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Forord

I Konjunkturldaget mars 2005 presenteras en prognos for den eko-
nomiska utvecklingen 2005-2006 i Sverige och i omvirlden. I ett
sdrskilt avsnitt jimfors den nya prognosen med de bedémningar
som presenterades under 2004.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef
Mats Dillén. Berdkningarna avslutades den 17 mars 2005.

Ingemar Hansson
Generaldirektor






Sammanfattning

BINP-tillviiscten uppgar till 3,0 procent i ar och till 2,9 procent ndsta dr.
Exporten bromsar in och tillvéxten drivs i 6kande grad av investeringar och
konsumtion. Sysselsattningen dkar langsamt och arbetslosheten sjunteer till
4,6 procent 2006. For att inflationen ska ndrma sig malet och for att
minska den higa konjunkturella arbetslisheten rekommenderar Konjuntk-
turinstitutet en sankning av repordantan till 1,5 procent. De offentliga finan-
serna dr langt ifran midlet om tvd procents dverskott, vilket pakallar skatte-
hojningar eller besparingar om ca 10 miljarder kronor 2006.

Den globala konjunkturen — snabbt stigande inve-
steringar och hoéga ravarupriser

Den globala BNP-tillvixten uppgick 2004 till 5,0 procent (se
diagram 1). Under senare delen av fjolaret dimpades dock till-
vixten som en f6ljd av hégre oljepriser. Resursutnyttjandet fort-
sitter dock att 6ka med stigande investeringar som den viktigaste
drivkraften. Den snabba expansionen i Kina och i stora delar av
Ovriga Asien har bidragit till en mycket hog efterfragan, och
dirmed hogre priser, pd rdvaror som t.ex. olja och jairnmalm. I
takt med att den globala efterfrigetillvixten dimpas och ny pro-
duktionskapacitet tas 1 drift faller ravarupriserna tillbaka.

Virldsekonomin stimuleras av en expansiv penningpolitik
med ldga styrrintor samt ovintat ldga obligationsrintor. Savil de
nominella som de reala obligationsrintorna har fallit till mycket
liga nivéer (se diagram 2). En delférklaring dr att de senaste
arens vinstokningar har varit sa pass kraftiga att fOretagen sdvil
har kunnat 6ka sina investeringar som sitt finansiella sparande.
En annan delf6rklaring dr nya placeringsregler f6r pensionsfon-
der. Den fortsatta investeringsuppgangen foérsvagar foretagens
finansiella sparande, stimulerar tillvixten och driver upp de linga
rintorna.

Den globala tillvixten uppgar till 4,4 procent i ar och nista
ar. Tillvixten blir siledes nagot ldgre 4n i fjol men 4r dnda si hog
att resursutnyttjandet fortsitter att stiga. I USA, dér konjunktu-
raterhdmtningen pdgatt en tid (se diagram 3), 6kade sysselsitt-
ningen i fjol med néstan 2 procent. Dessutom har inflationen
boérjat ta fart. Den amerikanska centralbanken (Fed) har darfor
sedan sommaren 2004 hojt styrrintan fran 1 procent till
2,75 procent i slutet av mars (se diagram 4). Fed vintas fortsitta
hoéja styrrintan, vilket dimpar tillvixten framéver.

I euroomridet har dterhimtningen varit betydligt trogare.
Den konjunkturférstirkning som kunde skénjas under férsta
halvaret 2004 br6ts under det andra halvaret. En forklaring till
den svaga tillvixten ér att eurons forstirkning har ddmpat ex-
porttillvixten. Konsumentfértroendet har dock gradvis £61-
stirkts och den senaste tidens férsvagning av industrikonjunktu-
ren tycks vara pé vig att brytas. Trots dessa ljusglimtar blir BNP-
tillvixten i euroomrédet 1 dr endast 1,6 procent. Penningpoliti-
ken férvintas vara fortsatt expansiv genom att styrrintan halls

Diagram 1 BNP i varlden och OECD
Procentuell forandring
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Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Realobligationsrantor
Procent, manadsvarden
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Diagram 3 BNP i USA och euroomradet
Procentuell forandring, sasongrensade kvartalsvar-
den
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Diagram 4 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 6 Investeringar
Index 2002 kvartal 4=100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden
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kvar pa 2 procent till slutet av 2005. Hushallens konsumtionsut-
gifter och investeringarna stimuleras av det ldga rinteldget. BNP-
tillvixten i euroomradet 6kar dérfor till 2,3 procent nista ar.

Den internationella riskbilden

Den storsta osikerhetsfaktorn i virldsekonomin dr den fortsatta
prisutvecklingen pa ravaror och sirskilt pa olja. Under inled-
ningen av 2004 lag oljepriset runt 30 dollar per fat (se dia-

gram 5). I mitten av mars i ar noterades oljan till ver 55 dollar
per fat. Ett uttryck f6r att oljeprisuppgangen delvis dr varaktig dr
att OPEC har évergivit sitt tidigare prisband pa 22—28 dollar per
fat. Uttalande frin ledande OPEC-representanter indikerar att
organisationens nya prismal kommer att ligga mellan 40 och 50
dollar per fat. En ldgre tillvixt i oljeefterfragan och 6kad olje-
produktion fran linder utanfér OPEC innebir dock att oljepri-
set faller tillbaka under de kommande dren. I slutet av 2006 for-
utses priset pd brentolja uppga till 43 dollar per fat. Oljeprisupp-
gangen sedan inledningen av 2004 péverkar tillvixten i OECD-
omridet negativt bade 1 4r och nista r.

Den relativt hoga inflationen reser fragor om 1 vilken man
det férekommer konjunkturell arbetsléshet 1 euroomradet. Osia-
kerheten dr ddrfér stor om resursutnyttjandet och dirmed om
regionens tillvaxtpotential. Diruttver tillkommer risken f6r en
pataglig forstirkning av euron mot dollarn. Ett stort antal analy-
ser, inklusive Konjunkturinstitutets egna, pekar pa att dollarn
fortfarande dr Svervirderad i ett lingsiktigt perspektiv. Eftersom
flera asiatiska valutor har nigon form av knytning till dollarn
riskerar euron fa béra en stor del av anpassningen om dollarn
forsvagas ytterligare.

Ho6g exportdriven tillvaxt i Sverige 2004

Sveriges BNP 6kade 2004 med 3,5 procent. Den hoga tillvixten
torklaras i forsta hand av en stark export och en stark invester-
ingsutveckling. En snabbt stigande efterfrigan frin omvirlden
och forsaljningsframgéangar for féretag inom motorfordons- och
teleproduktindustrin stirkte exporten. Efter att ha fallit sedan
konjunkturtoppen 2000 ékade investeringarna med 5,1 procent i
fjol (se diagram 6). Savil hushéllens konsumtionsutgifter som
den offentliga konsumtionen utvecklades férhallandevis svagt
forra aret. Den héga BNP-tillvixten berodde till viss del pa att
antalet arbetsdagar 2004 var betydligt fler 4n 2003. Korrigerat
tor olika antal arbetsdagar mellan dren uppgick tillvixten 2004
till 2,9 procent (se diagram 7)

Under det fjirde kvartalet 2004 bromsade tillvixten in. I jaim-
torelse med det tredje kvartalet kade BNP med endast
0,3 procent i sisongrensade termer. Den svaga tillvixten under
sista kvartalet forklaras till viss del av tillféilliga faktorer, som ett



ovanligt stort semesteruttag och en lig energikonsumtion till
foljd av en for arstiden hég medeltemperatur. Den underliggan-
de tillvaxten i den svenska ekonomin bedoéms av bl.a. dessa skal

fortfarande vara god och tillvixttakten dter 6ka under inledning-
en av 2005.

Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent
2002 2003 2004 2005 2006

BNP till marknadspris 2,0 15 3,5 3,0 29
Kalenderkorrigerad BNP 2,0 1,6 2,9 3,0 3,2
Bytesbalans" 54 59 7.8 6,9 6,3
Sysselsattningsgrad® 78,1 77,6 77,0 76,8 77.1
Offentligt finansiellt
sparande’ -0,5 -0,1 1,1 0,3 0,4
Oppen arbetsloshet® 4,0 4,9 55 51 4,6
Timlon (KL)* 4,1 35 3,3 3,5 38
Arbetskostnader i
naringslivet (NR)* 4,6 3,7 25 3,2 38
Produktivitet i naringslivet* 4,4 3,6 3,9 3,0 2,4
KPI, dec-dec 2,1 1,3 0,3 0,7 2,6
UND1X, dec-dec 2,0 1,6 0,7 0,9 17
Reporanta® 3,75 2,75 2,00 1,50 2,75
Tioarig
statsobligationsranta® 4,9 4,9 3,9 4,1 4,9
Kronindex (KIX)5 121,2 113,21 111,0 113,7 1135

! procent av BNDP. 2 Reguljir sysselsittning i procent av befolkningen 20—64 ir.
3 I procent av arbetskraften. 4 Kalenderkorrigerad. > Vid érets slut.

Killor: Statistiska centralbyrdn, Arbetsmarknadsstyrelsen, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Tillvaxtens drivkrafter forandras

Den nagot lingsammare tillvixten i omvirlden i ar och nidsta ar
innebidr en nigot svagare marknadstillvixt for svensk export.
Teleproduktindustrin gir in 1 en lugnare tillvixtfas efter den
kraftiga dterhimtningen forra dret. Konjunkturinstitutets kon-
junkturbarometer visar att tillvixten i tillverkningsindustrin
bromsar in. Bland annat héller kapacitetsbegrinsningar i vissa
delar av industrin tillbaka produktionsékningen.

Den svagare exporttillvixten balanseras av en ¢kad tillvixt
tor inhemsk total efterfrigan (se diagram 8). Gynnsamma finan-
sieringsvillkor for féretagen, stigande vinster, en god efterfrigan
och ett hogt kapacitetsutnyttjande i industrin innebér att inve-
steringarna kommer att fortsitta 6ka starkt.

Hushallens konsumtion har under ett antal dr utvecklats
Overraskande svagt. En betydande del av de kraftiga inkomstok-
ningarna 2001 och 2002 har gitt till ett 6kat sparande (se dia-
gram 9). Hushallens f6rmdgenhetsstillning har dartill forbittrats
till £6ljd av stigande aktie- och smahuspriser samtidigt som hus-

Diagram 7 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

B0 - Foommme- r1.8
m _— i
660 T--H{F--- 1k {t-----------=--- - b A 15
630 TP HIF- 1 F------- F1.2
600 1| |- 0.9
/
5701 r /// -0.6
-~
540 3 - -0.3
/
~

510 Uﬂu -0.0
480 T T T T -0.3

97 99 01 03 05

— Miljarder kronor

== Procentuell férandring (héger)
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 8 Efterfragan
Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 9 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst
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Diagram 10 Hushallens férmoégenhet och
skulder
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Diagram 11 Sysselsatta och arbetade timmar
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Diagram 12 Varsel och lediga platser
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héllens skulder har 6kat (se diagram 10). Utgdngsliget infér 2005
kinnetecknas siledes av ett hogt sparande och en stark f6rmo-
genhetsstillning. Hushéllens reala disponibla inkomster 6kar
sammantaget 2005 och 2006 med 5,3 procent, varav

1 procentenhet beror pa sinkta inkomstskatter och utgiftsrefor-
mer. Rintorna dr mycket liga som en f6ljd av den expansiva
penningpolitiken och de ldga internationella rintorna. Hushal-
lens tillf6rsikt infér framtiden har stirkts och stirks ytterligare
framover ndr arbetsmarknaden f6rbittras. Mot denna bakgrund
bedéms hushallens konsumtion 6ka med 2,6 procenti ar och
med 3,1 procent nista ar.

Den offentliga konsumtionen kommer ocksa att vixa snab-
bare. Stigande statsbidrag och vixande skatteinkomster f6rbitt-
rar de kommunala finanserna.

Sammantaget 6kar BNP i 4r med 3,0 procent och nista ar
med 2,9 procent. Korrigerat for variationer i antalet arbetsdagar
mellan dren uppgar BNP-tillvixten 2005 till 3,0 procent och
20006 till 3,2 procent.

Arbetsmarknadslaget ljusnar

Efter konjunkturtoppen 2000 sjonk antalet arbetade timmar
under ca tre dr (se diagram 11). Sedan mitten av 2003 har antalet
arbetade timmar varit i stort sett oférindrat. I ett inledande ske-
de av en aterhidmtningsfas dr det normalt att antalet arbetade
timmar inte Okar trots hdg och stigande tillvixt. Arbetsmarkna-
den utvecklades dnd4 férhillandevis svagt under hela fjoldret.
Forloppet paverkades, som tidigare nimnts, av ett ovanligt hégt
semesteruttag det fjarde kvartalet. Sjunkande sjukfrinvaro har
haft en dterhallande effekt pa sysselsdttningen, eftersom sjuk-
frinvarande rdknas som sysselsatta. Den svaga arbetsmarknaden,
i fjol liksom i 4r, beror mer fundamentalt pa att den samlade
efterfrdgan av varor och tjinster var alltfor lag 1 forhallande till
potentiell BNP. Produktivitetstillvixten har under flera ér varit
ovintat stark, vilket lett till en ovintad hog potentiell BNP. Dir-
till hélls BNP tillbaka under fjoldret av en ovintat stram finans-
politik. Darmed dr BNP betydligt ligre dn potentiell BNP. Den
dirav foljande konjunkturella arbetslésheten uppskattas f6r nar-
varande till 50 000 personer. I efterhand kan det konstateras att
penningpolitiken kunde ha varit dnnu mera expansiv under de
senaste aren sd att BNP legat nidrmare den ovintat héga potenti-
ella produktionen. Den konjunkturella arbetslésheten hade da
varit ligre och inflationen hade legat nidrmare inflationsmailet.
Foretagen kan inte fram&ver rationalisera produktionen i
samma hoga takt som under den inledande aterhimtningsfasen.
De kommer dirfor att behéva nyanstilla £6r att méta den fort-
satt relativt hoga efterfrigetillvixten. Indikatorer tyder pa att
konjunkturcykeln nu 4r i den fas dir sysselsittningen stiger. Ny-
anmilda lediga platser 6kar och antalet varsel faller (se diagram
12). Allt fler f6retag redovisar planer pa att 6ka antalet anstillda.



Inom de foéretagsnira tjinstebranscherna dr anstillningsplanerna
tydligt expansiva. Utvecklingen under januari och februari tyder
pd en stigande sysselsittning under arets fOrsta kvartal. Syssel-
sdttningsuppgangen i ar vintas bli 0,5 procent och nista ar

1,0 procent. Den 6ppna arbetsldsheten minskar fran 5,5 procent
2004 till 4,6 procent 2006 (se diagram 13).

Svagt inflationstryck pa grund av laga enhetsarbets-
kostnader

Inflationstrycket i den svenska ekonomin dr mycket ldgt pd
grund av att ldga 16neSkningar och en god produktivitetstillvixt
dimpar enhetsarbetskostnaderna. Enhetsarbetskostnaderna i
niringslivet stagnerade under 2002 och 2003 och sjénk med

1,7 procent i fjol (se diagram 14). Dirtill 6kar konkurrensen
inom bl.a. livsmedelssektorn, vilket pressar handelsmarginalerna.
Inflationen 6kar gradvis men understiger inflationsmalet i slutet
av 20006 (se diagram 15).

Den successivt stramare arbetsmarknaden med fallande ar-
betsloshet innebir att de lediga resurserna i ekonomin minskar
framover, dvs. arbetsmarknadsgapet krymper, och att I6nerna
dirfor kommer att 6ka i en nagot snabbare takt (se diagram 14
och 16). Aven 2006 ir dock 16nedkningstakten ligre 4n den
l6nedkningstakt som enligt Konjunkturinstitutets bedémning ér
forenlig med 2 procents inflation. Det dr ddrfor lampligt att
sianka reporintan med 0,50 procentenheter, sa snart som mojligt,
till 1,50 procent. Detta paskyndar nedgingen av den konjunktu-
rella arbetslésheten. Om ekonomin utvecklas i enlighet med
denna prognos ir det limpligt att botja héja styrrintan i bétjan
av 2000 si att den uppgir till 2,75 procent i slutet av 2006. Givet
denna utveckling bedéms UND1X-inflationen i slutet av 2006
uppga till 1,7 procent.

Det offentliga sparandet langt ifrdn malet

Det offentliga finansiella sparandet uppgick till 1,1 procent av
BNP f6rra dret och minskar till 0,4 procent av BNP 2006, bl.a.
som en f6ljd av ofinansierade skattesinkningar och utgiftsék-
ningar i 4r och nista 4r (se diagram 17).

Konjunkturinstitutet férordar att det finansiella sparandet
fors ndrmare malet pa 2 procent under de kommande aren. En
ur konjunktursynvinkel limplig takt dr att forstirka det finansiel-
la sparandet genom skattehdjningar eller besparingar pa 10 mil-
jarder kronor 2006. Om konjunkturen fortsitter att forstirkas
2007 kan det vara limpligt att 6ka det konjunkturjusterade spa-
randet till malsatta 2,0 procent genom ytterligare skattehdjningar
eller besparingar. En sidan stramare finanspolitik ger utrymme
for en nagot littare penningpolitik. Effekten pa tillvixten 2006
skulle dirmed bli férhallandevis begrinsad och de offentliga

Diagram 13 Sysselsatta, i arbetskraften och
arbetslosa
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 14 Timldn och enhetsarbetskostnad i
naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet

Diagram 15 Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.



Diagram 16 Arbetsmarknadsgap finanserna skulle vara bittre rustade infér nista konjunkturned-
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Faktiskt och konjunkturjusterat

offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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institutet.
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Aterhamtningen fortsatter trots héga oljepriser

Den globala BNP-tillvixten uppgick till 5 procent forra aret (se
diagram 18). Det dr den hogsta tillvixten pa nira tre decennier.
Framfor allt USA och delar av Asien vixte snabbt. En stark
investeringskonjunktur bidrog till att den kinesiska BNP-
tillvixten uppgick till 9,5 procent.

Den globala BNP-tillvixten mattades dock av nagot under
loppet av aret (se diagram 19). Den snabba 6kningen 1 virlds-
handelstillvixten bromsade in det tredje kvartalet 2004 (se dia-
gram 20) och det finns indikationer pd en viss avmattning det
fjdrde kvartalet. En trolig férklaring dr de stigande oljepriserna.

Den japanska tillvixten himmades av att sdvil maskininve-
steringarna som hushallens konsumtionsutgifter minskade och
japansk BNP f6ll under det andra och det tredje kvartalet 2004.
Tillvixten det fjirde kvartalet var marginell. I euroomradet vixte
den inhemska efterfrigan fOr svagt f6r att motverka en fallande
exporttillvixt och den trevande konjunkturaterhimtningen de
tva forsta kvartalen bréts. I Kina boérjade myndigheternas dtgir-
der for att kyla av ekonomin ge resultat. I USA fortsatte ddremot
BNP-tillvixten att vara hég hela éret.

Den globala tillvixten 6kar nigot igen fran borjan av inneva-
rande 4r. Industrikonjunkturen har borjat ta fart efter svackan
under det andra halvdret 2004. Industriproduktionen i Asien,
t.ex. 1 Kina, Japan och Sydkorea, steg i botjan av dret. Detsamma
giller 1 euroomradet, framfor allt i Tyskland. I USA fortsitter
industrikonjunkturen att vara stark.

Liksom under de senaste tvd aren Okar investeringarna i rask
takt och den globala investeringskonjunkturen utgér den vikti-
gaste drivkraften for den globala tillvixten (se diagram 19).
Vinstutvecklingen hos manga foretag dr god och finansierings-
kostnaderna, inte minst rdntan pé féretagsobligationer, dr 1ag.
Tillvixten i hushallens konsumtion blir mer ddmpad. Anledning-
en dr dels att nedgingen efter konjunkturtoppen 2000 var betyd-
ligt mattligare dn fOr investeringarna, dels att arbetsmarknaden
utvecklas férhallandevis svagt.

Den globala BNP-tillvixten uppgir till 4,4 procent bade i ar
och nista ar. Dessa siffror kan jimforas med en genomsnittlig
tillvixttakt pd ca 3,5 procent sedan 1985. I OECD-omradet 6kar
tillvixten nagot efter nedgangen mot slutet av férra dret och
resursutnyttjandet fortsitter att stiga gradvis.

Oljepriset uttryckt i dollar har f6rdubblats pa tva ar. Under
de senaste 12 manaderna har oljepriset stigit med nira
70 procent uttryckt i dollar och nidgot mindre uttryckt i yen eller
euro. Hela uppgingen var ovintad eftersom spotpriset ocksa ir
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Diagram 18 BNP-tillvaxt i varlden, OECD och
tillvaxtlander
Procentuell forandring

104
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=1 Vérlden — OECD
— = Indien — Kina
— - Nya EU-léander

Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 19 BNP och fasta bruttoinvesteringar
i OECD

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: IMF, OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 20 Export i varlden
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Diagram 21 BNP och inflation i OECD
Arlig procentuell férandring
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=1 BNP

Anm. KPI-siffrorna avser OECD exkl. Australien,
Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen, Slovaki-
en, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI fér EU-
landerna avser harmoniserade KPI, HIKP.

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

ca 70 procent hogre dn vad som férvintades for ett ar sedan.!
Marknadens férvintningar om oljepriset under de kommande
aren har ocksa justerats upp kraftigt jimfért med f6r ett édr se-
dan.

De hégre oljepriserna innebir delvis nya forutsittningar f6r
den ekonomiska utvecklingen. Simuleringar med virldsmodellen
NiGEM?2 indikerar att utvecklingen av oljepriset under det se-
naste dret samt ett framtida oljeptis 1 linje med nu aktuella £61-
vintningar kan medfora att BNP 1 OECD blir 1 procent ldgre i
slutet av 2006 jamfort med om oljepriset hade utvecklats enligt
de forvintningar som radde i bérjan av 2004.3 Resultaten indike-
rar dirmed att de hégre oljepriserna har en betydande effekt pa
den internationella konjunkturen. De utgdr ocksa en viktig orsak
till att Konjunkturinstitutet sedan mars 2004 har reviderat ner
prognosen f6r BNP-tillvixten 1 OECD-omréddet f6r 2005 och
2006.

Prisstegringar pa olja och andra ravaror bidrog under férra
aret till stigande inflation. I OECD-omrédet uppgick inflationen
till 2,0 procent (se diagram 21). Ett fortsatt lagt resursutnyttjande
och nagot fallande révaru- och oljepriser leder till att inflationen
sjunker ndgot till 1,9 procent i ar och nista ar.

Det ldga globala resursutnyttjandet och det mattliga infla-
tionstrycket medfor att de flesta centralbanker fortsitter att be-
driva en expansiv penningpolitik. Eftersom den faktiska tillvix-
ten Overstiger den potentiella 6kar dock resursutnyttjandet suc-
cessivt och penningpolitiken kommer att gradvis féras 1 en
mindre expansiv riktning. Den amerikanska centralbanken (Fed)
bétjade hoéja styrrantan fran 1,0 procent i juni 2004 till dagens
niva pa 2,75 procent och fortsitter att hoja till 4,50 procent i
slutet av 2006. Resursutnyttjandet i euroomradet dr ldgre dn i
USA och dterhimtningen dr trég. Den europeiska centralbanken
(ECB) genomfér sin forsta rintehéjning fran 2,00 till 2,25 pro-
cent i slutet av innevarande 4r och i slutet av 2006 har styrrintan
hoijts till 2,75 procent.

Den bild som tecknas ovan omges av ett antal osikerhetsfak-
torer. Den mest betydande osikerhetsfaktorn ér oljeprisets ut-
veckling. Ett visentligt hogre oljeptis dn enligt prognosens 43
dollar per fat i slutet av 2006 skulle bromsa efterfragetillvixten.
De internationella sparandeobalanserna utgdr ocksa en risk pa
neddtsidan. Stora underskott i bytesbalansen och de offentliga
finanserna 1 USA medf6r en risk £f6r turbulens pa de internatio-

1 Enligt prognos frin Consensus Forecasts samt terminspriser.

2 NiGEM stér f6r National Institute Global Econometric Model. Modellen
utarbetas av NIESR, dvs. National Institute of Economic and Social Research,
i London.

3 I simuleringen analyseras effekterna av att oljepriset héjs frin de nivaer som
forvintades for ett ar sedan till vad utfallet blivit sedan dess samt aktuella
prognoser. BNP-tillvixten i OECD-omridet blir 0,4, 0,4 respektive 0,2 procent
ligre ar 2004-2006 4n i scenariot med ligre oljepris. Oljeprischocken har
antagits vara exogen, dvs motsvarar ett ovintat utbudsbortfall. I realiteten har
dock en visentlig del av oljepris6kningen varit resultatet av en ovintat stor
efterfragan pa olja.



nella finansiella marknaderna som bl.a. skulle kunna ge upphov
till en ytterligare kraftig férsvagning av dollarn och en ytterligare
forstirkning av euron. Det finns ocksa en risk att utvecklingen i
euroomrddet blir svagare dn enligt prognosen. Situationen i
Tyskland 4r sirskilt svirbedomd och bla. kan de tyska hushal-
lens inkomstutveckling bli svagare 4n vintat och sparandet hog-
re dn vintat. Effekterna av eurons tidigare appreciering pa fore-
tagens vinster och didrmed vilja att investera och nyanstilla kan
ocksa ha underskattats.

Tabell 2 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
USA 30 44 36 34 23 27 25 24
Japan 14 26 10 19 -03 00 00 03
Euroomradet 05 18 16 23 21 22 19 17
Tyskland -0,1 1,1 1,1 1,9 1,0 1,8 1,3 1,2
Frankrike 0,6 2,2 2,1 2,4 2,2 2,3 1,8 1,7
Storbritannien 2,2 31 2,6 2,5 1,4 1,3 1,8 2,0
OECD! 20 33 27 30 19 20 19 19
Varlden 40 50 44 44

I BNP-siffrorna, vilka avser samtliga OECD-linder, dr sisongs- och
kalenderjusterade. KPI-siffrorna avser OECD exkl. Australien, Island, Korea,
Mexiko, Nya Zeeland, Polen, Slovakien, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI
for EU-landerna avser harmoniserade KPI, HIKP.

Killor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Stor osakerhet pa oljemarknaden

Efter att ha natt rekordnivder pa drygt 52 dollar per fat i oktober
foll oljepriset tillbaka under de avslutande manaderna 2004 (se
diagram 22). Nedgdngen i oljepriset bréts vid drsskiftet. I mitten
av mars steg priset till ndrmare 55 dollar per fat, dvs. hogre dn
den tidigare rekordnoteringen. Oljepriset dr ovanligt hogt dven i
reala termer, om dn betydligt ligre 4n 1 borjan av 1980-talet (se
diagram 23).

Den frimsta orsaken till den kraftiga prisuppgangen under
storre delen av 2004 var den snabba efterfragetillvixten. Efter-
fragan pa olja steg forra aret med 3,4 procent. Detta var den
stOrsta 6kningstakten ett enskilt ar sedan 1976 och 6kningen var
mer 4n dubbelt sd hég som den av International Energy Agency
(IEA) férvantade 6kningen.

Uppgdngen i oljepriset under bérjan av 2005 beror 1 viss ut-
strackning pd temporira faktorer, som osikerhet kring valet 1
Irak och onormalt kallt vider i norddstra USA. En ytterligare
anledning till drets prisuppgang ir en begynnande oro 6ver de
oljeproducerande lindernas kapacitet att méta den hoga efter-
fragetillvixten. Framf6r allt giller denna oro méjligheterna att
Oka produktionen i linder utantér OPEC.

Internationell konjunkturutveckling 17

Diagram 22 Oljepris
Brent dollar/fat respektive konor/fat, manadsvarden

554 r 550
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351 350
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i
20+ - 200
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— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (héger)

Anm. Nordsjéolja.
Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Realt oljepris
Index 1971-01-01=100, manadsvéarden
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100 + - 100

e O

0
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Anm. Pris pd WTI-olja deflaterad med konsumtions-
vagd KPI fér 14 OECD-lander i gemensam valuta.
Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange,
OECD,nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 24 BNP och efterfrdgan i USA
Procentuell férandring, sasongrensade kvartalsvér-
den

e T -4
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— - Fasta bruttoinvesteringar
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 25 Sysselsattning och arbetsloshet i
USA

Forandring i tusental respektive procent, sasong-
rensade manadsvéarden
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Kallor: U.S. Department of Labour och Bureau of
Labour Statistics.

Oron f6r utbudet forstirks av osikerheten kring hur OPEC
kommer att agera 1 framtiden. OPEC beslutade pa sitt moéte i
december 2004 att officiellt Gverge sitt prisband pé 22 till 28
dollar per fat. Néagot nytt prisband angavs inte. Vid samma méte
sinkte OPEC sin produktionskvot fran 28 till 27 miljoner fat per
dag som en reaktion pi att oljepriserna foll under 40 dollar per
fat. Sinkningen kan tolkas som en indikation pd att OPEC:s nya
prismal kommer att ligga betydligt hégre 4n det gamla. Uttalan-
den frin ledande OPEC-representanter indikerar att prismalet
ligger mellan 40 och 50 dollar per fat.

Oljepriset vintas falla ndgot framdver nir den osidkerhet som
orsakats av de temporira storningarna klingar av. I december
2005 forutses oljepriset uppga till 47 dollar per fat, for att sedan
falla ytterligare till 43 dollar per fat i december 2006. Prognosen
forutsitter att den globala efterfrgetillvixten pa olja mattas av
under dret. Enligt IEA:s prognos bromsas efterfragetillvixten till
2,2 procent, frimst som en konsekvens av att den globala BNP-
tillvixten dimpas nigot.

Fjolarets kraftiga efterfrige6kning gor att marginalen mellan
efterfridgan och produktionskapacitet pd oljemarknaden ir liten.
Om efterfrigebkningen dven i 4r blir mycket starkare dn vintat
riskerar oljepriset att bli betydligt hogre 4n enligt nuvarande
prognos.

Fortsatt stark tillvaxt i USA

Konjunkturen i USA utvecklades fortsatt starkt det fjarde kvar-
talet 2004 och ekonomin vixte med drygt 0,9 procent. Det var
frimst investeringarna och hushallens konsumtionsutgifter som
bidrog till den héga tillvixten (se diagram 24). Detta medférde
att d4ven importen vixte snabbt och att utrikeshandeln ddrmed
fortsatte att bidra negativt till tillvixten. BNP 6kade i fjol med
4,4 procent och ekonomin har nu vixt i god takt under snart tvd
ar. Tillsammans med delar av Asien leder USA dirmed ater-
himtningen i den internationella konjunkturen. Efter en inled-
ningsvis svag arbetsmarknadsutveckling med mycket spekulatio-
ner om s.k. ”jobless growth” steg antalet sysselsatta 1 fjol med
nistan 2 procent (se diagram 25). Samtidigt dimpades produkti-
vitetstillvixten, men den ér fortfarande relativt hog ur ett histo-
riskt perspektiv. Enhetsarbetskostnaderna sjonk under stora
delar av 2002 och 2003 men 6kade andra halviret 2004 med ca
1,5 procent (se diagram 20).

En rad indikatorer tyder pa en fortsatt hog tillvixt under £61-
sta kvartalet 2005. Foretagsfortroendet dr hogt savil i tillverk-
ningsindustrin som i tjainstesektorn (se diagram 27). Sysselsitt-
ningen har fortsatt att stiga, vilket bidragit till att inkomsterna
har utvecklats starkt under botjan av aret.

Hushallens konsumtionsutgifter férvintas vixa i linje med
sitt historiska genomsnitt, dvs. drygt 3 procent per dr, under
prognosperioden. Sysselsittningen fortsitter att stiga, vilket
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bidrar till att hushéallens l6neinkomster utvecklas starkt. Aven de Diagram 26 Arbetsproduktivitet och enhetsar-
mittliga prisokningarna bidrar till att de reala disponibla inkoms- geyskostnad 1 USA .
R . . rlig procentuell foréandring, kvartalsvarden

terna fortsitter att utvecklas i god takt. Tillsammans med liga 6-

realridntor stimulerar detta hushdllens konsumtion. En gradvis
mindre expansiv penningpolitik har dock en viss dterhallande 44
effekt, varfér hushallens konsumtion vixer ndgot langsammare
idn de disponibla inkomsterna. Sparkvoten 6kar ddrmed ndgot 2+

frin en mycket lig niva.

Investeringstillvixten mattas nidgot under prognosperioden 0
men foretagens investeringar 6kar dndad férhallandevis snabbt (se

diagram 24). Investeringsbehovet har 6kat i och med att kapaci-

tetsutnyttjandet har blivit allt hégre. Framtidstron ér stark hos

. . . . . e e Bt e e o Bt ot et se S

foretagen och forutsittningarna for att investera dr goda. Savil 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03
. e . .. .. s — Produktivitet

faktiska som forvintade vinster dr héga och finansieringskostna- T Enhetsarbetskostnad

derna dr liga. Rintorna stiger visserligen framéver men blir 4ndé Kiilla: Bureau of Labor Statistics.

tillrickligt laga f6r att stimulera investeringarna.
Sammantaget mattas BNP-tillvixten av till 3,6 procent 2005

och 3,4 procent 2006 (se tabell 3). Detta ir ndgot hégre 4n den ) ) ) ]
Diagram 27 Inkdpschefsindex (ISM) i USA

potentiella tillvixten, vilket innebdr att resursutnyttjandet fortsat- Index, manadsvarden
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Kirninflationen (KPI exklusive energi och livsmedel) har sti-

git sedan bétjan av 2004 och uppgick till 2,2 procent i januari 807 %0

2005 (se diagram 28). Den forvintas fortsitta att stiga nigot 55 - 55

under loppet av“aret. Aven om “centralbanlfen i USA (Eed) inte 504 5o

uttryckt ndgon &verdriven oro 6ver den stigande inflationen

oOkar inflationstrycket till f6ljd av det stigande resursutnyttjandet. 7 [+

Fed kommer ddrfor att fortsitta att successivt héja styrrintan till 40+ - 40

4,50 procent i slutet av 20006. a5 S g

Det amerikanska bytesbalansunderskottet har 6kat snabbt de % 00 02 o4
N . . . — Tillverkningsindustrin

senaste 10 aren och uppgick i fjol till 5,7 procent av BNP. Un- — - Tjanstesektorn

derskottet kan hianféras till det laga sparandet i USA och har pd Kalla: Institute for Supply Management.

senare ar forvirrats 1 takt med att de offentliga budgetunderskot-

ten har 6kat. Aven i ar ger nettoexporten ett negativt bidrag till

BNP-tillvixten men nista ér blir bidraget svagt positivt som en

toljd av de senaste drens férsvagning av dollarn. Diagram 28 Inflation i USA
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kélla: U.S. Department of Labour.
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Diagram 29 BNP och efterfrdgan i euroomra-
det
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Industriproduktion i euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentuell
forandring, manadsvéarden
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Kélla: Eurostat.

Tabell 3 Ekonomiska indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser, respektive arlig procentuell forand-
ring, fasta priser.

2003 2003 2004 2005 2006

Hushaéllens konsumtionsutgifter 7 761 3,3 3,8 3,6 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1717 29 1,7 11 1,0

Fasta bruttoinvesteringar 2 025 45 9,0 7,2 4.4
Lagerinvesteringar1 -1 -0,1 0,5 0,1 0,0
Nettoexport" —498 -05 06 -06 0,1
BNP 11 004 3,0 4.4 3,6 34
KPI 2,3 2,7 2,5 2,4
Arbetsloshet 6,0 5,5 52 51
Styrranta®® 1,00 225 350 450
Lang ranta®* 43 4,2 52 5,6
Yen/Dollar? 108 104 102 98
Dollar/Euro® 1,22 1,34 1,32 1,30

I Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvixten.

2 Vid slutet av respektive ar.

3 Federal Funds target rate.

410-drig statsobligationsranta.

Killor: Bureau of Economic Analysis, Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Aterhamtningen i euroomrédet haltar

Uppgangen 1 oljepriset och apprecieringen av euron har fortsatt
att halla tillbaka tillvixten i euroomradet. Den exportledda ater-
himtning som inleddes i bérjan av f6rra aret fick inte fotfiste
och den slutliga inhemska efterfrigan utvecklades svagt under
loppet av éret. I takt med att exporttillvixten sjonk bromsade
BNP-tillvixten fran 0,7 procent det forsta kvartalet till

0,5 procent det andra och 0,2 procent det tredje kvartalet (se
diagram 29).

Preliminara siffror for det fjarde kvartalet 2004 tyder pd att
tillvixttakten f6r hushéllens konsumtion dkade till 0,5 procent.
De fasta bruttoinvesteringarna vixte i ungefir samma takt som
det tredje kvartalet, dvs. 0,6 procent. Negativa bidrag fran lager-
férindringarna samt utrikeshandeln innebar dock att BNP en-
dast steg med 0,2 procent, vilket 4r mindre 4n hilften av den
uppskattade potentiella tillvixttakten. 4

Tillgingliga indikatorer pekar pa en viss 6kning av BNP-
tillvixten i borjan av innevarande ar. Industrikonjunkturen tycks
vara pd vig att dterhdmta sig efter svackan 1 slutet av 2004. Savil
industriproduktion (se diagram 30) som orderinging och fore-
tagsfortroende har borjat stiga under de senaste manaderna (se
diagram 31). Signalerna dr dock nagot motstridiga och osikerhe-

4 Det finns indikationer p4 att den sdsongsjusterade BNP-tillvixten f6r det
fjarde kvartalet av berdkningstekniska skil (for stor kalenderkorrigering) var
overdrivet lag. Detta kommer i sa fall att rendera en viss positiv rekyl f6r BNP-
tillvixten i botjan av innevarande ar. I prognosen fér euroomradet ligger ett
implicit antagande om att sa dr fallet.



ten om vart den europeiska industrikonjunkturen dr pa vig ar
relativt stor. Beroendet av stigande omvirldsefterfragan dr fort-
satt hogt.

Den expansiva penningpolitiken och den fortsatt vixande
omvirldsefterfrigan bedéms dock leda till att resursutnyttjandet
stiger. I stora delar av euroomradet ir dessutom foéretagens
vinstutveckling stark. Investeringskonjunkturen fortsitter att
stirkas dd dven den inhemska efterfrigan stiger gradvis.

Hushallens fortroende har stigit ndgot under den senaste ti-
den (se diagram 32). Tillsammans med starka konsumtionsutfall
for januari talar detta for att den hogre tillvixttakten 1 hushallens
konsumtion det fjarde kvartalet 2004 har bibehallits i borjan av
2005. Hushallens konsumtionstillvixt blir indd ddmpad under
prognosperioden trots att hushéllen gynnas av bl.a. mycket laga
rintor. Den mittliga konsumtionsékningen beror pa den fortsatt
svaga arbetsmarknaden, anpassningen till det héga oljepriset och
kortsiktiga negativa effekter av arbetsmarknadsreformer i bl.a.
Tyskland.

Finanspolitiken i euroomradet har under senare 4r varit milt
expansiv. Aven om graden av stimulans med hinsyn till kon-
junkturen varit mattlig har en rad linder kommit att bryta mot
reglerna i den s.k. Stabilitets- och tillvixtpakten som en foljd av
ett for ldgt offentligt sparande under den senaste hégkonjunktu-
ren. Det pagdende arbetet med att reformera pakten tycks leda
till en viss uppmjukning av reglerna. De nya reglerna vintas
bland annat fista stérre vikt vid ett medlemslands offentliga
skuld och ta storre hansyn till konjunkturcykeln. Trots det vin-
tas bade Tyskland och Frankrike tvingas vidta atgirder fOr att
stirka de offentliga finanserna och finanspolitiken £6r euroom-
rddet som helhet blir dirmed négot atstramande i ar och nista
ar.

Sammantaget vintas den lingsamma aterhdmtningen av hus-
héllens konsumtion och den ndgot mer dynamiska investerings-
uppgangen medféra en gradvis 6kning av tillvixten under 2005.
Niégon gang i mitten av dret tar den aterhimtning som inleddes
under det forsta halvaret 2004 dter fart. Den svaga avslutningen
pa 2004 bidrar dock till att BNP-tillvixten stannar pa
1,6 procent i dr. Nista dr vixer BNP med 2,3 procent.

Inflationen i euroomradet foll i januari tillbaka till 1,9 procent
fran 2,4 procent i december fOrra aret (se diagram 33). Oljepriset
ser ut att bli h6gre dn tidigare férvintat, vilket drar upp inflatio-
nen. A andra sidan ir resursutnyttjandet ligt och vintas endast
Oka marginellt fram till i slutet av 2006. Osikerheten kring re-
sursutnyttjandet och ekonomins tillvixtpotential 4r dock relativt
stor. Bland annat innebir lag tillvixttakt i enhetsarbetskostna-
derna att inflationen sjunker frin 2,1 procent i fjol till 1,9 pro-
centiar och 1,7 procent 2006.

Savil nominella som reala kortridntor dr historiskt ldga. Det
laga resursutnyttjandet och den tréga konjunkturiterhimtningen
medfor att ECB fortsitter att bedriva en expansiv penningpoli-
tik. Trots den svaga konjunkturen under senare ér har inflatio-
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Diagram 31 Inképschefsindex euroomrad
Index, ménadsvarden
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Diagram 32 Hushallens fértroende i euroom-

radet
Nettotal, madnadsvarden
10 oo r10
5
0-
_5.
-10 7
15 (\v]\/
)i A \
20 Tt F-20
i
-25 T T T T T T T T 25
96 98 00 02 04
— Euroomradet
— = Tyskland
—— Historiskt genomsnitt, euroomradet
Kéalla: EU-kommissionen.
Diagram 33 Inflation i euroomradet
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Diagram 34 BNP och inflation i Japan
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Cabinet Office, Management and Coordina-
tion Agency, Japan och Konjunkturinstitutet.

nen legat 6ver ECB:s mal. ECB har ocksa tydligt visat oro dver
att den héga penningmingdstillvixten ska skapa inflationspro-
blem framé&ver samt f6r att den starka husprisutvecklingen i
mianga medlemslinder riskerar att utvecklas till en prisbubbla.
ECB vintas dirfor forsiktigt hoja styrridntan i takt med att re-
sursutnyttjandet stiger. Férsta hojningen fran 2,00 till

2,25 procent vintas kring arsskiftet. I slutet av 2006 dr styrrintan
2,75 procent, vilket innebir att penningpolitiken fortfarande ir
tydligt expansiv.

Tabell 4 Valda indikatorer for euroomradet

Miljarder euro, I6pande priser, respektive arlig procentuell férandring,
fasta priser.

2003 2003 2004 2005 2006

Hushaéllens konsumtionsutgifter 4 160 1,0 11 1,6 23
Offentliga konsumtionsutgifter 1500 1,6 1,6 14 1,6

Fasta bruttoinvesteringar 1439 -0,6 1,7 2,9 3,3
Lagerinvesteringar® 5 0,4 0,5 0,2 0,0
Nettoexport" 160 0,6 0,0 -0,3 0,0
BNP 7 265 0,5 1,8 1,6 2,3
HIKP 2,1 2,1 1,9 1,7
Arbetsloshet 8,8 8,9 8,8 8,6
Styrranta®® 200 200 225 275
Lang ranta®* 43 3,6 3,8 45
Dollar/Euro® 122 1,34 1,32 1,30

! Miljarder euro respektive bidrag till BNP-tillvixten.
2 Vid slutet av respektive ér.

3 Refiranta.

410-arig statsobligationsrinta.

Killor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Ljusning i Japan

Inférandet av kedjeprisindex i de japanska nationalrdkenskaper-
na har inneburit en nedrevidering av tillvixten 2004. De nya
siffrorna visar att BNP, efter att ha 6kat kraftigt ett par kvartal,
foll det andra och det tredje kvartalet 2004 men 6kade svagt det
sista kvartalet. For helaret vixte BNP med 2,6 procent.
Forsvagningen i fjol berodde delvis pa att naturkatastrofer
och en ovanligt varm vinter tillfilligt férsvagade hushéllens ef-
terfragan. Den japanska ekonomin himmades ocksé av en global
dimpning av efterfrigetillvixten pd I'T-relaterade produkter.
Recessionen under loppet av 2004 ir nu 6ver och BNP-
tillvixten stirks dter under det forsta kvartalet 1 4r. Sammantaget
stiger BNP med 1,0 procent i ar och 1,9 procent 2006 (se dia-
gram 34). En god efterfrigan fran bl.a. Kina och USA férvintas
stirka den japanska exporten. Exporten och maskininvestering-
arna kommer att driva tillvixten framover. Foretagens vinster
fortsitter att utvecklas relativt vil (se diagram 35). Med en god



vinstutveckling och ett fortsatt hdgt kapacitetsutnyttjande i indu-
strin vixer 4ven maskininvesteringarna ganska starkt. Aven hus-
hallskonsumtionen aterhdmtar sig. De forsta tecknen syns i indi-
katorer fér januari i ar. Aterhimtningen blir dock forhallandevis
svag som en f6ljd av hojda skatter och stigande pensionspremi-
er.

Konsumentpriserna, vilka lag stilla 2004, vintas bli oférind-
rade dven i dr. Det 6kande resursutnyttjandet bidrar dock till att
KPI stiger med 0,3 procent 20006.

Fastighetsmarknaden mattas av i Storbritannien

Tillvixten i den brittiska ekonomin stirktes 2004, dd BNP steg
med 3,1 procent jamfért med 2,2 procent 2003. Tillvixten fort-
satte att drivas av en stark inhemsk efterfrigan. Den offentliga
konsumtionen och byggnadsinvesteringarna 6kade snabbast.
Hushallens konsumtionsékning stirktes till f6ljd av 6kad syssel-
sittning samt 6kad férmdgenhet i bla. fastigheter. Den starkare
arbetsmarknaden tillsammans med relativt liga rintor ledde till
att efterfrigan pa bostider steg. Huspriserna fortsatte dirmed att
stiga forhallandevis snabbt (se diagram 306) och belaningen av
bostider 6kade, vilket bidrog till 6kad konsumtion.

Bank of England har sedan hésten 2003 hojt styrrintan med
totalt 1,25 procentenheter som en f6ljd av det stigande resursut-
nyttjandet och snabbt stigande huspriser. Uppgangen i huspri-
serna har ocksd dimpats det senaste halvaret, frin drygt
20 procent i drstakt i juni 2004 till knappt 10 procent i januari i
ar. Parallellt har dven hushillens konsumtionsékning saktat in.

BNP-tillvixten sjunker till 2,6 procent i ar och 2,5 procent
2006 (se diagram 37), eftersom den inhemska efterfrigeckningen
dimpas. Hushallens konsumtion utvecklas lingsammare delvis
pa grund av den stramare penningpolitiken. Aven tillvixten i den
offentliga konsumtionen och investeringarna bromsar in. Dir-
emot stirks exporten, framfor allt till icke-OECD-linder. Aven
maskininvesteringarna stiger snabbare framéver pa grund av
Okat kapacitetsutnyttjande och god vinstutveckling.

Till skillnad fran stérre delen av 6vriga Europa har Storbri-
tannien ett normalt resursutnyttjande och produktionsgapet
uppskattas till mellan noll och 0,5 procent. Resursutnyttjandet
forblir normalt eftersom BNP stiger 1 linje med potentiell BNP.
Inflationstakten tilltar och blir 2006 lika med inflationsmalet pa
2,0 procent.

Inhemsk efterfrdgan driver tillvaxten i Norden

Den norska ekonomin stirktes markant 2004 da BNP steg med
2,8 procent, att jimforas med 0,3 procent 2003 (se diagram 38).
Den starka tillvixten berodde pa en kraftig 6kning av den in-

hemska efterfraigan. Hushallens konsumtion steg rejilt till £6ljd
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Diagram 35 Rorelseresultat och kapacitetsut-
nyttjande i Japan

Arlig procentuell férandring respektive index, kvar-
tals- respektive manadsvéarden
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— Rorelseresultat, hela naringslivet
— = Kapacitetsutnyttjande, tillverkningsind. (hoger)

Kallor: Ministry of Finance och Ministry of Economy,
Trade and Industry, Japan.

Diagram 36 Huspriser och styrrénta i Storbri-
tannien

Arlig procentuell férandring respektive procent, méa-
nadsvérden
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Kallor: Halifax och Bank of England.

Diagram 37 BNP och inflation i Storbritannien
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Office for National Statistics och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 38 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistisk Sentralbyrd och Konjunktur-
institutet.

Diagram 39 BNP och inflation i Danmark
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.

av bla. ldgre rintor och hogre sysselsdttning. Forbittringarna f6r
hushillen bidrog till att dven efterfragan pa bostider steg, vilket
drog upp huspriserna och bostadsinvesteringarna. Aven inve-
steringarna inom oljesektorn 6kade mycket f6rra dret, dé olje-
prishéjningarna forbittrade 16nsamheten for dessa investeringar.

Tillvixten fortsitter att vara relativt stark framéver och BNP
stiger dven 1 4r med 2,7 procent och 2006 med 2,6 procent. Den
négot lagre tillvixten 2006 beror delvis pa att den kraftiga 6k-
ningen av oljesektorns investeringar i ar f6ljs av en rekyl nista ar.
Hushillens konsumtion och bostadsinvesteringar fortsitter att
Oka 1 relativt snabb takt till f6ljd av ldga rantor och stark arbets-
marknad, men dven hir sker en viss uppbromsning. Exportok-
ningen blir relativt dimpad till £6ljd av den lingsamma konjunk-
turdterhdmtningen i euroomradet.

Tillvixten i den danska ekonomin Skade fran 0,3 procent
2003 till 2,0 procent 2004. Uppgangen berodde mest pa att hus-
hillen okade sin konsumtion markant, sarskilt under det sista
kvartalet. Aven investeringstillvixten steg inom bade den offent-
liga och den privata sektorn. Bostadsinvesteringarna 6kade kraf-
tigt till £6ljd av f6rmanliga bostadslan, laga rintor och stigande
huspriser. Den starka inhemska efterfrigeékningen fick dven
importen att ta fart, vilket gjorde att bidraget till BNP-tillvixten
fran nettoexporten blev negativt.

BNP-tillvixten stiger ytterligare till 2,6 procent i 4r men mat-
tas av till 2,3 procent 2006 (se diagram 39). Hushallskonsumtio-
nen och investeringarna fortsitter att driva tillvaxten till £f6ljd av
fortsatt expansiv penning- och finanspolitik. Stormen i borjan av
innevarande ar innebér dessutom en viss stimulans f&r frimst
byggnadsinvesteringarna. Exporten fortsitter att vixa men 6k-
ningen blir mattlig till f6ljd av den tréga dterhimtningen i euro-
omradet, som utgdr ca 45 procent av den danska exportmarkna-
den.

1 Finland vixte BNP med 0,6 procent under det fjirde kvarta-
let 2004. BNP-tillvixten for heldret 2004 blev 3,4 procent. Den
inhemska efterfragan utvecklades starkt samtidigt som exporten
6kade snabbare. Hushillens reala inkomster 6kade férhallande-
vis mycket till £6ljd av en ndgot 6kad sysselsittning, héga 16ne-
6kningar och sinkta indirekta skatter, vilket bidrog till att tillvix-
ten 1 hushallens konsumtion var fortsatt stark. Dessutom vinde
investeringarna kraftigt uppat under 2004 efter att ha minskat
under ett par ar. Uppgangen drevs framfor allt av investeringar i
bostidet.

En fortsatt god utveckling av exporten férutses under pro-
gnosperioden. Den finska exporten gynnas bl.a. av den snabba
ekonomiska utvecklingen i Ryssland, samt av en fortsatt hog
efterfrigan pa investeringsvaror i Kina. Den starka exportkon-
junkturen medfor 1 sin tur att investeringstillvaxten fortsitter att
vara hég. Tillvixten i den inhemska efterfragan mattas av nagot,
men forblir hég under prognosperioden. Inkomstskatteuppgo-
relsen, som slots nyligen, medférde modesta 16neékningar i
utbyte mot inkomstskattesdnkningar. I kombination med skatte-
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sankningar pa kapital och fé6rmégenhet, samt fortsatt kraftig Diagram 40 BNP och inflation i Finland
okning av de offentliga utgifterna, medfor detta att finanspoliti- Arlig procentuell férandring

ken kommer att vara expansiv under hela prognosperioden.
BNP-tillvixten blir 3,1 procent i ar och 2,8 procent nista ar (se
diagram 40).

Nir den tidigare sinkningen av indirekta skatter inte lingre
héller nere inflationen och resursutnyttjandet fortsitter att stiga,
kommer den liga HIKP-inflationen, 0,2 procent 2004, att vixla
upp till 1,3 respektive 1,5 procent 2005 och 2006.

B 8

— HIKP
1 BNP

Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.






Finansmarknaderna

Hoga vinster i borsbolagen

Sedan bérjan av ar 2003 har aktiebdrserna i USA stigit med drygt
30 procent. Huvuddelen av uppgingen kom under 2003 (se
diagram 41). Under 2004 steg borserna saledes relativt lite trots
den starka BNP-tillvixten. De stora borserna i euroomridet och
Japan uppvisar en liknande utveckling sedan 2003. Till skillnad
mot de amerikanska borserna har de diremot utvecklats f6rhél-
landevis starkt dven under inledningen av 2005.

Den svenska borsen uppvisar en mer stabil uppatgaende
trend. SAX-index har 6kat med ca 50 procent sedan aterhimt-
ningen inleddes i botjan av 2003 (se diagram 42). Hittills i ar har
SAX-index stigit med ca 5 procent. Vinstutvecklingen i de
svenska borsféretagen var god under 2004, vilket bland annat
visar sig 1 stora planerade aktieutdelningar och aterkép av egna
aktier under 2005. Den starka vinstutvecklingen férklaras bla. av
den rationaliseringsprocess som foéretagen genomfort under de
senaste arens ligkonjunktur. Detta har i sin tur drivit upp pro-
duktivitetstillvixten, vilket dr ett normalt monster i en konjunk-
turdterhdmtning.

Osikerheten om den framtida amerikanska bérsutvecklingen
ar lag enligt den s.k. implicita volatiliteten for aktieoptioner (se
diagram 43). Detta matt pd osikerhet har fallit sedan inledningen
av Irakkriget 2003. Det stigande oljepriset férefaller inte ha med-
fort ndgon stérre osidkerhet om de amerikanska borsernas fram-
tida utveckling.

Att placera i aktier d4r mer riskfyllt 4n att placera i obligatio-
ner. For att vara villig att géra denna mer riskfyllda placering
krivs en viss premie i form av hogre férvintad avkastning. Ett
sitt att mita denna premie ar att relatera kvoten mellan foreta-
gens férvantade vinster och priset pé aktier till den reala obliga-
tionsrintan, enligt den s.k. Fed-modellen. I USA ir denna pre-
mie idag stérre 4n vad den varit i genomsnitt de senaste tio dren
(se diagram 44). Detta kan tyda pa att borsen dr 1lagt virderad
givet de forvintade vinsterna. For Sverige, dir analysen forsvaras
ndgot pa grund av korta dataserier, dr indikationerna pd att bor-
sen i nuldget kan vara lagt virderad dnnu ndgot storre (se dia-
gram 45). Eftersom denna slutsats baseras pa historiska genom-
snitt bér man dock komma ihag att dagens ovanligt laga rintor
kan leda till en 6verskattning av riskpremien.

Fed fortsatter pa den inslagna vagen

Den amerikanska centralbanken (Fed) har som vintat fortsatt att
héja sin styrranta 1 ar. Sedan mitten av 2004 har styrrintan hojts

Diagram 41 Boérsutvecklingen i USA

27

Index, 5-dagars centrerat glidande medelvarde

5000 2000
4000 1600
3000 T 1200
2000 5" 800
1000 - 400
0 T T T T T T T T 0
97 99 01 03

— Nasdaq Composite

--- Standard and Poor's 500 (héger)
Kélla: EcoWin.

Diagram 42 Borsutvecklingen i Sverige
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Diagram 43 Volatilitetsindex avseende Stan-
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Anm. Index for implicit standardavvikelse, arstakt,
beraknad frdn optioner med Iéptid p& en manad.
Kalla: Chicago Board of Options Exchange.
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Diagram 44 Fed-modellen for USA
Procent, manadsvarden
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Anm. Realréntan ar beraknad som skillnaden mellan
den nominella tiodrsrantan och forvantade inflatio-
nen enligt enkatundersokning.

Kéllor: EcoWin, Philadelphia Fed och Konjunktur-
institutet.

Diagram 45 Fed-modellen for Sverige
Procent, manadsvarden
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Anm. Realrantan ar berdknad som skillnaden mellan
den nominella tiodrsrantan och forvantade inflatio-

nen enligt enkatundersodkning.
Kallor: EcoWin, Prospera och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Styrréntor
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

med sammanlagt 1,75 procentenheter och den var i slutet av
mars 2,75 procent. Det dr en lag styrrinta historiskt sett.

Tillvixten har varit h6g i USA under en tid och dven om till-
vixttoppen har passerats kommer resursutnyttjandet att fortsétta
att stiga 1 4r och nista dr. Vidare har den amerikanska arbets-
marknaden forbittrats. Sysselsattningen steg ca 2 procent i fjol
och forbittringen har fortsatt i dr. Detta skapar sammantaget ett
tilltagande inflationstryck som kriver en fortsatt successiv hoj-
ning av styrriantan till 4,50 procent i slutet av 2006 (se diagram
40).

Konjunkturaterhdmtningen har haft svart att fa fdste i euro-
omradet. Ju lingre USA har kommit i konjunkturcykeln desto
mer patagligt har det blivit att euroomridet sldpar efter. Trots
den mittliga tillvixten, och det liga resursutnyttjandet, har infla-
tionen mitt som HIKP under 2003—-2004 varit betydligt hégre
in ECB:s mal pd under, men nira, 2 procent. Under samma
period har penningpolitiken varit mycket expansiv genom en lig
styrrinta och, som en f6ljd av den relativt héga inflationen, en
betydligt ligre kort realridnta. I viss man férklaras den relativt
héga inflationen av héjda administrativa avgifter samt det sti-
gande oljepriset. Under inledningen av aret har inflationstakten
fallit ndgot och nirmat sig det implicita inflationsmalet. Tillvix-
ten 1 euroomridet bedéms tillta under 2005-2006 vilket bidrar
till ett tilltagande inflationstryck. For att sikerstilla prisstabilitet
pa sikt bedéms ECB bérja hja styrrintan i slutet av 2005. Styr-
rintan forvintas 1 slutet av 2006 vara 2,75 procent (se diagram
40).

Fallande svenska inflationsférvantningar

Nir penningpolitiken styrs av ett inflationsmal, som i Sverige, ar
inflationsférvintningarna en viktig indikator. Dels siger de na-
got om Riksbankens trovirdighet, dels dr férvintningar om
framtida inflation viktiga f6r avtalsrorelser och andra 16ne- och
prissittningsbeslut och kommer hirigenom att paverka den
framtida faktiska inflationen.

De senaste manadernas liga inflationsutfall har paverkat in-
flationsfoérvintningarna i savil det korta som det lingre perspek-
tivet. Inflationsférvintningarna pa ett ars sikt sjonk patagligt i
Prosperas senaste undersokning i mars. Aven den genomsnittliga
férvintade inflationen 6ver en femarsperiod foll i mars, enligt en
bearbetning av Prosperas data. Hushallen redovisade i mars
fallande inflationsférvintningar under den kommande tolvmi-
nadersperioden enligt undersdkningen Hushéllens inképsplaner.
Marknadens lingsiktiga inflationsférvintningar, berdknade ut-
ifran skillnaden mellan nominella obligationsrantor och realobli-
gationsrintor, den s.k. break-even inflationen, har fallit den se-
nast tiden (se diagram 47). Detta matt pa inflationsférvintningar
innefattar dock tidsvarierande 16ptids- och riskpremier, varfor
det ska tolkas med forsiktighet. Fallande inflationsférvintningar



g0t penningpolitiken implicit mindre expansiv, trots en oférind-
rad reporinta, i och med att de héjer den foérvintade korta real-
rantan.

Den i utgangsliget laga inflationen har medfort att den av
marknaden férvintade tidpunkten f6r Riksbankens forsta rinte-
hojning har skjutits fram. Enligt s.k. implicita terminsrintor
forvintar sig marknaden en hojd reporinta efter arsskiftet (se
diagram 48). Penningmarknadsaktérerna férvintade sig, enligt
Prospera i mitten av februari, en oférindrad reporinta under
viren med en héjd styrrinta inom 12 manader och fortsatta
héjningar av reporintan under 2006 (se diagram 49).

Riksbanken rekommenderas sanka reporantan

Den ekonomiska tillvixten var férhéllandevis stark i Sverige
under 2004, dven om tillvixttakten under drets senare del Gver-
raskade negativt. Hittills har tillvixten frimst drivits av en stark
export. Den inhemska efterfrigan kommer att ta 6ver som drag-
lok i den svenska ekonomin. I samband med detta kommer dven
arbetsmarknaden att forbittras, men den konjunkturella arbets-
l6sheten minskar férhdllandevis langsamt. Inflationstrycket ér
tor nirvarande mycket lagt. Dels beror detta pa lag importerad
inflation, dels av att enhetsarbetskostnaderna 61l kraftigt 1 fjol.
Enhetsarbetskostnaderna utvecklas svagt dven i 4r och nista ér,
vilket bidrar till ett fortsatt lagt underliggande inflationstryck.
Mot den bakgrunden, och med hinsyn till den héga konjunktu-
rella arbetslésheten, rekommenderar Konjunkturinstitutet att
reporintan sinks omedelbart till 1,50 procent. Denna mer ex-
pansiva penningpolitik bidrar till att inflationen hamnar nirmare,
men dnda under, inflationsmalet pé ett till tvé drs sikt. Efterhand
som den konjunkturella arbetslésheten minskar tilltar inflations-
trycket. Reporintan behéver, sdvitt nu kan bedémas, bérja hojas
i borjan av 2006 for att i slutet av 2006 vara 2,75 procent (se
diagram 49). Denna anpassning av penningpolitiken i mindre
expansiv riktning under 2006 dr nédvindig f6r att ekonomin inte
ska Overhettas bortom 2006. Fér en mer utforlig beskrivning av
Konjunkturinstitutets beddmning av reporintan se férdjup-
ningsrutan ”Konjunkturinstitutets reporintebedémning”.

Penningpolitiken i ett internationellt perspektiv

Som en {6ljd av den globala konjunktursvackan efter konjunk-
turtoppen 2000 lades penningpolitiken om i en allt mer expansiv
riktning i Sverige, USA och euroomridet. Under 2003—-2004 var
styrrantorna pd historiskt liga nivéier. Vid en jimférelse av pen-
ningpolitiken i olika valutaomraden dr det relevant att studera de
korta realrdntorna, dvs. nominella rintor korrigerade for infla-
tion (se diagram 50). I euroomradet har den korta realrintan
varit nira noll sedan 2003, medan den i Sverige har varit ca en
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Diagram 47 Break-even inflation i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvarde

40 - 4.0

— Realobligationsranta
— - Break-even inflation

Anm. Break-even inflationen ar beraknad som skill-
naden mellan en nominell obligationsréanta och en
realobligationsrénta med liknande 16ptid. Loptiden ar
ca 10 ar.

Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Forvantad reporanta i Sverige
enligt avkastningskurvan

Procent, manadsvarden
3.07
2.8
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Kallor: Reuters och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvéarden

4.5 r4.5
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3.5+ r3.5
3.0 r3.0
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— Reporéanta

— = Marknadsaktérernas férvantningar den 18/3 2005

—— Marknadsaktoérernas férvantningar den 10/1 2005
® Forvantad reporanta om 3, 12 och 24 manader

Anm. Férvantningar enligt avkastningskurvan och
Prosperas métning den 16/2 2005.

Kéllor: Riksbanken, Prospera, Reuters och Konjunk-
turinstitutet.
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Diagram 50 Korta realrantor
Procent, manadsvarden
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Anm. Nominell ranta p& tremanaders statsskuldvax-
lar minus sex manaders glidande medelvarde.
Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Langa rantor, tiodriga statsobliga-
tioner
Procent, veckovarden

7.017

— Sverige
— = Tyskland
— USA

Kalla: Riksbanken.

Diagram 52 Dollarns reala effektiva vaxelkurs
Index januari 1990=100, manadsvarden

0 r 120
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Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare dollar.
Kélla: Federal Reserve.

procent. Man kan ocksé konstatera att Fed under en lingre peri-
od upprattholl en negativ kort realrinta, vilket innebdr en myck-
et expansiv penningpolitik.

I euroomrédet beriknas den korta realrintan stiga till
ca en procent i slutet av 2006 genom att ECB hdojer sin styrrinta
samtidigt som inflationen avtar. I USA 6kar den korta realrintan
till drygt 2 procent i slutet av 2006.

Med den av Konjunkturinstitutet rekommenderade utveck-
lingen av den svenska reporintan blir penningpolitiken tydligt
expansiv under hela prognosperioden. Men dven med en sink-
ning av reporantan forblir den reala kortrintan hogre i Sverige
in i euroomradet under hela prognosperioden.

Laga internationella obligationsrantor

De langa statsobligationsrintorna har uppvisat en fallande trend
under de senaste dren (se diagram 51). Aven de linga realobliga-
tionsrintorna har sjunkit och dr péafallande ldga i sivil Sverige
som internationellt. Faktorer bakom de trendmaissigt fallande
obligationsrintorna kan exempelvis vara en stor efterfrigan pa
statsobligationer frin asiatiska centralbanker samt en demogra-
fisk situation i méinga linder som medfor ett hégt sparande.

Utvecklingen under det senaste édret dr dock svar att forklara
utifrin den konjunkturbild som giller i framf6r allt USA och
Sverige. Hoga vinster i foretagen i kombination med relativt laga
investeringar kan vara en férklaring till det senaste arets fallande
rintor. En stOrre efterfrigan frin institutionella placerare pa
langsiktiga placeringar dr en annan potentiell férklaring. Fér en
utférligare analys av de laga rintorna se férdjupningsrutan ”Var-
tor dr rdntorna sa ldgar”.

En fortsatt ljus global konjunkturbild med tilltagande resurs-
utnyttjande och didrmed ett tilltagande inflationstryck samt suc-
cessivt hégre styrrintor medfor att de linga rintorna kommer
att stiga framéver. Centralbankernas generellt héga trovirdighet
i att hélla en ldg och stabil inflation bidrar till att uppgangen i de
linga rintorna blir mittlig. Skillnaderna i konjunkturutveckling
gor att de amerikanska langrintorna férvintas stiga mer 4n t.ex.
de svenska och europeiska.

Oséakerheten om dollarns utveckling kvarstar

Under senare delen av 2004 tappade dollarn i virde mot de flesta
valutor. De amerikanska underskotten i budgeten och i handeln
med utlandet skapade en oro 6ver dollarns utveckling. Under
arets inledning har dock dollarn himtat tillbaka nigot av vad den
tappade under 2004. Dollarn har sedan 2002 fallit med ca

14 procent i reala effektiva termer (se diagram 52). Dollarn 4r
idag, mitt pa detta sitt, marginellt svagare dn vad den varit i
genomsnitt de senaste trettio dren.



Vid arsskiftet var dollarn historiskt svag mot euron och note-
rades till drygt 1,35 dollar per euro. Dollarn har dock stirkts mot
euron under den senaste tiden och noterades i mitten av mars till
ca 1,33 dollar per euro (se diagram 53).

Det rader stor osidkerhet om dollarns framtida utveckling. En
relativt starkare konjunktur med stérre rinteh6jningar i USA dn i
omvirlden verkar f6r en starkare dollar fram&ver. De stora bud-
get- och bytesbalansunderskotten i USA verkar i motsatt rikt-
ning. Underskotten finansieras via stora utlindska kapitalinfls-
den. Om dessa kapitalfléden avtar, t.ex. pa grund av att utlinds-
ka aktorer viljer att placera sina sparandedverskott nagon an-
nanstans, kommer dollarn f6rmodligen att tappa i virde.

I det kortare perspektivet antas dessa motverkande krafter ta
ut varandra, varfor dollarkursen bedéms vara relativt stabil un-
der prognosperioden. En euro beridknas kosta 1,30 dollar vid
slutet av 2006.

Mattliga kronrorelser under prognosperioden

Under december noterades kronans starkaste kurs mot dollarn
sedan 1996 med en dollarkurs pa ca 6,70 kronor. Kronan har
sedan fOrsvagats nagot under arets inledande manader, sdrskilt
mot dollarn, men dven mot euron (se diagram 54). I termer av
vixelkursindexet KIX var kronan i februari ca 2 procent svagare
in genomsnittet f6r december. Denna utveckling ska stillas mot
att kronan forstirktes relativt mycket under slutskedet av fjol-
aret.

Kronans nuvarande virdering i effektiva termer Gverens-
stimmer ganska vil med Konjunkturinstitutets langsiktiga bild.
Kronan stirktes dock mer 4n férvintat under fjolaret och har
dirmed varit vil stark i ett kortsiktigt perspektiv den senaste
tiden. P4 sikt talar dock bytesbalanséverskotten for att kronan
kan stirkas ytterligare nagot. I ar och nista ar bedéms kronans
virdering inte férindras nimnvirt.

I slutet av 2006 dr KIX-index 113,5 (se diagram 55). En euro
beriknas kosta 9,05 kronor och en dollar knappt 7 kronor.
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Diagram 53 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde
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1.17 115
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0.95 130
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— Dollar/Euro
— Yen/Dollar (hdger)
Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.
Diagram 54 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde
1Ly T r11

00 02 04

— Kronor/Euro
— = Kronor/Dollar

Kallor: Ecowin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Nominell vaxelkurs fér kronan
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden
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Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 5 Rantor och valutakurser vid slutet av respektive

ar
2002 2003 2004 2005 2006
Styrréntor
Riksbankens reporéanta 3,75 2,75 2,00 1,50 2,75
ECB:s refiranta 2,75 2,00 2,00 2,25 2,75
Federal funds target rate 1,25 1,00 2,25 3,50 4,50
L&nga rantor
Sverige 49 4,9 3,9 4,1 4,9
Tyskland 4.3 4,3 3,6 3,8 4,5
USA 4,0 4,3 4,2 5,2 5,6
Valutakurser
Kronor/Dollar 8,95 7,36 6,70 6,92 6,96
Kronor/Euro 9,09 9,02 8,98 9,12 9,05
Dollar/Euro 1,02 1,22 1,34 1,32 1,30
TCW-index 131,0 1244 1224 125,1 1248
KIX 121,2 113,121 111,0 113,7 1135

110-arig statsobligationsrinta.

Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Varfor ar rantorna sa laga?

Trots den globala konjunkturaterhimtningen dr de linga obliga-
tionsrintorna mycket ldga (se diagram 56). Den liga nominella
rintenivan kan bara i mindre utstrickning férklaras med fallande
inflationsférvintningar. Det ldga rinteldget beror i stillet frimst
pé att realrdntan har fallit patagligt under de senaste aren. Det
tydligaste uttrycket for detta dr den ldga realrintan pa linga real-
obligationer. Realrintan pd en svensk realobligation med ca 10-
ars 16ptid har minskat fran drygt 3,5 procent ar 2001 till ca

2 procent i botjan av 2005. Rintan pd linga realobligationer har
utvecklats pa ett likartat sitt i euroomradet och 1 USA (se dia-
gram 57).

Dessutom har rintan pé féretagsobligationer fallit mer dn
rintan pa statsobligationer i savil Sverige som euroomridet och
USA. Detta innebar att riskpremien pa foretagsobligationer nu dr
mycket liten.

Det finns en rad faktorer som kan ligga bakom de fallande
langrintorna under de senaste fem édren. I manga linder kan den
demografiska utvecklingen med en dldrande befolkning ha sti-
mulerat sparandet och dirmed bidragit till att pressa ner obliga-
tionsrintorna. De asiatiska centralbankernas stora placeringar i
amerikanska obligationer bidrar ocksa till att pressa ner de linga
rintorna. Men dessa faktorer har varit pa plats under en lingre
tid och ricker ddrfor inte £6r att férklara det senaste drets f6rhél-
landevis stora fall i langrintorna. Inte heller den expansiva pen-
ningpolitiken ricker som forklaring, speciellt inte med tanke pa
att den generellt forvintas bli mindre expansiv framéver, vilket
borde visa sig i stigande linga rintor. Orsaken till utvecklingen
det senaste aret maste sokas pa annat hall.

Laga investeringar i forhallande till foretagens vins-
ter

Att rintan dr lag kan tolkas som att efterfragan pa investeringar
ar lag eller att utbudet av sparande 4r hogt. Det relativa f6rhél-
landet mellan investeringsefterfragan och utbudet av sparande ér
en viktig bestdimningsfaktor for rintebildningen.

Den senaste tidens konjunkturutveckling kinnetecknas av
stigande efterfragan pa investeringar i bl.a. OECD-omridet,
vilket i sig tenderar att pressa upp rintenivan. Samtidigt har vins-
terna i fOretagen Gkat snabbt. Om vinsterna 6kar snabbare dn
investeringarna sa Okar foretagens finansiella sparande trots
starka investeringar, vilket pressar tillbaka rintorna. En sadan
utveckling ger féretagen goda mojligheter att egenfinansiera
investeringar, vilket kan antas dimpa utbudet av foretagsobliga-
tioner.

Den senaste tidens utveckling av féretagsvinster och inve-
steringar i USA ger st6d f6r denna hypotes. Sedan bétjan av
2000-talet har vinsterna i féretagen 6kat mycket snabbt och
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Diagram 56 Langa rantor, tiodriga statsobliga-
tioner
Procent, manadsvarden
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Anm: For euroomradet avses en tysk statsobliga-
tionsranta.
Kalla: Riksbanken.

Diagram 57 Realobligationsrantor
Procent, manadsvarden
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Anm. For euroomradet avses en fransk realobliga-
tionsranta. Loptiden &r ca 10 ar.
Kalla: Ecowin.

Diagram 58 Investeringar och vinster i USA
Procent av BNP, I6pande priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Anm. Naringslivets investeringar exklusive bostader.
Kélla: US Department of Commerce.
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Diagram 59 Investeringar och vinster i USA
Biljoner USD, I6pande priser, sdsongsrensade kvar-
talsvarden
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Anm: Investeringar exklusive bostadsinvesteringar.
Kalla: US Department of Commerce.

Diagram 60 Investeringar och vinster i forhal-
lande till BNP, Tyskland
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Anm: Investeringar exklusive bostadsinvesteringar.
Kallor: Nationella kallor.

vinsten som andel av BNP har stigit till ca 10 procent (se dia-
gram 58). Aven investeringarna har tagit fart men de ir nu bara
obetydligt storre dn vinsterna. Skillnaden mellan investeringar
och vinster har sillan varit s liten tidigare under den senaste 30-
arsperioden (se diagram 59). Sedan bérjan av 1970-talet har det
funnits ett kontinuerligt ’finansieringsgap” mellan nivaerna pa
investeringarna och vinsterna, men det dr nu mycket litet.

Aven i Tyskland ir vinsterna hdga i férhallande till invester-
ingarna. Vinsterna i 16pande priser har 6kat i stort sett i samma
takt som BNP under 1990-talet. Investeringarna som andel av
BNP har diremot fallit, sirskilt under de senaste aren (se dia-
gram 60). Direktinvesteringar i utlandet ar dock inte inkluderade
1 berdkningarna, vilket dr viktigt att ha i dtanke. Det finns sdledes
en mojlighet att vinsterna har investerats utomlands.

Forandrade regler for pensionsférvaltning

Det pdgar £6r nirvarande ett arbete inom EU om férdndrade
regler fOr forsakringsbolag och tjanstepensionsinstitut.5 Arbetet
berér kapitalférvaltningen och syftar till en bittre transparens
genom en mer rimlig virdering av tillgdngar och skulder, dvs.
framtida pensioner, flexiblare placeringsregler, samt ett storre
beaktande av risk i reglering och tillsyn.

I Holland har fardiga regelforslag for pensionsférvaltare re-
dan presenterats, och detta har medfért en storre efterfragan
fran pensionsforvaltarna pa obligationer med linga l6ptider.
Detta har i sin tur bidragit till ligre rdntor pd linga obligationet.
Motsvarande effekter har dven konstaterats som en f6ljd av
regelférindringar i Danmark och Storbritannien.

Kapitalplacerare torde férvinta sig att de framtida reglerna
kommer att ga i riktning mot 6kad matchning mellan tillgdngar
och framtida pensionsitaganden. Detta har rimligtvis redan
medfort en stérre efterfrigan pé langa placeringar och dirmed
bidragit till den senaste tidens fallande langa rintor.

Sammanfattningsvis kan de under fem ar sjunkande langrint-
torna bero pa den demografiska utvecklingen, asiatiska central
bankers placeringar samt svag konjunktur. De senaste arens
snabbare fall kan bero pa hoga foretagsvinster 1 férhallande till
investeringarna samt dndrade regler f6r pensionsfoérvaltning.

5 For Sverige se: Placeringsutredningen (SOU 2003:84), delbetinkande av
Forsikringsforetagsutredningen "Genomforande av tjdnstepensionsdirektivet",
SOU 2004:101.



BNP och efterfragan i Sverige

Tillvixten tog fart under andra halvaret 2003 och i fjol 6kade
BNP med 3,5 procent (se diagram 61). Drivkraften under 2004
kom i hég grad frin en stark internationell efterfrigan medan
den inhemska efterfrigan utvecklades svagare (se tabell 6). BNP
fortsitter att Oka starkt dven i 4r och dnnu néagot starkare 20006,
korrigerat f6r olika antal arbetsdagar mellan dren. Sammansitt-
ningen i efterfrigan dndras dock, exporttillvixten mattas och
den inhemska efterfrigan tar 6ver allt mer. BNP 6kar ddrmed
med cirka 3 procent per dr 2004-2006. I nuvarande konjunktur-
lige med mycket lediga resurser pa arbetsmarknaden och hég
potentiell tillvixt kan BNP 6ka férhdllandevis snabbt utan att
det riskerar att leda till ohéllbart héga 16ne- och pris6kningar (se
kapitlet ”Produktion och arbetsmarknad”).

Tabell 6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

BNP 2438 15 3,5 3,0 2,9
BNP, kalenderkorrigerad 1,6 2,9 3,0 3,2
Hushaéllens konsumtionsutgifter 1188 15 1,8 2,6 3,1
Offentliga konsumtionsutgifter 691 0,8 0,3 11 0,4
Fasta bruttoinvesteringar 385 -1,5 51 7,6 6,7
Lagerinvesteringar1 11 04 -03 0,2 0,0
Export av varor och tjanster 1068 50 10,2 6,7 6,1
Import av varor och tjanster 904 4,9 6,7 8,0 6,9
Total inhemsk efterfragan 2274 1,2 1,6 3,2 3,0
Nettoexport" 164 04 20 01 02
Bytesbalans® 143 59 78 69 63

! Bidrag till BNP-tillvixten.
21 procent av BNP, I6pande priser.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Exporten 6kade kraftigt forsta halvaret 2004 samtidigt som inve-
steringarna vinde upp. De stora bidragen till exportékningen
kom framfé6r allt frin motorfordon, teleprodukter och tjdnster,
inkl. merchantings. Importen utvecklades férhallandevis svagt,
delvis beroende pa att foretagen minskade sina lager. Invester-
ingsuppgangen var bred inom tjinstebranscherna medan den
inom industrin frimst var koncentrerad till basindustrin. Hushal-
lens konsumtion utvecklades férhallandevis trogt under 2004.
Kapitalvaruinképen 6kade i snabb takt stimulerade av laga rin-
tor och en gynnsam prisutveckling, men konsumtionen av tjans-
ter utvecklades anmirkningsvirt svagt. Den offentliga konsum-
tionen stagnerade till £6ljd av besparingar inom bade staten och
kommunerna.

¢Avser k6p av vara fran utlandet, ofta fran utlindskt dotterbolag, fér direkt
vidareforsiljning till utlandet. Skillnaden mellan férsiljningspris och inképspris
registreras som tjansteexport.
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Diagram 61 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 62 Efterfragan
Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Tillvixten avtog markant det fjarde kvartalet i fjol da export-
utvecklingen dimpades, framfor allt av teleprodukter och like-
medel. Dirtill var energikonsumtionen ovanligt lig.

Forsvagningen fjdrde kvartalet i fjol bedéms till stor del ha
varit tillfillig7. Framfor allt giller detta konsumtionen totalt, och
BNP kommer att utvecklas starkt dven i ar. Sammansattningen i
efterfragetillvixten dndras dock da exportens bidrag minskar
samtidigt som expansiv penning- och finanspolitik medfor att
investeringar och konsumtion bidrar allt mer till efterfragetillvix-
ten (se diagram 62). Den internationella efterfrigan fortsitter att
vixa starkt i ar och nidsta ar, men svensk export kommer att
tappa marknadsandelar till £5ljd av en férhéllandevis svag efter-
frigeutveckling for vissa viktiga svenska exportvaror. Dessutom
bromsas svensk export av den tidigare kronférstirkningen. Inve-
steringarna Okar starkt i 4r och nista ér, stimulerade av gynn-
samma finansiella férhdllanden och ett hogt kapacitetsutnyttjan-
de framfér allt inom industrin. Liga rdntor och 6kande dispo-
nibla inkomster bidrar till att hushéllens konsumtion gradvis
stirks. Hushéllens sparande fortsitter dock att vara hégt och
trots den relativt starka konsumtionsékningen 2006 minskar
sparkvoten endast marginellt. Ett hogt sparande dven i ekono-
min som helhet har resulterat i ett stort bytesbalanséverskott.
Okad konsumtion och 6kade investeringar i 4r och nista ar bi-
drar till att importen Skar snabbare 4n exporten. Overskottet i
bytesbalansen minskar dirmed nagot.

Bytesforhallandet, dvs. kvoten mellan exportpriser och im-
portpriser, foll kraftigt under 1990-talet frimst till £6ljd av fal-
lande priser pa teleprodukter. Nu har dock bytesférhallandet,
atminstone temporirt, stabiliserats. Det langvariga fallet 1 bytes-
férhéllandet har inneburit att konsumtionsméjligheterna och
levnadsstandarden inte 6kat lika snabbt som BNP.

Hushallens konsumtion

Hushallens inkomster

Hushallens reala disponibla inkomster Skar med 2,9 procent i ar
och 2,4 procent 2006 (se tabell 7).

Den jaimfért med i fjol starka utvecklingen i ar beror till stor
del p4 att arbetsmarknaden utvecklas starkare. Savil timléner
som antalet arbetade timmar 6kar dirmed snabbare i ar.

Arbetsmarknaden fortsitter att forstarkas nista ar, vilket le-
der till fortsatt 6kande bidrag fran timléner och arbetade tim-
mar. Stigande konsumentpriser medfor emellertid att den reala

7 Semesteruttaget var ovanligt stort fjirde kvartalet, se vidare kapitlet
”Produktion och arbetsmarknad”.



disponibelinkomsten 6kar ndgot lingsammare 4n i dr (se diagram
063).

Utéver nimnda férstirkning av arbetsmarknaden paverkas
hushillens disponibla inkomster ocksé av olika fattade beslut. 1
ar 6kar exempelvis den reala disponibla inkomsten delvis som en
foljd av sinkt inkomstskatt och slopad arvs- och gavoskatt. Des-
sa skatteforindringar bidrar med 0,7 procentenheter till utveck-
lingen av den reala disponibla inkomsten 1 4r. Nista ar hojs taket
1 forildratorsikringen, barnbidraget héjs och flerbarnstilligget
ut6kas. Utan dessa reformer skulle den reala disponibla inkoms-
ten 2006 ha 6kat med 2,1 procent i stillet f6r prognostiserade
2,4 procent.

Tabell 7 Hushallens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring
2003 2003 2004 2005 2006

Lénesumma 1014 2,4 2,7 4,2 51
Timlon enligt NR* 34 29 35 39
Arbetade timmar* -1,0 -02 07 12

Ovriga faktorinkomster 214 1,7 4,6 2,7 4,2

Overféringar fran offentlig sektor 462 7.9 3,3 2,2 2,6

Overféringar fran privat sektor 55 49 3,0 -0,7 4,7

Skatter och avgifter -497 6,5 4,0 2,0 53

Disponibel inkomst 1248 2,8 2,7 39 4,0

Konsumentpris? 23 12 10 15

Real disponibel inkomst 0,5 15 2,9 2,4

1 Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan aren.
2 Implicitprisindex for hushdllens konsumtionsutgifter.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Hushallens totala konsumtion lagre an vantat 2004

Hushallens konsumtionsutgifter 6kade med 1,8 procent i fjol,
vilket var ndgot mindre 4n vintat (se diagram 64). Dirmed har
konsumtionen dkat férhdllandevis lingsamt under fyra ar samti-
digt som sparandet varit hégt. Under konjunkturtoppen 2000
var sparkvoten 3,1 procent, medan den varit klart 6ver 8 procent
under perioden 2001-2004 (se diagram 65).

Den svaga tillvixten av konsumtionen i fjol beror till viss del
pa faktorer som inte bedéms péverka utvecklingen framéver.
Exempelvis blev hushillens energikonsumtion ligre dn vintat
under det fjdrde kvartalet, som var férhallandevis varmt. Men
det har varit rekordkallt under det forsta kvartalet i ir, vilket
medfor att energikonsumtionen torde ha varit hog. Till viss del
visar emellertid utfallet pa ett nagot svagare underliggande f6¢-
lopp, vilket far konsekvenser f6r bedémningen av konsumtionen
framover. Frimst var tjinstekonsumtionen exkl. bostidder nagot
ldgre 4n vintat under andra halvéret i fjol och en mer pataglig
vindning uppat ser fortfarande ut att drdja. Denna konsumtion
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Diagram 63 Hushallens disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 64 Hushallens konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
3307 r3.6
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.

Diagram 65 H
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.
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Diagram 66 Fastighetsmarknaden, sméhus
Tusental respektive arlig procentuell férandring,
manadsvéarden
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— Omséttning, trend
=1 Kopeskillingskoefficient (hdger)

Anm. Kopeskillingskoefficient = kdpeskilling / taxe-
ringsvarde.
Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 67 Hushallens skulder och ranteutgif-
Ler:)cent av disponibel inkomst
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

utg6r drygt 25 procent av den totala konsumtionen och omfattar
bl.a. hotell och restaurang, rekreation, transporter, bilreparatio-
net och telefoni.

Vissa delar av konsumtionen 6kar redan snabbt

Varfér 6kar inte hushillens totala konsumtion redan nu i snab-
bare takt? De delar av konsumtionen som direkt stimuleras av
lag rinta och starkare krona 6kar mycket snabbt. Konsumtionen
av varaktiga varor utgér drygt 10 procent av den totala konsum-
tionen och 6kade med 6,7 procent i fjol. Samtidigt 6kade hushal-
lens konsumtion utomlands med 12,2 procent. Men laga rintor
brukar ocksa stimulera konsumtionen indirekt, via stigande till-
gangspriser. Fastighetspriserna 6kade med 8,4 procent i februari
1 4r jimfort med februari 2004, men under det senaste halvéret
har utvecklingen mattats nigot (se diagram 66). Fortfarande
omsitts dock ett stort antal fastigheter pa marknaden. Bolanein-
stituten hade sammanlagt 6kat sin utlaning till hushallen med
111 miljarder kronor i januari i ar jimfért med samma manad i
fjol. Trots 6kad skuldsittning var hushallens finansiella sparande
90 miljarder kronor i fjol, dvs. hushallens konsumtion understeg
de I6pande inkomsterna med detta belopp. Under tredrsperioden
1998-2000 var det finansiella sparandet i genomsnitt

22 miljarder kronor per ar. Hittills har alltsd hushallens stigande
skulder i huvudsak inte anvints till 6kad konsumtion.

Tabell 8 Hushéllens formogenhetsstallning
Miljarder kronor och procentuella andelar

2001 2002 2003 2004 kv3
Finansiella tillgangar* 2318 1994 2230 2355
Kollektivt férsakringssparande 612 561 629 672
Bostadsrattsandelar 430 426 497 510
Totala finansiella tillgangar 3360 2981 3356 3537
Summa skulder 1258 1355 1483 1575
Marknadsvarde smahus 1881 2090 2 250 2471
Skulder / totala finansiella
tillgangar 37 45 44 45
Skulder / vardet av smahus och
bostadsrattsandelar 54 54 54 53

! Bla. sedlar och mynt, aktier och fondandelar samt individuellt
férsikringssparande.
Killor: Finansrikenskaperna och Konjunkturinstitutet.

Hushallens finansiella stillning har ddrmed forbittrats de senaste
aren béde till £6ljd av det positiva finansiella sparandet och vir-
destegringar pa aktier och fondandelar (se tabell 8). Hushallens
formogenhetsstillning ar alltsa gynnsam for stigande konsum-
tion.

Att hushillen i sa hog grad viljer att spara i stillet fOr att
konsumera haller tillbaka efterfrigan och ddrmed sysselsittning-



en, vilket dr ett storre samhillsekonomiskt problem 4n de poten-
tiella risker som f&ljer av att hushéllens skulder 6kar. Hushallens
kostnader fOr att hantera skulderna édr historiskt sett mycket liga
(se diagram 67) och fOrblir liga dven efter rinteGkningar med ett
par procentenheter. Visserligen kan enskilda hushall fa ekono-
miska svirigheter nir rintorna Okar framéver. Sjunkande huspri-
ser kan leda till problem f6r hushall med hég belaning. Hushal-
lens hoga finansiella sparande och starka finansiella stillning
innebdr dock att hushéllssektorn som helhet kan hantera savil
rinteférindringar som prisfall (se diagram 68).

Det hoga sparandet bedéms bland annat ha begrinsat tjins-
tekonsumtionen (exkl. bostider), som 6kade mycket lingsamt
eller med 0,9 procent i fjol (se diagram 69). Denna konsumtion
saknar varaktighet och paverkas dérfor i mindre grad av liga
rintor. Diremot torde férvintningarna pd den ekonomiska
framtiden spela en viktig roll, i synnerhet avseende villkoren pa
arbetsmarknaden.

Ljusare forvantningar ger starkare konsumtion
2005-2006

I Hushallens inképsplaner mits hushillens forvantningar som
sammanfattas av fortroendeindikatorn (CCI). Enligt CCI har
férvintningarna langsamt ljusnat under 2004 och CCI har fort-
satt att anta relativt hoga virden de tre forsta mdnaderna i ar (se
diagram 70). Férvintningarna om arbetslésheten det kommande
aret varierar kraftigt manad f6r manad, men var i genomsnitt
nagot mindre pessimistiska under det férsta kvartalet i ar jAmfort
med genomsnittet i fjol. Prognosen f6rutsitter att reporintan
sanks till 1,50 procent. Denna ldga reporinta bidrar till att kon-
sumtionen av varaktiga varor fortsitter att 6ka i snabb takt. Den
liga reporintan ger ocksd stéd f6r mer optimistiska férvintning-
ar om bade arbetsmarknaden och den egna ekonomin. Detta ér
en forutsittning fOr att hushillen i hogre grad ska vilja att kon-
sumera i stillet fOr att spara, vilket dr en avsedd effekt av pen-
ningpolitisk stimulans genom lag reporinta.

Hushallens férvintningar bedéms gradvis bli sd pass optimis-
tiska att dven tjinstekonsumtionen tar fart framover, sirskilt
efter sommaren i ar. Dirtill 6kar disponibelinkomsterna starkt i
ar. Dirmed 6kar konsumtionen exkl. energi successivt snabbare
(se diagram 71). Men 6kningen dr dock relativt mattlig och inte
storre dn att sparandet uppritthalls pa en hog nivd under hela
prognosperioden. Sammantaget vintas de svenska hushallens
konsumtionsutgifter 6ka med 2,6 och 3,1 procent i r respektive
nista ar (se tabell 9).
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Diagram 68 Hushallens formogenhet
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 69 Konsumtion av kapitalvaror och

tjanster exkl. bostader
Miljarder kronor, fasta priser, sésongrensade kvar-
talsvarden
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— Kapitalvaror
— = Tjanster exkl. bostader

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 70 Hushallens fortroendeindikator
(can
Nettotal, manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Hushallens konsumtion exKkI.
energi och bostad

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

243 4.8
234 4.0
2254 3.2
216+ r2.4
207 r1.6
198 -0.8
189 1 0.0
180 [y fffffffffffffffffffffffff ffffffff --0.8
e I v e 3 w1
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 72 Offentlig konsumtion
Arlig procentuell férandring respektive procent av
BNP
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Tabell 9 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Konsumtionsutgifter 1188 15 1,8 2,6 3,1
Varav Séllankdpsvaror 227 4,6 6,3 6,4 5,5
Bilar 41 4,6 1,3 5,7 51
Dagligvaror 189 1,1 1,3 1,2 1,9
Konsumtion i utlandet 45 -38 12,2 10,7 5,9
Tjanster exkl. bostad 313 0,0 0,9 1,9 4,9
Sparkvot* 112 86 84 84 80
Sparkvot exkl. avtalspensioner* 60 4,8 4,5 4,8 4,1

! Sparande i miljarder kronor, 16pande priser respektive sparande i procent av
disponibel inkomst.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion minskar som andel av BNP

Den offentliga konsumtionen ¢kade med 0,3 procent 2004 (se
diagram 72 och tabell 10). Justerat f6r férindringen av antalet
arbetsdagar minskade den offentliga konsumtionen med

0,5 procent. Den offentliga konsumtionen fortsitter att 6ka men
minskar marginellt som andel av BNP.

Tabell 10 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, l6pande priser respektive arlig procentuell forand-
ring, fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Offentliga konsumtionsutgifter 691 0,8 0,3 11 0,4
Procent av BNP 283 278 27,7 27,7
Statliga konsumtionsutgifter 196 08 -05 -0,2 0,1
Procent av BNP 8,0 7,7 7,6 7,5
Kommunala konsumtionsutgifter 495 0,7 0,5 1,6 0,6
Procent av BNP 203 200 202 20,2

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen minskade 2004 med 0,5 procent
frimst som ett resultat av de av regeringen beslutade utgiftsbe-
grinsningarna. De stOrsta besparingarna gjordes inom forsvaret,
frimst genom minskade materialinkép.

Aven i ar minskar den statliga konsumtionen. Fér att klara
utgiftstaket har regeringen beslutat att anslag som sparats frin
tidigare ar inte far férbrukas under 2005. Dessutom drogs myn-
digheternas anslag f6r 2005 ner fran tidigare aviserad niva. Sam-
tidigt 6kar dock utgifterna f6r bland annat kriminalvirden och



den nya myndigheten Forsikringskassan. Trots ett 6kat under-
héll av vigar och jirnvigar nista ar dr den statliga konsumtionen
1 stort sett oférindrad 2006, bl.a. till £6ljd av de fortsatta at-
stramningarna inom foérsvaret.

Den kommunala konsumtionen 6kade med 0,5 procent 2004.
Den 6kade med 1,0 procent i kommunerna och minskade med
0,3 procent i landstingen. Den svaga utvecklingen i landstingen
beror frimst pa att besparingar genomforts f6r att klara balans-
kravet. Sysselsittningen minskade i kommuner och landsting
med 0,2 procent eller omkring 2400 personer i fjol. Rensar man
bort effekten av avbolagiseringars minskade sysselsittningen
med ndra 9000 personer.

Under 2005 6kar den kommunala konsumtionen med
1,3 procent i kommunerna och 2,2 procent i landstingen, dvs.
sammantaget med 1,6 procent. Statsbidragen till savil kommu-
ner som landsting 6kar férhéllandevis mycket och en stor del av
tillskotten anvinds till 6kad sysselsittning. Ar 2006 bromsas den
kommunala konsumtionsckningen till 0,6 procent.

Fasta bruttoinvesteringar

Stark investeringstillvaxt

Efter konjunkturtoppen 2000 sjonk investeringarna under tre ar
medan de vinde uppat och 6kade med 5,1 procent i fjol (se
diagram 73). Investeringarna i bostidder och i tjdnstebranscherna
okade snabbast.

Investeringskonjunkturen f6r niringslivet dr stabil fram&ver
och investeringarna kommer att fortsitta att utvecklas i god takt.
Bakom de stigande investeringarna ligger en stark efterfragetill-
vixt, forbittrad l6nsamhet i féretagen, gynnsamma finansiella
forhallanden och rekordhégt kapacitetsutnyttjande i industrin (se
diagram 74).

1 4r och nista ér bidrar alla delar av niringslivet till den fort-
satt starka investeringsutvecklingen. Det ér frimst investeringar i
maskiner och mjukvara som 6kar snabbt, medan bygg- och an-
liggningsinvesteringarna, exkl. bostider, endast vixer blygsamt.
De totala investeringarna kommer att 6ka med 7,6 procent i ir.
Nista 4r blir 6kningen 6,7 procent. De offentliga myndigheter-
nas investeringar 6kar betydligt lingsammare 4n ndringslivets.

8 Huddinge Universitetssjukhus AB avbolagiserades 1 januari 2004 och atergick
dirmed till landstingen.
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Diagram 73 Investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 74 Industrins kapacitetsutnyttjande

Procent, sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 75 Industrins investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 76 Tjanstebranschernas investering-
ar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 77 Investeringar i bostader
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Industrin 68 51 16 14,2 9,9
Ovriga varubranscher 40 1,8 -1,3 5,0 6,6
Tjanstebranscher exkl. bostader 152 -3,0 7,7 7,1 59
Bostader 54 55 16,1 8,3 7,0
Summa naringsliv 314 -1,6 6,7 8,5 7,1
Offentliga myndigheter 70 -13 -20 2,8 4,9
Summa 38 -15 51 7,6 6,7

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Naringslivets investeringar breddas under 2005

De senaste arens stora kostnadsnedskirningar inom niringslivet
har medfért att vinstldget forbattrats. Investeringarna har varit
ldga och kapacitetsutnyttjandet har stigit snabbt som en f6ljd av
efterfrageSkningen. I fjol var det de flesta tjinstebranscherna
samt pappersindustrin som bidrog till investeringsuppgangen.

I 4r breddas ndringslivets investeringar dd de flesta industri-
branscher 6kar sina investeringar kraftigt samtidigt som tjanste-
branscherna fortsitter att 6ka investeringarna, om 4n i lagre takt
dn under 2004 (se diagram 75 och diagram 76). Enligt bade kon-
junkturbarometern och SCB idr industrins kapacitetsutnyttjande
nu sd hogt att det dr svért att expandera utan att bygga ut kapaci-
teten. FOretagens investeringsplaner f6r i ar 4r mycket optimis-
tiska inom industribranscherna. Sirskilt expansiva planer finns
inom bl.a. pappersindustrin, energisektorn och transportmedels-
industrin. Ett undantag 4r industrin f6r konsumtionsvaror, dir
investeringsplanerna dr svaga.

Bostadsbyggandet fortsatter att 6ka

Bostadsinvesteringarna Skade rejilt i fjol eller med 16,1 procent.
Samtidigt 6kade antalet paborjade ligenheter i flerbostadshus
med hela 33,0 procent och i smihus med 10,4 procent. Nybyg-
gandet av bostdder dr geografiskt vil spritt och det byggs dven
utanfdr de storre stiderna. Denna utveckling bedéms fortsitta.
Ombyggnationer har utvecklats svagare (se diagram 77). Det s.k.
ROT-avdraget, dvs. skattereduktion fér reparationer, om- och
tillbyggnader av bostider, torde ha stimulerat byggunderhallet
(som inte riknas som investeringar) men dnnu inte haft nigon
storre positiv effekt pd investeringarna. En sadan effekt vintas
dock i 4r. Enligt Konjunkturbarometern har konfidensindikatorn
for byggindustrin fallit nagot, men ar fortfarande klart Gver sitt
historiska genomsnitt. Orderstocksomdémet ér positivt och
utfallet f6r antalet antagna anbud Gverstiger sedan ett ér tillbaka



byggnadsindustrins férvintningar. Sammanfattningsvis kommer
bostadsinvesteringarna att fortsitta 6ka starkt under hela pro-
gnosperioden, med 8,3 procent i dr och med 7,0 procent nista
ar. Investeringsnivan 2006 blir inda ldgre 4n genomsnittet sedan
1980 (se diagram 78).

Okade offentliga investeringar framover

De offentliga investeringarna sjénk med 2,0 procent 2004.
Minskningen beror frimst pd atstramningar inom den kommu-
nala sektorn for att klara balanskravet. Kommunernas forbittra-
de finanser leder till 6kade investeringarna bade 2005 och 2006.
Aven statens investeringar 6kar 2005 och 2006 till f6ljd av 6kade
infrastrukturinvesteringar. Flera myndigheter, bl.a. inom réttsvi-
sendet, far 6kade resurser vilket ocksa bidrar till 6kade statliga
investeringarna. Sammantaget 6kar de offentliga investeringarna
med 2,8 procent 2005 (se tabell 11). Nista ar 6kar bade statens
och kommunernas investeringar med omkring 5 procent.
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Diagram 78 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 79 Fasta bruttoinvesteringar, totalt

Procent av BNP, |6pande priser
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Kéllor: OECD Economic Outlook, Statistiska
centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Investeringsandelen ar lag i Sverige,
men framst for bostader

Investeringarna dr laga i Sverige saval 1 historiskt som 1 interna-
tionellt perspektiv (se diagram 79). I denna f6rdjupningsruta
visas att bostadsinvesteringarna dr markant ldgre 4n i andra ldn-
der. Ovriga investeringar i niringslivet avviker dock inte nimn-
virt fran USA och jaimférbara linder i Europa.

Investeringar viktiga for framtiden

Investeringar i fysiskt realkapital édr viktigt f6r framtida produk-
tion och tillvaxt. Det fysiska kapitalet forslits och féraldras. Utan
investeringar skulle realkapitalet och ddrmed den framtida pro-
duktionen minska. En visentlig del av produktionen méste av-
sittas till investeringar om inte kapitalstocken ska minska.

For att investeringar ska komma till stind kriver investerarna
en tillrdckligt h6g forvintad avkastning. Avkastningskravet beror
bl.a. pa riskattityder och de alternativa investeringsmojligheter
som finns globalt.

Svenska investeringar i ett internationellt och histo-
riskt perspektiv

Den totala investeringsandelen i Sverige har, likt de 1 euro-
omrédet, fallit sedan ”de goda aren” under 1960-talet (se dia-
gram 79). Sedan 1993 har den svenska investeringsandelen pend-
lat kring 16—17 procent. Detta 4r betydligt ligre 4n i USA och
euroomrddet. Enligt Konjunkturinstitutets prognos kommer
denna skillnad att bestd under 2005 och 2006.

Investeringar inom tre delomraden

Bostadsinvesteringarna minskade kraftigt i Sverige 1 botjan pa
1990-talet och dr for nirvarande patagligt ldgre dn i USA och
euroomradet. Investeringar i bostider subventionerades tidigare
genom rantebidrag och genom skattesystemets utformning. Med
den svenska skattereformen 1991 sjonk skatteavdragen for ut-
giftsrintor normalt fran 50 till 30 procent. Rintebidragen trap-
pades successivt av under 1990-talet.

Bostadsstocken 1991 var darfor betydligt storre dn vad som
var optimalt f6r hushallen med de nya skatte- och bidragssyste-
men. I och med att bostidder fOrslits relativt langsamt tar en an-
passning till en ldgre stock mycket lang tid. Det dr den huvud-
sakliga forklaringen till att bostadsinvesteringarna minskade
kraftigt fraimst 1993 och 1994, och lag kvar pa en lag niva under
resten av 1990-talet (se diagram 80). Aven om bostadsinvester-
ingarna har 6kat sedan 1999 ir bostadsinvesteringsandelen f6r



nérvarande nirmare tre procentenheter ldgre dn i USA och eu-
roomradet, och ungefir lika mycket under det historiska genom-
snittet i Sverige.

Trots den jaimférelsevis stora offentliga sektorn i Sverige dr
de offentliga investeringarna ca 3 procent av BNP i savil Sverige
som USA och euroomridet (se diagram 81). Det dr en historiskt
normal niva i Sverige sedan mitten pa 1970-talet men ligre 4n
under 1960-talet och inledningen av 1970-talet.

Resterande investeringar, dvs. det svenska néringslivets inve-
steringsandel exklusive bostider, ligger for narvarande hogre dn i
USA, men ldgre 4n i euroomradet (se diagram 82).°

Tabell 12 Fasta bruttoinvesteringar, Sverige
Procent av BNP, Iépande priser, genomsnitt
50-69 70-89 90-94 95-99 00-04 50-04

Totalt 22,4 21,0 18,7 16,3 16,7 20,5
Bostader 6,0 4,6 4,5 1,5 2,1 4.6
Offentliga myndigheter 3,5 3,3 3,3 3,1 2,8 3,3
Naringsliv, exkl. bost. 12,8 13,1 11,0 11,7 11,8 12,6

Killa: Statistiska centralbyrin.

Sammanfattningsvis utgjorde bostadsinvesteringarna kring

5 procent av BNP fram till 1992 och har sedan fallit tillbaka.
Offentliga investeringar dr och har varit ca 3 procent av BNP
under en lingre period. Naringslivets investeringar exklusive
bostider dr for nirvarande nigot ligre dn det historiska genom-
snittet (se tabell 12).10 Dagens ldga bostadsinvesteringar utgor
saledes den dominerande forklaringen till att den totala invester-
ingsandelen dr lag i Sverige idag jamfort bade med det historiska
genomsnittet och med andra linder.

Sverige inte olikt andra gamla industrilander

Inte heller vid jimfSrelser med enskilda linder inom OECD
skiljer sig investeringsandelen i svenskt naringsliv, exklusive
bostider, nimnvirt frin omvirldens. Ungefir hilften av
OECD-linderna hade en investeringsandel pa 11-12 procent av

? I denna férdjupningsruta jimfors investeringarna med BNP till marknadspris,
vilket 4r det vanligaste mattet. Men BNP kan ocksa matas till s.k. baspris, dvs.
exkl. nettot av moms, punktskatter och subventioner. Eftersom niringslivets
investeringar exkl. bostidder 4r momsbefriade dr det egentligen mer relevant att
jimfOra investeringarna med BNP till baspris. Investeringsandelen till baspris
ir hogre dn till marknadspris, skillnaden 4r storre for Sverige 4n f6r ménga
andra linder pga. hoga indirekta skattesatser. Differensen mellan investerings-
andelen till baspris i Sverige och euroomradet ar ca 0,3 procentenheter mindre
jamfort med marknadspriser

10T kapitlet ”Offentliga finanser” visas att bolagsskatten sinkts i omvirlden
medan den svenska bolagsskatten varit konstant sedan 1994. Denna relativa
héjning av den svenska bolagsskatten utgér en potentiell forklaring till de ligre
investeringarna i naringslivet exklusive bostider.
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Diagram 80 Fasta bruttoinvesteringar, bosta-
der
Procent av BNP, I6pande priser
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Kéllor: OECD Economic Outlook, Statistiska
centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Fasta bruttoinvesteringar, offent-
liga myndigheter
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: OECD Economic Outlook, Statistiska
centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Fasta bruttoinvesteringar, nér-
ingsliv exkl. bostader
Procent av BNP, l6pande priser
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Kéallor: OECD Economic Outlook, Statistiska
centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 83 Fasta bruttoinvesteringar, nar-
ingsliv exkl. bostader, OECD 1994-2003
Procent av BNP, I6pande priser, genomsnitt
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Anm. For évriga OECD-lander (CZE, HUN, LUX,
POL, PRT, SVK, TUR) saknades data.
Kélla: OECD Economic Outlook.
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BNP i genomsnitt under 1994-2003, diribland Sverige (se dia-
gram 83).11 I denna grupp aterfinns de gamla industrinationerna.
Korea, liksom Kina och vissa linder i Osteuropa, uppvisar

diremot héga investeringsandelar vilket kan vara naturligt f6r
nya eller blivande industrinationer. Noterbart 4r att Sverige har
hogre investeringsandel 4n t.ex. USA och Irland, som har h6gre
BNP-tillvixt. En hog investeringsandel ar inte heller en tillricklig
forutsittning for en god ekonomisk utveckling. Schweiz och
Japan idr exempel pé linder som trots en hégre investeringsandel
an Sverige haft en svagare ekonomisk utveckling.

Den samhaillsekonomiskt optimala investeringsandelen be-
stims av en mangd faktorer, som t.ex. demografi, preferenser
och branschstruktur. Den férdndras didrfér 6ver tiden och ér
olika for olika linder. Slutsatsen 4r att jimforelser av enbart
investeringsandelen 6ver tiden eller mellan linder inte utgor ett
tillf6rlitligt underlag f6r att bedoma aktuellt foretagsklimat eller
for att bedéma om investeringarna avviker fran vad som dr sam-
hillsekonomiskt optimalt.

11 For att undvika risken att jimforelser mellan linder avspeglar olika ligen i
konjunkturcykeln redovisas hir ett genomsnitt 6ver tio ar. Resultatet férdndras
endast marginellt om andra tidsperioder anvinds.



Lagerinvesteringar

Mindre lagerdkning i ar

Lagerinvesteringarnas bidrag till efterfrigeutvecklingen i fjol
uppgick till —0,3 procentenheter av BNP. Den starka tillvixten i
industrin medférde minskade partihandels- och insatsvarulager.
Lagersituationen upplevs nu som tillfredstillande 1 industrin och
handeln som helhet. Bilhandeln har dock fortfarande fér stora
lager (se diagram 84 och 85).

Industrin vintas i 4r och nista ar bygga upp sina lager av in-
satsvaror nir industriproduktionen fortsitter att 6ka. Firdigvaru-
lagren och lagren av varor i arbete 6kar ndgot i bérjan av 2005
men minskar senare under prognosperioden nir produktionsok-
ningstakten avtar. Handelns lager 6kar nagot i dr, frimst 1 parti-
handeln. Bilhandlarna f&rvintas emellertid minska sina alltfor
stora lager.

Idr och 1 bérjan av nista ar kommer industrins och handelns
lager sammantaget att 6ka i ungefdr samma takt som under slutet
av 2004 (se diagram 86). Lagerinvesteringarnas bidrag till efter-
frigeutvecklingen blir dirmed ca 0,2 procent 2005. Nista dr 6kar
lagren ungefir lika mycket som i 4r, dvs. bidraget till efterfrage-
tillvixten blir neutralt.12

Export

Vikande exporttillvaxt

Den snabba tillvaxten f6r varuexporten forsta halvaret 1 fjol
vixlade ner andra halvéret nir virldshandeln bromsade in. Den
globala tillvixten 4r dock fortsatt stark. Liksom tidigare 4r till-
vixten sirskilt hog 1 delar av Asien och 1 USA, men dven {or
Europa pekar indikatorer pé en aterhimtning. I Europa dr det
investeringarna som kommer att utvecklas starkast, vilket gynnar
svensk export, medan hushéllskonsumtionen far en lugnare
utveckling (se kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”).
Konjunkturbarometern visar pd en fortsatt gynnsam kon-
junktur f6r exportféretagen, men dven pa att tillvixttoppen kan
vara passerad. I bolagsrapporter och olika uttalanden framkom-
mer att en stor andel av féretagen ser positivt pa den nirmaste
framtiden. Samtidigt signalerar man att tillvixten i ar blir ligre dn
under foregiende ar. Enligt Konjunkturbarometern har export-
orderingangen nirmast slutat att 6ka (se diagram 87). Fortfaran-
de dr dock en férhéllandevis stor andel av féretagen néjda med

12 Se fordjupningsrutan Naturkatatrofer: Hur paverkas BNP” f6r effekterna
pé lager av stormfillningen av trdd i januari i s6dra Sverige.
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Diagram 84 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden
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Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar miss-

ndjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden
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Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar miss-
néjda med for stora lager.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Lager
Forandring i miljarder kronor, fasta priser, sdsong-
rensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 87 Exportorderingdng, industrin
Nettotal, m&nadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 88 Exportorderingdng, industrin
Arlig procentuell férandring av trenden
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 89 Tjansteféretagens efterfragan
Nettotal, kvartalsvéarden
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Anm. Datakonsulter och uppdragsverksamhet.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

sin orderstock d4ven om andelen har botjat minska. Bilden av en
successivt svagare utveckling férmedlas dven av orderstatistik
fran Statistiska centralbyran (se diagram 88). Samtidigt torde
vissa féretags forsiljningsmoijligheter begrinsas till £6ljd av ett
hégt kapacitetsutnyttjande. Av konjunkturbarometern framgar
ocksd att efterfrigan for tjinsteféretag som dr verksamma pa
exportmarknaden stirktes patagligt under fjolaret, och att man
riknar med en fortsatt god tillvixt (se diagram 89). Totalt berik-
nas exporten i ar 6ka med 6,7 procent och med 6,1 procent nis-
ta ar (se diagram 90 och tabell 13).

Tabell 13 Export av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Export av varor 820 4,9 9,5 6,1 59
Varav Bearbetade varor 704 51 9,4 6,8 6,6
Ravaror 113 3,7 112 11 1,0

Export av tjnster 248 54 12,6 8,6 6,7

Summa export 1068 50 10,2 6,7 6,1

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Fortsatt god exportutveckling for bearbetade varor
aven kommande ar

Under andra halvaret i fjol bromsade exporten av bearbetade
varor varvid den vixte betydligt lingsammare dn virldsmarkna-
den. Frimst forsvagades exporten av teleprodukter och likeme-
del. Den kraftiga utvecklingen forsta halviret innebar att expot-
ten av teleprodukter dnda 6kade med 6ver 25 procent i virde i
fjol. Exporten av likemedel {61l kraftigt fjirde kvartalet. Expot-
ten av motorfordon, som minskade tredje kvartalet, vixte sedan
ater starkt under det fjirde. Exporten av 6vriga bearbetade varor
Okade dock under hela aret (se diagram 91).

Virldsmarknaden fér bearbetade varor berdknas vixa med
8,0 procent i ar och med 7,5 procent nista ar. Darmed dr forut-
sdttningarna for en god exportutveckling gynnsamma. Den
svenska exporten bedéms dock vixa i en ndgot langsammare
takt 4n virldsmarknaden (se diagram 92). Skilen dr en relativt
svagare efterfrageutveckling for vissa viktiga svenska exportva-
ror. Dessutom bromsas svensk export av de senaste drens fOr-
stirkning av kronan.

Forutsittningarna for en fortsatt stark utveckling for expor-
ten av teleprodukter 4r gynnsamma. Dels fortsitter den globala
utbygegnaden av systemen f6r den mer traditionella teletrafiken
och dels kommer det vixande intresset f6r mer avancerade
fanster att generera fortsatta investeringar. Efter den mycket
starka utvecklingen 1 fjol vintas dock en lugnare utveckling i ar
innan exporten av teleprodukter dter vixer snabbare 2006. Ex-



porten av likemedel bedéms fa en relativt svag utveckling dven i
ar. Diremot dr forutsittningarna goda for en fortsatt férhallan-
devis stark 6kning av motorfordonsexporten. Bland annat fort-
sitter de europeiska transportféretagen att férnya sin last-
bilspark. Férutsittningarna for en fortsatt stark exporttillvixt for
ovriga bearbetade varor ir ocksd gynnsamma f6r ekonomierna
for savil Visteuropa som i Norden, inte minst till f6ljd av 6kade
investeringar, vixer forhallandevis starkt under hela prognospe-
rioden.

Ravaruexporten dampas kraftigt i ar

Réavaruexporten 6kade med 11,2 procent i fjol (se tabell 13 och
diagram 93). Den kraftiga uppgingen berodde frimst pa en till-
filligt h6g export av petroleumprodukter forsta halvaret nir
branschen drog ner sina lager. Aven exporten av livsmedel och
fisk fortsatte att stiga 2004. Den snabbt vixande kinesiska eko-
nomin tillsammans med 6kad amerikansk efterfrigan medférde
att exporten av metaller och malmer steg mycket forra dret. Ex-
klusive petroleum 6kade ravaruexporten med 8,1 procent. Stal-
exporten, som ocksa gynnades av stark omvirldsefterfrigan,
6kade med ndrmare 8 procent i fjol.

I 4r 6kar ravaruexporten betydligt lingsammare 4n i fjol ef-
tersom exporten av petroleum minskar frin fjolarets tillfalligt
héga nivd. Dirutéver bidrar ett tilltagande internationellt utbud
till att sdgverks- och massaexporten stagnerar samt att exporten
av papper och papp Okar lingsammare i dr. Exporten av skogs-
produkter 6kar ddremot stort i ar till f6ljd av stormfillningen i
januari i s6dra Sverige (se fordjupningsrutan ”Naturkatastrofer:
Hur péiverkas BNP”). Den starka efterfridgan pé jairnmalm inne-
bir vidare att den svenska jairnmalmsexporten Okar ytterligare 1
ar. Aven livsmedelsexporten, som har 6kat med nistan
10 procent 1 genomsnitt de senaste sex aren, vintas fortsitta att
expandera i dr, om én inte lika mycket som i fjol.

Nista ar fortsitter den globala tillvixten att 6ka i ungefir
samma takt som 1 4r. Den 6kade konkurrensen pa de internatio-
nella marknaderna innebdr emellertid att svenska ravaruprodu-
center bara i mindre grad kan 6ka exporten 20006. Tillvixttakten
tor livsmedelsexporten bedéms dessutom bli ldgre nidsta dr. Sam-
mantaget 6kar ravaruexporten med ca 1 procent i dr och nista
ar.

God fart pa tjansteexporten

Tjinsteexporten 6kade starkt 2004 bl.a. till £6ljd av en stark 6k-
ning av exporten av s.k. évriga tjdnster, dvs. konsulttjdnster,
licenser, patent och banktjinster. En femtedel av Gvriga tjdnster
ir s.k. merchanting som 6kade kraftigt med néira 40 procent i
fiol. Aven exporten av frakttjinster 6kade betydligt till f6ljd av
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Diagram 90 Export av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 91 Export av bearbetade varor
Index 2003=100, fasta priser, sasongrensade kvar-
talsvarden
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 92 Bearbetade varor, varldsmarknad
respektive svensk export
Arlig procentuell férandring, fasta priser
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Anm. Varldsmarknaden beradknas med svenska ex-
portvikter.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 93 Export
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 94 Import av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 95 Import
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

den starka virldshandelsutvecklingen. Utlinningars resande till
Sverige 6kade ocksé, men svagare.

Under 2005 och 2006 blir den internationella konjunkturen
fortsatt stark. Efterfragan pa olika foretagstjanster 6kar och dven
redarna kan rikna med en fortsatt god utveckling. Utlinningars
turistande i1 Sverige 6kar ndgot snabbare 4n i fjol dven om kro-
nans forstirkning de senaste dren fortsitter att bromsa utveck-
lingen nagot. Tjdnsteexporten fortsitter dirmed att vixa forhal-
landevis starkt bada dren (se diagram 93).

Import

Importen 6kade snabbt andra och tredje kvartalet i fjol men
lingsammare under fjirde (se diagram 94). Exporten, vars im-
portinnehall i form av insatsvaror ir stort, bromsades under
slutet pa fjolaret vilket dimpade importtillvixten. Aven en
vikande rdvaruimport under sista kvartalet samt en viss lagerav-
veckling bromsade importen. Importen Skar snabbt i ir och
ndgot langsammare nista dr. Exporten fortsitter att utvecklas
mer dimpat och importen drivs allt mer av snabbt stigande in-
hemsk efterfragan.

Tabell 14 Import av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Varuimport 666 6,1 7,2 7,8 7,1
Varav Bearbetade varor 515 51 8,7 10,7 8,4

Ravaror 154 7,5 30 -07 2,1
Tjansteimport 238 15 53 8,6 6,5
Summa import 904 49 6,7 8,0 6,9

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Inhemsk efterfragan stimulerar import av bearbetade
varor

Importen av bearbetade varor vixte pa bred front under 2004.
Avmattningen mot slutet av dret berodde bl.a. pa ligre import av
teleprodukter och konsumtionsvaror. Under prognosperioden
fortsitter importen av bearbetade varor att 6ka (se diagram 95
och tabell 14). Exporten bidrar fortfarande mest till importefter-
frigan men bidraget minskar under prognosperioden. Hushal-
lens konsumtion av varaktiga varor tillsammans med 6kande
maskininvesteringar bidrar till 6kad efterfrdgan pa importerade
varor. Sammantaget vixer importen av bearbetade varor relativt
starkt i 4r och nista dr.



Lagre import av ravaror i ar

Réavaruimporten utvecklas svagare i ar 4n 2004 f6r samtliga stor-
re produkter (se tabell 14 och diagram 95). Raoljeimporten
minskar efter fjolarets osedvanligt stora importSkning i slutet av
aret, samtidigt som importen av petroleum Okar i ndgot ling-
sammare takt. Livsmedelsimporten vixer ocksd nigot mindre
kraftfullt 4n i fjol. Importen av skogsprodukter halveras i d4r da
utbudet av timmer i Sverige 6kar stort som en f6ljd av storm-
fallningen i januari (se férdjupningsrutan ”Naturkatastrofer: Hur
paverkas BNP”). Nista ar stiger importen av ravaror igen. Im-
porten av skogsprodukter 6kar di ocksa pd nytt.

Tjansteimporten okar

Importen av tjanster, som tidigare har utvecklats svagt, tog mer
patagligt fart under fjirde kvartalet i fjol. I ar och nista ar kom-
mer tjinsteimporten att fortsitta att vixa férhallandevis snabbt.
Importen av olika frakttjanster fortsitter att 6ka nir utrikeshan-
deln med varor fortsitter att vixa. Den starkare konjunkturen
leder ocksa till att importen av olika typer av foretagstjanster
Okar. Samtidigt leder den successiva forbittringen pa arbets-
marknaden tillsammans med den starkare kronan till att hushél-
len 1 storre utstrickning viljer att resa utomlands pd semestet.
(se tabell 14 och diagram 95).
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Naturkatastrofer: Hur paverkas
BNP

BNP miter produktionen av varor och tjinster
under en viss tidsperiod, vanligtvis ett ar. En natur-
katastrof som leder till att fast kapital (t.ex. byggna-
der, vignit, skog) forstors far dirmed inte nagon
direkt effekt pa BNP. Diremot kommer ofta de
atgirder som konsumentet och producenter vidtar
som en foljd av naturkatastrofer att paverka BNP
under en relativt lang tidsperiod. Exempel pa sidana
BNP-piverkande atgirder dr dteruppbyggnad av hus
och vignit, produktionsbortfall och minskad tutism
i katastrofdrabbade omrdden. Nettoeffekten av en
naturkatastrof dr ddrfér ofta hégre uppmitt BNP pa
kort sikt &ven om levnadsstandarden givetvis paver-
kas negativt. De makroekonomiska effekterna beror
ocksa pa konjunkturliget. Finns det gott om lediga
resurser kan en ateruppbyggnad ske utan att resurser
fran andra verksamheter trings undan i sdrskilt stor
utstrackning. Effekten pda BNP blir di férhallande-
vis storre.

Erfarenheter fran naturkatastrofer i Danmark
och Tyskland

Det danska finansdepartementet har beriknat de
direkta effekterna av den storm som hitjade Dan-
mark i december 1999 och som frimst férorsakade
skador pa bygenader. Enligt dessa berikningar med-
térde stormen att BNP-nivan blev 0,8 procent hog-
re 2000 4n vad som annars skulle ha varit fallet. For
2001 héjdes BNP-nivan med yttetligare 0,3 procent.
BNP blev hogre frimst genom hégre byggnadsinve-
steringar.13 Skador som ticktes av forsikringar upp-
gick till drygt 1,0 procent av Danmarks BNP 1999.

De 6versvimningar som drabbade Tyskland
2002, med stora skador pa vigar och byggnader
utmed floderna Elbe och Donau, medforde att
BNP-nivan blev 0,15 procent hégre 2002 och ytter-
ligare 0,1 procent hégre 2003 4n vad den annars
skulle ha blivit enligt det tyska institutet DIW. De
tva poster som paverkades mest var husbyggande
och offentliga investeringar 1 viagar och broar. 1

13 I berakningarna tas inte hinsyn till att
byggnadsinvesteringarna kan ha blivit hégre pa grund av
tidigareliggning och att reparationer kan ha ersatts med
nybyggande. A andra sidan kan andra byggnadsinvesteringar ha
skjutits pa framtiden pa grund av av kapacitetsbrist inom
byggbranschen.

denna kalkyl har hinsyn tagits till att beslutade skat-
tesankningar 2003 skots upp samt att foretagsskat-
ten hojdes. Dessa atgirder, vilka vidtogs for att
finansiera dteruppbyggnaden efter Gversvimningar-
na, torde ha dimpat den privat efterfrigan. Utan
atgirderna skulle effekten pa BNP ha blivit ytterli-
gare nagot hogre.

Hur paverkas BNP och skogsindustrin av
stormen i s6dra Sverige?

Natten till den 9 januari i ar drog orkanen ”Gud-
run” fram Gver s6dra Sverige. El- och telenitet och
skogen drabbades av omfattande skador, fraimst i
Kronobergs och Jénképings lin dir ca 15 procent
av virkesforradet skadades!+.

Stormen berdknas ha fillt ca en tiondel av skogs-
bestindet i Gotaland, eller 70 miljoner kubikmeter
trid, till storsta delen gran. Mingden stormfillda
trdd dr ungefir 25 ginger stérre 4n vad som nor-
malt vindfills under ett ar i landet. Stormfillningen
motsvarar drygt 80 procent av den érliga avverk-
ningen av trad i Sverige.

Skogsstyrelsen har uppskattat skadekostnaderna i
skogsbruket till £6ljd av stormfillningen till ndrma-
re 16 miljarder kronor?s.

Stormfillningen innebér problem f6r skogsbru-
ket, vid sidan av skador pa vignit etc., eftersom
mingden fallna trdd Gverstiger den lokala arliga
avverkningen. Transport- och lagringsproblemen ar
betydande. Hur stor del av de fallna triden som kan
tas om hand dr dnnu svart att uppskatta. Efter den 1
maj 2006 anses den dd kvatliggande skogen vara
oanvindbar for industriella Andamal.

En stor del av den fillda skogen beriknas inte
kunna tas om hand lokalt utan maste fraktas nort-
ut, men varken tillginglig sjéburen kapacitet eller
antalet lastbilar ricker till f6r att transportera denna
mingd.

Pa kort sikt innebar stormféllningen ett 6kat ut-
bud av massaved och sdgtimmer. Priset pa dessa

14 Som skadade trdd riknas trdd som dr omkullblista, avbrutna
under halva tridlingden eller som lutar mer dn 30 grader.

15 Skadekostnaderna dr berdknade som skillnaden mellan de
intdkter som det stormfillda virket skulle ha genererat vid
normala avverkningskostnader och virkespriser 2004 i
jimforelse med de kostnader och intikter som det stormfillda
virket faktiskt genererar. Da har hinsyn tagits till hgre
avverkningskostnader, ligre virkespriser, 6kade
lagringskostnader, aterplantering m.m., samt det faktum att
uppskattningsvis 1/3 av virket inte kan foras ut ur skogen.
Enligt Skogsigarna dr den totala férlusten f6r stormfillningen
30 miljarder kronor.



varor har ocksa fallit efter stormen. Detta pristall
ska ses mot bakgrund av det laga utbudet pa virke
som allmint sett raidde f6re stormfillningen. Det dr
dock dnnu oklart hur stor priseffekten blir f6r mas-
saved och sdgtimmer. Det ldgre priset motverkas for
koparen av generellt sett hdgre transportkostnader
for att forsla ut virket ur skogen. Lénsamheten i
massa- och sagverksindustrin bér dock pa kort sikt
6ka ndgot nir ravarupriserna sjunker.

Avverkningen i andra delar av landet kan endast
till viss del minskas for att kompensera for det stor-
re uttaget i sodra Sverige. Import av massaved frin
Ryssland och Baltikum kommer troligen att reduce-
ras. All import férsvinner dock inte pd grund av att
vissa importerade kvalitéer beh6vs 1 produktionen,
samt att industrin 4r bunden av kontrakt. En viss
del av den fillda skogen kommer att exporteras.

Pa tre till fyra ars sikt minskar troligtvis tillgang-
en pa virke i sédra Sverige. De 6kade kostnader som
detta innebiér paverkar den lokala sagverksindustrin
negativt. Det kan ocksa bli svart att fa tag i plantor
for dterbeskogning.

BNP-nivan 2005 paverkas av att:

e  lager vixande skog minskar

e  ravarulager i massa- och sdgverksindustrin 6kar

e  massa- och sdgverksproduktionen 6kar ndgot

e  skogliga transporter, réjningsatbeten och repa-
rationer Okar

e  exporten av skogsprodukter 6kar

e importen av skogsprodukter minskar

Den sammantagna effekten pa BNP ir nivahGjande,
men sannolikt hdgst nigra tiondels procent. Det
kommer emellertid att dr6ja innan man med siker-
het vet hur mycket av den fillda skogen som inte
kan anvindas industriellt, samt i vilken man detta
paverkar BNP . Aven om stormfillningen fir sma
effekter pa uppmitt BNP fir den stora ekonomiska
konsekvenser for drabbade skogsdgare. Effekten av
stormen pa BNP skulle bli stérre om det hade varit

16] Nationalrikenskaperna riknas vixande skog som en
lagerpost. Denna lagerpost paverkar dock inte normalt sett
BNP eftersom tillvixten ungefirligen ér lika stor varje ar.
Effekten av stormfillningen pA BNP blir inte sa stor da de
fallna triden kommer att rdknas som lager i skogen.
Minskningen i lager vixande skog beror pa att skogstillvixten
blir mindre dé skogsbestindet reduceras nagot i ar. Om
skadorna senare kommer att klassificeras som “naturkatastrof”
kommer de inte att bokféras i nationalrikenskaperna. Visar det
sig emellertid att omfattningen av skadorna var mindre,
péaverkas BNP negativt med den del av de fillda triden som
inte kan tas om hand.
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fast kapital och inte skog som f6rstérdes (som i
Danmark, se ovan) eftersom ateruppbyggnadsaktivi-
teten da blir hogre.

Forsikringsersittningarna i samband med storm-
fallningen berdknas bli stérre 4n nagonsin tidigare.
Ersittningarna ticker till hilften skog, till hilften
annat som t.ex. skador pa byggnader.

Den senast jimforbara storm som ledde till ska-
dor pa skogen i stérre omfattning i Sverige dgde
rum 1969. Skadorna pa skogen var dock mindre och
uppgick till endast en tredjedel av en arsavverkning.
En kraftig lagerékning vid sigverken dgde rum samt
en stegring av timmerexporten. Effekten pda BNP
var emellertid férsumbar.

Slutsatsen dr att dven stormen Gudrun bedéms
fa mycket liten effekt pa uppmitt BNP trots att den
har betydande ekonomiska konsekvenser f6r beror-
da skogsigare, forsikringsbolag och lokal skogsin-
dustri.
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Diagram 96 Exportpris
Index 2003=100

1151 r 115
1104 110
105 - r 105
100 - ~ 100
957 r 95
90 1 90
857 r 85
80 80
— Bearbetade varor
— - Réavaror
— Tjanster
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 97 Importpris
Index 2003=100
120 - e prees r120
1
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i
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99 01 03 05
— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 98 Bytesférhallande
Index 2003=100

150
140 1
130 1
120
110+
N
100 ‘
i
O+ rrrrrrrrrrrrrr T 90
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Totalt
— = Varor
— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Bytesforhallande, bytesbalans och bruttona-
tionalinkomst

Hogre export- och importpriser i ar

I 4r berdknas det svenska exportpriset stiga med 1,2 procent. Till
viss del bidrar kronans tidigare forstirkning till att halla tillbaka
prisutvecklingen. For de storsta prishdjningarna svarar ravarorna
med bland annat mycket stora prishéjningar pa jairnmalm. Aven
priset pa bearbetade varor stiger till £6ljd av de hoga stalpriserna.
Tjansteexporten stiger i pris nir bland annat rederierna far battre
betalt fOr sina transporttjinster.

Importpriserna foljer ett liknande ménster och stiger med
0,9 procent i 4r. Aven importpriserna bromsas nigot av den
starkare kronan. Den fortsatt h6ga prisnivan pa oljeprodukter
gOr att ravarupriserna stiger dven i ar som arsgenomsnitt. Impor-
terade bearbetade varor bedéms stiga endast marginellt i pris
och f6r tjinsteimporten vintas prishdjningar ungefir som for
motsvarande export.

Nista dr faller savil export- som importpriser. Priserna pd
olika rivaror faller och dirtill fortsitter priserna pé teleprodukter
att falla. Tjanstepriserna fortsitter att stiga. Sammantaget be-
déms exportpriserna falla med 0,5 procent och importpriserna
med 0,3 procent 2006 (se diagram 96 och 97).

Tabell 15 Export- och importpriser
Arlig procentuell férandring
2003 2004 2005 2006

Exportpris totalt -2,1 -0,1 1,2 -0,5
Bearbetade varor -2,8 -0,9 0,5 -0,8
Ravaror -2,6 4,4 3,2 -3,3
Tjanster 0,1 0,1 2,2 1,8

Importpris totalt -2,2 0,9 0,9 -0,3
Bearbetade varor -3,2 -1,1 0,4 -0,5
Réavaror -1,3 7.8 1,6 -3,2
Tjanster -0,3 0,9 1,9 2,1

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Stabilisering i bytesforhallandet

Bytesforhéllandet, dvs. kvoten mellan export- och importpriser,
sjonk i fjol men planar ut i dr och nista ér (se tabell 16). Bytes-
torhallandet forsimrades trendmissigt fran borjan av 1990-talet
fram till 2002 men har direfter varit mer stabilt (se diagram 98).
Den frimsta orsaken till den trendmadssiga férsimringen i by-
tesforhallandet de senaste tio aren dr att exportpriserna pa tele-



produkter har fallit kraftigt. Ett fallande bytesférhallande innebir

att man maste exportera mer for att betala for en given import-
volym. Att exportpriserna Okar langsammare dn importpriserna
betyder dirmed att konsumtionsmdjligheterna och levnadsstan-
darden inte 6kar lika snabbt som BNP. Under perioden
1995-2004 forsimrades bytestérhallandet med i genomsnitt

1,0 procent per ar. Ett grovt rikneexempel pekar pa att det f61-
simrade bytesférhallandets effekt pd levnadsstandarden motsva-
rar ca 0,5 procentenheter ligre BNP-tillvixt mellan 1995 och
2004.17 Den genomsnittliga BNP-tillvixten var under denna
period 2,8 procent per ar. Rikneexemplet indikerar alltsd att den

faktiskt uppmitta materiella levnadsstandarden kunde ha utveck-

lats pd samma sitt med ca 2,3 procent genomsnittlig BNP-
tillvixt och ofdrindrat bytesférhallande i stillet £6r 2,8 procent
tillvixt och forsdmrat bytesférhallande.

Tabell 16 Bytesforhallandet
Arlig procentuell férandring
2003 2004 2005 2006

Bearbetade varor 0,4 0,1 0,1 -0,4
Réavaror -1,3 -3,2 1,6 -0,1
Tjanster 0,4 -0,8 0,3 -0,3
Totalt 0,1 -1,0 0,3 -0,2

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Hogt sparande ger stark bytesbalans

Bytesbalansen stirktes ytterligare 2004 och uppgick till

7,8 procent av BNP (se diagram 99). Bytesbalansen dr summan
av hushillens, féretagens och den offentliga sektorns finansiella
sparandes. Féretagen och den offentliga sektorn 6kade sitt fi-
nansiella sparande 2004 medan hushallen minskade sitt finansiel-
la nettosparande nagot som andel av BNP (se diagram 100).
Viktiga orsaker till att bytesbalanséverskottet har 6kat sa kraftigt
de senaste 10 4aren dr att hushallen 1 hégre grad sparar till den
egna pensionen och att andelen medelalders personer 6kar, vilka
normalt har ett hdgre sparande. Dirtill har det offentliga sparan-
det Okat efter budgetsaneringarna under 1990-talet och inféran-
det av mdl £6r det offentliga sparandet. I ar och nista ar minskar
sparandet i den offentliga sektorn till f6ljd av bl.a. sdnkta skatter.
Okande investeringar i niringslivet minskar sparandet nigot i
foretagen.

17 Rdkneexemplet baseras pa observerade virden 1 l6pande pris for export och
BNP. Direfter har uppmitta importpriser anvints i stillet f6r exportpriser f6r
att berikna en fiktiv exportvolym och BNP i fast pris, dvs. bytesférhéllandet
har hallits konstant. BNP-tillvixten beridknad pé detta sitt har i genomsnitt
varit 2,3 procent per ar 1995-2004.

18 54 nidr som pa en vanligen liten post for kapitaltransfereringar (se tabell 17).
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Diagram 99 Bytesbalans
Procent av BNP, l6pande pris
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Kéllor: Riksbanken 1950-1992, Statistiska central-
byrdn 1993-2004 och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Finansiellt sparande
Procent av BNP, l6pande pris
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 101 Nettostélining mot utlandet
Procent av BNP, I6pande pris
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 102 Bruttonationalinkomst
Miljarder kronor, |I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktu
institutet.

1400

r-

Det héga sparandet har inneburit att nettostillningen mot ut-
landet har forbittrats jamfért med £6r tio ar sedan®® (se diagram
101). Nettostillningen paverkas férutom av sparandet dven av
variationer i tillgangspriser och vixelkurs, vilket har bromsat
torbittringen de senaste dren2.

Det 6kande sparandet har resulterat i mycket stora 6verskott
i handelsbalansen (se tabell 17). Aven tjinstebalansen forbittra-
des i fjol, delvis till £6ljd av 6kande merchanting. Dirtill har
kapitalavkastningsnettot forbittrats till £6ljd av laga rdntor och
kraftigt stigande avkastning pa svenska tillgdngar utomlands
(virdepapper och direktigda dotterbolag) (se tabell 17). I ar
minskar éverskottet 1 bytesbalansen frimst till £6ljd av betydligt
ligre kapitalavkastningsnetto men 6verskottet i bytesbalansen ir
fortfarande stort.

Tabell 17 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande pris
2003 2004 2005 2006

Handelsbalans 154 177 180 178
Tjanstebalans 10 27 31 33
Loner, netto -2 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto 5 30 12 7
Transfereringar m.m., netto -25 -33 -36 -41
Bytesbalans 143 198 183 175
Procent av BNP 59 7,8 6,6 6,3
Kapitaltransfereringar 0 1 0 0
Finansiellt sparande 143 199 184 175

Offentliga sektorn -2 28 9 12

Hushall 97 93 98 95

Foretag 48 78 76 69

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Bruttonationalinkomsten 6verstiger BNP

Genom att addera primidra inkomster frin utlandet (netto) till
BNP, dvs. ligga till svenska inkomster fran utlandet och dra
ifran utlindska inkomster i Sverige, fis bruttonationalinkomsten
(BNI). Nettot av de primira inkomsterna har 6kat kraftigt och
BNI 6verstiger fran och med 2004 BNP (se diagram 102).

19 Nettostillningen visar samtliga inhemska tillgangar och skulder gentemot
omvirlden. Nettot av tillgingar och skulder dr alltsa ett matt pé ett lands
férmoégenhet gentemot omvirlden.

20 Effekterna av variationerna i tillgdngspriser och vixelkurs blir storre nir
direktinvesteringarna marknadsvirderas.



Tabell 18 Bruttonationalinkomsten
Miljarder kronor, I6pande pris

2003 2004 2005 2006
BNP 2438 2543 2 668 2801
Primara inkomster fran utlandet,
netto® 0 30 11 6
BNI 2438 2572 2679 2 807
Procent av BNP 100 101,2 100,4 100,2

1 Loner, kapitalavkastning, subventioner och skatter gentemot utlandet.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.
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Produktion och arbetsmarknad

Efterfragan i svensk ekonomi 6kar relativt starkt i ar och 2000.
Dirmed 6kar kalenderkorrigerad BNP, dvs. den samlade pro-
duktionen i Sverige, med ca 3 procent per ar. Fjolarets sa starka
produktivitetstillvixt ddimpas och antalet arbetade timmar vixer
dirfor med 0,7 procent i ar och 1,2 procent 2006. Eftersom
medelarbetstiden Okar begrinsas sysselsittningstillvixten till

0,5 procent 2005 och 1,0 procent 2006.

Trots att 6kningen av befolkningen i arbetstér dlder (16-64
ar) bidrar med 0,9 procentenheter per ar 2005 och 2006 6kar
arbetskraften endast med 0,2 procent. En orsak ér att befolk-
nings6kningen féretridesvis sker i yngre eller dldre dldersgrupper
med ldgt arbetskraftsdeltagande. En annan orsak ir att arbets-
kraftsutbudet hélls tillbaka genom en fortsatt Skning av antalet
fortidspensiondrer.

Arbetslosheten har minskat ndgot sedan i somras, frimst till
toljd av 6kade arbetsmarknadspolitiska atgirder. Under 2005
och 2006 bidrar dven stigande sysselsittning till att den 6ppna
arbetslosheten successivt sjunker till 4,6 procent 2006.

Det i nuldget laga resursutnyttjandet stiger successivt under
prognosperioden men arbetsmarknadsgapet f6rblir negativt dven
1 slutet av 2006. Arbetslésheten dr didrmed fortfarande hogre dn
vad som krivs for att uppnd tvd procents inflation.

Produktion, produktivitet och arbetade
timmar

Produktionen fortsétter att 6ka i snabb takt

Produktionen 6kade férhallandevis starkt 2004 (se tabell 19 och
diagram 103). Industriproduktionen tog fart tredje kvartalet 2003
och har direfter fortsatt att 6ka starkt t.o.m. tredje kvartalet
2004 (se diagram 104). Den tidigare svaga byggkonjunkturen
forbittrades patagligt i fjol. Aven stora delar av tjinstesektorn
aterhimtade sig efter en svag inledning av dret. De offentliga
myndigheternas produktion utvecklades diremot svagt. Under
perioden 2005-2006 vintas en fortsatt relativt stark produk-
tionstillvixt i ndringslivet, medan den blir mer mattlig hos de
offentliga myndigheterna (se tabell 19).
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Diagram 103 Produktion
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sadsongren-
sade kvartalsvarden

130 r 130
125+ r 125
120 r120
115+ - 115
110 - 110
105 - 105
100 - 100
95 T T T T T :L T 95
99 01 03 05

— BNP (baspris)

— - Offentliga myndigheter

— Naringsliv

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 104 Produktion i naringslivet
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden

150 7 r 150
140 r 140
130 A 130
120 + r 120
110+ r 110
100 - 100
90 T T T T T t T 90

99 01 03 05

— Industri
— - Byggverksamhet
— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 105 Konfidensindikator fér industrin
Nettotal, sasongrensade manadsvéarden

201 r20
10 r10
0 0
-10 r-10
-20 r-20
-30 T T T T T T T T T -30

Anm. Orderstocksomddme minus omddéme om far-
digvarulager plus férvantad produktion. Medelvérde
1980-2004 = 0.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Konfidensindikator fér byggverk-
samhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvéarden

60

40

20 1

-20

-40

-60

Anm. Orderstocksomddme + forvantad forandring
antal sysselsatta. Medelvarde 1996-2003 = 0.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 19 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Kalenderkorrigerat

Varubranscher 637 2,0 6,4 4,8 4,8
Varav: Industri 439 2,8 8,2 59 5,6

Byggverksamhet 97 1,0 2,9 3,0 3,9
Tjanstebranscher 1051 2,3 1,7 3,0 3,3
Varav: Handel 225 3,5 3,2 3,9 4,6

Foretagstjanster 212 3,5 3,2 4,5 4,0
Summa naringsliv* 1640 1,9 38 37 39
Offentliga myndigheter 464 11 0,4 0,9 0,7
Total produktion (baspris)® 2136 1,7 30 31 32
Produktskatter/subventioner 307 1,2 1,9 24 3,3

BNP (marknadspris)® 2443 1,6 2,9 3,0 3,2
Ej kalenderkorrigerat

Naringsliv* 1640 1,7 4,3 3,8 3,6

Offentliga myndigheter 464 0,8 15 0,9 0,2

BNP (marknadspris)? 2443 15 3,5 3,0 2,9

I Ej branschférdelad forbrukning av finansiella tjdnster har subtraherats.
2 Inklusive produktion i hushallens ideella organisationer.

Anm. Med produktion avses hir féridlingsvirdet.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Den didmpning av produktionstillvixten i sndustrin, som Kon-
junkturinstitutet forutsag for fjarde kvartalet 2004, blev storre dn
vintat. En orsak dr att fler anstillda 4n vintat tog ut semester de
extra arbetsdagar som i fjol infoll i anslutning till julhelgen. En
viss positiv rekyl pa produktionstillvixten kan dirfor vintas
forsta kvartalet 2005. For resten av prognosperioden férutses en
relativt stark om 4n successivt dimpad produktionstillvixt i
industrin.

Konfidensindikatorn f6r industrin har sjunkit (se diagram
105), viket bl.a. beror pa en dimpad orderingang, frimst fran
exportmarknaderna. Orderldget dr dock fortfarande bra och tva
av tre foretag i Konjunkturbarometern dr néjda med orderstock-
ens storlek. Foretagen dr relativt optimistiska infér de ndrmaste
manaderna och riknar med en fortsatt god produktionstillvixt.
Optimismen ar storst i stdl-, metallvaru- och trivaruindustrin.

Otrderliget inom byggbranschen torbittrades pétagligt 1 fjol (se
diagram 106) och produktionen 6kade starkt under arets tre
forsta kvartal. Efter en i stort sett oférdndrad byggvolym fjiarde
kvartalet rdknar byggféretagen, enligt Konjunkturbarometern,
med en fortsatt pataglig produktionsékning i bérjan av 2005.
Byggandet stimuleras under f6rsta halvéret i 4r av det s.k. ROT-
avdraget, dvs. skattereduktionen f&r reparationer, om- och till-
byggnader av bostider, som giller frin 15 april i fjol till den 30
juni i 4r. Aven under resten av prognosperioden vintas en stark
produktionstillvixt i byggbranschen.

For ganstebranscherna var utvecklingen 1 fjol nagot splittrad. De
foretagsnira branscherna utvecklades relativt starkt, medan ut-
vecklingen 1 de hushéllsndra branscherna var relativt svag. Parti-



handeln och sillanképsvaruhandeln dterhdmtade sig, och i viss
min dven handeln med motorfordon. Detaljhandeln utvecklades
diremot svagt. Produktionstillvixten var stark fOr féretagstjans-
terna, frimst datakonsulter och uppdragsverksamhet. Aven for
arkitekter och bygekonsulter var férbittringen pétaglig. Inom
tjdnstebranscherna dr man nu i allménhet optimistiska om fram-
tiden.

Under perioden 2005-2006 vintas en fortsatt relativt stark
produktionsdkning i ndringslivet. En fortsatt god, om 4n nagot
dimpad efterfrigeckning fran utlandet, gynnar hela niringslivet,
men i synnerhet industrin, foretagstjansterna och partihandeln.
Samtidigt vintas den inhemska efterfrdgan 6ka allt snabbare.
Produktionen i niringslivet beriknas kalenderkorrigerat 6ka med
3,7 respektive 3,9 procent 2005 och 2006 (se tabell 19). Den
starka tillvixten i industrin ddmpas ndgot under prognosaren,
medan tjansteproduktionen vixer allt snabbare. Produktionen i
den offentliga sektorn 6kar betydligt lingsammare 4n i néringsli-
vet.

Produktivitetsékningen dampas nagot

Produktiviteten i néringslivet fortsatte att 6ka snabbt i fjol (se
diagram 107 och 108). Trots en stark produktionstillvixt, frimst
1 industrin, har foéretagen minskat sin personalstyrka och dirige-
nom férbittrat sin produktivitet och 16nsamhet. Aven i tjinste-
branscherna har produktivitetsbkningen varit betydande, men
sysselsdttningen har 6kat i vissa branscher som t.ex. datakonsul-
ter och uppdragsverksamhet. Den starka produktivitetsékningen
1 ndringslivet beror delvis pa en stark 6kning av s.k. merchanting.
Denna uppkommer frimst genom att produkter som produceras
och siljs utomlands, ofta av svenska dotterbolag, faktureras fran
Sverige. En del av intdkterna frin sidan f6rsiljning riknas som
jansteexport och inriknas i niringslivets produktion. Intikterna
kan ses som en ersittning for tidigare nedlagda kostnader f6r
marknadsféring, forskning och utveckling. Bidraget frin mer-
chanting till niringslivets produktivitetsékning dr starkt konjunk-
turellt betingad och detta uppgick i fjol till 0,6 procentenheter,
vilket kan jimf&ras med ett genomsnittligt drligt bidrag under
den senaste tio dren pa 0,2 procentenheter (se diagram 109).
Produktivitetstillvixten i industrin minskade dock successivt
under 2004. Framfor allt bromsades produktivitetstillvixten det
fjarde kvartalet. Uppgifterna for detta kvartal 4r emellertid ndgot
osikra med hinsyn till svirigheten att bedéma kalendereffektens
stotlek.

Produktivitetstillvixten i niringslivet férutses bli successivt
ligre 2005 och 2000, vilket 4r normalt nir konjunkturen har
starkts en tid (se tabell 20). Orsaken ir att tidigare underutnyttjad
arbetstid redan tagits i ansprak for direkt produktion och att
foretagen da 6kar medelarbetstiden samt borjar nyanstalla. Till-
vixtbidraget frin merchanting vintas dessutom bli avsevirt
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Diagram 107 Produktion och arbetade timmar
i naringslivet

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvér-
den

251 r25
2.0 F2.0
157 rl5
1.0+ r1.0
0.54 Tos
0.0 0.0
0.5 F-0.5
-1.0 1 F-1.0
.15 -1.5
—_ P_roduktion
— = Timmar
=1 Produktivitet
Kall_or: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 108 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad
e S 12

!
i
i
i
-
i
AT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05
— Néringsliv
— = Industri
— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 109 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

5

(O o S S S S S S S e S s el O
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

— Naringslivet

— - Naringslivet exkl. merchanting

— Naringslivet, trend

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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mindre i 4r och nista ar jimfért med 2004. Produktivitetsdk-
ningen 2006 blir ddrmed ldgre 4n trenden for néringslivets pro-
duktivitetstillvixt (se diagram 109).

Tabell 20 Produktivitet
Kronor per timme respektive arlig procentuell férandring, fasta priser
2003 2003 2004 2005 2006

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 339,8 4,8 6,6 4,4 3,6
Varav: Industri 368,6 6,3 9,3 59 4,8
Byggverksamhet 226,8 0,9 2,1 2,0 1,4
Tjanstebranscher 374,2 3,4 1,8 2,0 15
Varav: Handel 246,6 2,2 2,4 2,1 2,6
Foretagstjanster 343,1 7,3 2,2 2,6 1,9
Naringsliv 350,2 3,6 3,9 3,0 2,4
Offentliga myndigheter 2399 04 06 00 00
Diagram 110 Antal arbetade timmar Totalt! 314,6 2,6 3,2 2,3 2,0
Inde)ﬁ 1999 kvartal 1=100, sasongrensade kvar- Ej kalenderkorrigerat
talsvarden . .
106 106 Naringsliv 350,2 3,7 3,6 3,0 2,5
Offentliga myndigheter 239,9 0,5 0,2 0,0 0,1
Totalt! 314,6 2,8 2,8 2,3 2,1
104 - 104
! Inklusive hushillens ideella organisationer.
102 - L 102 Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.
100 - - 100
98 -98
Antalet arbetade timmar vander upp
96 9
— Totlt Antalet kalenderkorrigerade arbetade timmar i niéringslivet sjonk
:8:?.2;33 myndigheter kraftigt frin fOrsta kvartalet 2001 till tredje kvartalet 2003. Dir-

) ) ) ) efter bromsades fallet och arbetstimmarna stabiliserades (se
Anm: Antalet arbetade timmar i offentliga myndighe-

ter faller kraftigt forsta kvartalet 2000 da Svenska tabell 21 och diagram 110). Inom industrin har den fortsatt statr-
g:gn overfors till hushllens ideella organisationer produktivitetsokningen hallit tillbaka timutvecklingen i fjol (se
_Ké't'_‘:“t Stta“S“SKa centralbyrén och Konjunktur- diagram 111). Byggbranschens atbetstimmar har dock 6kat,
Institutet.

vilket delvis torde vara en f&ljd av att det s.k. ROT-avdraget

] ] o stimulerat byggunderhallet. I tjdnstebranscherna blev antalet
Diagram 111 Antal arbetade timmar i nérings- . . - . .
timmar i stort sett ofOrdndrat. Antalet arbetade timmar i de of-

livet
{nlde{ 1d999 kvartal 1=100, sasongrensade kvar- fentliga myndigheterna, som vuxit betydligt sedan slutet av 4r
alsvarden . . .
115 - s 2000, foll tillbaka ndgot i fjol. Sammantaget utvecklades antalet
kalenderkorrigerade arbetstimmar ganska svagt 1 fjol. De faktiskt
110+ L 110 arbetade timmarna 6kade emellertid patagligt bade i niringslivet
och i offentliga sektorn pa grund av det storre antalet arbetsda-
1057 105 gar. Efterhand som konjunkturen fOrstirks i ar och nista 4r,
Okar ocksa de kalenderkorrigerade timmarna i néringslivet, och
100+ - 100 . o
den héga produktivitetstillvixten mattas av. Antalet arbetade
o5 | o5 timmar i offentliga myndigheter 6kar patagligt i 4r bl.a. till f6ljd
av ett utokat sysselsittningsstdd till kommunerna.
) 9%
99 o1 03 05
— Industri
— - Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.



Tabell 21 Antal arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring
2003 2003 2004 2005 2006

Kalenderkorrigerat
Varubranscher 1875 -2,7 -0,2 0,4 1,1
Varav: Industri 1192 -34 -10 0,0 0,8
Byggverksamhet 427 0,1 0,7 1,0 2,4
Tjanstebranscher 2808 -10 -0,1 1,0 1,7
Varav: Handel 911 1,2 0,8 1,8 1,9
Foretagstjanster 617 -3,5 1,0 1,8 2,0
Naringsliv 4683 -1,7 -0,2 0,7 15
Offentliga myndigheter 1934 0,7 -0,2 0,8 0,6
Totalt! 6791 -10 -0,2 0,7 1,2
Ej kalenderkorrigerat
Naringsliv 4683 -1,9 0,7 0,7 11
Offentliga myndigheter 1934 0,3 1,3 0,8 0,0
Totalt* 6791 -12 09 08 08

! Inklusive arbetade timmar i hushallens ideella organisationer.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Efterfragan pa arbetskraft

Svag avslutning pa 2004

Efter konjunkturtoppen 200 sjonk antalet arbetade timmar un-
der nagra ar men minskningen planade ut i mitten av 2003 (se
diagram 112). Produktionen utvecklades férhallandevis starkt i
fjol men inte tillrickligt starkt fOr att leda till en Skning av antalet
arbetade timmar. Andra halvaret 2004 utvecklades de kalender-
korrigerade timmarna sirskilt svagt. Detta forklaras till stor del
av ett ovanligt hogt semesteruttag i slutet av aret.
Medelarbetstiden har stigit sedan mitten av 2003 med undan-
tag for den svagare utvecklingen under slutet av 2004 (se dia-
gram 112). For helaret 2004 6kade medelarbetstiden med
0,3 procentenheter, korrigerat for olika antal arbetsdagar mellan
aren. Fjolarets 6kning av medelarbetstiden férklaras till stor del
av minskad franvaro, trots att semesteruttaget var ovanligt h6g-
t.2t Exempelvis minskade sjukfrinvaron kraftigt. Stigande me-
delarbetstid 4r normalt i en konjunkturuppging nir produktio-
nen 6kar snabbare men féretagen dnnu inte kommit igdng att
nyanstilla utan utnyttjar befintlig personal i storre utstrickning.
Samtidigt sker férindringar i frinvaron, som inte frimst beror
av konjunkturen, vilket ocksa paverkar utvecklingen av medelar-
betstiden (fér vidare diskussion om samband mellan produktion,
arbetade timmar och sysselsittning, se férdjupningsrutan I arfor
drgjer sysselsdttningen?”).

21 For olika identiteter pa arbetsmarknaden se figur 1.
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Diagram 112 Sysselsatta, timmar och

medelarbetstid

Index 1994 kvartal 1=100, sasongrensade kvar-

talsvarden
110 5 - 110
108 - “r 108
106 - - 106
104 4 - 104
102 4 102
100 4 - 100
98 - -98
96 96

— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
— Medelarbetstid

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.
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Efterfrigan har i den ridande konjunkturuppgingen inte ut-

vecklats tillrickligt starkt for att generera nigon 6kning av anta-

let arbetade timmar. Den svaga timefterfragan har tillsammans

med en viss 6kning i medelarbetstiden inneburit att sysselsatt-

ningen har minskat. I fjol minskade sysselsittningen med drygt

20 000 personet. Den sysselsdttningsminskning som skett sedan

inledningen av 2003 bedéms dock nu ha stannat av.22 I januari

och februari manad i ar har sysselsittningen 6kat med 19 000

personer jimfoért med motsvarande period i fjol.

I fjol minskande sysselsittningen och 6kande arbetslosheten,

mitt som arsgenomsnitt, men det skedde samtidigt relativa for-

skjutningar mellan olika gruppers stillning pa arbetsmarknaden.

Andelen arbetsldsa har 6kat i alla dldergrupper men sirskilt

mycket i dldern 20—24 4r. Trots att den totala andelen sysselsatta
minskade sa 6kade andelen sysselsatta i aldersgruppen 55—64.

Figur 1 Arbetsmarknadens sammanséattning 2004 enligt AKU
Tusental samt i procent av befolkningen (16—64 ar) inom parentes

Befolkningen (16-64 ar)
5736

| arbetskraften
4459 (77,7)

Utanfér arbetskraften
1277 (22,3)

Sysselsatta Arbetslosa Heltidsstuderande Ville arbeta Ville inte arbeta
4213 (73,4) 246 (4,3) 521 (9,1) 592 (10,3) 685 (11,9)
| arbete Franvarande Sjuka Kunde arbeta Kunde inte arbeta
3508 (61,2) 705 (12,3) 415 (7,2) (Latent arbetsstkande) 452 (7,9)
: : 140 (2,4)
A\ v

Darav franvarande
hela veckan pga
sjukdom
156 (2,7)

Darav frénvarande
del av veckan pga
sjukdom
114 (2,0)

Kalla: Statistiska centralbyrin.

Avtalspensionarer
70 (1,2)

Vo

Ovriga
271 (4,7)

Hel jerande
som sokt arbete
53 (0,9)

Ovriga som ej sokt
arbete
87 (1,5)

Forsiktig sysselsattningsdkning under 2005

Hittills har produktionstillvixten inte varit tillrickligt stark for att
leda till nagon visentligt 6kad efterfrigan pa arbetskraft. Féreta-
gen har i stillet utnyttjat befintlig arbetskraft effektivare, vilket
drivit upp produktiviteten samtidigt som medelarbetstiden har

Okat. Sammantaget minskade sysselsittningen ifjol. Utvecklingen

varierade mellan branscher och sektorer. Sysselsittningen mins-

kade bade inom offentliga sektorn och inom niringslivet. Inom

primirkommuner, industri och hushéllsndra tjdnstebranscher var

sysselsdttningsutvecklingen sirskilt svag. Samtidigt har syssel-

sittningen Okat sedan inledningen av 2004 inom landstingen,

byggbranschen, féretagstjinster samt parti- och detaljhandeln.

22 Urvalet f6r Arbetskraftsundersékningarna (AKU) idr neddraget fjirde
kvartalet 2004 och férsta kvartalet 2005 till £8]jd av en omliggning av
statistiken. Utfallet dr ddrfor sdrskilt osdkert under denna period.



Konjunkturbarometern visar att foretagen ér relativt optimis-
tiska infér de ndrmaste ménaderna och att de riknar med en
fortsatt god produktionstillvixt. Andelen féretag som uppger att
de upplever brist pa arbetskraft 6kade under fjolaret (se diagram
113) och allt fler féretag redovisar planer pa att 6ka antalet an-
stillda under de nirmaste manaderna. Inom de féretagsnira
delarna av tjanstebranscherna, sisom datakonsult- och upp-
dragsverksamhet, dr foretagen sirskilt optimistiska i sina anstéll-
ningsplaner. Inom industrin planerar dock inte féretagen for
nigon sysselsittningsdkning inom den nirmaste tiden.

Under slutet av 2004 bétjade antalet nyanmélda lediga plat-
ser? dter Oka, vilket indikerar en f&rbittring pa arbetsmarknaden
(se diagram 114). De delar av niringslivet ddr forbattringen ar
tydligast dr byggverksamhet, foretagstjansteverksamhet och han-
del. Antalet varsel om uppsigning uppgick till drygt 61 000 per-
soner i fjol, vilket dr en minskning med ca 17 procent jimf&rt
med 2003. Uppfdljningar som AMS gjort de senaste dren visar
att effekten pd arbetslosheten dr ca 30 procent av lagda varsel.
Antal varsel om uppsigning de férsta manaderna 2005 ar tillbaka
pd samma niva som vid mitten av 2001.

De nirmaste dren vintas en fortsatt relativt stark produk-
tionsokning 1 niringslivet. En fortsatt om 4n ndgot dimpad ef-
terfriagetillvixt fran utlandet gynnar hela niringslivet samtidigt
som den inhemska efterfrigan Okar allt snabbare. Tillvixten i
industriproduktionen dimpas nagot under prognosaren, medan
tjansteproduktionen vixer allt snabbare. Produktionen i den
offentliga sektorn 6kar betydligt lingsammare 4n 1 ndringslivet.
Under 2005 och 2006 didmpas produktivitetsGkningen varvid
den fortsatt relativt héga produktionstkningen leder till ett 6kat
antal arbetade timmar. Samtidigt fortsitter medelarbetstiden att
Oka, om dn i lingsammare takt, vilket medfor att sysselsittningen
Okar forhallandevis lite i 4r (se diagram 112). Bakom den 6kande
medelarbetstiden ligger bl.a. en fortsatt minskad sjukfranvaro
men inférandet av det s.k. fridret verkar i motsatt riktning.2
Sammantaget vintas sysselsittningen 6ka med 0,5 procent i ar
och 1,0 procent 2006 (se dven tabell 22). I ar bidrar det kommu-
nala sysselsittningsstodet till 6kad offentlig sysselsittning medan
sysselsittningsokningen 20006 ér starkast i niringslivet.

Den reguljira sysselsittningsgraden? for personer i dldern
20—64 ar uppgar till 77,1 procent 2006. Regeringens och riksda-
gens mal om en reguljir sysselsittningsgrad pa 80 procent un-
derskrids ddirmed med 2,9 procentenheter, vilket motsvarar ca
155 000 personer (se diagram 115).

2 Lediga platser som anmils pa landets arbetsférmedlingar.

24 Det sk. fridret ger anstillda mojlighet att vara lediga i tre till tolv manader
med 85 procent av arbetsléshetsersittningen som inkomst, under férutsittning
att en arbetslos anstills som vikarie f6r den fridrsledige. Liksom vid annan
franvaro riknas bdde de som deltar i friar och deras vikarier som sysselsatta.

25 Detta matt exkluderar sysselsatta som befinner sig i sysselsittningsatgirder.
Friaret riknas som en sysselsittningsatgird vilket innebir att inférandet av
friaret inte leder till ndgon 6kad reguljir sysselsittning.
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Diagram 113 Brist pa arbetskraft i naringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvarden

BO - 50

0 — T T T T T T T T T T 0

Anm. Sammanvagt méatt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Varsel och lediga platser
Tusental, 3-mé&naders glidande medelvarde

50

387

251

13+

93 95 97 99 01 03 05

— Nyanmalda lediga platser, sésongrensat
— Varsel (hdger)

Kélla: Arbetsmarknadsstyrelsen.
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Diagram 115 Reguljar sysselséattningsgrad
Procent av befolkningen i dldern 20-64 &r, sasong-

rensade kvartalsvarden
80 1

794
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— Reguljart sysselsatta 20-64 ar

@ Sysselsattningsmal

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

T 73
05 06

Tabell 22 Nyckeltal fér arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

2003 2003 2004 2005 2006
Total produktion (baspris)* 2130 1,7 30 31 32
Produktivitet® 313,7 2,6 3,2 2,3 2,0
Antal arbetade timmar® 6791 -10 -02 07 1,2
Personer i arbete 3511 -02 -0,1 0,5 1,2
Franvarande 723 -06 -24 05 -0,1
Medelarbetstid for sysselsatta’ 30,1 -0,7 0,3 0,3 0,3
Sysselsatta 4233 -03 -05 0,5 1,0
Oppen arbetsloshet® 217 49 55 51 46
Utvidgad arbetsloshet® 37 74 84 81 74
Personer i arbetsmarknads-
politiska &tgarder® 92 2.1 2.4 25 25
Reguljar sysselsattningsgrad’ 4093 776 770 768 77,1

! Miljarder kronor, kalenderkortigerad.

2Kronor per timme, kalenderkorrigerad.

3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerat.

4Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.

5> Nivd i procent av arbetskraften.

6 Oppet och latent arbetssékande, niva i procent av utvidgad arbetskraft.

7 Andel sysselsatta av befolkningen i ldern 20—64 ar, exklusive

arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsatgirder.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och

Konjunkturinstitutet



Varfor drojer sysselsattningen?

Sedan andra halvaret 2003 har BNP-tillvixten varit
torhallandevis stark. Sysselsattningsutvecklingen har
diremot f6rblivit svag. I debatten har framforts
farhdgor om att Sverige skulle ha hamnat i ett varak-
tigt tillstind av ”jobbless growth”, dvs. att den star-
ka tillvixten inte genererar nagra nya arbetstillfillen.
Det normala ménstret dr dock att sysselsittningen
bérjar 6ka i ett férhallandevis sent skede 1 konjunk-
turcykeln. Detta monster finns dven i andra linder.

1 USA ir den normala efterslipningen mellan
BNP och sysselsittning i en konjunkturuppgang
ungefir ett kvartal. USA ligger f6r nirvarande fore
Sverige i konjunkturcykeln och sysselsittningen har
okat sedan inledningen av 2004.

Det typiska fotloppet i en konjunkturuppgang ar
att produktionen forst 6kar snabbare genom att
befintliga resurser utnyttjas effektivare, vilket inne-
bér en hogre produktivitetstillvixt. Forst 1 ndsta fas
Okar antalet arbetade timmar. Eftersldpningen mel-
lan BNP och antalet arbetade timmar dr normalt
ungefir ett kvartal 1 Sverige. 2

Diagram 116 BNP och arbetade timmar
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden

8-

|
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81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

— BNP

— = Timmar

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 visar utvecklingen av BNP och antal
arbetade timmar. De skuggade ytorna markerar
perioder nir antalet arbetade timmar minskar. Den
lingsiktiga produktivitetstillvixten, dvs. skillnaden
mellan BNP-tillvixt och tillvixten av arbetade tim-
mar, uppskattas till ca 2 procent per ar. Men i en
konjunkturiterhimtning 6kar produktiviteten van-
ligtvis snabbare dn sa. BNP maste dirfér stiga med

26 Efterslipningen mits som den tidsforskjutning som ger
maximal kotrelation mellan variablerna.
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ca 3 procent per ar fOr att antalet arbetade timmar
ska borja 6ka. Som framgar av diagram 4 var sa
fallet vid aterhdmtningarna 1994 och 1997. Vid
dessa tvi tillfllen fortsatte sedan antalet arbetade
timmar att 6ka. Under fOrsta kvartalet 2004 steg
BNP-tillvaxten till Gver 3 procent. I linje med tidiga-
re aterhdmtningar atféljdes detta av en 6kning av
antalet arbetade timmar. Under fjolaret 6kade dock
inte produktionen tillrickligt starkt fOr att generera
nédgon fortsatt tydlig Skning av antalet arbetade
timmar. Enligt foreliggande prognos 6kar antalet
arbetade timmar framéver enligt samma monster
som efter 1994 och 1997 men 6kningstakten blir
ndgot lingsammare.

Nir antalet arbetade timmar Gkar i en konjunk-
turuppgang sker det inledningsvis normalt genom
Okad medelarbetstid, dvs. ett 6kat arbetstidsuttag
for personer som redan arbetar. Detta medfor ytter-
ligare eftersldpning innan sysselsittningen okar. Sa
smaningom leder dock snabbt 6kad efterfragan
ocksa till 6kad sysselsittning. Diagram 117 visar
utvecklingen av antal arbetade timmar och antal
sysselsatta. Efterslipningen av antal sysselsatta i
forhallande till antal arbetade timmar 4r normalt
ungefir ett kvartal 1 Sverige.

Diagram 117 Sysselsattning och arbetade timmar
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden

4

-8

— Sysselsattning
— = Timmar

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Sysselsittningen paverkas dock inte bara av kon-
junkturella faktorer utan dven av hur frinvaron
utvecklar sig.2” Medelarbetstiden kan dirmed ut-
vecklas pa ett sitt som gor att sysselsdttningen ut-
vecklas onormalt i férhallande till konjunkturen.

27 Sysselsdttningen som den mits i AKU inkluderar férutom
personer i arbete dven personer som dr franvarande fran sitt
arbete pa grund av exempelvis sjukdom, semester eller olika
typer av tjanstledigheter.
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Under konjunkturnedgangen 2001 minskade antalet
arbetade timmar liksom antalet personer i arbete
men sysselsittningen hélls linge uppe av en stigan-
de sjukfranvaro. Minskningen i medelarbetstiden
blev dirf6r ovanligt kraftig 2001-2002. Hade inte
frinvaron Okat under dessa ar skulle sysselsdttning-
en ha minskat betydligt tidigare. En minskande
sjukfranvaro drev pa motsvarande sitt upp medel-
arbetstiden under fjolaret och bromsade sysselsitt-
ningen.

Indikatorer tyder pé att arbetsmarknaden haller
pa att forbattras. Antal lediga jobb som inrapporte-
ras till landets arbetsférmedlingar har 6kat de senas-
te mdnaderna och antalet varsel om uppsagning har
minskat. Under 2005 och 2006 vintas den fortsatta
produktionsékningen leda till att antal arbetade
timmar 6kar eftersom produktivitets6kningen be-
doéms bli mer dimpad. Medelarbetstiden férvintas
fortsitta 6ka men i langsammare takt, vilket medfor
att sysselsittningen borjar 6ka 1 ar.2s

Sysselsittningstillvixten under denna uppgangs-
fas prognostiseras dock bli betydligt mer begrinsad
dn under perioden 1997-2000 da sysselsittningen
6kade med sammanlagt 6 procent. Den kraftiga
uppgangen under dessa ar ska ses mot bakgrund av
att sysselsattningen hade fallit med 10 procent under
perioden 1991-1994. Den nuvarande aterhdmtning-
en dr inte lika stark eftersom sysselsittningen ar
hégre 1 utgangsliget. Den konjunkturella arbetslos-
heten ir siledes liagre dn 1 mitten av 1990-talet och
det finns inte motsvarande lediga resurser i ekono-
min.

28 Medelarbetstiden bromsas i ar delvis av inforandet av det sk.
fridret. Liksom vid annan frinvaro raknas bade de som deltar i
friar och deras vikarier som sysselsatta. Detta innebir att en del
av sysselsittningsékningen 2005 inte sker av konjunkturella
skal.

Diagram 118 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

5=

— Naringslivet
— = Naringslivet, trend

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Den trendmissiga produktivitetstillvixten dr forhal-
landevis hog (se diagram 118), vilket innebdr att
BNP kan vixa forhéllandevis snabbt utan att infla-
tionen tar fart. Anpassas inte penningpolitiken till
den hogre produktivitetstillvixten begrinsas efter-
frigan och dterhimtningen pé arbetsmarknaden
fordrojs.

Sammanfattningsvis 6kar antalet arbetade tim-
mar normalt i f6érhéllande till ridande BNP-tillvéxt.
Forindringar i sjukfranvaron har sedan 2001 £61-
drojt bade sysselsittningsnedgangen och sysselsatt-
ningsuppgangen jaimfoért med det normala konjunk-
turmonstret. Att sysselsittningsékningen i denna
konjunkturuppgang blir férhallandevis lingsam
beror ocksé pa att den samlade efterfrigan i eko-
nomin vaxer alltfor langsamt i férhallande till den
snabba produktivitetstillvixten..
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Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

Svag utveckling av arbetskraften

Arbetskraften utvecklades forhdllandevis svagt 2004 trots en god
tillvixt i befolkningen 1 arbetsfor dlder (16—64 ar). Det dr framst
en foljd av att antalet studerande och antalet sjuka utanfor ar-
betskraften fortsatt att Oka, vilket haller tillbaka utbudet. Efter
stora neddragningar av de arbetsmarknadspolitiska utbildnings-
dtgirderna 2003 6kades dessa dter under fjoléret.

De nirmaste aren 6kar befolkningen i arbetstor dlder med i
genomsnitt drygt 40 000 personer per ar, vilket innebir ett arligt
bidrag med 0,9 procentenheter till 6kningen av arbetskraften (se

tabell 23 och figur 2). Arbetskraftsutbudet bromsas dock av att ) ) )
Figur 2 Nettobidrag till arbetskraftsutbudet

andelen personer som dr 25-54 ar, vilka har ett relativt hogt mellan 2004 och 2006
arbetskraftsdeltagande, minskar under perioden. Tusental
Befolkningsokning Farre personer i
. . 82 utbildningsétgarder
Tabell 23 Nettobidrag till arbetskraften \x / 4
Tusental personer, niva, arlig procentuell forandring respektive net- .
K . Arbetskraftsékning
tobidrag i procentenheter 20
2003 2003 2004 2005 2006 / N\

Arbetskraften 4 450 0,7 0,2 0,1 0,4 Okning av antal Fler personer i

. 2 juk ljar utbildni
Varav nettobidrag fran: v e e
Befolkning 16—64 ar 5701 0,8 0,8 0,9 1,0

. 1
Sjuka 38 05 -04 -04 02 Okning av dvriga Fler
Avtalspensionérer2 74 0,1 0,1 0,0 0,0 utanfor argetskraften avtalspensionarer
Utbildningséitgé\rder3 70 05 -0,2 0,0 0,0 1
Reguljar utbildning 438 -03 -01 -04 04
Ovriga® 272 0,0 00 -01 0,0 Kéllor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinsti-
tutet.

1T gruppen sjuka utanfor arbetskraften ingar fortidspensionirer av hilsoskal.

2 Alderspension, tjanstepension och fortidspension av arbetsmarknadsskal.

3 Arbetsmarknadspolitiska atgirder utanfér arbetskraften enligt AMS.

Diagram 119 Heltidsstuderande och sjuka

utanfor arbetskraften
Tusental, sasongrensade kvartalsvarden

41 gruppen Ovriga ingar hemarbetande, lediga, personer som befinner sig
utomlands m.fl.

Killor: Statistiska centralbyrdn, Arbetsmarknadsstyrelsen och

Konjunkturinstitutet. 7007 700
600 1 - 600

De senaste arens kraftiga 6kning av antalet personer med sjuk-

och aktivitetsersdttning? har ddmpat arbetskraftsutbudet. Under 500 7 500

de ndrmaste aren fortsitter antalet sjuka utanfor arbetskraften att

oka (for diskussion av ohilsans utveckling och effekten pd ar- 4007 400

betskraften se dven fordjupningsrutan . Antalet sjukdagar minskar

men den totala obdlsan 6kar’). Aven heltidsstuderande fortsitter att %007 3

6ka och bromsar dirmed utvecklingen av arbetskraften (se dia- 200 200

gram 119).

— Sjuka utanfér arbetskraften
— = Heltidsstuderande

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

29 Tidigare bendmnt fortidspension.
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Diagram 120 Totala &tgarder och utbildnings- De arbetsmarknadspolitiska dtgirderna beriknas uppga till i
ét%i;‘g;’r sésongrensade kvartalsvirden genomsnitt ca 111 000 under 2005 och 2006 (se diagram 120).
250 - 250 Huvuddelen av édtgirderna utgors av utbildningsatgirder och
personer som deltar i sidana riknas som heltidsstuderande och
inrdknas didrmed inte i arbetskraften.’0 Antalet studerande i re-
2001 [ 2% guljir utbildning 6kar under de kommande tva dren. Orsaken till
, Okningen dr att de yngre dldersgrupperna blir storre vilket med-
1507 150 tor fler personer i grundliggande utbildning.
Sammantaget beridknas arbetskraften 6ka med 0,1 procent i
1004 L 100 ar 0,4 procent 2006 (se tabell 22 och figur 2).
50 50

— Totala tgarder
— = Utbildningsatgarder

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

30 Ca 30 procent av dtgirderna under prognosaren riknas som
sysselsittningsatgirder och ingar dirmed 1 arbetskraften. Fridret som fran
1 januari 2005 inférdes i hela landet riknas som en sysselsittningsatgird.
Friarsvolymen beriknas uppga till ca 12 000 personer.



Antalet sjukdagar minskar men den
totala ohalsan 6kar

De senaste arens minskning av antalet sjukpenningdagar3! fort-
siatter. Under 2004 minskade antalet sjukpenningdagar med

13 procent. Detta forklaras dels av 6kad andel deltidssjukskriv-
ningar (se diagram 121) men framfér allt av att aktivitets- och
sjukersdttningarna’ fortsitter att 6ka. Detta innebér att manga
som tidigare varit sjukskrivna fran sitt arbete nu har limnat ar-
betskraften. Antalet nya sjuk- och aktivitetsersittningar uppgick
2004 till 79 000, vilket dr den hégsta nivan som hittills registre-
rats under ett enskilt 4r. I 4r bedéms nivan uppga till 72 000 och
nista ar till 57 000 (se diagram 122).

Den totala ohilsan omfattar bade personer med sjukpenning
eller rehabiliteringsersittning samt personer med sjuk- och akti-
vitetsersattning. Den totala ohélsan 6kar ddrmed trots att antalet
sjukpenningdagar minskar. 3

I budgetpropositionen 2003 faststillde regeringen malet att
sjukfranvaron ska halveras mellan 2002 och 2008. Ohilsomalet
utvirderas i form av antalet sjukskrivningsdagar, dvs. sjukpen-
ningdagar plus dagar med sjuklon frin arbetsgivaren plus ka-
rensdagar.3 Antalet sjukskrivningsdagar bedéms minska med ca
7 procent i genomsnitt per dr 2005 och 2006 och uppgir till 79,2
miljoner 2006. Detta innebdr att nivan fortsitter att nirma sig
malet (se diagram 123).

Ohilsomalet omfattar inte personer som uppbar rehabiliter-
ingsersittning, vilken betalas ut om den sjukskrivne deltar i na-
gon form av arbetslivsinriktad rehabilitering. Frin och med den
1 januari 2005 ska arbetsgivarna betala en sirskild sjukpenning-
avgift som motsvarar 15 procent av sjukpenningkostnaderna fér
anstillda vid heltidssjukskrivning frin och med dag 15. Om
anstillda kommer tillbaka till arbetet pd deltid eller fir rehabili-
tering slipper arbetsgivare betala den sirskilda sjukférsikringsav-
giften. Incitamenten for arbetsgivarna att medverka till deltids-
sjukskrivning och ersittning i form av rehabiliteringsersittning
Okar pa detta sitt och vintas bidra till att antalet sjukpenningda-
gar minskar. Antalet dagar med rehabiliteringspenning bedéms

Oka med drygt 14 procent i ar och ytterligare 10 procent nista ar.

31 Sjukpenningdagar med ersittning av Forsakringskassan, omriknat till heltid.
32 Tidigare bendmnt fortidspension.

33 Ohailsa mits bl.a. av Statistiska Centralbyrins Arbetskraftsundersokningar
(AKU) och Férsikringskassan, (se dven férdjupningsrutan “Hégre tillvaxt
kriver att ohilsan minskar och inte bara antalet sjukdagar” i Konjunkturliget
december 2004).

34 En halvering av sjukskrivningsdagarna innebar 55,3 miljoner dagar och
inrdknat den demografiska effekten pa 1,2 miljoner dagar blir malet 56,5
miljoner dagar under perioden juli 2007— juni 2008.
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Diagram 121 Av Forsakringskassan ersatta
sjukpenningdagar
Miljoner dagar respektive procent, manadsvarden

107

—————————————————————————————————————————— - 60

2 v ! : v ! : . - 20
97 99 01 03

— Netto, omraknat till heltid

— - Andel deltid (hdger)
Kalla: Riksforsakringsverket.
Diagram 122 Nybeviljade fortidspensio-
ner/sjuk- och aktivitetsersattning
Tusentals personer
80 - 80
70 4 - 70
60 - - 60
50 4 - 50
40 - 40

L e 10

30
71 76 81 86 91 96 01 06

Anm

. Avser nytillkomna med sjuk- och aktivitetser-

séttning fr.o.m. 2003.
Kallor: Riksforsakringsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 123 Sjukskrivningsdagar

Miljo
120

110 A
100 +
90
80
70

60

50 1

ner dagar per ar
- 120

- 110
r 100

r 90

70 75 80 8 90 95 00 05

— Summa karens, sjuklon och sjukpenning

& VAl

Kéllor: Riksforsakringsverket, Socialdepartementet
och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 24 Ohéalsan
Tusentals personer, niva och arlig forandring
2003 2004 2005 2006

Sjukskrivna® 288,2 2509 230,8 217,0
Sjukskrivna®, mal 154,8 154,8 154,8 154,8
Differens 133,4 96,1 76,0 62,2
Forandring i total ohalsa -10,5 6,1 3,7
Varav Sjukskrivna® 288,2 -37,3 -20,1 -13,8

Sjuk- och aktivitetsersattning® 408,6 26,2 24,3 15,9

Rehabiliteringspenning® 13,1 0,6 1,9 1,6

! Ersatta nettosjukpenningdagar samt sjukfrinvarodagar under karens- och
sjukloneperiod, omriknat till heldrsekvivalenter. 2002 dr det senaste aret det
finns publicerat utfallsstatistik for sjukléneperioden fran Forsikringskassan.
2 Tidigare benimnt fortidspension, omriknat till helarsekvivalenter.

3 Omriknat till helarsekvivalenter.

Ohilsan omriknad till heldrsekvivalenter redovisas i tabell 24.
Minskningen av antalet sjukskrivna i 4r och nasta ar vintas upp-
ga till i genomsnitt ca 17 000 personer per ar, vilket innebir
yttetligare steg mot malet. Den totala ohilsan 6kar ddremot
under prognosiren med nidstan 5 000 personer i genomsnitt per
ar.

Den 6kade andelen deltids- i stillet f6r heltidssjukskrivningar
har minskat antalet sjukpenningdagar. Detta paverkar inte ut-
vecklingen av arbetskraften men ddremot 6kar utbudet av arbe-
tade timmar. Aven ett 6kat antal personer med rehabiliteringser-
sdttning minskar antalet sjukskrivningsdagar. Detta har ingen
direkt paverkan pa utbudet, om inte utarbetandet av rehabiliter-
ingsplanerna bidrar till en snabbare aterging till arbete. Utveck-
lingen med ett 6kat antal personer i sjuk- och aktivitetsersittning
har diremot haft en starkt begrinsande effekt pd arbetskraftsut-
budet och denna utveckling fortsitter under prognosaren. Sa
linge minskningen av antalet sjukskrivningsdagar i férsta hand
sker genom ett 6kat antal personer med sjuk- och aktivitetser-
sittning, och inte genom att fler personer atergar till arbete,
uteblir eller rentav motverkas de positiva effekterna pa arbets-
kraftsutbudet.



Arbetslosheten minskar

Under 2003 6kade arbetslosheten kraftigt till £6ljd av att efter-
fragan pa arbetskraft avtog samtidigt som arbetskraftsutbudet
Okade. Arbetslosheten steg ytterligare under inledningen av
2004, men stabiliserades under sommaren och minskade nagot
under de tvd sista kvartalen (se diagram 124). Detta berodde
framfor allt pa att de arbetsmarknadspolitiska atgarderna Skade.
I februari 2005 uppgick den 6ppna arbetslosheten till

5,4 procent, justerad f6r normala sdsongsvariationer.

Under 2005 vintas arbetslosheten minska négot till £6ljd av
forbittringen pa arbetsmarknaden. I genomsnitt beriknas den
Oppna arbetslésheten uppga till 5,1 procent under 2005. Den
Okande sysselsittningen, kombinerad med en férhillandevis svag
okning av arbetskraften, pressar ner arbetslosheten till
4,6 procent 2006.

I begreppet utvidgad arbetsloshet ingar térutom de Sppet ar-
betslosa dven de latent arbetssdkande, dvs. personer utanfor
arbetskraften som vill och kan arbeta men inte sékt arbete samt
heltidsstuderande som sokt arbete. Under 2004 har de 6kade
utbildningsatgirderna bidragit till fler heltidsstuderande som
sokt arbete och dirmed fler latent arbetssékande. Aven &vriga
latent arbetssokande har 6kat i antal, vilket d4r normalt i ett svagt
arbetsmarknadslige. Nir arbetsmarknadsliget férbittras under
2005 vintas de latent arbetssékande minska i antal i och med att
fler s6ker sig in pa arbetsmarknaden och ddrmed blir sysselsatta
eller Sppet arbetslésa. Den utvidgade arbetslésheten uppgar till
8,1 procent i ar och sjunker till 7,4 procent 2006 (se diagram
125).

I euroomridet uppgick arbetslésheten matt enligt ILO3-
definitionen till 8,9 procent 2004. I denna arbetsléshetsdefinition
ingar heltidsstuderande som skt arbete under mitveckan. Ar-
betslosheten i Sverige enligt denna definition uppgick till 6,7

Resursutnyttjande

Efterfragan pa arbetskraft stiger

Efterfragan pa varor och tjinster utvecklades svagt under 2002
och inledningen av 2003 och foretagen reducerade antalet an-
stillda f6r att minska kostnaderna. Fran och med andra halvaret
i fjol tog produktionen fart och under hdsten har ocksa efterfra-
gan pa arbetskraft 6kat nagot, framfor allt inom byggbranschen
och for delar av tjanstebranscherna, bl.a. datakonsulter. Det syns
bland annat i Konjunkturbarometerns fraigor om bristen pa ar-
betskraft (se diagram 126 och 127). Foretagen uppger dock fort-

3 For identiteter pa arbetsmarknaden se figur 1.
36 International Labour Organisation.
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Diagram 124 Oppen arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongrensade kvar-
talsvarden

S -9

3 e S R e B n 3
93 95 97 99 01 03 05

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 125 Arbetsldshet
Procent av olika matt pa arbetskraften, sdsongren-
sade kvartalsvarden

144 rl4

12+ r12

10457 - 10

— Utvidgad arbetsloshet
— = Arbetsloshet enligt ILO
— Oppen arbetsloshet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 126 Brist pa arbetskraft i varubran-

scher

Andel foretag i procent, kvartalsvarden
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— Tillverkningsindustrin
— = Byggbranschen

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Brist pa arbetskraft i tjanste-

branscher
Andel foretag i procent, kvartalsvarden

100 7

80 1

60

40

20 1

— Datakonsulter

— - Uppdragsverksamhet
— Saéllankopsvaruhandel
— - Partihandel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

farande att det i f6rsta hand ar for lag efterfrigan pa deras varor
och tjanster som begrinsar produktionen och inte tillgingen pa
arbetskraft eller andra produktionsfaktorer.

Efterfragan pa arbetskraft och bristsituationen pa arbets-
marknaden dr sd begrinsade att 16neSkningarna hills tillbaka (se
kapitlet ”Loner, vinster och priser”). Resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden ir saledes 1 nuliget ligre 4n vad som krivs for att
uppritthélla en stabil inflation pa tva procent, dvs. det finns en
betydande konjunkturell arbetsldshet och en dnnu stérre kon-
junkturell undersysselsittning.

Konjunkturen fortsatter att aterhamta sig

Under 2005 och 20006 fortsitter konjunkturaterhdmtningen.
Produktionsékningen medfor en férstirkning pa arbetsmarkna-
den frin andra halvéret i ar och produktionsgapet sluts gradvis.

Produktionsgapet definieras som den faktiska produktionens
procentuella avvikelse frin dess potentiella nivd. Potentiell pro-
duktion betecknar den nivéd pd produktionen som ir férenlig
med stabil inflation. Produktionsgapet kan delas upp i tva kom-
ponenter, ett arbetsmarknadsgap och ett produktivitetsgap. Ar-
betsmarknadsgapet uttrycks i termer av arbetade timmar och
paverkas av en rad faktorer, sisom arbetsutbudet, medelarbetstid
och arbetsmarknadens funktionssitt. Produktivitetsgapet defini-
eras som skillnaden mellan faktisk och trendmissig produktivi-
tet.

Tabell 25 Produktionsgap
Niva, miljoner, procent respektive arlig procentuell forandring

2003 2003 2004 2005 2006
Jamviktsarbetsloshet 6,7 7,0 7,1 7,0
Utvidgad arbetsloshet 7,4 8,4 8,1 7,4

Potentiellt arbetade timmar 6898 0,3 0,3 0,4 0,7
Faktiskt arbetade timmar 6839 -10 -0,2 0,7 1,2
Arbetsmarknadsgap® -09 -14 -10 -05
Potentiell produktion 2469 2,1 2,6 2,7 3,0
Faktisk produktion (BNP) 2 446 1,6 29 3,0 3,2

Produktionsgap® -09 -06 -03 -01

1 Antal arbetade timmars avvikelse i procent av potentiella arbetade timmar.

2 Produktionens avvikelse i procent av potentiell produktion (potentiell BNP).
Anm. Berdkningarna dr korrigerade fér olika antal arbetsdagar mellan dren.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Den utvidgade jimviktsarbetslésheten bedoms f6r nirvarande
uppgi till 7,0 procent medan den faktiska utvidgade arbetsléshe-
ten uppgar till 8,3 procent. Det betyder att arbetslosheten kan
minska med mer dn 50 000 personer framover utan att arbets-
marknaden skulle leda till att inflationsmalet hotas. Sysselsitt-
ningen bedéms kunna 6kas dn mer. Potentiellt antal arbetade



timmar beriknas som summan av arbetskraften och latent ar-
betss6kande minus den utvidgade jamviktsarbetslosheten (se
diagram 128) multiplicerat med medelarbetstiden. Arbetskraften
bed6éms 6ka under prognosperioden vilket héjer antalet potenti-
ella arbetstimmar (se tabell 25 och diagram 129). Antalet faktiskt
arbetade timmar 6kar dock snabbare och den utvidgade arbets-
l6sheten sjunker tillbaka till 7,3 procent 1 slutet av 2006. Arbets-
marknadsgapet uppgir da till 0,4 procent (se diagram 130).

Produktivitetsgapet beddms i nuldget vara positivt, eftersom
produktivitetstillvixten sedan 2002 varit nagot hogre dn den
trendmassiga utvecklingen. Det samlade produktionsgapet 4r
dirmed nigot mindre negativt 4n arbetsmarknadsgapet. Under
2005 och 2006 stiger antalet arbetade timmar allt snabbare (se
diagram 129). Arbetsproduktiviteten vixer dd lingsammare 4n
sin trendmadssiga utveckling och nirmar sig dirmed den potenti-
ella produktivitetsnivin.

Sammantaget dr resursutnyttjandet ligt men stigande under
hela prognosperioden. Produktionsgapet minskar successivt
under prognosperioden (se diagram 130). Dirmed férblir efter-
fragetrycket pa l6ner och priser lagt men stigande under hela
prognosperioden
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Diagram 128 Arbetskraft och sysselsattning
Miljoner, sédsongrensade kvartalsvarden

4.80 7 r4.80
4.60 1
4.40 r4.40
4.20 1 r4.20

4.00 1 r4.00
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80 82 84 86 88 90 92 94 9

— Utvidgad arbetskraft

— - Potentiell sysselséattning

—— Faktisk sysselsattning

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 129 Antal arbetade timmar
Miljarder, sésongrensade kvartalsvarden

1.8519 r1.85
1.80 1.80
1.75 -1.75
1.70 -1.70
1.65 - r1.65
1.60 - 1.60
155 1.55

— Faktiskt

— - Potentiellt

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 130 Produktions och arbetsmark-
nadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt an-
tal arbetade timmar, kvartalsvarden

21 r2
14 F1
0 0
-1 -1
-2+ r-2
-3 -3
-4 -4

— Produktionsgap

— = Arbetsmarknadsgap

Anm. Arbetsmarknadsgapet ar berédknat som antal
arbetade timmars avvikelse fr&n sin potentiella niva.
Kélla: Konjunkturinstitutet.






Loner, vinster och priser

Timl6nerna i niringslivet 6kade under 2004 med i genomsnitt
3,0 procent, vilket var den ligsta Skningstakten sedan 1994.
Lonedkningstakten forblir férhallandevis dimpad under hela
prognosperioden pa grund av det svaga arbetsmarknadsliget. I
takt med att sysselsdttningen stiger och arbetsldsheten faller
tillbaka 6kar dock I6nerna successivt allt snabbare i 4r och 20006.
Lonerna 6kar dnda lingsammare dn den langsiktiga 6kningstak-
ten, som uppskattas till ca 4 procent.

Den laga 16nedkningstakten och den starka produktivitetstill-
vixten medférde att enhetsarbetskostnaden 6l 2004. 1 ar 6kar
enhetsarbetskostnaden svagt och nista ar stiger den i mer not-
mal takt till £6ljd av stigande arbetskostnadsékningar och en mer
dimpad produktivitetstillvixt.

Vinstandelen i niringslivet har stigit relativt mycket de senas-
te dren trots en relativt mittlig prisutveckling, till £6ljd av liga
arbetskostnadsékningar och hég produktivitetstillvaxt. Vinst-
andelen 6kar ndgot dven i dr och stabiliseras 2006 pa en relativt
hég niva. Denna utveckling férklaras frimst av en mer normal
Okningstakt av enhetsarbetskostnaden. Kostnadsldget har £61-
bittrats pa senare ar och denna position bibehalls 2004—2006.
Det svenska konkurrensldget bedéms f6rbli gynnsamt de nér-
maste dren.

Inflationstrycket forblir mycket lagt i ar, bide som f6ljd av
det laga resursutnyttjandet och de 6vergingsvis fallande livsme-
delspriserna. Under 2006 leder stigande resursutnyttjande och en
mer normal 6kning av enhetsarbetskostnaden till att inflationen
gradvis stiger (se diagram 131). Trots den forutsatta sinkningen
av reporintan forblir inflationen mitt som UND1X klart under
Riksbankens inflationsmal dven mot slutet av 2000.

Ldner och arbetskostnader

Svag arbetsmarknad har bromsat I[6nedkningarna

Timlénerna i niringslivet 6kade med i genomsnitt 3,0 procent
2004, vilken dr den ligsta nominella l16neSkningstakten sedan
1994 (se diagram 132).37 Den svaga utvecklingen forklaras frimst
av det svaga arbetsmarknadsldget, med en betydande konjunktu-
rell arbetsloshet. Timlonerna 1 industrin 6kade ndgot snabbare
in 1 néringslivet som helhet, medan 16ne6kningstakten i bygg-
branschen och tjinstebranschen var nigot ligre. I kommunal
sektor 6kade 16nerna betydligt snabbare dn i niringslivet i fjol,

37 Den preliminira genomsnittliga 16nedkningatakten 1 ndringslivet i samband
med utfallet £6r december 2004 4r enligt Medlingsinstitutet 2,9 procent.
Retroaktiva 16neutbetalningar férvintas justera upp utfallet till 3,0 procent.

1

Diagram 131 Arbetsmarknadsgap, timlén och
UND1X-inflation

Procent av potentiell BNP respektive ar-

lig procentuell férandring, kvartalsvarden

1-

— Arbetsmarknadsgap
— = UND1X (héger)
— Timloén (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Timl6n i n&ringsliv, kommunal
sektor och stat

Arlig procentuell férandring, 3-manaders glidande
medelvarde

10 - - 10

— Naringsliv
— = Kommunal sektor
— Stat

Kalla: Medlingsinstitutet.
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Diagram 133 Centralt avtalad |16nedkning och
faktisk I6nedkning i kommunal sektor
Arlig procentuell férandring

)
\

41

34

21 e 2

11 F1

0 0

97 99 01 03

— Faktisk 16nedkning
== Centralt avtalad |6nedkning

Kalla: Medlingsinstitutet.

Diagram 134 Sysselsattning och timlon i nér-
ingslivet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

7

— Timlén
— = Sysselsattning (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

framfor allt inom landstingen. Lonerna 1 staten 6kade marginellt
snabbare 4n 1 ndringslivet och skillnaden dr mindre 4n vad som
ar normalt vid ett lagt resursutnyttjande. Inklusive tillkommande
retroaktiva I6neutbetalningar beriknas lénedkningstakten till

3,1 procent.3

Avtalsrorelsen 2005

Avtalen f6r anstillda inom kommuner och landsting, vilka om-
fattar ca 1,1 miljoner anstéllda och gir ut den 31 marsiar. I
mitten av mars dr ungefir en tredjedel av dessa klara. Sveriges
kommuner och landsting har slutit centrala avtal med Vardfor-
bundet, lirarférbunden och akademikerna. For Virdforbundet
giller 2 procents garanterade 16neSkningar per ar pa kollektiv
niva och avtalet giller tills vidare. Motsvarande avtal har slutits
for lirarférbunden £6r 2005 och 2006 medan 2007 it sifferl6st.
De centralt avtalade 16nedkningarna utgdr en ligsta nivd om de
lokala parterna inte kommer éverens. De faktiska 16neSkningar-
na bestims lokalt, ibland genom individuella 16nesittningssam-
tal. De senaste dren har 16nerna 6kat snabbare dn enligt de cent-
ralt avtalade och si bedéms bli fallet dven under kommande
avtalsperiod (se diagram 133). For akademikerna édr de centrala
tredriga avtalen sifferlosa och 16nedkningen bestims enbart pa
lokal niva.

Avtalsférhandlingarna for det stérsta fackférbundet, Svenska
kommunalarbetareférbundet, dr dnnu inte klara. Deras yrkande
fokuserar pa ritt till heltidsarbete och en hdjning av minimils-
nen fran 13 000 kronor till 15 000 kronor.

Avtalsférhandlingarna f6r de 1,7 miljoner anstillda i nirings-
livet genomférdes 1 fjolarets svaga arbetsmarknadsldge, vilket
bidrog till att de avtalade 16ne6kningarna vixlade ner jAimfort
med foregiende avtalsperiod. Férhandlingarna resulterade i ge-
nomsnittliga avtalade 16nedkningar pa ungefir 7,3 procent Gver
trearsperioden 2004—2006.

Centrala avtal f6r anstillda i statlig sektor sl6ts under hosten
och giller fran och med den 1 oktober 2004. Ungefir tva tredje-
delar av de anstillda omfattas av avtal dir l6nerna ska férhandlas
lokalt men med en sa kallad stupstock som faststiller det totala
l6neutrymmet om de lokala parterna inte skulle vara Gverens. De
centralt faststillda stupstockarna motsvarar ungefir 7,3 procents
l6nedkning 6ver en tredrsperiod. Flera av de lokala férhandling-
arna dr forsenade och kommer inte att vara klara f6rrdn under
torsta halvaret 2005.% Ungefir hilften av de anstillda i ndrings-
livet och staten omfattas av avtal som dr uppsigningsbara infor

38 Den preliminira 16neékningatakten i staten 1 samband med utfallet f6r
december 2004 dr enligt Medlingsinstitutet 2,6 procent.

39 De myndigheter som dnnu inte 4t klara med de lokala f6rhandlingarna 16ser
utbetalningar av retroaktiva I6ner pa olika sitt:. Utbetalning av engdngsbelopp
fjdrde kvartalet 2004 och datering av revisionstillfillet till 1 januari 2005, eller
utbetalning av retroaktiva 16ner from 1 oktober 2004 nir de lokala avtalen ar
klara.



det sista dret. Detta kan innebira omférhandling om t.ex. infla-
tionen eller arbetsmarknaden utvecklas visentligt annorlunda dn
vad som férutsags vid férhandlingarna.

Lonedkningen tilltar [Angsamt

Lonedkningstakten 1 ndringslivet har sjunkit successivt sedan
2001 till 3,0 procent i fjol. Efter ett par dr av sjunkande syssel-
sittning, bréts nedgangen forra dret och under prognosperioden
forbittras arbetsmarknaden successivt (se diagram 134). Aven
om bristen pa arbetskraft steg ndgot i fjol dr den fortfarande
mycket lag, vilket avspeglar att det férekommer en betydande
konjunkturell arbetsléshet och dirmed ett lagt underliggande
l6netryck (se diagram 135) Den samlade bilden av en svag men
gradvis ljusnande arbetsmarknad och ldga om dn stigande bristtal
indikerar att l16neSkningarna blir mittliga dven 2005 och 20006.
Timl6nerna i niringslivet beriknas 6ka med 3,3 procent 2005
och 3,7 procent 2000, vilket dr ligre 4n den langsiktiga 16ne6k-
ningstakten, som uppskattas till ca 4 procent i Konjunkturinsti-
tutets senaste l6nebildningsrapport (se tabell 26).4 De progno-
stiserade l6nedkningarna 4r hégre dn vad som avspeglas i léne-
Okningsférvintningarna bade bland arbetsgivar- och arbetsta-
garorganisationer (se diagram 136). Historiskt sett 4r dock inte
férvintningarna nigon sirskilt bra indikator pa framtida 16nedk-
ningar utan kan snarare ses som en ytterligare bekriftelse pa
dagens svaga arbetsmarknadslge.

Tabell 26 Timlon enligt Konjunkturldnestatistiken
Arlig procentuell férandring

2003 2004 2005 2006
Industri 3,2 3.1 3.5 3.6
Byggbranschen 3,8 2.6 3.4 3.7
Tjanstebranscher 3,2 2.9 3.3 3.8
Naringsliv 3,3 3.0 3.3 3.7
Kommunal sektor 3,8 4.2 4.0 4.0
Stat 4,2 31 3.7 3.8
Totalt 3,5 3.3 3.5 3.8

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Under 2004 vinde konjunkturen uppat, till stor del driven av en
stark exportefterfrigan, vilket bidrog till att 16nerna i industrin
okade nagot snabbare 4n 1 tjdnstebranscherna. Enligt Konjunk-
turbarometern uppger fortfarande flertalet industriféretag att de
inte lider nagon brist pd arbetskraft och utvecklingen av arbetade
timmar framéver blir relativt dimpad (se avsnittet ”Produktion,

40 Se avsnittet “Forutsittningar for 16nebildningen i ndringslivet” i senaste
Lonebildningen — sambaillsekonomiska forutsitiningar i Sverige 2004.
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Diagram 135 Brist pa arbetskraft och timlon i
naringslivet

Andel foretag, procent, respektive arlig procentuell
forandring, kvartalsvarden

50 7
40 -6
301 -5
20 -4
10+ -3
0 2

— Brist pa arbetskraft i naringslivet
— = Timlon i naringslivet (hdger)

Anm. Sammanvagt méatt baserat pa branscher i Kon-
junkturbarometern.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Timlén och l16nedkningsférvant-
ningar pa tva ars sikt
Arlig procentuell férandring, kvartal

457

4.0 1%

357

3.0+

25

— Timl6n i naringslivet
— - Lonedkningsforvantningar, arbetstagare
—— Loneodkningsforvantningar, arbetsgivare

Anm. Férvantningarna ar tidsforskjutna tva ar framat
och avser I6nedkningstakten i hela ekonomin men
jamfors har med timlénen i naringslivet.

Kallor: Medlingsinstitutet och Prospera.

Diagram 137 Anstallningsplaner och syssel-
sattning i industrin

Nettotal respektive arlig procentuell férandring,
kvartalsvarden

20

-40

— Anstéllningsplaner
— - Sysselsattning (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 138 Timl6n i naringslivsbranscher
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

6.0 q r6.0
5.5 55
5.0 1 ~5.0
4.5+ 4.5
4.0 1 4.0
3.5 3.5
3.0 1 3.0
2.54 25
2.0 2.0

— Industri

— - Byggbranschen

—— Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Timldn i naringsliv, kommunal
sektor och stat
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

6 -

01 03 05
— Naringsliv
— - Kommunal sektor
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Timl6n och arbetskostnad i nar-
ingslivet enligt nationalrékenskaperna
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

7

01 03 05

m Timlén
=1 Arbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

produktivitet och arbetade timmar”). Timlonerna i industrin
bed6éms 6ka nagot snabbare dn i tjdnstebranscherna i 4r medan
motsatsen giller nista ar (se diagram 138 och tabell 25).
Konjunkturldget i tjanstebranscherna var ndgot ojimnt i fjol. De
foretagsnira branscherna utvecklades vil, dir den starka indu-
strikonjunkturen medférde en 6kad efterfrigan pa uppdrags-
och konsulttjanster. Efterfrigan kommer att fortsitta att tillta
och andelen féretag som anger brist pa arbetskraft 6kar sedan en
tid tillbaka enligt Konjunkturbarometern. Inom handeln dr
bilden mer splittrad. Partihandeln dr positiv om framtidsutsik-
terna samtidigt som detaljhandeln férvintar sig prissinkningar
och minskad sysselsittning. Vanligtvis ligger tjdnstebranscherna
ndgot senare dn industrin 1 konjunkturcykeln, vilket avspeglar sig
1 en nagot svagare 16neckningstakt i fjol och dven 1 ar. Den tillta-
gande efterfrdgan pa tjinster kommer dock att driva upp lénerna
1 tjdnstebranscherna nista ar da de 6kar nagot snabbare 4n i
industrin (se diagram 138 och tabell 25).

Virens avtalade 16neckningar i kommunal sektor vintas bli
nagot ligre jimfért med féregaende avtalsperiod, i linje med
nedvixlingen av de avtalade 16ne6kningarna £ér bade stat och
niringsliv. Okade statsbidrag i 4r bidrar dock till att I6nerna i
kommunal sektor fortsitter att 6ka snabbare 4n i naringslivet
2005 och dven 2006. Aven l6nerna i staten bedéms 6ka snabbare
in 1 néringslivet under prognosperioden. Dock blir inte 16ne6k-
ningstakten lika h6g som under féregiende avtalsperiod pa
grund av regeringens sparkrav.

Loénerna i kommunal sektor och 1 staten 6kar saledes snabba-
re 4n 1 nidringslivet, sdrskilt i 4r. Det laga resursutnyttjandet héller

i hogre grad nere 16neSkningstakten i niringslivet (se diagram
139).

Arbetskostnaden 6kar nagot langsammare &n timlo-
nen i ar

Arbetskostnaden 6kade langsammare dn timlénen fOrra aret
eftersom arbetsgivaravgifterna sinktes som en del i den si kalla-
de grona skattevixlingen.

Den 1 januari 2005 tridde de nya reglerna for sjukfranvaro i
kraft. De innebir att arbetsgivaren betalar 15 procent av sjukfor-
sidkringsersittningen under tiden en person ir sjukskriven pa
heltid. Som kompensation sidnks den lagstadgade arbetsgivarav-
giften med 0,24 procentenheter. Det nya férslaget kar arbetsgi-
varens incitament att minska antalet heltidssjukskrivna. Regel-
indringen berdknas vara kostnadsneutral f6r arbetsgivarkollekti-
vet som helhet. I ndgon man sinks kostnaden f6r niringsliv och
stat eftersom sjukskrivningarna dir dr nagot ligre 4n genomsnit-
tet. Kommuner och landsting, vilka har en hégre andel sjuk-
skrivna, kommer didremot att fa 6kade kostnader. Dessutom
minskar den period déd arbetsgivaren betalar sjuklon fran tre till
tva veckor, vilket reducerar kostnaden for alla arbetsgivare. De



avtalade arbetsgivaravgifterna prognostiseras dartill att minska
ndgot i ar jamfort med i fjol 1 niringslivet. Sammantaget berik-
nas arbetskostnaden i niringslivet 6ka nagot lingsammare 4n
timl6nen i ar (se diagram 140 och tabell 27).

Tabell 27 Arbetskostnad och 16n per timme och per pro-
ducerad enhet i naringslivet

Kronor per timme, respektive arlig procentuell férandring, kalender-
korrigerade varden

2003 2003 2004 2005 2006

Timlon (KL) 3,3 3,0 3,3 3,7
Timlon (NR) 165 2,9 2,8 3,3 3,8
Arbetsgivaravgifter (NR) 72 58 1,8 3,1 3,9
Arbetskostnad (NR) 237 3,7 25 3,2 3,8
Produktivitet 34 43 3,0 2,4
Enhetsarbetskostnad 0,3 -1,7 0,2 14

Anm. I arbetsgivaravgifter ingar kollektiva avgifter och 16neskatter. KL avser
konjunkturlénestatistiken och NR avser nationalrikenskaperna
Killor: Statistiska Centralbyrin, Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden, dvs. arbetskostnad per producerad en-
het, minskade med 1,7 procent forra dret till £6ljd av lingsamt
stigande arbetskostnader och stark produktivitetstillvixt. I takt
med att arbetskostnaden Skar snabbare samtidigt som produkti-
vitetstillvixten avtar, tilltar 6kningen i enhetsarbetskostnaden
successivt under prognospetioden (se diagram 141 och tabell
26). Enhetsarbetskostnaden fortsitter dock att 6ka lingsammare
dn vad som ir forenligt med 2 procents inflation under hela
prognosperioden.

Konkurrenslage och ldnsamhet

Den relativa enhetsarbetskostnaden 6kar men kon-
kurrenskraften ar fortsatt god

Enligt Labour cost index (LCI) 6kade arbetskostnaden 1 Sverige
med 2,8 1 fjol medan 6kningen i euroomradet uppgick till

2,3 procent. Aven tidigare har arbetskostnaden ékat snabbare i
Sverige dn 1 euroomridet (se diagram 142). Den snabbare kost-
nadsutvecklingen har dock balanserats av en starkare produktivi-
tetsOkning. Den relativa enhetsarbetskostnaden miitt i nationell
valuta dr dirfor for nirvarande ungefir lika hég som i slutet av
1990-talet (se diagram 143). Mitt 1 gemensam valuta dvs. nir
dven vixelkursférindringar beaktas, har den relativa enhetsar-
betskostnaden sjunkit som en f6ljd av att kronan férsvagades
mot euron (se diagram 143). Den relativa enhetsarbetskostnaden
prognostiseras ligga kvar pa denna férhallandevis laga niva dé
enhetsarbetskostnaden 6kar ungefir lika lingsamt i Sverige och
euroomridet samtidigt som vixelkursen antas vara stabil (se
diagram 143).
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Diagram 141 Enhetsarbetskostnad i néringsli-
vet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerad

B -8

B | i F-2
i
-4 T T T T T T Tt -4
97 99 01 03 05
— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 142 Arbetskostnader i naringslivet
enligt Labour cost index (LCI)
Index 1997=100
185 oo r135
130 7 ~ 130
125+ r125
120+ - 120
1151 - 115
110 1 110
105+ r 105
100 + - 100
95 T T T T T T T 95
97 99 01 03
— Euroomradet
— = Sverige
Kélla: Eurostat.
Diagram 143 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet relativt euroomradet
Index 1997=100
108 5 r 108
106 r 106
104 104
102 102
100 + - 100
98 -+ - 98
96 - 96
94 - - 94
92 92

— Gemensam valuta
— - Nationell valuta

Anm. | jamforelsen beréknas svensk enhetsarbets-
kostnad exklusive l6neskatter enligt OECD:s defini-
tion.

Kalla: OECD och Konjunkturinstitutet
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Diagram 144 Vinstandel i néaringslivet exkl.
finans- och fastighetsverksamhet
Procent

38 1
36
34
324
30

28

26

I

i

Lt S e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

— Vinstandel

— = Vinstandel, kalenderkorrigerad

Kallor. Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 145 Produkt- och forbrukningspris i

naringslivet
Arlig procentuell férandring
R it 5
i
i
i
i
i
!
-
P
f
i
H
i
i
-1 T T T T T T —t— -1
97 99 01 03 05
— Produktpris
— = Forbrukningspris
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
Diagram 146 Foradlingsvardepris och en-
hetsarbetskostnad i naringslivet
Procentuell férandring
i r8
‘ i
B T4 B Toomooos -6
[ ;
[ !
L 2 e r4
/ )} !
A 1
R E—— In_ . U I R Lo

— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad
=1 Vinstandelférandring (procentenheter)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Lonsamheten stabiliseras

Vinstandelen# i niringslivet f6ll markant frin toppnivan 1995
till bottennivan 2001, vartefter den ater har ékat. Okningen fort-
sitter 1 r medan andelen planar ut nésta ar pa en férhallandevis
hég niva (se diagram 144). Okningen jaimfért med bottennivan
2001 forklaras av ligkonjunkturen i kombination med den snab-
ba produktivitetskningen, som lett till en svag arbetsmarknad
och dirmed mittliga 16nedkningar.

Tabell 28 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005 2006
Ej kalenderkorrigerat
Foradlingsvardepris! 0,8 1,0 0,4 15 15
Produktpris 1,1 0,8 1,4 2,0 0,7
Forbrukningspris 1,3 0,6 2,3 2,3 0,1
Enhetsarbetskostnad (ULC) 0,2 05 -22 0,2 1,7
Arbetskostnad per timme 4.6 4,0 1,6 3,2 43
Produktivitet? 4.4 3,5 3,9 3,0 25
Vinstandel3 37,3 376 39,2 40,0 39,9
Kalenderkorrigerat
Enhetsarbetskostnad (ULC) 0,2 0,3 -1,7 0,2 14
Arbetskostnad per timme 4,6 3,7 2,5 3,2 3,8
Produktivitet? 4,3 3,4 4,3 3,0 2,4
Vinstandel 374 378 39,1 398 399

1 Foridlingsvirdepriset berdknas genom att genomsnittspriset for férbrukade
insatsprodukter (férbrukningspriset) riknas av frin genomsnittspriset fr de
producerade produkterna (produktpriset).

2 Produktivitetsutvecklingen i denna tabell 4r beriknad enbart for anstillda dvs.
féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.

3 Bruttooverskottet dr dividerat med foéradlingsvardet till faktorpris, dér
produktionsskatter och -subventioner har beaktats.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Vinstandelen steg patagligt i fjol (se tabell 28) trots att en starka-
re vixelkurs holl tillbaka exportprisutvecklingen. Produktpriser-
na, men framfor allt f6rbrukningspriserna, 6kade dnda patagligt
da petroleum- och metallpriserna steg kraftigt (se diagram 145).
Detta medférde att foradlingsvirdepriset# 6kade med endast
0,4 procent. Samtidigt hélls kostnadsutvecklingen tillbaka av en
fortsatt stark produktivitetsokning och mattliga timlénedkningar
(se diagram 146). Kombinationen av fast manadslon, som ér den
vanligaste 16neformen, och ovanligt manga arbetade timmar (fler
arbetsdagar) bromsade den faktiska timlénen 2004. Detta inne-

41 Brutto6verskottets andel av féradlingsvirdet till faktorpris. Vinstandelen
stiger normalt om féradlingsvirdepriset 6kar snabbare dn
enhetsarbetskostnaden.

42 Detta beror pa att bruttoproduktionen innehaller en stor andel
exportprodukter, medan férbrukningen innehaller en stor andel
importprodukter.



bar att den starka vinst6kningen i fjol i nigon man beror pa
kalendereffekten (se tabell 28 och diagram 144).

Vinstandelen steg i savil industrin som tjanstebranscherna
(se diagram 147 och 148). Utvecklingen i basindustrin, som
linge varit ganska svag férbittrades nigot i fjol. Detta gillde
frimst vinstandelen i stilindustrin, medan vinstandelen i skogs-
industrin fortfarande utvecklades svagt. Investeringsvaru-
industrin, sirskilt teleprodukt- och motorfordonsindustri, hade
en positiv utveckling i fjol, men 16nsamheten hélls tillbaka av en
allt starkare krona och starkt stigande férbrukningspriser, frimst
metallpriser. Inom tjinstebranscherna 6kade 16nsamheten framst
tor vissa transporttjinster.

Den internationella efterfragetillvixten vintas bli fortsatt
stark och successivt stirks dven den inhemska efterfragetillvix-
ten. I kombination med en jimférelsevis god produktivitetstill-
vixt och mattliga 16nedkningar, leder detta till att vinstandelen i
niringslivet 6kar ndgot i ar. Under 2006 stiger l16nerna ndgot
snabbare samtidigt som produktivitetsdkningen blir ndgot ldgre.
Produktprisutvecklingen i basindustrin vintas ocksa bli svagare
och dven kalendereffekten reducerar vinstandelen. Detta leder
sammantaget till att vinstandelen i niringslivet minskar ndgot.
Vinstandelen i niringslivet 2006 blir dnd4 i paritet med toppni-
van 1984, men betydligt ligre 4n toppnivan 1995 (se diagram
144). Det svenska konkurrensliget bedéms f6rbli gynnsamt de
nirmaste dren. Kostnadsldget har férbittrats pa senare ar och
denna position bibehalls 2004—2006.
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Diagram 147 Vinstandelar i industrin
Procent

707
60
50
40 1

307

20 1

10
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N
©-
B
©-
o4
©-
@ 4
oA
o4
oA
N 4
oA
g
o-
(o)

0

o4

80 82 84 86 88 9
— Total industri

— = Basindustri

— Investeringsvaruindustri

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 148 Vinstandelar i tjanstebranscher-

na exkl. finans- och fastighetsverksamhet
Procent

40 7
35+
30
25+
20+
15+
10+ i
|
5 ------------------------:L- 5
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Tjanstebranscher
— - Handel
— Foretagstjanster

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 149 Inflation

Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

e ——

-1 T T

00 02

— KPI
— = UND1X

Kalla: Statistiska centralbyran.

UND1X utan
energi
(85,4)

Inflation

Lag inflation 2004 och 2005

Inflationstakten i Sverige har successivt fallit de senaste dren.
Okningstakten i Konsumentprisindex (KKPI) har legat under
Riksbankens inflationsmal pa 2 procent de senaste tvd aren och
under Riksbankens undre toleransgrins pa 1 procent det senaste

04
aret. I februari uppgick KPI-inflationen till 0,7 procent (se dia-
gram 149).
Inflationstakten mitt med det underliggande mattet
UND1X4%, som Riksbanken normalt anvinder som indikator for
penningpolitiken, har ocksa utvecklats mycket svagt. Effekterna
av fallande ridntor pa boendekostnaderna medfér dock att ned-
gangen inte varit lika djup som f6r KPIL
Andra matt pa den underliggande inflationstrenden kan be-
riknas med hjilp av olika statistiska metoder. Ett centrerat me-
delvirde beriknas genom att de varugrupper vars priser Okat
mest respektive minst exkluderas frin KPI. En annan statistisk
metod 4r att viga om KPI si att varugrupper med normalt kraf-
tiga prisfluktuationer ges en ldgre vikt 1 konsumentprisindex 4n
varugrupper med en mer stabil prisutveckling. Dessa mitt pa
den underliggande inflationen har ocksa sjunkit markant sedan
2002 (se diagram 150).
____________ |
1 1
1 El 1
O
| 8 |
1 1
| ]
mFTTT T T T T T T T T 1 rTTT T T T T T T T T 1
 Inhemskt produce- ! i Andrade indirekta !
1 rade varor och | ! skatter och sub-
1 tjanster utan el | —> UNDINHX 1 ventioner '
! (58.6) ! bemmmmeooe -
o ___ |
pme oo mmmm oo UND1X —> KPI
| I huvudsak impor- |
! terade varor och '
1 tjanster utan olje- —> UNDIMPX Fmmmmmmmm— - \
" produkter 1 | Réntekostnader for!
! (26,9) ' ! egnahem —
1 ! ! (5,6) '
3

' Drivmedel och |
I eldningsolja |
I

1 (4,8) :
1

Anm. Parentes anger procentuell vikt i KPl. Andrade indirekta skatter och subventioner beraknas som bidrag till KPl och har darmed

ingen explicit vikt.

Kalla: Statistiska centralbyran.

43 Se dven figur 3 Sver olika inflationsmitt.



Nedvixlingen av inflationstakten férklaras frimst av den
konjunkturellt mycket svaga utvecklingen av enhetsarbetskost-
naden. Det allmint svaga resursutnyttjandet har bidragit till att
l6nedkningstakten varit relativt 1ag samtidigt som produktivitets-
tillvixten varit férhillandevis hég. Lig internationell inflation
och en stirkt krona har ocksé bidragit till att den importerade
inflationen blivit lag.

Aven inflationsférvintningarna pa ett ars sikt, sisom de miits
i olika enkdtundersdkningar, har sjunkit tillbaka nagot under
2004 och ligger nu under inflationsmalet (se diagram 151).

Fortsatt 1agt inhemskt inflationstryck

Nedvixlingen i den inhemska inflationen, enligt prisindexet
UNDINHX, férklaras i huvudsak av ett lagt resursutnyttjande
med en konjunkturellt svag kostnadsutveckling till f6ljd av matt-
liga 16neSkningar och en stark produktivitetstillvixt.

Enhetsarbetskostnaderna, som stagnerade 2002 och 2003
samt foll 2004, vantas 6ka 2005 och 2006 i takt med att lonerna
Okar snabbare och produktivitetsutvecklingen dimpas (se dia-
gram 152).

Resursutnyttjandet 6kar successivt, men sd pass langsamt att
arbetsmarknadsgapet fortfarande dr negativt 2006. Detta medfor
att det efterfragedrivna inflationstrycket forblir ddimpat under
hela prognosperioden.

Hyrorna, som utgér ca 20 procent av UNDINHX, berdknas
stiga med 2,5 procent 2005 och 3,0 procent 2006. Okad konkut-
rens i livsmedelsbranschen nir nya livsmedelskedjor etableras
bedéms leda till prissdinkningar, varav vissa redan har aviserats.
Livsmedelspriserna bedéms sjunka med 3,0 procent under 2005,
vilket bidrar till att den inhemska inflationen blir vdsentligt ligre
1ardnifjol.

Sammantaget bedéms den inhemska inflationen bli mycket
lig i ar. Aven under 2006 f6rblir den inhemska inflationen lig
om 4n successivt stigande.

Tabell 29 Inhemsk inflation (UNDINHX)
Arlig procentuell féréandring. Arsmedelvarde
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Diagram 150 Underliggande inflationsmatt
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

Qo 4

1 T T T T T 1
00 02 04
—KPI
— =15 procent exkluderat
— Viktat

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 151 Inflationsférvantningar pa ett ars
sikt

Procent, kvartalsvarden

34

98 00 02 04 06

— KPI
— = Hushall
—— Konjunkturbarometer (samtliga branscher)

Anm. Férvantningar ar tidsforskjutna ett ar framat.
Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 152 Inhemsk inflation och kostnads-
tryck

Arlig procentuell férandring, kvartals- respektive
kalenderkorrigerade arsvarden

B -8

2003 2004 2005 2006
Indikatorer
BNP* 1,6 2,9 3,0 32
Arbetsmarknadsgap® —-0,9 —1,4 —1,0 —0,5
Enhetsarbetskostnader" 0,3 -1,7 0,2 1,4
Konsumentpriser
Hyror 2,6 3,0 2,5 3,0
UNDINHX exkl. el 2,2 1,8 1,4 2,0
Bidrag el 1,2 -0,2 -0,2 -0,1
UNDINHX 3,4 1,6 1,2 1,9

1 Kalenderkorrigerad.

2 Procent av potentiellt antal arbetade timmar.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

98 00 02 04 06

— UNDINHX
=1 Enhetsarbetskostnader i naringslivet

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 153 Importpriser och importerad in-
flation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B -8

— UNDIMPX exkl. petroleumprodukter
— = Bearbetade varor i producentled

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 154 Importerad inflation exkl. driv-
medel och villaolja
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

3-

00 02 04 06
— UNDIMPX exkl. petroleumprodukter
— = UNDIMPX

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 155 Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

— UNDINHX
— = UNDIMPX
— UND1X

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Laga priser pi internationellt handlade bearbetade varor samt en
gradvis forstirkning av kronan mot framfor allt dollarn har bi-
dragit till att priserna pa i huvudsak importerade varor och tjins-
ter (UNDIMPX exkl. petroleumprodukter) sjunkit sedan 2003
(se diagram 153). Den importerade inflationen bedéms 6ka lang-
sammare i konsumentledet 4n importpriserna i producentledet
innevarande dr, men nagot snabbare 2006.

Under det senaste aret har prisfluktuationer pa olje- och pe-
troleumprodukter bidragit till kraftiga variationer i den importe-
rade inflationen medan den negativa inflationen mitt med UN-
DIMPX exkl. petroleumprodukter varit mer stabil (se diagram
154). Under de forsta manaderna 2005 har oljepriset 6kat, men
det vintas falla tillbaka successivt under prognosperioden.

I januari 2005 slopades ocksa EU:s importkvoter pa textilier,
vilket medf6r lagre priser pd kldder. Detta vintas halla tillbaka
den importerade inflationen ytterligare under prognosperioden.

UNDIMPX-inflationen bedéms uppga till =0,6 procent 2005
och 0,2 procent 2006, mitt som arsmedelvirde.

Tabell 30 Importerad inflation (UNDIMPX)
Arlig procentuell férandring. Arsmedelvarde
2003 2004 2005 2006

Indikatorer

Vaxelkurs (KIX) 124,4 122,4 125,1 124,8
Berabetade varor i producentled -2,5 -0,7 -0,5 0,6
Konsumentpriser

UNDIMPX exkl. Petroliumprodukter -0,1 -1,6 -14 0,3
Bidrag petroleumprodukter -0,1 0,9 0,8 -0,1
UNDIMPX -0,2 -0,7 -0,6 0,2

Anm. Petroleumprodukter avser drivmedel och villaolja.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Inflationen stiger gradvis fran ldga nivaer 2005

Den fortsatt svaga inhemska och importerade inflationen med-
for att UND1X-inflationen blir mycket lag under 2005, men
Okar gradvis under 2006 (se diagram 155). UND1X-inflationen
vintas uppga till 0,6 procent 2005 och 1,3 procent 1 2006, matt
som drsmedelvirde.

Rintekostnaderna stiger under 2006, som en 6ljd av hégre
rintor. Detta medfor att KPI-inflationen Skar snabbare dn
UND1X-inflationen under 2006 och uppgar till 1,7 procent,
mitt som arsmedelvirde (se diagram 150).



Tabell 31 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

2003 2004 2005 2006
Arsmedelvarde
UNDINHX 34 1,6 1,2 1,9
UNDIMPX -0,2 -0,7 -0,6 0,2
UND1X exkl. energi 15 0,8 0,5 15
UND1X 2,2 0,8 0,6 1,3
Rantekostnader (bidrag till KPI) -0,3 -0,5 -0,3 0,5
Indirekta skatter (bidrag till KPI) 0,2 0,2 0,2 0,0
KPI 1,9 0,4 0,3 1,7
HIKP 2,3 1,0 0,6 1,2
Decembervarden
UNDINHX 3,1 1,1 1,4 2,3
UNDIMPX -1,3 -0,2 0,0 0,5
UND1X 1,6 0,7 0,9 1,7
UND1X exkl. energi 1,2 0,7 0,7 2,1
KPI 1,3 0,3 0,7 2,6
HIKP 1,8 0,9 1,0 1,7

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 156 Inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

3.57
3.0 7
257
2.0
15+
1.0
0.5

0.0

-0.5

— KPI
— = UND1X

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 157 Reporéanta

Procent, dagsvéarden
e r4.0
BB =l pesssssssssssesseadhecoscsacsaasaanas
3.0

251

207

159

1.0

T 1.0
05

— Med Kl:s reporanterekommendation
— = Med 0,50 procentenheter hégre reporanta

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 158 Nominell vaxelkurs
KIX, kvartalsvarden
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— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med 0,50 procentenheter hégre reporanta

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 159 Produktionsgap
Procent, kvartalsvéarden

0.0

-0.2 -

-0.4 7

-0.6

-0.8

-1.0

[ S S, S

.72 T
03 05

—— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med 0,50 procentenheter hégre reporanta

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets reporante-
beddtmning

Den utveckling av reporidntan som presenteras i Konjunkturliget
utgér fran Riksbankens inflationsmal men bestdms utifrin Kon-
junkturinstitutets inflationsbedémning pa ett till tva drs sikt. I
egentlic mening gors alltsd inte en prognos av Riksbankens pen-
ningpolitik utan i stillet presenteras en, enligt Konjunkturinstitu-
tets bedémning, limplig utveckling av reporintan.

Inflationstrycket dr f6r ndrvarande mycket ligt och den kon-
junkturella arbetslésheten uppskattas motsvara ca
50 000 personer. Enhetsarbetskostnaderna har utvecklats svagt
de senaste tre aren och bedoms dven goéra det under 2005 och
2006. Den svenska exporten 6kar lingsammare framdéver men
styrkan 1 den svenska konjunkturdterhimtningen kan bibehallas
om den inhemska efterfragan tar fart. Efterfrigan och ddrmed
arbetsmarknaden kan stimuleras av en mer expansiv penningpo-
litik utan att inflationsmalet dventyras.

Konjunkturinstitutet bedémer, mot bakgrund av den presen-
terade prognosen, att det dr limpligt att sinka reporantan med
0,50 procentenheter, si snart som mojligt, till 1,50 procent. I takt
med att resursutnyttjandet stiger och inflationstrycket 6kar kan
reporintan, savitt nu kan bedémas, héjas i botjan av 2006 £6r att
sedan successivt anpassas till 2,75 procent i slutet av aret. Den
gradvisa hojningen av reporintan bidrar till att undvika en Gver-
hettning av ekonomin lingre fram och att inflationen successivt
stiger mot Riksbankens mal.

Ett sitt att illustrera effekterna av en mer expansiv penning-
politik ar att jamféra Konjunkturinstitutets prognos med ett
alternativt scenario dér styrrintebanan ligger 0,50 procentenheter
hégre fram till utgangen av 2006 (se diagram 157). Denna kéns-
lighetsanalys dr utformad fOr att illustrera effekterna av en rinte-
sankning snarare dn att Overviga en alternativ reporantebana.

Den mindre expansiva penningpolitiken i alternativscenatiot
leder till hégre marknadsrintor och en starkare vixelkurs under
prognosperioden (se diagram 158). BNP vixer lingsammare 4n i
Konjunkturinstitutets prognos och det finns mer lediga resurser
in 1 huvudscenariot. Den i utgingslaget stora tillgangen pa lediga
resurser, som illustreras av det negativa produktionsgapet, vixer
under 2005 f6r att minska marginellt under 2006 (se diagram
159). Det stora produktionsgapet bidrar till ett dnnu ldgre infla-
tionstryck dn i huvudscenariot och UND1X-inflationen bedéms
dirfor uppgi till enbart 1,7 procent i slutet av 2006 (se diagram
160).

Med den hogre reporintan blir BNP-tillvixten ca 0,1 respek-
tive 0,2 procentenheter ligre under 2005 och 2006 jamfort med
Konjunkturinstitutets prognos. Detta innebir en faktisk tillvixt
pa 2,9 respektive 2,7 procent. Vidate skulle den mindre expansi-
va penningpolitiken forsena aterhimtningen pé arbetsmarkna-
den. Antalet firre sysselsatta bedoms Gverstiga 10 000 personer i



slutet av 20006, vilket i termer av arbetslosa motsvarar ca
7 000 personer (se diagram 161 och 162).

Sammantaget skulle den hégre reporintan leda till att kon-
junkturuppgingen blir lingsammare 4n 1 Konjunkturinstitutets
prognos. Efterfrigan skulle bli ldgre, den konjunkturella arbets-
l6sheten hogre och inflationen patagligt ligre dn inflationsmalet 1
slutet av 2006.
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Diagram 160 UND1X-inflation
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
3.0

2.5

1.5
1.0+

0.5

0.0

— Med Kl:s reporanterekommendation
— = Med 0,50 procentenheter hdgre reporanta

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 161 Sysselsatta
Tusental, kvartalsvarden

4300 r 4300

4280 4280
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— Med Kl:s reporanterekommendation
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.

Diagram 162 Arbetslosa

Tusental, kvartalsvarden
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—— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med 0,50 procentenheter hégre reporanta

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.






Offentliga finanser

Det offentliga finansiella sparandet uppgick till 1,1 procent av
BNP f6rra dret. Detta dr nagot hégre dn tidigare prognoser och
beror bl.a. pd en ovintad svag utveckling av offentlig
konsumtion och hogre forsiljningar av kommunala fastigheter
an forvintat.

I dr och nista dr beriknas det offentliga sparandet till 0,3
respektive 0,4 procent av BNP (se tabell 32, diagram 163 och
diagram 164). Justerat f6r konjunkturldget uppgir sparandet till
0,9 procent i dr och 0,6 procent nista 4r.

Det genomsnittliga sparandet f6r utfallsaren 2000-2004 blev
1,6 procent medan genomsnittet f6r aren 2000-2006 beriknas
uppgd till 1,3 procent. Detta tillsammans med det liga
konjunkturjusterade sparandet i 4r och nista dr maéste tolkas som
att sparandet inte ndr upp till regeringens och riksdagens mal om
2 procents sparande 1 genomsnitt Sver konjunkturcykeln.

Tabell 32 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
2002 2003 2004 2005 2006

Inkomster 1296 1360 1414 1460 1527
Procent av BNP 55,1 55,8 55,6 54,7 54,5

Varav skatter* 1178 1238 1287 1322 1386

Procent av BNP 50,1 50,8 50,6 49,6 49,5
Utgifter 1308 1362 1386 1451 1515
Procent av BNP 55,6 55,9 54,5 54,4 54,1
Finansiellt sparande -12 -2 28 9 12
Procent av BNP -0,5 -0,1 1,1 0,3 0,4

! Inklusive skatt till EU.

Anm. Det finansiella sparandet f6r 2004 pa 1,1 procent skiljer sig marginellt
fran det av nationalrikenskaperna redovisade finansiella sparandet pa

1,2 procent. Detta da Konjunkturinstitutet har inkluderat en kommande
upprittning av assistansersittningen.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Mot denna bakgrund samt med hinsyn till konjunktur-
utvecklingen férordar Konjunkturinstitutet att de offentliga
finanserna fOrstirks genom utgiftsminskningar eller skatte-
héjningar frin och med 2006. En limplig avvigning ar att
genom regelindringar forstirka de offentliga finanserna med 10
miljarder kronor 2006. Det konjunkturjusterade sparandet skulle
dirigenom forbittras frin prognosens 0,6 procent till

1,0 procent. En sidan ndgot stramare finanspolitik dr egentligen
inte stabiliseringspolitiskt 6nskvird 2006 men ger inte nagon
storre effekt pa efterfragetillvixten. Resursutnyttjandet ér inte
lingre patagligt lagt och det primira ansvaret for stabiliserings-
politiken ligger hos Riksbanken, som bor parera den stramare
finanspolitiken genom en ldgre reporinta 4n vid en mindre stram
finanspolitik. Om konjunkturen fortsitter att tydligt férbattras
2007 skulle det kunna vara limpligt att dd genom regelindringar
torbittra det konjunkturjusterade sparandet till 2,0 procent.
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Diagram 163 Offentliga sektorns finansiella

sparande

Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 164 Inkomster och utgifter i offentlig
sektor

Procent av BNP, I6pande priser
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— Inkomster

— - Skatter och avgifter

— Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 165 Faktiskt och konjunkturjusterat
finansiellt sparande

Procent av BNP, |6pande priser respektive procent
av potentiell BNP

104 r10

-10 1 r-10

-15

-15

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Den férordade forstirkningen av de offentliga finanserna ar
angeldgen for att sikerstilla riksdagens och regeringens mal for
det offentliga sparandet pd 2 procents 6verskott éver en kon-
junkturcykel. Milet har tillkommit {Or att det krdvs en buffert
infér de anstringningar som en aldrande befolkning kommer att
innebira for de offentliga finanserna. Ett annat starkt skil for att
forbdttra det konjunkturjusterade sparandet under annalkande
normal- och hégkonjunktur ér att sdkra ett storre utrymme f6r
savil s.k. automatiska stabilisatorer som for aktiva atgdrder for
att bromsa nista konjunkturnedging. Manga EU-linder har
under de senaste dren tvingats fora en restriktiv finanspolitik
trots ldgkonjunkturen som en f6ljd av att de inte byggde upp
nigon buffert under féregiende hégkonjunktur. Sverige bor inte
gbra om deras misstag.

Den ekonomiska politikens mal och inrikt-
ning

I f6ljande avsnitt redovisas utvecklingen av de offentliga finan-
serna i forhallande till finans- och budgetpolitiska mal avseende
offentligt sparande, utgiftstak samt balans f6r kommunerna.
Vidare gérs en sammantagen bedémning av finans- och pen-
ningpolitiken. Dirtill behandlas strukturellt centrala frigor som
skatte- och bidragssystemens funktionssitt.

Offentligt sparande langt fran malet

Riksdagen har som mal att det offentliga finansiella sparandet
ska uppgi till 2 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunk-
turcykel. Det genomsnittliga sparandet for utfallsiren 2000-2004
blev 1,6 procent medan genomsnittet f6r aren 2000-2006 be-
riknas uppgi till 1,3 procent.

Konjunkturinstitutet beridknar dven ett konjunkturjusterat
sparande, dvs. det sparande som vid gillande regler skulle ha
uppkommit vid normalt resursutnyttjande och normal samman-
sittning av BNP. Det konjunkturjusterade sparandet beriknas
genom att det faktiska sparandet justeras for effekter av ligt eller
hogt resursutnyttjande samt f6r sammansittningseffekter i BNP.

Tabell 33 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Finansiellt sparande -05 01 11 0,3 0,4
Konjunkturjusterat sparande 0,0 0,4 1,8 0,9 0,6
Produktionsgap -05 -09 -06 -0,3 -0,1

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.



Det konjunktutjusterade sparandet uppgick till 1,8 procent 2004
men forsimras till 0,9 procent 2005 och 0,6 procent 2006 (se
tabell 33 och diagram 165). Det konjunkturjusterade sparandet
2006 understiger sdledes 2-procentsmalet med

1,4 procentenheter motsvarande ca 39 miljarder kronor.

Det konjunkturjusterade sparandet dr hégre an det faktiska
sparandet savil 2005 som 2006. Detta beror pa att arbetsloshe-
ten dr hogre dn jaimviktsarbetslosheten och att produktionsgapet
ir negativt. Sammansittningseffekten dr svagt negativ, vilket
beror av att skattebaser som exempelvis [6nesumman och kon-
sumtionen ir ldgre 4n normalt (se diagram 166).

Finanspolitikens inriktning

Finanspolitikens inriktning méits med den s.k. politikberoende
forindringen av det offentliga finansiella sparandet (se tabell 34
och diagram 167).

Ar 2003 var finanspolitiken ungefir neutral da utgiftshoj-
ningar balanserades av kommunala skattehéiningar. Ar 2004 var
finanspolitiken betydligt mera dtstramande 4n tidigare beriknat
som en foljd av att staten genomférde kostnadsbesparingar f6r
att undvika Sverskridanden av utgiftstaket. Bland annat har stora
besparingar gjorts inom forsvaret dir materialinképen har mins-
kats. Aven den kommunala sidan har pressat kostnaderna 2004 i
syfte att uppna balanserade resultat. I viss utstrickning har det
finansiella sparandet i kommunerna forbittrats genom beslut om
fastighetstorsiljningar, vilka férekommer édrligen men som 2004
var osedvanligt stora.

Tabell 34 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser
2002 2003 2004 2005 2006

Finansiellt sparande, niva -05 -01 11 0,3 0,4
Foérandring, procentenheter -3,1 0,4 1,2 -0,8 0,1
Varav politikberoende férandring -1,9 -0,1 1,4 -0,3 -0,1

Killa: Konjunkturinstitutet.

Vid nu beslutade regler ir finanspolitiken ndgot expansiv 2005
och ungefir neutral 2006. Den expansiva inriktningen i ar beror
bla. pa att inkomstskatten sinkts genom att skattereduktionen
for den allmidnna pensionsavgiften hoéjts fran 75 till 87,5 procent.
Aven 6kningen av statsbidragen till kommunerna 2005 bidrar i
viss man, men storre delen av tillskottet balanserar endast den
minskning i férhallande till BNP som uppkommer vid ett nomi-
nellt oférindrat statsbidrag (se diagram 168). En enligt detta
matt neutral finanspolitik motsvarar siledes férhallandevis stora
beslutade tillskott till kommunerna varje ar.
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Diagram 166 Avvikelse mellan faktiskt och

konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Finanspolitikens inriktning

Procent av BNP
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Kéllor: Konjunkturinstitutet.

Diagram 168 Statsbidrag till kommunerna

Procent av BNP
6.0 7

5.5

5.0 7

4.5+

4.0 1

35+

3.0

— Statsbidrag inklusive tillskott
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.
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Diagram 169 Finans- och penningpolitik
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Anm. Reporantan i jamvikt antas har vara 4,5%.

Den sammantagna ekonomiska politiken

Penningpolitiken har nu varit expansiv i flera dr, se diagram 169.
Di inflationstrycket dr mycket lagt och inflationen dven fortsatt-
ningsvis bedéms vara svag rekommenderar Konjunkturinstitutet
att reporintan sinks till 1,50 procent. Penningpolitiken blir dd
som mest expansiv i dr. Under 2006 férordar Konjunkturinstitu-
tet, sa vitt man nu kan bedéma, en gradvis héjning av repo-
rintan mot bakgrund av det stigande resursutnyttjandet, varvid
penningpolitiken blir mindre expansiv.

Som ocksa framgar av diagram 169, var finanspolitiken under
forra dret atstramande. Denna nagot ovintade atstramning beror
frimst pa att offentlig konsumtion utvecklades férhallandevis
svagt. I ar och nista ar férvintas finanspolitiken bli nagot expan-
siv respektive neutral.

Det offentliga finansiella sparandet uppgar vid nu beslutade
regler till 0,3 respektive 0,4 procent 2005-2006. I genomsnitt
under dren 2000-20006 blir ddrmed sparandet 1,3 procent av
BNP. Det konjunkturjusterade sparandet uppgar till 0,6 procent
2006.

I 4r dr den néagot expansiva finanspolitiken vil avvigd med
hinsyn till det fortfarande ldga resursutnyttjandet dven om det
frimst dr Riksbanken som har ansvaret for stabiliseringspoliti-
ken.

Med hinsyn till att det konjunkturjusterade sparandet dr vi-
sentligt ldgre 4n 2 procent samt att resursutnyttjandet Skar och
produktionsgapet i det nirmaste dr slutet sista kvartalet 2000,
férordar Konjunkturinstitutet att sparandet forstirks. En sidan
torstirkning av de offentliga finanserna édr angeldgen for att si-
kerstilla riksdagens och regeringens mal f6r det offentliga spa-
randet pa 2 procents Overskott 6ver en konjunkturcykel.

Om global och svensk ekonomi utvecklas enligt nuvarande
prognos férordar saledes Konjunkturinstitutet att de offentliga
finanserna fOrstirks genom utgiftsminskningar eller skattehj-
ningar med bérjan 2006. En limplig avvigning dr att genom
regelindringar fOrstirka de offentliga finanserna med 10 miljar-
der kronor 2006. Detta skulle innebira ett konjunkturjusterat
finansiellt sparande pd 1,0 procent i stillet f6r som i nuvarande
prognos 0,6 procent.

Den férordade stramare finanspolitiken fran och med 2006
ger utrymme for en nagot ldgre reporinta 4n vid prognosens
antagande om oférindrade utgifts- och skatteregler. Den sam-
mantagna effekten pa BNP-tillvixten skulle ddrfor bli férhéllan-
devis begrinsad och de offentliga finanserna skulle vara bittre
rustade infor nista lagkonjunktur.

Statens utgiftstak klaras 2005 och 2006

De takbegrinsade utgifterna var 2,5 miljarder kronor ligre 4n
utgiftstaket 2004 enligt utfall frin Ekonomistyrningsverket



(ESV). Utgifterna blev ligre dn vintat som en f6ljd av riksdags-
beslut under hésten om vissa utgiftsbegrinsningar. Bland annat
har leveranstidpunkter och dirmed utgifter inom forsvaret fo1-
skjutits till 2005. Utbetalningar av EU-st6d till jordbruket har
ocksa flyttats till 2005.

Vissa st6d, bland annat sysselsittningsstod till kommunerna,
har konstruerats sa att de i statsbudgeten redovisas som skatte-
nedsittningar i stillet for utgifter under utgiftstaket. I nationalri-
kenskaperna redovisas stora delar av stdden som utgifter. Sidana
skattenedsittningar har successivt 6kat och uppgick 1 fjol till
drygt 9 miljarder kronor. Fér 2005 och 2006 redovisas drygt 13
respektive 11 miljarder pa detta sitt. Utformningen av st6d sa att
de budgetmissigt redovisas som skattenedsittningar, tillsam-
mans med egentliga besparingar 1 budgetpropositionen, sjunkan-
de arbetsloshetsersittningar och minskade kostnader for sjuk-
skrivningar beriknas leda till att utgiftstaket, med oférindrade
regler, klaras bade 2005 och 2006. (se tabell 35 och diagram
170).

Foér 2006 dr budgeteringsmarginalen 9 miljarder kronor, vil-
ket endast motsvarar 1 procent av de takbegrinsade utgifterna.
Storre budgeteringsmarginal dn sd har ofta visat sig nédvindig
med hinsyn till den osikerhet som rider om bland annat den
makroekonomiska utvecklingen.

Tabell 35 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor
2002 2003 2004 2005 2006

Summa takbegrénsade utgifter 812 819 855 867 898
Utgiftstak for staten 812 822 858 870 907
Budgeteringsmarginal 0 3 3 3 9

Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

Balanskravet for kommunerna

Atstramningar och skattehdjningar innebar att kommunerna
sammantaget kunde uppfylla det lagstadgade kravet pa balanse-
rade finanser 2004. Aven landstingens resultat blev bittre 4n
prognosticerat och hamnade mycket nira balans. Enligt kom-
munallagen far budgeten f6r en kommun eller ett landsting inte
visa underskott infér kommande ar. Om det dndd uppkommer
ett underskott ska detta balanseras med ett motsvarande budge-
terat 6verskott inom tva ar. Balanskravet forsvagas frain och med
2005 genom att fristen f6r resultatiterhdmtningen utSkas med
ytterligare ett ar.

Det ser forhéllandevis ljust ut f6r kommunsektorn 2005 och
2006. Skatteinkomsterna vixer snabbare 4n under 2004 och
statsbidragen Okar férhallandevis mycket. Savil kommuner som
landsting vintas sammantaget uppvisa Overskott i resultatrik-
ningen (se diagram 171).
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Diagram 170 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 171 Resultat i kommunsektorn exklu-
sive extraordinéara poster
Miljarder kronor, |I6pande priser

m Kommuner
= Landsting

Anm. Kommunernas resultat 2004 ar preliminart och
sdsom det redovisades av Statistiska centralbyrén
18/3-2005.

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 172 Fordelning av utbytesgrader i

befolkningen
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 173 Utbytesgrad vid 6kad arbetsin-

sats
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Ekonomiska drivkrafter for arbete

Okat arbetsutbud stir i centrum i den ekonomisk-politiska de-
batten. Anledningen dr att befolkningen i yrkesverksam dlder i
relation till de dldre och yngre vintas falla under de kommande
40 aren. Om skatteh6jningar och utgiftsbesparingar ska undvikas
krivs att antalet arbetade timmar per invinare utvecklas betydligt
starkare 4n vid en demografisk framskrivning av nuvarande for-
hallanden, dvs. fler miste arbeta och helst bor 4ven medelarbets-
tiden Oka.

Mot denna bakgrund publicerar Konjunkturinstitutet l6pande
indikatorer pa de ekonomiska drivkrafterna fér arbete. Mattet
uthytesgraden definieras som den andel av en arbetskostnadsok-
ning som tillfaller den som Gkar sin arbetsinsats efter 6kad skatt,
6kade avgifter och minskade bidrag.+ En férdel med metoden
ir att dven effekter av arbetsgivaravgifter och indirekta skatter
beaktas.4 Medelvirdet av alla arbetande svenskars utbytesgrad
uppgar i dr till 40,2 procent (se tabell 36).4 Den storsta delen av
den yrkesverksamma befolkningen har utbytesgrader mellan 40
och 50 procent. Drygt en fjirdedel, frimst den grupp som beta-
lar statlig inkomstskatt, har dnnu ldgre utbytesgrader (se diagram
172).

Tabell 36 Utbytesgrad 2004-2006

Procent

2004 2005 2006
Utbytesgrad 40,4 40,2 40,2
Utbytesgrad exkl. arbetsgivaravgifter och
indirekta skatter 58,7 58,5 58,7

Killa: Konjunkturinstitutet.

Utbytesgraden har paverkats av savil regelférindringar i skatte-
och bidragssystemen som den ekonomiska utvecklingen under
perioden 1997-2004 (se diagram 173). I slutet av 1990-talet
minskade utbytesgraden till f6ljd av dndrade skatte- och bidrags-
regler. Direfter 6kade utbytesgraden fram till 2002 frimst som
en foljd av de tre stegen i kompensationen f6r den allmidnna

44 Spegelbilden till utbytesgraden ér marginaleffekten. Sdledes definieras
marginaleffekten som 100 procent minus utbytesgraden.

451 fordjupningsrutan ”KI uppmirksammar drivkrafterna for arbete” i
Konjunkturliget augusti 2004 redogjordes f6r Konjunkturinstitutets metod att
berdkna utbytesgraden. Ett annat matt ar ersattningsgraden, vilket belyser
drivkraften att ta sig tillbaka till arbetslivet f6r den som blivit atbetslos eller
sjuk. En principiell skillnad mellan métten 4r att utbytesgraden visar vad som
hinder med hushillets disponibla inkomst nir en person arbetar lite mer eller
far nagot bittre betalt f6r det arbete han eller hon utfér, medan
ersittningsgraden beskriver vad som hinder med hushéllets disponibla inkomst
nir en person gar frin att vara arbetslos eller sjukskriven till att arbeta.
Konjunkturinstitutet avser att introducera berikningar av ersittningsgraden
senare i ar.

46 I analysen ingar individer i aldern 20—64 ar. Pensiondrer, féretagare,
studerande samt personer som invandrat eller utvandrat under aret har
exkluderats.



pensionsavgiften. De senaste drens kommunalskatteh6jningar
medforde sjunkande utbytesgrad 2003 och 2004.

Hur inkomstférdelningen och utbytesgraden har utvecklats
under de senaste aren framgar av diagram 174. Inkomstfordel-
ningen var som ojamnast dr 2000 eftersom realisationsvinsterna
detta ér tillfilligt var mycket hga och siadana vinster ofta tillfal-
ler dem med hoga inkomster. Efter 2000 har bade inkomstf6r-
delningen blivit jimnare och utbytet av arbete 6kat nagot, vilket
bl.a. beror pd de ovan nimnda skatteférindringarna.

En miljon far sociala ersattningar

Det sammanlagda antalet personer som f6rsotjs med sociala
ersittningar 6kade 2004, men minskar ndgot till 1 048 000 per-
soner 2006. Detta motsvarar en femtedel av befolkningen mellan
20 och 64 ar.

Antalet personer med sjuk- eller rehabiliteringspenning vin-
tas fortsitta att minska 2005 och 2006 bland annat som en f&ljd
av Okade insatser inom Forsdkringskassan, se diagram 175.
Minskningen avtar dock 2005 eftersom Forsakringskassan dter-
igen betalar sjukpenning frin och med dag 15 mot tidigare dag
22. Arbetet med att se till att de langtidssjukskrivna efter ett ar
har ritt bidrag leder till en stark 6kning av personer med sjuk-
eller aktivitetsersittning (f.d. foértidspension). Sammantaget
kommer ersittningarna vid ohilsa dterigen att stiga 2005 och
2006 efter att ha minskat tva 4r i rad (se tabell 37 och diagram
176).

Tabell 37 Personer férsdrjda med sociala erséattningar
Helarsekvivalenter' 2064 &r, tusental
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ohélsa 637 677 668 663 672 678
Varav Sjuk- och rehabpenning 252 270 260 228 213 203
Sjuk- och aktivitets-

ersattning 385 407 408 435 459 475
Arbetsmarknadserséattningar 276 273 280 320 309 289
Varav Arbetsloshet 168 160 191 217 201 181

Arbetsmarknadsatgarder 108 113 89 103 108 108
Socialbidrag 91 86 85 87 84 82
Summa 1004 1036 1033 1070 1065 1048
Forandring fran féregdende ar -11 32 -3 36 -4 17
Procentuell forandring -1,1 32 -03 35 -04 -16

1 En helarsekvivalent motsvarar en person som férsérjs med full ersittning ett
helt dr. Det vill sdga tva personer som varit arbetslsa i ett halvt ar var blir en
helarsekvivalent tillsammans. En helarsekvivalent dr alltsd en statistisk
konstruktion och beriknas for att ge ett jimférbart matt Gver tiden pa den
outnyttjade arbetskraften.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Den stigande arbetslosheten medférde att antalet personer med
arbetsmarknadsersittning 6kade 2004, men antalet minskar dér-
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Diagram 174 Inkomstfordelning och utbytes-

grad
Procent
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 175 Sociala ersattningar, 20-64 ar

Helarsekvivalenter i olika ersattningssystem
Tusental

500 7 T 500

400 400

300 - 300

200 200

100 - - 100
0 0

— Sjuk- och rehabpenning

— = Sjuk- och aktivitetsersattning
— Arbetsldshet

— - Arbetsmarknadsétgéarder
=== Socialbidrag

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 176 Sociala ersattningar, 20-64 ar
Helarsekvivalenter
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— Sociala ersattningar, totalt
— - Erséttning vid ohalsa
—— Arbetsmarknadsersattningar och socialbidrag

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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efter som en 6ljd av den gradvisa forbittringen pa arbetsmark-

naden. Aven socialbidragsersittningarna ir héga 2004 och mins-
kar direfter som en f6ljd av den nédgot ljusare arbetsmarknaden.

Regeringens mal om ett halverat antal socialbidragstagare 1999—
2004, dvs. 57 600 heldrsekvivalenter 2004, uppniddes inte.



Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Viktiga skattebaser sjunker i forhallande till BNP
framdver

Trots en kommunalskatteh6jning med 9 6re 2005 sjunker skat-
tekvoten framover (se diagram 177). Skattekvoten, dvs. skatter
och avgifter som andel av BNP, sjunker frin 50,8 procent 2003
till 49,5 procent 2006 (se tabell 38). Minskningen beror framfor
allt pa att hushillens inkomst- och férmdégenhetsskatt sinks
2005.

Jamfort med toppnivan ar 2000 har skattekvoten 2006 sankts
med 4,4 procentenheter. En forklaring dr att den allminna pen-
sionsavgiften numera kompenseras till 87,5 procent genom en
skattereduktion, vilket minskat skattekvoten med 1,8 procent-
enheter. En annan férklaring till den under prognosiren sjun-
kande skattekvoten ér att viktiga skattebaser som hushallens
inkomster, dvs. 16ner och transfereringar, och konsumtionsutgif-
ter sjunker i férhallande till BNP (se diagram 178).

Tabell 38 Skatter och avgifter
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Skattekvot 50,1 50,8 50,6 49,6 495
Varav Hushallens skatter och avgifter* 189 19,5 194 189 189
Foretagens direkta skatter* 2,1 24 28 2,8 2,7
Arbetsgivaravgifter 146 144 141 138 139
Mervéardesskatt 9,2 9,2 9,1 90 90
Fastighetsskatt 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0
Energiskatter® 25 25 25 24 24
Alkohol- och tobaksskatt 08 08 07 0,7 0,7

Ovriga indirekta skatter 10 10 10 10 10

Varav till Kommunerna 16,1 165 165 164 164
Alderpensionssystemet 59 59 5,8 5,7 57

Staten 27,7 280 28,0 272 272

EU 04 03 03 03 03

1 Hushillens och féretagens direkta skatter 2004 enligt NR:s prelimindra
utfallsberidkning férvintas revideras framover.

2Endast den beslutade skattevixlingen pé ca 3,4 miljarder kronor 2005 ir
beaktad i berikningarna.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Den offentliga sektorns totala inkomster minskar fran toppnivan
60,1 procent av BNP 1998 till 54,5 procent av BNP 2006. Under
20006 ir bidraget fran skatter 35,4 procentenheter, sociala avgifter
och 6vriga inkomster (t.ex. rintor och aktieutdelningar) 13,8
respektive 5,3 procentenheter (se diagram 179).

Till £6ljd av stigande vinster i ndringslivet blir inkomsterna
fran foretagsskatterna hégre 20042006 dn under tidigare ar.
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Diagram 177 Skattekvot
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 178 Viktiga skattebaser
Procent av BNP, l6pande priser
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— Ldnesumma och transfereringar
— - Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 179 Den offentliga sektorns inkoms-
ter
Procent av BNP, l6pande priser
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1 Sociala avgifter
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 180 Foretagsskatter
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 181 Hushallens kapitalvinster och
skatter
Procent av BNP, I6pande priser
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mmm Netto kapitalvinster/kapitalforluster
=1 Skatt pa netto kapitalvinster/kapitalforluster

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Nivan dr dock fortfarande ligre dn under slutet av 1990-talet (se
tabell 38 och diagram 180).

Hushallens kapitalvinster, netto, 6kade med
0,2 procentenheter av BNP mellan 2002 och 2003 (se diagram
181). Till £6ljd av konjunkturiterhimtningen férvintas nettot
Oka med ytterligare 0,6 procentenheter mellan 2003 och 2006.
Denna 6kning motsvarar ett skattetillskott pa ca 7 miljarder
kronor.

Foreslagen reformering av 3:12-
reglerna

Regeringen har aviserat férdndrade skatteregler f6r kvalificerade
aktier i fimansbolag, de s.k. 3:12-reglerna, si att de blit mer
gynnsamma fér foretagandet.#” Ar 2004 inleddes en reformering
genom att den s.k. klyvningsrintan héjdes med

2 procentenheter. Detta innebir att den inkomst som en dgare
till ett fimansbolag kan ta ut som kapitalbeskattad inkomst 6kar.
Utgdngspunkten for férslagen ér att regeringen i budgetproposi-
tionen for 2004 satte av 1 miljard kronor f6r reformen (se tabell
39). En arbetsgrupp limnade den 26 januari 2005 f6rslag till hur
reformen ska fullféljas och forslagen ska nu remissbehandlas.
Remisstiden gir ut den 30 mars 2005. Lagindringarna foreslis
trdda i kraft den 1 januari 2006 och syftar till att forbittra effek-
tiviteten, preventionen och legitimiteten. 48

Ett utmirkande drag i det svenska skattesystemet dr den tu-
delade beskattningen av férvirvsinkomster och kapitalinkoms-
ter. Forvirvsinkomster beskattas progressivt med en hégsta
marginalskatt pa 57 procent vid en kommunalskatt pa
32 procent, medan kapitalinkomster beskattas proportionellt
med 30 procent. I frinvaro av 3:12-regler skulle det vara mojligt
for dgare till famansbolag att undga den progressiva beskattning-
en genom att ta ut alla sina inkomster i form av utdelning och da
endast betala 30 procent inkomstskatt.

Huvudskilet till 3:12-reglernas existens ar siledes deras pre-
ventiva funktion, men reglerna maste ocksa medverka till eko-
nomisk effektivitet. Det innebdr bl.a. att de varken ska diskrimi-
nera eller, alltfér mycket, gynna investeringar i fimansbolag
jamfort med investeringar i andra féretag. Men dven legitimite-
ten ar viktig. Reglerna ska uppfattas som rimliga av savil foreta-
gare som lontagare samt vara sd enkla som mojligt.

3:12-reglerna bygger pd en schablonmissig metod att be-
stimma den maximalt godkanda kapitalinkomstbeskattade in-
komsten. Vid en i efterhand mycket god avkastning pa riskkapi-

47 Huvuddefinitionen av begreppet fimansbolag vid tillimpningen av 3:12-
reglerna dr ett aktiebolag dir fyra eller firre deldgare dger aktier som motsvarar
mer dn 50 procent av résterna fér samtliga aktier i bolaget.

48 Porslagen finns presenterade 1 "Reformerad dgarbeskattning — effektivitet,
prevention, legitimitet”, Finansdepartementet 2005.



talet ger reglerna ofta en hogre beskattning jimfért med vanliga
aktiebolag. Ibland balanseras detta ex ante, dvs. vid investerings-
tillfillet, av en motsvarande skatteldttnad vid lag avkastning, men
ofta dr skatteldttnaden vid férluster betydligt mindre. Dessa
torhallanden samt legitimitetsskil motiverar enligt arbetsgruppen
sirskilda skatteldttnader for 3:12-f6retagare.

Skatteldttnaderna innebdr 1 huvudsak att skatten pa kapitalbe-
skattad inkomst i famansbolag sidnks fran 30 till 20 procent. For
famansbolag med manga anstillda blir normalt all utdelning och
kapitalvinst beskattad med 20 procent. Detta beror pa att 16ne-
summan ger ett tillkommande utrymme f6r kapitalbeskattad
inkomst pa 25-50 procent av l6nesumman. Arbetsgruppen fore-
slar ocksa att klyvningsrintan hojs med ytterligare
2 procentenheter och att férmogenhetsskatten avskaffas. Dirut-
over foreslés att kapitalvinster i sin helhet beskattas som f61-
varvsinkomst, dock maximalt 100 inkomstbasbelopp (ca 4 mil-
joner kronor), samt ett slopande av bdde littnadsreglerna och
nedsittningen av socialavgifterna. Littnadsreglerna innebdr att
viss avkastning pa onoterade aktier 4r skattefri.

De offentligfinansiella effekterna av de féreslagna regelfor-
dndringarna redovisas i tabell 39.

Tabell 39 Offentligfinansiella effekter
Miljarder kronor

Lattnader for kvalificerade aktier -15
Slopade lattnadsregler +1,6
Slopad formogenhetsskatt -4,6
Slopad nedséttning av socialavgifter +3,5
Summa -1,0

Killa: Konjunkturinstitutet.

Forslagen ligger saledes inom den offentligfinansiella ramen pa

1 miljard kronor. De samhillsekonomiska effekterna som be-
déms uppkomma som en f6ljd av de foreslagna regelférindring-
arna dr enligt arbetsgruppen:

* Mindre snedvridningar genom en jimnare spelplan f6r olika
foretag och olika investeringar.

* Att verkningslésa skattenedsittningar slopas.

* Mindre skatteplanering, mindre skattefusk och mindre kapital-
flykt.

Foérmogenhetsskatten bidrog som mest till skattekvoten med
drygt 0,4 procentenheter 1999. Direfter har regelindringar samt
sjunkande aktiepriser lett till ligre inkomster (se diagram 182).
Formogenhetsskatten har sinkts med 1,1 miljarder kronor som
en f6ljd av det hojda fribeloppet f6r sammanboende 2005 och
forvintas 1 ar inbringa 4,1 miljarder kronor.
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Diagram 182 Formodgenhetsskatt
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-

institutet.
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Diagram 183 Skattekvoter
Procent av BNP, I6pande priser
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Kalla: OECD.

Arvs- och gavoskatten slopades den 1 januari 2005, vilket
minskar skatteintdkterna med ca 2,6 miljarder kronor. Med an-
ledning av naturkatastrofen 1 Sydostasien fOreslar regeringen att
det inf6rs ett undantag sa att arvs- och gavoskatt inte tas ut for
de personer som blivit skyldiga att betala sddan skatt frin och
med den 17 december 2004.

Skatter i ett internationellt perspektiv

Skattekvoten

Det arliga uttaget av skatter motsvarar drygt hilften av Sveriges
BNP. Ar 2002 lag skattekvoten pa 50,1 procent, vilket kan jaim-
toras med en skattekvot pa 42,0 procent 1975 (se diagram 183
och tabell 40). En motsvarande utveckling har dgt rum i de vist-
europeiska linderna (EU 15), medan skattekvoten i USA legat
konstant kring 25 procent sedan 1960-talet.

Beskattningens primdra uppgift dr att finansiera offentlig
verksamhet. Skattekvoten avspeglar dirmed omfattningen av de
offentliga atagandena. De 6kande ambitionerna for den offentli-
ga verksamheten under 1970- och 1980-talen ledde i Sverige
liksom 1 flertalet andra visteuropeiska linder till en trendmissigt
Skande skattekvot. Okningen av den svenska skattekvoten har
dock varit stérre 4n i minga andra linder (se tabell 40).

Internationella jaimforelser av skattekvoter kan dock i viss
man vara missvisande. Exempelvis blir skattekvoten hogre for
ett land som ger stéd till barnfamiljer via en skattepliktig transfe-
rering (t.ex. forildrapenning) jimfért med om motsvarande stod
hade utgitt i form ett skattefritt bidrag eller en skattereduktion.

Som framgar av tabell 40 sjonk skattekvoten i manga linder
fran 2000 till 2002. Den svenska skattekvoten minskade med
3,8 procentenheter medan skattekvoten f6r OECD totalt sjonk
med 0,9 procentenheter. Aven efter denna férhallandevis stora
minskning dr Sverige fortfarande det enda land som har en skat-
tekvot 6ver 50 procent av BNP.



Tabell 40 Skattekvoten for ett urval av OECD-lander
Procent av BNP, I6pande priser

1975 1985 1990 1995 2000 2001 2002
Sverige 42,0 48,2 532 485 539 518 50,1
Australien 26,5 291 293 296 318 304 315
Danmark 40,0 474 47,1 494 496 499 489
Finland 36,8 40,2 443 46,0 48,0 46,0 459
Frankrike 35,9 43,8 43,0 43,9 452 449 440
Japan 20,8 274 302 278 271 274 258
Norge 39,3 43,1 415 411 432 434 435
Storbritannien 35,3 37,7 365 350 374 372 358
Tyskland 35,3 372 357 382 378 368 36,0
USA 25,6 256 273 279 299 289 264
OECD total 30,3 336 348 359 372 368 36,3
OECD Europa 32,1 36,6 374 385 399 394 389
EU 15 33,2 388 394 403 418 412 406

Killor: OECD “Revenue Statistics 2004 och Statistiska centralbyran.

Bolagsskatten

Bolagsbeskattningen sker utifran “killstatsprincipen”, dvs. be-

skattningen sker i det land ddr verksamheten dger rum oberoen-

de av var dgarna dr bosatta. Investerare kan siledes undga det

egna landets bolagsskatt genom att finansiera fysiska investering

ar i ett annat land och dirvid betala det andra landets bolags-

skatt. De fysiska investeringarna i ett land kan dérfor stimuleras

genom en sinkning av bolagsskatten medan siankt utdelnings-

eller formogenhetsskatt inte ér lika verksamma medel om syftet

ar att stimulera de fysiska investeringarna. Mot denna bakgrund

ir det av intresse att studera bl.a. hur bolagsskattesatserna har

utvecklats under de senaste decennierna med successivt sjun-

kande administrativa och andra hinder for att finansiera fysiska

investeringar i andra linder.

Den svenska bolagsskattesatsen sidnktes till 28 procent 1994,

vilket var férhdllandevis lagt jimfért med andra linder. Direfter

har bolagsskatten varit oférindrad i Sverige medan den sinkts i
miénga andra linder, se tabell 41.

Sinkt bolagsskatt kan ses som en f6r det enskilda landet

samhaillsekonomiskt optimal anpassning till successivt sjunkande

hinder f6r finansiering av fysiska investeringar i andra linder. En

sankning av bolagsskatten i ett enskilt land férsdmrar den relati-

va positionen for andra linder sa sinkningarna kan ocksd tolkas

som ett uttryck for intensifierad internationell skattekonkurrens.

Den sedan 1994 of6rindrade svenska bolagsskatten har for-

sdmrat den relativa positionen for fysiska investeringar i Sverige

och innebir dirmed ldgre investeringar jimfért med om bolags-

skatten hade sinkts i lika mycket som i omvarlden.+

49 For vidare analys se férdjupningsrutan “Investeringsandelen 4r lag i Sverige,

men framst for bostadet”.
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Tabell 41 Bolagsskattesatser

Procent

1980 2003 Skillnad
Sverige 60 28 -32
Australien 50 30 -20
Belgien 45 34 -11
Danmark 40 30 -10
Finland 60 29 =31
Frankrike 50 35 -15
Grekland 43 35 -8
Irland 45 13 -32
Italien 36 38 2
Japan 53 41 -12
Kanada 45 36 -9
Nederlanderna 48 35 -13
Norge 51 28 -23
Portugal 55 33 -22
Schweiz 35 34 -1
Spanien 33 35 2
Storbritannien 52 30 -22
Tyskland 62 40 -22
USA 50 39 -11
Osterrike 61 34 -27
Ovagt medelvarde 49 33 -16

Killa: SNS, Konjunkturradets rapport 2005.



Utvardering av det finska sy-
stemet med skattereduktion for
hushallsnara tjanster

I Finland medges sedan 1997 skattereduktion for
utgifter £6r hushallsndra tjdnster. Om tjansten kops
av ett foretag uppgar skattereduktionen till

60 procent av arbetskostnaden inklusive mervardes-
skatt och arbetsgivaravgifter. Om hushallet i stillet
anlitar en privatperson medges skattereduktion med
30 procent av 16nen och 100 procent av arbetsgivar-
avgifterna. Vid dessa skattereduktioner dr subven-
tionsgraden 55,2—57,2 procent. Skattereduktion
medges for traditionella hushéllsgéromal, sasom
stidning, tvitt och matlagning, men dven fér vard-
och omsorgsarbete samt fOr planetings-, bygg- och
reparationsarbeten. s

De samhillsekonomiska effekterna av det finska
systemet har utvirderats av det ekonomiska forsk-
ningsinstitutet LTT-Tutkimus Oy pa uppdrag av
Arbetsministeriet.5! Malet med utvirderingen var
bl.a. att utreda hur skattelittnaden har paverkat
sysselsittningen i den privata tjdnstesektorn. Utvir-
deringen ér frimst baserad pa intervjuer med fore-
tag och hushall samt med experter och ansvariga pa
olika myndigheter. Dirutéver redovisas statistik pa
omréidet. Resultaten fran den finska utredningen
utgor ett underlag f6r den fortsatta debatten 1 savil
Finland som Sverige.

Den allminna uppfattningen, sd som den fram-
stills i bl.a. massmedier, dr att systemet leder till
hogre sysselsattning, men effekten édr enligt utvirde-
ringen foérhallandevis liten. Antalet drsarbetstillfdllen
som skapats inom ramen for skattereduktionen
berdknas ha uppgatt till mellan 5 340 och 6 730 ar
2003. For bygg- och reparationsarbeten bedéms
hilften av dessa érsarbetstillfillen ha f6rekommit
dven utan skattereduktion medan motsvarande an-
del for traditionella hushallsgéromal uppskattas till
20 procent (se tabell 42). Nettotillskottet av arsat-
betstillfillen kopplade till skattereduktionen upp-
skattas till mellan 2 880 och 3 644, vilket motsvarar
0,1-0,2 procent av sysselsittningen i Finland. Fér-

50 T f6rdjupningsrutan ”Det finska systemet med
skattereduktion f6r hushallsnira tjanster” i Konjunkturliget
december 2004 redogjordes bla. f6r de finska skattereglerna
och syftet med regelsystemet.

51 Utvirderingen “Kysyntilihtéinen tyollistiminen ja
kotitalousvihennys” publicerades den 1 mars 2005 och ar
skriven av Kari Niilola, Mikko Valtakati och Ilkka Kuosa.
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delningen av drsarbetstillfillena mellan olika hus-
hallsnira tjanster redovisas i tabell 42.

Tabell 42 Sysselsattningseffekter 2003
Nettotillskott

Arsarbetstillfallen

Traditionella hushallsgoromal* 560-744
Bygg- och reparationsarbeten? 2 320-2 900
Totalt 2 880-3 644

I Traditionella hushallsgéromal inkluderar stadning, tvitt,
matlagning, vard- och omsorgsarbete.

2Bygg- och reparationsarbeten inkluderar dven gards- och
tradgardstjanster.

Killa: LTT-Tutkimus Oy.

Tabellen visar att storre delen av det beraknade
nettotillskottet avser byge- och reparationsarbeten.
Endast 560—744 arsarbetstillfillen utgors av tradi-
tionella hushallsgromal.

Nimnda siffror pa arsarbetstillfallen beaktar ej
undantringning av andra arbeten bl.a. genom skat-
telittnadens finansiering. Ligre skatt inom ett om-
rdde maste balanseras av hégre skatt pa andra om-
raden eller ldgre offentliga utgifter, vilket kan med-
fora ligre sysselsittning inom andra omraden. Dir-
till kan systemet ge en bestdende Skning av den
totala sysselsittningen endast i den médn arbetsutbu-
det blir hégre eller den s.k. jamviktsatbetslésheten
blir ligre. Ovan redovisade nettotillskott torde dar-
for innebdra en Gverskattning av effekten pa syssel-
sittningen pa medellaing och lang sikt.

En sviarbedémd fraga dr hur systemet kommer
att utvecklas 6ver tiden. Det kan inte uteslutas att
systemet kan vixa bl.a. genom att nya foretag eta-
bleras och att hushallen i allt hégre grad dkar sitt
marknadsarbete nir tid frigérs fran hemarbete.

Enligt den finska utvirderingen anvinde
5,2 procent av de finska hushéllen (123 753 hushall)
skattereduktionen 2003. Av dessa hushéll képte
27 procent traditionella hushallstjanster och
71 procent bygg- och reparationstjinster. Skattere-
duktionen per hushall (som anvinde skattereduk-
tionen) uppgick till 737 euro (ca 6 600 kronor).
Antalet hushéll som anvinde reduktionen har nis-
tan férdubblats mellan 2001 och 2003. Potentiella
anvindare av skattereduktionen under 2004 upp-
skattas till ca 6—8 procent av hushéllen.

Skattereduktionen anvinds frimst av fyra grup-
per: Personer med arsinkomster 6ver 40 000 euro
(ca 360 000 kronot), ambetsmin och direktorer,
hushéll med egna hem och hushall med minderariga
barn.
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Diagram 184 Utgifter i offentliga sektorn
Procent av BNP, I6pande priser

75+ - 75
70 - - 70
65 - - 65
60 - - 60
55 - -55
50 - L--1+50
!
45 T T e 45
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

— Offentliga utgifter
— = Offentliga utgifter exkl. ranteutgifter

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 185 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Fortsatt minskning av utgiftskvoten

De offentliga utgifterna som andel av BNP fortsitter att minska
och nar 2006 den ligsta nivin pa 25 ar (se tabell 43, diagram 184
och 185). Aven exklusive rinteutgifter utgér de offentliga utgif-
terna en historiskt sett ldg andel av BNP 2006.

Tabell 43 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Utgifter 556 559 545 544 541
Offentliga konsumtionsutgifter 279 283 278 27,7 2717
Offentliga investeringar 3,2 3,1 3,0 29 3,0
Transfereringar till hushall 184 191 189 184 18,0
Transfereringar till féretag 1,7 1,8 1,6 15 15
Transfereringar till utland 1,2 1,3 14 15 1,6
Ranteutgifter 3,3 2,4 2,0 2,3 2,4

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion, som star f6r mer 4n hilften av de offent-
liga utgifterna, har under den senaste tioarsperioden legat relativt
stabilt mellan 27 och 28 procent av BNP. Under 2004 minskade
konsumtionen som andel av BNP genom atstramningar inom
bdde den statliga och kommunala sektorn. Trots att tillskott till
kommunerna vintas 6ka den offentliga konsumtionen 2005 och
2006 okar den inte i samma takt som BNDP, vilket leder till att
konsumtionens andel fortsitter att falla marginellt bade i dr och
nasta 4r.

Sedan 1995 har rinteutgifterna for statsskulden som andel av
BNP minskat i takt med att skulden blivit ligre och rintan sjun-
kit. Forvintade rinteh6jningar framover medfor att rinteutgif-
ternas som andel av BNP 6kar 2006.

Frin mitten av 1990-talet dr det framf6r allt transfereringarna
till hushéllen som férklarar minskningen av utgiftskvoten. Trans-
fereringarna till hushall utgjorde rekordhoga 24 procent av BNP
krisaret 1993, men sedan dess har andelen fallit till 18,9 procent
2004 och minskningen fortsitter (se tabell 44). Minskningen
2005 och 2006 beror bl.a. pa ligre arbetsloshet och en relativt
lig upprikningen av alderspensionerna till £6ljd av den ldga pris-
utvecklingen (se avsnitt ”Den laga prisékningen bromsar pen-
sionerna”). Kostnaderna for ohilsa kommer att vara i princip
ofdrindrade som andel av BNP 2005 och 2006. Ersittningarna
vid sjukskrivningar minskar bade i r och ndsta ar medan sjuk-
och aktivitetsersdttningarna 6kar. Sjuk- och aktivitetsersdttning-
en dr ldgre dn ersittningen vid sjukskrivning, vilket bidrar till att
utgifterna blir nigot ldgre.



Tabell 44 Offentliga transfereringar till hushallen

Procent av BNP, I6pande priser

2002 2003 2004 2005 2006
Transfereringar till hushallen 184 191 189 184 18,0
Alderdom 8,6 9,1 9,0 8,7 8,5
Arbetsmarknad 15 1,6 1,7 1,6 1,4
Ohalsa 3,7 3,8 3,6 3,7 3,6
Handikapp 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9
Barn/studier 2,5 2,4 2,3 2,3 2,4
Socialbidrag 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ovrigt 1,0 1,0 1,0 0,8 0,7

Anm. Alderdom = 4lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadstod till

pensiondrer. Arbetsmarknad = ersdttning for arbetsloshet och arbetsmarknads-

pol. dtgirder samt I6negaranti. Ohilsa = sjuk- och rehabpenning, aktivitets-

och sjukersittning. Handikapp = arbetsskada, assistansersittning m.m.,

Barn/studier = barnbidrag, forildraforsikring, underhallsstod samt

studiebidrag.

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Offentliga finanser i delsektorer

Underskott i statens finanser

Statens finanser har visat underskott sedan 2002 och prognoser-

na visar fortsatta underskott 2005-20006 (se tabell 44).
Underskottet blev dock mindre dn vintat 2004 vilket bl.a. dr en
foljd av den ovintat laga statliga konsumtionen.

Tabell 45 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP

2002 2003 2004 2005 2006
Finansiellt sparande —44 -43 -21 -48 -46
Procent av BNP -19 -17 -0,8 -1,8 -1,7
Justeringsposter
Inleverans fran Riksbanken 20 0 0 0 0
Forsaljning av aktiebolag 0 0 0 7 5
Overforing fran AP-fonden 9 13 4 2 0
Utlaning, aterbetalning, netto -7 -10 -15 -15 -17
Kurs- och valutaforluster/vinster -11 -8 -19 4 -3
Periodiseringar, 6vrigt 32 2 -2 18 20
Budgetsaldo -1 -46 -53 -32 -41
Procent av BNP -0, -19 -2,1 -1,2 -1,5
Vardeforandring, ovrigt 34 -18 26 -4 2
Statsskuld, foréandring -33 64 28 37 39
Statsskuld (konsoliderad) 1122 1186 1213 1250 1290
Procent av BNP 47,7 48,6 47,7 46,9 46,0

Anm. Ny definition pa statsskulden 2003.
Killor: Statistiska centralbyran, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.

Bade f6r 2005 och 2006 kommer budgetsaldot, som ir lika med
lanebehovet med omvint tecken, att bli bittre 4n det finansiella
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Diagram 186 Statens budgetsaldo och finan-
siella sparande

Miljarder kronor

200 -
150 -

100

50

-50 1

-100

— Budgetsaldo
— = Finansiellt sparande

Kallor: Riksgéldskontoret, Statistiska centralbyran
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 187 Statsskuld
Procent av BNP respektive miljarder kronor

BO T - 1500

TO T - | 1200

60 ~ 900

50 \ - 600
\4"\\\

40+ - 300

0 0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

— Procent av BNP

= Miljarder kronor (héger)

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 188 Pensionsbhelopp
Index 2001=100

112+ -112
110 - - 110
108 - 108
106 - 106
104 - - 104
102 - - 102
100 100

— Ny upprékningsmetod (féljsamhetsindex)
— - Aldre upprakningsmetod (prisbasbelopp)

Kélla: Konjunkturinstitutet.

sparande. En orsak 2005 ir realiserade valutavinster pa stats-
skulden, som i huvudsak beror pd de senaste arens kronfér-
stirkning. En annan orsak ér att TeliaSonera och Nordea har
aviserat dterkop av aktier. Staten behéller sin aktieandel i bolagen
och dirmed medfor dterkSpen att staten siljer ut aktier till ett
sammanlagt virde pa 6,5 miljarder kronor 2005 och 5,5 miljarder
kronor 2006. Inkomsterna till staten bokfors som en inkomst av
torsild egendom och paverkar dirmed budgetsaldot men inte
det finansiella sparandet (se tabell 45 och diagram 180).
Statsskulden 6kar som en f6ljd av budgetunderskotten, men
fortsitter att minska som andel av BNP, se diagram 187.

Pensionsreformen har mefort hégre pensioner

I det nya pensionssystemet riknas pensionerna upp med ett s.k.
foljsamhetsindex (se tabell 46 och diagram 188). Upprikningen
bestims av prisutvecklingen féregiende dr samt realinkomstut-
vecklingen fér de férvirvsarbetande under de tre foregiende
aren. Eftersom prisutvecklingen varit mycket lig 2004 riknas
pensionerna upp med endast 0,8 procent 2005. Aven fér 2006
blir pensionsupprakningen ldg till f6ljd av ldga prisdkningar mel-
lan juni 2004 och juni 2005. Savil i 4r som ndsta ar Gkar pensio-
nerna snabbare dn prisbasbeloppet. Detta dr en £6ljd av att real-
inkomsterna Gkar snabbare 4n normen pa 1,6.

Overgangen till foljsamhetsindexering innebir siledes en storre
Okning av pensionerna savil 2005 som 2006 jamfort med den
gamla upprikningen med prisbasbeloppet (se diagram 188).
Pensionsnivan 20006 ligger med den nya upprakningen

3,7 procent hégre dn den skulle géra med den gamla upprik-
ningen. Pensionsreformen har siledes gynnat pensionirerna,
men ocksd 6kat de offentliga utgifterna.

Tabell 46 Upprakning av pensioner och pensions-
féormogenhet

Arlig procentuell férandring respektive index
2002 2003 2004 2005 2006

Pensioner 3,3 3,6 18 0,8 11
(féljsamhetsindex)
Varav Real inkomst* 2,2 3,4 1,8 2,0 2,2
Norm® -16 -1,6 -16 -1,6 -16
KPP 2,7 1,8 1,6 0,4 0,4
Pensionsféormégenhet 29 53 3,4 2,4 2,7
Inkomstindex 106,16 111,79 115,64 118,41 121,56
Inkomstbasbelopp4 38800 40900 42300 43300 44500
Prisbasbelopp 37900 38600 39300 39400 39600

! Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féregiende éar f6r alla per-
soner 16-64 ar med pensionsgrundande inkomst.

2 Vid berikning av pensionsbeloppets initiala storlek beaktas en tillvixt pa
1,6 procent, som hir bortriknas.

3 KPI-inflation i juni féregiende ér.

4 Anviinds vid berikning av taket f6r pensionsgrundande inkomst.

Killa: Konjunkturinstitutet.



Pensionssystemet bestar av fordelningssystemet med AP-
fonderna som buffert samt premiepensionssystemet (PPM) dar
medel placeras hos fondférvaltare som den enskilde viljer. Pen-
sionsavgifterna till de tva delarna uppgar till 16,0 respektive
2,5 procent av pensionsunderlaget. Inkomsterna dr storre dn
pensionsutbetalningarna, vilket innebdr ett positivt sparande i
savil AP-fonderna som PPM-systemet (se tabell 47 och diagram
189). Det sammanlagda sparandet ligger stabilt kring 2 procent
av BNP. Malet om ett finansiellt sparande pa 2 procent f6r den
sammantagna offentliga sektorn motsvarar darfor f6r nirvaran-
de noll i sammanlagt sparande for staten och kommunsektorn.
EU:s statistikorgan Eurostat har fattat ett principbeslut att
fonderade pensionssystem inte ska tillhra den offentliga sek-
torn i nationalrdkenskaperna. Hur detta principbeslut paverkar
klassificeringen av PPM-systemet diskuteras f6r nirvarande
mellan Eurostat och Statistiska centralbyran.

Tabell 47 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser, procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Inkomster 199 205 216 223 233
Procent av BNP 8,5 8,4 8,5 8,4 8,3
Sociala avgifter 161 166 173 178 186
Premiepensionsmedel 20 20 22 23 24
Kapitalavkastning 19 19 21 22 23
Utgifter 154 159 168 173 180
Procent av BNP 6,6 6,5 6,6 6,5 6,4
Pensioner 152 155 163 169 176
Ovrigt 3 3 5 3 4
Finansiellt sparande 45 a7 48 50 53
Procent av BNP 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Varav AP-fonderna 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
PPM 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Starkare finansiellt sparande i kommunerna

Det finansiella sparandet 1 kommunerna 2004 blev bittre dn
prognosticerat som en f6ljd av ovintat hoga intakter fran for-
sdljning av fastigheter. Kommunernas finansiella sparande har
torbittrats sedan bottennivan 2002 till stor del genom kommu-

nalskatteh6jningar 2003 och 2004 tillsammans med utgiftsbespa-

ringar (se diagram 190 och 191). Nagot positivt finansiellt
sparande i kommunerna har inte funnits sedan ar 2000 och det
finansiella sparandet i kommunerna blir nidgot negativt dven
2005 och 2006. I ar 6kar utgifterna som andel av BNP men in-
komsterna stiger dnnu mera bl.a. som en f6ljd av 6kade statsbi-
drag. Nista ar 6kar diremot utgifterna mera dn inkomsterna da
statsbidragen 6kar férhallandevis lite.
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Diagram 189 Finansiellt sparande i &lderspen-
sionssystemet
Procent av BNP, I6pande priser

4

— AP-fonderna
— - Premiepensionsmyndigheten, PPM

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 190 Finansiellt sparande i kommun-
sektorn
Procent av BNP, I6pande priser

0.4

0.2 1

0.0

-0.2 7

-0.4

— Kommuner
— = Landsting

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Diagram 191 Kommunernas inkomster och
utgifter
Procent av BNP, I6pande priser

18 g -18

— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.



110 Offentliga finanser

Diagram 192 Landstingens inkomster och ut-
gifter
Procent av BNP, I6pande priser

9 P -9

— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyrdn och Konjunktur-
institutet.

Goda finanser i landstingen

Landstingens finansiella sparande blev positivt 2004 {6r forsta
gangen sedan 1998. I ar forbittras sparandet ytterligare dé in-
komsterna, frimst i form av statsbidrag, Skar medan utgifterna
ir stabila som andel av BNP (se diagram 192). Utgifterna halls
tillbaka bland annat genom minskad inhyrning av personal samt
genom att kostnaderna for likemedel inte lingre 6kar. Utfallet
for drets forsta manader bekriftar den neditgaende utgiftstren-
den f6r likemedelsférmanen. Nista dr minskar landstingens
finansiella sparande di inkomsterna utvecklas svagare 4n i dr pa
grund av att tillskotten av statsbidrag avseende 2006 inte dr sd
omfattande som f6r 2005.
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I detta avsnitt gbrs en utvirdering av Konjunkturinstitutets pro-
gnoser for 2004 samt hur dessa prognoser star sig i relation till
andra prognosmakares prognoser f6r 2004. Dessutom samman-
fattas de revideringar som har gjorts fér 2005 och 2006 1 foérelig-
gande prognos.

Konjunkturinstituts prognoser for 2004

Enligt det prelimindra utfallet frin nationalrikenskaperna ékade
BNP-tllvixten fran 1,5 procent dr 2003 till 3,5 procent ar 2004.
For de flesta av forsorjningsbalansens poster och andra nyckeltal
har prognosfelen minskat i takt med att prognoshorisonten har
blivit kortare och mer information har blivit tillgdnglig, vilket
ocksa illustreras i tabell 1. Arbetsldsheten underskattades i pro-
gnoserna under 2002 och 2003 men lag under 2004 i linje med
utfallet. Aven prognosen for inflationen, mitt som férindring i
KPI, har varit relativt traffsiker. BNP-tillvaxten var dock over-
raskande h6g. BNP-tillvixten underskattades i samtliga progno-
ser som Konjunkturinstitutet publicerade férutom 1 augusti- och
decemberprognoserna 2004 (se diagram 1).

Ovéntad hog BNP-tillvaxt

I samband med att den forsta prognosen f6r 2004 publicerades i
juni 2002 fanns indikationer pa att virldskonjunkturen var pa
vig ut ur lagkonjunkturen. I prognosen antogs att den interna-
tionella tillvixten skulle ta fart under hésten 2002 £6r att sen
vixa med god fart under 2003-2004. Den svenska exporten och
industriproduktionen vintades dirfor ta fart under slutet av
2002 och vixa dnnu starkare under 2003 i takt med att den in-
ternationella konjunkturen fOrstirktes och efterfrigan pd svens-
ka varor skulle 6ka. Tillsammans med férvintningar om hoga
investeringar till f6ljd av utbyggnaden av tredje generationens
mobiltelefonnit bedémdes dirfér den svenska BNP-tillvixten
6ka i god takt 2003. Under 2004 bedémdes konjunkturater-
himtningen g4 in i en nigot langsammare fas i takt med att re-
sursutnyttjandet 6kade och den ekonomiska politiken blev
mindre expansiv. I juni prognosen 2002 bedémdes dirfér BNP
Oka med 2,3 procent ar 2004 (se diagram 1).

Under hésten 2002 och under hela 2003 reviderades progno-
serna for den internationella tillvixten successivt ner f6r 2003.
Faktorer som didmpade den globala konjunkturaterhimtningen
var bl.a. borsras, hdga oljepriser, terrorattacker och Irakkonfli-
ken. Férskjutningen av den internationella aterhimtningen bi-
drog till att dven den svenska konjunkturen bedémdes ta fart
forst under 2004. I prognoserna under 2002 och i marsprogno-
sen 2003 reviderades darfér BNP-tillvixten f6r 2004 successivt

upp.
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Diagram 1 Prognoser for BNP 2004
Procentuell forandring

O r4.0
T et -3.0
2.0 1 -2.0
1.0 -1.0
0.0 0.0

02:2 02:3 02:4 03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

=1 Prognos

— Utfall

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Prognoser for hushallens konsum-
tion 2004
Procentuell forandring

BB -3.5
30+ 1 — 3.0
25+------- — ———_25
2.0 20
1.5 -15
1.0 - 1.0
0.5 -0.5

0 0.0
02:2 02:3 02:4 03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

=1 Prognos
— Utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Prognoser for export av varor och
tjanster 2004
Procentuell forandring

12 - 12
10 - = 10
e m _— -8
61 | ] -6
4+ -4
2+ -2

0 T u T 0
02:2 02:3 02:4 03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

=1 Prognos

— Utfall

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 Prognoser for fasta bruttoinvester-

ingar 2004

Procentuell forandring
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e ([ -4
3t---1 1 0 -3

T T
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=1 Prognos
— Utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Prognoser for 6ppen arbetsldshet
2004
Procent av arbetskraften
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4= IE -4
31 -3
2+ -2
11 -1

02:2 02:3 02:4 03:1 03:2 03:3 03:4 04:1 04:2 04:3 04:4

=1 Prognos
— Utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Prognoser for KPI-inflation 2004
Procentuell forandring, arsgenomsnitt

2.5 Tmm e 25

20 | — 2.0

15+ I 15
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=

0 T 0.0
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= Prognos
— Utfall

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Den fortsatt svaga globala konjunkturen och minskad fram-
tidstro under andra halvaret 2003 bidrog till att framfér allt fére-
tagens investeringar och exporten bedémdes utvecklas svagt
dven under 2004 for att férst under 2005 ta mer rejil fart. Pro-
gnoserna for investeringar och exporten reviderade darfér ner i
prognoserna under hosten 2003 (se diagram 3 och 4). Hushal-
lens konsumtion reviderades emellertid upp i juni och augusti-
prognoserna 2003, eftersom de ldgre kreditmarknadsrintorna
vid ett ”ja” i EMU omr6stningen bedémdes leda till en 6kad
inhemsk efterfrigan (se diagram 2). 5

Den svenska BNP-tillvixten utvecklades ovintat starkt under
bérjan av 2004 bl.a. till £6ljd av en stark export av motorfordon
och teleprodukter och en férbittrad investeringskonjunktur.
BNP-tllvixten reviderades dirfor upp 1 samtliga prognoserna
under 2004 (se diagram 1). Under fjdrde kvartalet avtog dock
tillvixten ovintat mycket bl.a. beroende pi att exportutveckling-
en dimpades, vilket medférde att BNP-tillvixten Gverskattades
med 0,3 procentenheter i decemberprognosen 2004.

Tabell 1 Konjunkturinstitutets prognoser fér 2004
Arlig procentuell férandring och &rsgenomsnitt

Mars Juni Aug. Dec. Mars Juni Aug. Dec. Utfall
2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004

BNP 28 25 25 22 25 29 35 38 35
Hushallens

konsumtion 25 32 33 27 26 25 24 21 18
Offentlig

konsumtion 09 06 08 02 10 09 09 0,7 03
Fasta brutto-

investeringar 46 34 31 12 14 21 26 57 51
Lagerinveste-

ringar* 01 00 00 02 -01 -01 -0,2 -04 -0,3
Export 80 68 65 59 67 7,3 9,0 10,7 10,2
Import 81 74 73 57 59 53 57 7,1 6,7
Sysselséttning 03 02 01 -05 -08 -0,7 -05 -04 -0,5
Oppen arbets-

l6shet® 43 46 46 53 56 56 55 55 55
KPl-inflation 16 06 07 06 02 06 05 05 05
UND1X-inflation 1,3 07 09 12 06 10 10 09 09
Reporanta® 4,00 2,75 2,75 2,50 1,75 2,00 2,00 2,00 2,00
Bytesbalans® 43 45 43 53 60 62 67 64 78
Offentligt finan-

sielltspal’ande4 1,1 11 12 04 0.2 04 07 04 11

I Forindring i procent av BNP féregiende ar.

2 Procent av atbetskraften.

3 Procent, vid arets slut.

4 Procent av BNP.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

52 Juni— och augustiprognoserna 2003 baserades pa ett antagande att svenska
folket skulle r&sta ja till att Sverige skulle delta i den europeiska valutaunionen.
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Gradvis hogre arbetsléshetsprognoser

Som framgar av diagram 5 reviderades prognoserna for den
Oppna arbetslésheten 2004 successivt upp frin 4,0 procent i juni
2002 till 5,6 procent i mars 2004 (se ocksa tabell 1). Vid manga
tillfillen har arbetslosheten och tillvixten revideras upp samti-
digt och de stora revideringarna av tillvixten under 2004 paver-
kade arbetslésheten endast marginellt. Det beror framfor allt pa
den ovintat starka produktivitetstillvixten, som har bidragit till
att BNP-tillvixten har 6kat ovintat starkt trots att antalet arbe-

tade timmar och sysselsittningen har utvecklats svagt.
Diagram 7 Genomsnittligt prognosfel for BNP

2004

Procentenheter
Traffsaker KPl-prognos sedan sommaren 2003 e ri4
Prognoserna f6r KPI-inflationen har varit triffsikra sedan juni- LT T [+
prognosen 2003 (se diagram 6). I den forsta prognosen fran juni P S e 10
2002 bedémdes att inflationen skulle bli 2,2 procent. Prognosen e _—
lag darefter kvar pé ca 2,0 procent fram till juni 2003, da det 087 = 50
svagare efterfrigetrycket, de ligre I6nekostnadstkningarna och s IR Los
den betydligt ligre reporintan ledde till att prognosen revidera-
des ner med drygt en procentenhet. 04NN T T [o4

024 H ot 1H F0.2
Jamforelse med andra prognosmakare 0T e s 1o e e s e " Oecp

Anm. Genomsnittet avser de fel, i absoluta tal, som
. . . .. . . gjordes i fyra prognoser avseende 2004, dvs. pa
Ekonomin utsitts hela tiden f6r oviantade hindelser, som t.ex. varen och hésten 2003 och 2004. Siffrorna visar nar
respektive prognosinstituts prognoser i genomsnitt

den 11 september, vilka dr oméjliga att férutse. Dessutom revi- publicerades i forhallande till KI's prognoser matt i

deras statistiken i efterhand. Prognosfelen for ett enskilt ar dr ménader, dér ett positivt tecken betyder att progno-
. 01s .1 o .y 5y serna har publicerats senare &n Kl:s prognoser.

dirfor en dalig indikator pa om prognosen har varit ”bra” eller Instituten &r Finansdepartementet (FID), Handelns

» 181167 5 5 H : : 5 utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI),
dalig”. E'.ct sitt att utvirdera Konjunkturinstitutets prognoser 4r Landsorganisationen (LO). Nordea (NB), OECD.

dirfor att jimféra prognosfelen for ett antal nyckelvariabler Riksbanken (RB), SEB, Handelsbanken (SHB) och

. Svenskt naringsliv (SN).
mellan olika prOgnosmakare- Kalla: Koniunkturinstitutet.

En sadan prognosjimforelse dr emellertid foérknippad med
flera begrinsningar och blir litt missvisande (se férdjupningsruta

T Te i 1o . o > e .
Utvirdering av Konjunkturinstitutets prognoser” for en utfér- Diagram 8 Genomsnittligt prognosfel for ex-

ligare diskussion). Till exempel publiceras prognoserna vid olika port av varor och tjanster 2004

tidpunkter vilket innebir att prognosmakarna inte har tillging till Procentenneter

samma information. Det blir sirskilt viktigt ndr vissa prognos- ST _ 7777777777777777777777777777777777 6

makare har tillging till speciellt viktig information sdsom ett nytt sod Il R lso

utfall frin nationalrikenskaperna. I denna jaimforelse gors ett

forsoka att reducera detta problem genom att jimf6ra prognoser 404 b |

som publiceras vid sa likartade tidpunkter som moijligt. [ - ]
En ytterligare komplikation dr att prognosantagandena skiljer 3071 I 1 r3.0

sig mellan olika konjunkturbedémare. Konjunkturinstitutet gér

exempelvis ingen prognos pa finanspolitiken utan utgar fran 20T 1] 20

beslutade dtgirder och regler. Fér penningpolitiken gér Kon- Lo | | 1o

junkturinstitutet inte heller ndgon prognos utan en bedémning

av vad som 4r en vilavvigd penningpolitik med utgingspunkt 00

S 0.0
o . : KI SN SEB LO RB FID SHB NB HUI OECD
frin den egna prognosen. Trots dessa begrinsningar kan en

. . .. . . Anm. Se anmarkning till diagram 7.
prognosjimférelse ge en uppfattning om hur vil Konjunkturin- Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Genomsnittligt prognosfel fér hus-
hallens konsumtion 2004

Procentenheter

1.0 - r1.0
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Anm. Se anmarkning till diagram 7.
Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Genomsnittligt prognosfel for 6p-
pen arbetsloshet 2004

Procentenheter
O B r0.7
O et B - 0.6
057 |- — - =1 [F05
044 | 1 0.4
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0.2 7 y H 1 H 0.2
0.1+ ¥ I 1 H -0.1
0.0 T 0.0
KI SN SEB LO RB FID SHB NB HUI OECD
0 0 +05 +1 +1 +1 +125 +15 +15 +3.25

Anm. Se anmarkning till diagram 7.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Genomsnittligt prognosfel for KP
inflation 2004

Procentenheter
O r1.0
O T T s A B r0.8
0.6 - oo | |ros
0.4 - 1 r 0.4
0.2 - 1 r 0.2
0.0 v T T T 0.0
KI SN SEB LO RB FID SHB NB HUI
0 0 +05 +1 +1 +1 +125 +15 +15

Anm. Se anmarkning till diagram 7.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

stitutets prognoser star sig i férhallande till andra konjunkturbe-
démares prognoser.

I likhet med Konjunkturinstitutet underskattade alla pro-
gnosmakare BNP-tillvixten 2004 i prognoserna som gjorde
under 2003 och viren 2004. I genomsnitt underskattades BNP-
tillvixten f6r 2004 med drygt 0,7 procentenheter i prognoserna
som gjordes under 2003 och 2004, medan Konjunkturinstitutet
underskattade BNP-tillvixten med drygt 0,6 procentenheter.
Detta kan jaimféras med att under perioden 1997-2004 Sverskat-
tades BNP-tillvixten i genomsnitt med ca 0,1 procentenheter (se
fordjupningsruta ”Utvirdering av Konjunkturinstitutets progno-
ser”). Senast BNP-tillvixten underskattades i samma utstrick-
ning som f6r 2004 var i de prognoser som gjordes f6r ar 1999.

I diagram 7 redovisas ett antal prognosmakares prognosfel
t6r BNP-tillviaxten for ar 2004. Som framgar av diagrammet har
Konjunkturinstitutet och Nordea de ligsta prognosfelen. I likhet
med prognoserna for BNP gor de olika prognosmakarna mycket
likartade prognosfel avseende enskilda poster i f6rsorjningsba-
lansen. Det beror troligen pa att de flesta prognosmakare har
tillgang till samma information och tolkar informationen pa ett
likartat sdtt. Som framgir av diagram 9 och 10 har Konjunktut-
institutet relativt traffsikra prognoser for exporten men har
relativt stora prognosfel f6r hushéllens konsumtion. De stora
prognosfelen f6r hushallens konsumtion féljer av att konsum-
tionsutvecklingen Gverskattades i1 samtliga prognoser som Kon-
junkturinstitutet gjorde f6r 2004 (se diagram 2). Speciellt under
2003 gjorde Konjunkturinstitutet stora prognosfel f6r hushéllens
konsumtion jaimfért med andra konjunkturbedémare.

Samtliga prognosmakare underskattade arbetslésheten i de
prognoser som gjordes under 2003 (se diagram 5 och 10). Senast
utvecklingen av arbetslésheten missbedémdes i samma utstrack-
ning f&r prognoser gjorda féregiende ar var i de prognoser som
gjordes 61 1996. For prognoserna som gjordes under 2004 £51-
utsig didremot de flesta att arbetslésheten skulle bli omkring
5,5 procent.

Som framgar av diagram 11 hade Konjunkturinstitutet rela-
tivt sma prognosfel f6r KPI-inflationen. Det beror pd att Kon-
junkturinstitutet redan i juniprognosen 2003 forutsdg att infla-
tionen skulle hamna kring 0,5 procent. Det kan jimforas med att
mianga andra konjunkturbedémare reviderade ner inflationspro-
gnosen till omkring 0,5 procent forst under bérjan av 2004.



Utvardering av Konjunkturinsti-
tutets prognoser

Konjunkturinstitutet har som uppdrag att géra pro-
gnoser 6ver den makroekonomiska utvecklingen.
Enlig Konjunkturinstitutets direktiv ska prognoser-
na vara tillférlitliga och vildokumenterade sa att de
kan anvindas som beslutsunderlag i savil offentlig
som privat sektor. Hog precision i prognoserna ér
sdledes av stor betydelse.

Att utvirdera prognoserna dr viktigt inte enbart
for att skapa en uppfattning om prognosprecisionen
utan dven 1 syfte att forbittra kommande prognoser.
Denna férdjupningsruta sammanfattar de viktigaste
slutsatserna i Konjunkturinstitutets prognosutvirde-
ringsprojekt.s3 I projektet analyseras prognospreci-
sionen i Konjunkturinstitutets prognoser for perio-
den 1997-2004 samt hur val dessa prognoser star
sig 1 relation till andra prognosmakares prognoset.

Analysen visar bland annat att prognosprecisio-
nen dr mycket likartad mellan olika prognosmakare,
avseende savil BNP, KPI som arbetsloshet. Utvar-
deringen indikerar dock att Konjunkturinstitutets
prognoser stir sig vil i relation till andras. Speciellt
tor KPI har Konjunkturinstitutets prognoser varit
triffsikra.

Prognosjamforelser blir latt missvisande

En prognosjimfoérelse it forknippad med flera be-
gransningar och blir litt missvisande. Bland annat
publiceras prognoserna vid olika tidpunkter vilket
g0t att prognosmakarna inte har tillgdng till samma
information. Detta blir sdrskilt viktigt nir vissa pro-
gnosmakare har tillgang till viktig information sa-
som ett nytt kvartalsutfall f6r nationalrdkenskaper-
na.

I denna jamfGrelse gors ett forsoka att reducera
detta problem genom att jimfora prognoser som
publiceras vid nirliggande tidpunkter. Konjunktur-
institutet publicerar dock i regel tidigare dn de andra
prognosmakarna, vilket kan innebira att Konjunk-
turinstitutet har tilledng till mindre information. Det
giller bland annat f6r KPI och arbetsléshet dar
andra prognosmakare kan ha tillgang till ytterligare
ett manadsutfall.

3F6r en mer utforlig analys se Bergvall, A, ”Utvirdering av
Konjunkturinstitutets prognoser”, Specialstudier 5,
Konjunkturinstitutet, 2005.
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Utover skillnader i tillgdng till information kan
olika prognosantaganden forsvara jamforbarheten
mellan olika prognosinstitut. Konjunkturinstitutet
g0t exempelvis ingen prognos pa finanspolitiken
utan utgar frin beslutade dtgirder och regler. For
penningpolitiken gér Konjunkturinstitutet inte hel-
ler nagon prognos utan en bedémning av vad som
ar en vilavvigd penningpolitik med utgiangspunkt
fran den egna prognosen. Det innebir att progno-
sen inte enbart dr inriktad pa att minimera prognos-
felen.

Ett annat problem ér vilket utfall prognosen ska
jimfoéras med. Nationalrdkenskapsdata revideras
ofta i efterthand, vilket medfor att prognosprecisio-
nen skiljer sig mellan olika utfall. Exempelvis kan
prognosen jimfért med det forsta utfallet framsta
som valdigt triffsiker, men nir utfallet senare revi-
deras visar det sig att prognosen var mindre traffsi-
ker avseende det reviderade utfallet. I f6ljande ut-
virdering jimfors prognoserna med det fOrsta pre-
liminéra utfallet.

Slutligen ar det svart att utifrin en prognosjim-
forelse som analyserar prognosprecisionen for ett
antal nyckelvariabler avgora vilket prognosinstitut
som dr ”’bidst” respektive ’simst”. For att avgora
detta masta ocksé andra faktorer som bland annat
detaljrikedomen i prognosen, om de olika delarna 1
prognosen dr konsistenta samt precisionen att f6t-
utse vindpunkter i ekonomin beaktas. Trots dessa
begrinsningar kan en prognosjimférelse ge en upp-
fattning om hur vil Konjunkturinstitutets prognoser
star sig i forhallande till andra konjunkturbedémares
prognoset.

Prognosjamforelse

Utvirderingen omfattar tio prognosinstitut och
deras prognoser f6r BNP, KPI och arbetslshet och
stricker sig Over perioden 1997-2004.5+ Foér varje
utfallsir analyseras de fyra prognoserna som gjorts
var och hést foéregaende ar samt var och host inne-
varande ar.5-5% F6r Konjunkturinstitutet ingar mars-
och augustiprognoserna. For att underséka hur stor

54 De tio prognosinstituten 4r : Finansdepartementet (FID),
Handelns utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KT),
LO, Nordea (NB), SEB, Svenska handelsbanken (SHB),
Riksbanken (RB), Svenskt Naringsliv (SN) och OECD.

55 Det forsta prognostillfillet dr alltsd varen 1996.

56 Unders6kningen har begrinsats till tva prognostillfillen per
ar, eftersom bl.a. Finansdepartementet endast publicerar tva
prognoser per ar.
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Diagram 12 BNP-tillvaxt, 1997-2004

Procentenheter
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Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal, som
har gjort i genomsnitt under 1997—-2004, dvs. varen
och host innevarande &r samt var och host forega-
ende ar. Biasen ar medelavvikelsen vilket indikerar
systematiska under- eller éverskattningar av varia-
beln. Siffrorna visar nar respektive prognosinstituts
prognoser i genomsnitt publicerades i forhallande till
Kl:s prognoser matt i manader.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

betydelse publiceringstillfillet har f6r skillnader i
prognosprecisionen mellan olika prognosmakare
analyseras dven en alternativ prognos f6r Konjunk-
turinstitutet dir juni- och decemberprognoserna
anvinds istillet f6r mars- och augustiprognoserna
(bendmns i diagram 12—16 och tabell 2 ”Alt KI”).

Nedan diskuteras skillnader och likheter i pro-
gnosprecisionen mellan olika prognosmakare. Mot
bakgrund av att antalet observationer ar fa, kan det
inte uteslutas att olikheterna till viss del beror pa
slumpmaissiga faktorer eller att prognosmakarna
haft olika mycket information under ndgot ar som
var speciellt svirbedomt.

Prognosprecisionen ir generellt mycket likartad,
avseende sivil BNP, KPI som arbetsloshet. Detta
torde beror pd att prognosinstituten har samma
information att utga ifran och tolkar informationen
pa ett likartat sitt, men ocksa pa att de till viss del
paverkas av varandras bedomningar. Storst felbe-
démningar har gjorts pd variabler vars utfall varierar
kraftiot och som revideras i stor utstrdckning.

BNP-tillvaxten overskattas

I diagram 12 och i tabell 2 redovisas den genom-
snittliga biasen och prognosfelen f6r BNP-tillvixten
under perioden 1997-2004. Med undantag av
Svenskt ndringsliv har samtliga prognosmakare i
genomsnitt 6verskattat BNP-tillvixten nagot, dvs.

biasen dr positiv i diagram 12. Det beror framfor allt
pé att de flesta 6verskattade BNP-tillvixten under
konjunkturnedgangen 2001-2003.

En uppdelning av prognoserna gjorda under in-
nevarande ar respektive féregiende ar indikerar att
de alltfor optimistiska BNP-prognoserna framfor
allt beror pa att prognoserna gjorda under férega-
ende ar 6verskattade BNP-tillvixten (se diagram 15
och 16). Undantagen dr Svenskt ndringsliv och
Handelsbanken som underskattade respektive ver-
skattade BNP-tillvixten i lika hog grad for progno-
ser gjorda under innevarande 4r som for prognoser
gjorda under féregiende ar.

Diagram 13 BNP-tillvaxt, prognoser gjorda
under innevarande ar, 1997-2004
Procentenheter
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Anm. Se anmarkning diagram 12.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet har ingen tendens att Gvet-
eller underskatta tillvixten for prognoser gjorda
under innevarande ar. Men f6r prognoser gjorda
under féregdende 4r tenderar Konjunkturinstitutet
liksom de flesta andra prognosmakarna att Gverskat-
ta tillvixten, dvs. biasen ér positiv.

Prognostelet miter genomsnittligt absolut fel.
Som framgar av diagram 12 uppgar prognosfelen till
0,6-0,9 procentenheter f6r de olika prognosmakar-
na, vilket kan relateras till en genomsnittlig BNP-
tillvixt pa ca 2,5 procent under motsvarande period.
I jamforelse med prognoser pa mer dn ett ars sikt ar
bedémningarna frin innevarande ar betydligt mer
traffsikra. Under perioden 1997-2004 uppgick det
genomsnittliga prognosfelet till drygt 0,4 procent-
enheter f6r prognoser gjorda under innevarande ir,
medan det genomsnittliga prognosfelet uppgick till
dryet 0,9 procentenheter f6r prognoser gjorda un-
der foregdende ar (se diagram 15 och 16).



Diagram 14 BNP-tillvaxt, prognoser gjorda
under féregaende ar, 1997-2004

Procentenheter
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Anm. Se anmarkning diagram 12.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Finansdepartementet och LO underskattar
arbetslosheten

I likhet med Konjunkturinstitutet har de flesta pro-
gnosinstitut ingen systematisk tendens att Gver- eller
att underskatta den 6ppna arbetslésheten (se dia-
gram 15). Finansdepattementet och LO har den
storsta tendensen att underskatta arbetslosheten,
medan Svenskt niringsliv och Handelns utrednings-
institut brukar 6verskatta arbetslésheten.

Diagram 15 Oppen arbetsléshet, 1997—-2004
Procentenheter
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Anm. Se anmarkning diagram 12.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Prognosmakarna har i genomsnitt missbedémt ar-
betslosheten med drygt 0,4 procentenheter under
petioden 1997-2004 (se diagram 15). SEB har de
lagsta prognosfelen och Konjunkturinstitutet har
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ndgot hogre prognosfel jimfort med genomsnitts-
prognosmakaren (se tabell 1 och diagram 15). Om
man i stillet f6r Konjunkturinstitutets mars- och
augustiprognoserna anvander juni- och december-
prognoserna blir emellertid Konjunkturinstitutets
prognosfel ligst (se ”Alt KI” i diagram 15 och tabell
2). Detta illustrerar att publiceringstillfillet har stor
betydelse f6r prognosprecisionen.

Inflationsutvecklingen 6verskattas

Som framgar av diagram 16 ir det endast Konjunk-
turinstitutet som inte vasentligt Gverskattade infla-
tionsutvecklingen. Aven prognosfelen ir hégre for
Ovriga prognosmakare.

Diagram 16 KPI-inflation, 1997-2004
Procentenheter

0.8
0.6 1
0.4

0.2 7

0.0 -

KI SN HUl SEB LO NB RB_ SHB FID AltKI
0 +05 +06 +0,6 +0,8 +0,9 +0,9 +0,9 +1 +35
== Prognosfel

[ Bias

Anm. Se anmarkning diagram 12.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

BNP:s komponenter och BNP-niva

Det finns méanga olika sitt att utvirdera prognos-
precisionen. Férutom att underséka prognospreci-
sionen for ett antal centrala variabler som BNP,
KPI och arbetsléshet kan det bl.a. vara intressant att
underséka prognosprecisionen f6r delkomponen-
terna i BNP och den ackumulerade BNP-tillvixten
under tva ar ("’BNP-niva”).

Tudelningen i BNP och BNP:s komponenter
g0r1s eftersom en god BNP-prognos kan astad-
kommas trots ddliga prognoser f6r delkomponen-
terna i BNP. Om t.ex. hushallens konsumtion un-
derskattas och exporten samtidigt Gverskattas kan
BNP prognosen dnda framsta som triffsiker. Att
summera prognosfelen f6r forsérjningsbalansens
enskilda komponenter ger dirmed en indikation pa
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hur vil prognosmakarna forutsett vilka drivkrafter
som ligger bakom BNP-tillvixten.

Den metod som anvints vid utvirderingen ned-
an utgér frin sidana summerade prognosfel, men
dessutom har prognosfelen viktats med respektive
variabels andel av BNP. Viktningen har gjorts ef-
tersom det dr relativt sett viktigare att gbra goda
bedémningar av de poster i f6rsérjningsbalansen
som utgor en storre del av BNP. Ett prognosfel av
en given storlek pa hushillens konsumtionstillvaxt
ar t.ex. av storre betydelse for felet pa BNP-
tillvixten 4n ett lika stort fel f6r offentlig konsum-
tion eller investeringar.

I tabell 2 visas prognosfelen f6r summan av for-
s6rjningsbalansens poster (FB). Bortsett fran Kon-
junkturinstitutets senaste prognos har Handelsban-
ken ligst prognosfel for forsorjningsbalansens del-
komponenter. Trots detta har Handelsbanken ett
stort prognosfel f6r BNP jimfort med 6vriga pro-
gnosmakare (se diagram 12 och tabell 2). En orsak
till detta dr att Handelsbanken har varit bra pd att
prognostisera exporten och importen. Handelsban-
ken har emellertid ett férhallandevis stort prognos-
fel £6r nettoexporten, dvs. prognosfelen i export
och import tar ut varandra i stérre utstrickning for
de andra prognosmakarna.

Nir prognoserna anvinds som underlag 61 en
bedémning av penning- och finanspolitikens inrikt-
ning dr det tillvixtutsikterna under de nirmaste tvé
aren som ar relevant, snarare 4n tillvixten under ett
ar. Ett annat utvirderingsmatt dr dirfor den ge-
nomsnittliga biasen och prognosfelen f6r den ac-
kumulerade BNP-tillvixten de tva kommande dren
(’BNP-niva”).

Med detta matt beriknas prognosfelen f6r sum-
man av prognoserna gjorda fér innevarande och
nista 4r. Om BNP-tillvixten Gverskattas f6r inneva-
rande ar, men underskatts f6r nésta ar kan den pro-
gnostiserade nivan pa BNP hamna relativt ritt mot
slutet av nista ar dven om triffsikerheten ér lag for
tillvixten ett enskilt 4r. Konjunkturinstitutet har bast
prognosprecision f6r "BNP-nivin” (se tabell 2),
dvs. prognosfelen for innevarande ar och nista ar
har tagit ut varandra i storre utstrickning dn for de
andra prognosinstituten.

Tabell 2 Genomsnittliga absoluta prognosfel
1997-2004

BNP-  KPI Arbets FB'  "BNP-

tillvaxt loshet niva"?
K1 (0) 069 045 045 256 132
SN (+0,5) 090 074 045 284 176
HUI (+0,6) 065 054 045 283 150
SEB (+0,6) 0,64 0,55 0,34 2,67 1,39
LO (+0,8) 0,73 0,48 0,38 2,56 1,64
NB (+0,9) 0,68 0,52 0,49 2,59 1,60
SHB (+0,9) 0,83 0,55 0,42 2,48 1,93
RB (+0,9) 064 055 046 264 164
FID (+1) 068 050 039 255 143
OECD (+35) 0,71 038 266 173
Medelvéarde 0,72 0,54 0,42 2,64 1,59

Alt. KI3 (+3,5) 0,59 0,30 0,32 2,41 1,21

1 Avser prognosfel f6r summan av f6rsérjningsbalansens
komponenter (FB).

2 Avser prognosfelet f6r summan av T och T+1 prognoserna
f6r BNP-tillvixten.

3 Alt. KT avser Kl:s juni- och decemberprognos jamfért med KI
dir mars och augustiprognosen anvindes.

Anm. Prognosfelet avser de fel, i absoluta tal, som har gjort i
genomsnittt under 1997—-2004, dvs. var och hést innevarande ar
samt var och host féregiende ar. Siffrorna inom paratesen visar
nir respektive prognosinstituts prognoser i genomsnitt
publicerades i férhallande till KI:s prognoser mitt i manader.
Killa: Konjunkturinstitutet.
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Prognosrevideringar for 2005 och 2006

Hoga oljepriser dampar tillvaxten i OECD-omradet

BNP-tllvixten bedéms nu bli ndgot ligre f6r de flesta industri-
linder jimfort med 1 decemberrapporten (se tabell 3). Bakom
detta ligger bl.a. ovintat hdga oljepriser och en ovintat svag
avslutning pd 2004 vilket ddmpar tillvixten i framfér allt euro-
omradet och Japan. Tillgingliga indikatorer pekar dock pa en
viss 6kning av BNP-tillvixten i euroomradet under bérjan av
innevarande 4r. Signalerna dr emellertid inte entydiga och osi-
kerheten om konjunkturdterhdmtningen ir relativt stor.

Konjunkturen i USA fortsatte emellertid att utvecklats starkt
under slutet av 2004. For helaret 2004 blev tillvixten 4,4 pro-
cent, vilket var i linje med prognosen i december. En rad indika-
torer tyder pa en fortsatt god tillvixt under prognosperioden.
Foretagsfortroendet dr hogt i savil tillverkningsindustrin och
tjanstesektorn och sysselsittningen har fortsatt att stiga. I likhet
med decemberprognosen bedéms darfér tillvixten 1 USA att
fortsitta i god takt under 2005 och 2006.

Ovriga delar av virlden bedéms utvecklas ungefir i linje med
decemberprognosen. Exempelvis dr utvecklingen i Kina fortsatt
mycket stark och tillvixtutsikterna dr nigot uppreviderade jim-
fort med decemberprognosen. Aven tillvixten i vira nordiska
grannlinder Norge och Danmark har reviderats upp till f6ljd av
starkare inhemsk efterfragan.

Tabell 3 Nuvarande prognoser for omvarlden
jamfért med prognosen i december 2004

Arlig procentuell férandring nar annat inte anges

2005 2006
Mars -05 Differens Mars -05 Differens

USA 3,6 0,1 3,4 -0,1
Japan 1,0 -0,9 1,9 -0,2
Euroomradet 1,6 -0,4 2,3 -0,2

Tyskland 11 -0,6 1,9 -0,2

Frankrike 2,1 -0,3 2,4 -0,1
Storbritannien 2,6 0,0 25 0,0
OECD 2,7 -0,3 3,0 -0,1
Varlden 4,4 0,0 4.4 0,0
Federal funds
target rate* 3,50 0,00 4,50 0,00
ECB:s refiranta® 2,25 0,00 2,75 -0,25
Dollar/Euro? 1,32 0,00 1,33 0,00

I Procent, vid 4rets slut.

2Niva, vid arets slut.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2004. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Langsam aterhamtning i Sverige

Konjunkturen fortsitter att forbattras under de ndrmaste éren,
men i ndgot lugnare takt jimfoért med vad som prognostiserades
1 decemberrapporten. Sivil BNP-tillvixten som inflationen har
reviderats ner nagot jimfort med den tidigare prognosen samti-
digt som arbetslosheten uppreviderats (se tabell 4). Det ldgre
resursutnyttjandet och inflationstrycket medfor att Konjunktur-
institutet nu gér bedémningen att penningpolitiken bor ges en
mer expansiv inriktning 4n vad som férordades i decemberrap-
porten.

Avmattning i exporttillvaxten

Under fjirde kvartalet i fjol utvecklades BNP-tillvixten ovintat
svagt, till viss del beroende pa att exportutvecklingen dimpades.
Frimsta skalet till f6rsvagningen av exporten var en svag utveck-
ling pa teleprodukter och likemedel. Bilden av att toppen {6t
exporttillvixten kan vara passerad speglas ocksa i konjunkturba-
rometern. I konjunkturbarometern svarar industrifGretagen att
exportorderingdngen har slutat att 6ka, men ocksd att andelen av
féretagen som ér ndjda med sin orderstock ér férhallandevis
stor, dven om andelen har bérjat minska. Bilden av en svagare
utveckling férmedlas dven av orderstatistik frin SCB. Exporten
revideras dérfér ner med 0,6 procentenheter i ar.

Aven under 2006 férvintas exporten vixa nigot langsamma-
re dn vad som antogs i decemberrapporten. Nedrevideringen
foljer av att den internationella konjunkturen i framfor allt euro-
omrédet, som ir sirskilt viktig for den svenska exportutveck-
lingen, bedéms bli ndgot svagare.

Importen har reviderats ner savil 2005 som 2006. En orsak
ar den ndgot nedjusterade export- och investeringsutvecklingen.
En annan orsak 4r den svagare kronan jimf6rt med 1 december-
prognosen. Dessa férindringar far till f6ljd att 6verskottet i by-
tesbalansen blir hdgre dn vad som férutsdgs 1 decemberprogno-
sen.

Hushallens konsumtion accelererar successivt

Under 2004 6kade hushallens konsumtionsutgifter med 1,8 pro-
cent. Det dr mindre 4n bedémningen i decemberprognosen.
Bland annat var tjinstekonsumtionen exkl. bostider ligre dn
vintat under andra halvéret i fjol. Enligt Hushallens Inképspla-
ner haller dock hushillens férvintningar lingsamt pa att stiga.
Forvintningarna om arbetslosheten det kommande dret har
ocksd blivit nagot mindre pessimistiska. Hushallens konsumtion
bed6éms dirfor accelerera successivt, stimulerade av laga rintor
och 6kade disponibla inkomster. Hushillens konsumtionsutgif-
ter vintas 6ka med 2,6 procent i ir och 3,1 procent nista ir,
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vilket 4r en matginell nedrevidering jimfort med decemberpro-
gnosen.

Sammantaget medf6r den nedreviderade inhemska efterfra-
gan och den uppreviderade nettoexporten att BNP-tillvixten
nedreviderats f6r 2005. Fér 2006 bidrar den uppreviderade net-
toexporten till att BNP-tillvixten dr marginellt uppreviderad.

Lag inflation och fortsatt svag arbetsmarknad

Produktionen har utvecklats férhillandevis starkt under de se-
naste dren men hittills inte tillrdckligt starkt for att generera na-
gon storre 6kning av antalet arbetade timmar. Det beror pa en
ovintat hog produktiviteten under de senaste aren. En viss upp-
revidering av produktivitetstillvixten och den nagot nedrevide-
rade efterfrigan medfor att utvecklingen av antalet arbetade
timmar blir svagare 4n vad som prognostiserades i december-
prognosen.

Prognosen f6r den 6ppna arbetslésheten dr ndgot upprevide-
rad under 2005 och 20006, framfor allt till £6ljd av den svagare
sysselsittningen jamfort med i decemberprognosen. Detta inne-
bir att resursutnyttjandet kommer att vara ligre under perioden
2005-2006 jimfért med beddmningen i decemberrapporten.

Det ldgre resursutnyttjandet och en 6vergangsvis svag ut-
veckling av livsmedelspriserna medfor att den underliggande
inflationen, mitt som UND1X, revideras ner med 0,5 procent-
enheter 2005 och med 0,3 procentenheter 2006. KPI revideras
ner mer 4n UND1X eftersom rintekostnaderna under 2005 och
2006 ir ldgre 4n i decemberprognosen, som en f6ljd av ligre
rantot.

Hogre offentligt sparande

Det offentliga finansiella sparandet blev 1,1 procent av BNP
2004. Detta ir 0,7 procentenheter hdgre 4n vad som prognosti-
serades 1 december. Prognosfelen forklaras av besparingar avse-
ende offentlig konsumtion och ovintade stora fastighetsforsilj-
ningar i kommunerna. I ar férvintas det offentliga sparandet bli
0,3 procent av BNP och nista ér férvintas det offentliga spa-
randet bli 0,4 procent av BNP, vilket dr en upprevidering med
0,3 respektive 0,1 procentenheter jimfért med decemberpro-
gnosen. Upprevideringen beror pa att den offentliga konsumtio-
nen ér nedjusterad bl.a. till f6ljd av statliga besparingar, ligre
sjukforsikringskostnader och ligre rinteutgifter pa grund av
ligre rintor.
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Tabell 4 Nuvarande prognos for Sverige jamfoért med pro-
gnosen i december 2004.

Arlig procentuell féréandring nér annat inte anges

2005 2006
Mars —05 Differens Mars —05 Differens

BNP 3,0 -0,2 2,9 0,1
Hushallens konsumtion 2,6 -0,1 3,1 -0,1
Offentlig konsumtion 11 -0,3 0,4 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 7,6 -0,4 6,7 -1,0
Lagerinvesteringar® 0,2 -0,2 0,0 0,0
Export 6,7 -0,6 6,1 -0,1
Import 8,0 -15 6,9 -0,8
Antalet arbetade timmar® 0,8 -0,2 1,2 0,0
Produktivitet i né‘lringslivet2 3,0 0,1 2,4 -0,1
Produktionsgap® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1
Sysselséttning 0,5 -0,1 1,0 0,0
Oppen arbetsloshet’ 51 0,1 4,6 0,2
Timlon 3,5 0,0 3,8 0,0
KPI, &rsgenomsnitt 0,3 -0,8 1,7 -0,6
UND1X, arsgenomsnitt 0,6 -0,5 1,3 -0,3
TCW-index 125,1 2,00 124,8 1,70
Reporanta® 1,50 -0,50 2,75 -1,00
10-arig staltsobIigationsreinta6 4,1 -0,6 49 -0,2
Bytesbalans’ 6,9 1,0 6,3 11
Offentligt finansiellt

sparande’ 0,3 0,3 0,4 0,1

1 Foérindring i procent av BNP féregiende ar.

2Kalenderkorrigerad.

3 Procent av potentiell BNP.

4 Procent av atbetskraften.

5 Niva, vid 4rets slut.

6 Procent, vid arets slut.

7 Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2004. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.
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