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Forord

I Konjunkturliget december 2003 presenteras en prognos for
den ekonomiska utvecklingen 2003-2005 i Sverige och i om-
virlden. I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den
bedémning som presenterades i augusti 2003.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Hans
Lindberg. Beridkningarna avslutades den 10 december 2003.

Ingemar Hansson
Generaldirektor






Sammanfattning

Den internationella konjunkturen har nu vint uppét. Aterhimt-
ningen dr langsam, men den sprids och blir allt tydligare. USA
och delar av Asien leder konjunkturférbattringen medan euro-
omrédet sldpar efter.

Den expansiva ekonomiska politiken bidrar till att den globa-
la BNP-tillvixten fortsitter att 6ka. Centralbankernas styrrintor
ir laga och finanspolitiken 4r expansiv i bl.a. USA och Storbri-
tannien. Samtidigt haller sviterna av den spruckna IKT-bubblan
pd att ebba ut. Sedan Irakkrigets slut har manga aktieborser stigit
rejilt. Tillsammans med ldga finansieringskostnader och stigande
optimism bidrar detta till en aterhimtning av investeringskon-
junkturen. I USA har de fasta investeringarna stigit sedan det
andra kvartalet i 4r och 1 euroomridet kommer dterhimtningen
till viren (se diagram 1).

Sammantaget vintas den globala BNP-tillvixten uppga till ca
3,5 procent i ar och stiga till ca 4 procent under 2004 och 2005.
Detta kan jamféras med en genomsnittlig tillvixt pa ca
3,5 procent per dr 1985-2002. Konjunkturuppgangen blir alltsa
langsam och inflationen sjunker dirfér nigot ytterligare.

I Sverige har hushallens konsumtion vixt snabbt under de
senaste kvartalen. Konsumtionstillvixten uppratthalls av liga
rintor och hogre tillgangspriser. De senaste manaderna har dock
hushallen blivit mer pessimistiska, vilket bromsar konsumtions-
uppgangen de nirmaste kvartalen. Exporten dr ocksa pa vig
uppat. Bakom vindningen for exportindustrin ligger bl.a. starka-
re efterfragan pa likemedel, motorfordon och teleprodukter.
Den offentliga konsumtionen har ddremot bromsats och inve-
steringarna har fortsatt falla, dven om botten nu bedéms vara
nadd.

BNP-tillvixten blev férhéllandevis hog tredje kvartalet (se
diagram 2). Men uppgangen forklaras delvis av en tillfalligt hég
export och tillvixten faller nu tillbaka nagot. Inte f6rrin tredje
kvartalet nista ér, da investeringarna kommer igang och drar
konjunkturen ytterligare uppit, Gverstiger tillvixten den potenti-
ella 6kningstakten som bed6éms vara ca 2 procent per ar.

Nista ar fortsitter konsumtionen att stimuleras av laga rintor
samtidigt som stigande kapacitetsutnyttjande leder till att
investeringarna 6kar péd bredare front (se diagram 3).
Konjunkturen i omvirlden forstirks och exportefterfrigan Skar
i snabbare takt. Det senaste drets forstirkning av kronan héller
dock tillbaka exporten. Under 2005 tar investeringarna fart
ordentligt samtidigt som den fortsatt starka kronan medfér att
exporten vixer langsammare dn importen.

Diagram 1 Fasta investeringar i USA och
euroomradet

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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=1 Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 BNP till marknadspris
Procent, sédsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 3 Maskin- och bygginvesteringar i
naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Anm. Maskiner exkl. fartyg och flygplan.
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.



Diagram 4 BNP till marknadspris
Arlig procentuell féréandring
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 5 Oppen arbetsléshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Sammantaget blir dterhdmtningen relativt trég. BNP bed6éms
Oka med 1,5 procent 1 r, 2,2 procent nista ar och 2,5 procent

2005 (se diagram 4).

Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent

2001 2002 2003 2004 2005
BNP till marknadspris 0,9 1,9 1,5 2,2 2,5
Bytesbalans’ 44 44 47 53 54
Sysselsattningsgrad® 782 781 777 770 77,0
Oppen arbetsléshet® 40 40 48 53 50
Timlon 43 4,1 3,5 3,2 3,3
Arbetskostnader i naringslivet (NR) 6,3 3,5 3,9 3,3 3,5
Produktivitet i naringslivet 0,1 4,2 3,4 2,7 2,4
KPI, dec-dec 29 2,3 1,2 1,1 2,1
UND1X utan energi, dec dec 3,5 2,0 1,0 1,6 1,9
Offentligt finansiellt sparande’ 29 0,1 0,3 0,4 1,0
Reporanta* 375 3,75 275 250 325
Tioarig statsobligationsranta® 5,2 4,9 5,0 52 53
TCW-index* 1386 131,0 1252 1249 1243
11 procent av BNP.

2 Reguljir sysselsittning i procent av befolkningen, 20—64 ar.

3 I procent av atbetskraften.

4 Vid érets slut.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknaden har priglats av svag efterfrigan sedan varen
2001. Sysselsittningen hoélls till en borjan uppe av kande sjuk-
franvaro och nyanstillningar inom kommunerna. Nu dr dock
sysselsittningen pa vig att vika. Hittills i ar har ca 69 000 perso-
ner varslats om uppsigning. Arbetslésheten har klittrat uppat
allt snabbare och uppgick till 5,4 procent i november. Nagon
snar vindning pa arbetsmarknaden 4r inte 1 sikte. Férst i bérjan
av 2005 vinder sysselsittningen uppat. Arbetslosheten blir fort-
satt hog under nista ar for att sedan sjunka tillbaka (se diagram
5). I slutet av 2005 berdknas den 6ppna arbetslésheten uppga till
4,7 procent.

Niista 4r sjunker den reguljra sysselsittningsgraden for per-
soner i aldern 20—64 ar till 77,0 procent. Regeringens och riksda-
gens mal om en sysselsittningsgrad pa 80 procent kommer dit-
med att underskridas med ca 158 000 personer.

Under 2004 sluts nya avtal pd en stor del av arbetsmarkna-
den. Jimfort med den senaste stora avtalsrundan 2001 4r ar-
betsmarknadsliget svagare, kronan starkare och inflationsutsik-
terna mer dimpade. Detta talar f6r att avtalen 2004 kommer att
slutas pa en lagre niva dn avtalen 2001. Dessutom har 16neglid-
ningen, speciellt inom industrin, varit svagare dn véntat hittills i
ar. Sammantaget bedéms timléneSkningar i niringslivet vixla
ned till i genomsnitt 3,2 procent per ar 2004-2005. De avtalade
l6nedkningarna bedéms uppga till 2,1 procent, vilket dr 0,3 pro-
centenheter ldgre 4n de avtal som sl6ts £6r 2001-2003. Den



ohallbart snabba 6kningstakten for néringslivets arbetskraftkost-
nader under 2000—2001 fortsitter att bromsas till i genomsnitt
3,4 procent 2004-2005 (se diagram 6). Detta dr nigot ldgre dn 1
tidigare prognoser men hogre dn rekommendationen i Konjunk-
turinstitutets 16nebildningsrapport.

Konjunkturaterhdmtningen ér lingsam och det inhemska in-
flationstrycket blir ligt under 2004—2005. Forstirkning av kro-
nan under senare tid haller dessutom tillbaka importpriserna.
UND1X-inflationen rensat f6r energipriser kommer att under-
skrida 2 procent med marginal (se diagram 7). Konjunkturinsti-
tutet star dirfor fast vid bedémningen att reporintan ir f6r hég
och bor sinkas med 0,5 procentenheter till 2,25 procent sd snart
som mojligt.

I den pdgiende debatten om tillvixtfragor hidvdas ofta att
mindre féretag missgynnas skattemassigt jimfort med storre
toretag. Sirskilt anses de s.k. 3:12-reglerna diskriminera fimans-
foretag jamfort med storre aktiebolag. Konjunkturinstitutets
analys visar emellertid att det nuvarande skattesystemet dr unge-
fir neutralt mellan sma och stora fretag. Skattereglerna 2003
och 2004 ger sammantaget ungefir samma avkastningskrav pa
investeringar i fimansforetag som i aktiebolag. De foérindringar
som foreslagits medfor diremot att fimansféretag gynnas skat-
temissigt, sarskilt jimfort med marknadsnoterade aktiebolag.

Alderspensionerna riknas numera upp med tillvixten. Den
ligre tillvixten hinner nu ikapp pensionerna. Uppriakningen av
pensionerna sjunker tillbaka fran 3,6 procent 2003 till
1,8 procent 2004 och 1,0 procent 2005.

Det offentliga finansiella sparandet blir i 4r endast
0,3 procent av BNP. I takt med att konjunkturen fOrstirks
kommer dock sparandet att forbidttras. Dessutom hills den of-
fentliga konsumtionen tillbaka genom besparingar samtidigt som
antalet personer som f&rsérjs med olika typer av ersittning for
ohilsa 6kar lingsammare. Justerat for konjunktureffekter berik-
nas sparandet vid beslutade regler uppga till 2 procent 2005 och
ir da i linje med malet om tvd procents 6verskott i genomsnitt
over en konjunkturcykel. Det finns inget utrymme f6r ofinansie-
rade skattesinkningar eller utgiftshojningar vare sig 2004 eller
2005.

Det statliga utgiftstaket klaras i dr, bl.a. som en f6ljd av att en
del av drets EU-avgift flyttas till 2004. Senareldggningen 6kar de
takbegrinsade utgifterna nista ar som dé 6verskrider utgiftstaket
med 3 miljarder kronor om inte ytterligare atgirder vidtas.

Det ekonomiska liget i kommunsektorn ér fortsatt anstringt.
Speciellt landstingen har haft problem att anpassa sig till den
lingsammare 6kningen av skatteinkomsterna som ér en f6ljd av
den svagare sysselsittningsutvecklingen. Nasta ar dr dock at-
girdsprogram aviserade i manga landsting. Den genomsnittliga
kommunalskatten héjdes 1 4r med 65 6re (se diagram 8). Ytterli-
gare hojningar med 30 6re nista ir och 20 6re 2005 ir att vinta.

I och med kommunalskattehjningarna fortsitter den utveck-
ling som pagatt i flera decennier med stigande kommunalskatt.

Diagram 6 Arbetskostnader i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistiska centralbyran (NR) och Konjunktur-
institutet.

Diagram 7 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistiska centralbyran och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Skattesats i kommunsektorn
Procent
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Anm. Skatt till kommun och landsting, exklusive
férsamling.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.



Diagram 9 Arbetade timmar per invanare
Timmar
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Denna utveckling kan inte fortsitta, utan andra atgirder behdvs
f6r att hallbart finansiera den kommunala verksamheten. Vikti-
gast dr att bryta den nedatgiende trenden f6r arbetade timmar
per invinare (diagram 9). Ett hogre antal arbetade timmar skulle
innebira storre skatteinkomster for att finansiera bl.a. skola, vard
och omsorg i kommunerna.
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Internationell ekonomi

Aterhdmtningen fortsétter

Den internationella konjunkturiterhdmtningen sprids och blir
allt tydligare. I USA (se diagram 10) och delar av Asien, dir dven
den japanska ekonomin nu vixer snabbare, dr den ekonomiska
aktiviteten pa vig att accelerera sedan en tid tillbaka. Aven i
Storbritannien ir tillvixttakten relativt hég. Utvecklingen i euro-
omradet dr ddremot alltjimt dimpad, dven om BNP steg f6r
forsta gangen pi ett 4r under det senaste kvartalet (se diagram
10).

Den fortsatt expansiva ekonomiska politiken bidrar till att
den globala BNP-tillvixten fortsitter att 6ka de ndrmaste kvarta-
len. Centralbankernas styrrintor ér liga och finanspolitiken ar
expansiv i bl.a. USA och Storbritannien. Samtidigt héller sviterna
av den spruckna IKT-bubblan pi att ebba ut. Sedan Irakkrigets
slut har ménga av virldens aktieborser stigit rejilt. Dessutom
tycks foretagen i stor utstrickning ha fatt ordning pé sina balans-
rikningar. Tillsammans med ldga finansieringskostnader och
stigande optimism bidrar detta till en dterhdmtning av invester-
ingskonjunkturen (se diagram 11). I USA har de fasta invester-
ingarna stigit sedan det andra kvartalet i ar.

I USA syns ocksa de forsta tecknen pa en forbittrad arbets-
marknad. Denna utveckling vintas fortsitta nista dr, dd dven
arbetsmarknadsliget i euroomrédet f6rbittras. Mot bakgrund av
lag inflation och skatteldttnader i vissa linder fOrstirks tillvixten
av hushillens reala disponibla inkomster globalt. Den mattligt
uppdimda konsumtionsefterfrigan medfor dock att konsum-
tionstillvixten blir férhallandevis dimpad.

Vid sidan av USA ir det framfér allt delar av Asien som vix-
er snabbt. Den kinesiska industriproduktionen steg kraftigt un-
der det tredje kvartalet i 4r nir sarsepidemin hade bringats under
kontroll. God kredittillging och en fortsatt stark investeringsut-
veckling vintas medféra att Kinas BNP arligen vixer med
7-8 procent de nirmaste aren. En riskfaktor dr dock den nigot
brickliga situationen i banksektorn. De 6vriga asiatiska ekono-
mierna vintas vixa nigot langsammare. Aven om utvecklingen
ar mer ddmpad dn i Asien, fortsitter dterhdmtningen ocksa i
Latinamerika dir forsvagade vixelkurser stimulerar exporten.
Den ryska ekonomin fortsitter ocksa att vixa snabbt, 4ven om
tillvixten under de ndrmaste dren férutses bli nagot ligre dn
innevarande 4rs ca 6 procent.

Sammantaget vintas den globala BNP-tillvixten stiga till ca
3,5 procent i ar och till ca 4 procent under 2004 och 2005. Detta
kan jimféras med en genomsnittlig tillvixt pa ca 3,5 procent
under petioden 1985-2002. I OECD-omradet 6kar BNP med ca
2 procent i 4r och med ca 3 procent under 2004 och 2005 (se

13

Diagram 10 BNP i USA och euroomradet
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Fasta investeringar i USA och
euroomradet

Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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m USA
=1 Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.



14 Internationell ekonomi

Diagram 12 BNP och inflation i OECD
Arlig procentuell féréandring
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Anm. KPl-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.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Inképschefsindex, tillverkningsin-
dustrin, i USA och euroomradet

Index, manadsvéarden
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Kallor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd.

diagram 12). Under aren 1985-2002 var den genomsnittliga
tillvixten i OECD-omradet ca 2,5 procent.

Den internationella konjunkturaterhdmtningen blir alltsa rela-
tivt langsam i ett historiskt perspektiv. I OECD-omridet vintas
resursutnyttjandet f6rbli ligt under hela prognosperioden och
inflationen faller tillbaka néagot till ca 1,5 procent (se diagram 12).
Det svaga pristrycket innebir att flertalet centralbanker fortsitter
att bedriva en expansiv penningpolitik under hela prognosperio-
den. Den amerikanska centralbanken vintas botja héja sin styr-
rinta nu till varen, medan det dréjer ytterligare knappt ett ar
innan den Europeiska centralbanken (ECB) foljer efter.

Officiell statistik ger en allt tydligare bild av att den interna-
tionella dterhdmtningen fortsitter ungefir som vintat. Osidkerhe-
ten kring prognosen har dirmed minskat. Riskbilden har blivit
mer balanserad, men nedétriskerna dominerar fortfarande.
Sparandeobalanserna i USA, med vixande budget- och bytesba-
lansunderskott, medfor att det finns en risk for att hushillen
Okar sitt sparande mer 4n enligt prognosen. Dessutom kan
sparandeobalanserna bidra till att de linga marknadsridntorna
drivs upp och att den amerikanska dollarn férsvagas mer dn
vintat, vilket skulle kunna férsena dterhimtningen i framfor allt
euroomradet. Utvecklingen 1 euroomradet dr pa det hela taget
relativt svirbedémd, inte minst vad giller tidpunkten f6r den
vintade investeringsuppgangen. Den senaste tidens internatio-
nella borsuppgang forklaras bla. av stigande foretagsvinster och
forvintningar om att denna utveckling fortsitter. Om férvint-
ningarna inte infrias kan borsvirdena éter falla, vilket skulle
bromsa bade foretagens investeringar och hushéllens efterfragan.
A andra sidan har méanga framatblickande indikatorer stigit mar-
kant den senaste tiden (se diagram 13) och méjligheten finns att
Okningen av virldshandeln och styrkan i konjunkturaterhimt-
ningen underskattas.

Tabell 2 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
USA 24 29 40 3,6 16 23 1,7 1,7
Japan 02 27 1,8 1,8 -09 -02 -0,1 -0/1
Euroomradet 09 05 20 26 23 20 1,7 1,7
Tyskland 0,2 0,0 1,8 22 1,3 1,0 1,0 1,0
Frankrike 1,3 0,2 1,9 26 1,9 20 1,6 1,6
Storbritannien 1,7 2,0 2,8 2,8 1,3 1,3 1,6 2,2
OECD' 1,8 21 30 31 1,5 1,8 1,4 1,5
Varlden 3,1 34 41 41

! BNP-siffrorna avser samtligan OECD-linder medan KPI-siffrorna avser
OECD exkl. Australien, Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen,
Slovakien, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI f6r EU-ldnderna avser
harmoniserade KPI, HIKDP.

Killor: IMF, Konjunkturinstitutet och OECD.



OPEC skruvar at kranarna

I slutet av september beslutade OPEC om en neddragning av
produktionskvoterna, vilket bidrog till att oljepriset steg till ca
29 dollar per fat fram till november (se diagram 14). Beslutet
fattades mot bakgrund av att den irakiska oljeproduktionen, som
ligger utanfér OPEC:s samarbete sedan 1998, 6kade under sep-
tember trots de fortsatta sikerhetsproblemen i landet. Den nu-
varande prisnivan understdds dven av en fortsatt stark efterfra-
geutveckling som, trots dimpande sdsongseffekter, halls uppe av
en hoég bensinkonsumtion 1 USA.

Situationen i Irak innebir att utbudet av olja dr svirbedémt
och prisutvecklingen dr dirfor sirskilt volatil. OPEC:s agerande
kan tolkas som att organisationen for nirvarande strivar efter att
hélla priset i den 6vre halvan av malintervallet om 22-28 dollar
per fat. Sedan mitten av férra aret har oljepriset ocksa legat i den
Ovre halvan av prisbandet eller diréver (se diagram 14). Pa de
finansiella marknaderna indikerar prissittningen pa options-
marknaden fo6r olja att det troligaste scenariot dr att priset stan-
nar kring den nuvarande nivén aret ut.

Fram till arsskiftet bedéms priset pd nordsj6olja (Brent) falla
marginellt till 28 dollar per fat. Infasningen av den irakiska olje-
produktionen medfor att OPEC haller tillbaka utbudet dven
nista ar. Trots ett vixande utbud fran linder utanfér OPEC
faller dérfor oljepriset inte mer 4n till 26 dollar per fat 1 slutet av
2004. Produktionen av olja utanfér OPEC bedéms dock 6ka
ndgot snabbare dn den totala efterfragan, varfér organisationen
successivt tappar marknadsandelar. I ett lingre perspektiv med-
tor ett fortsatt stigande utbud att OPEC kan fa svirigheter att
uppritthélla priset kring mitten av prisbandet om 22 till
28 dollar. I slutet av prognosperioden vintas dirfor oljepriset
falla tillbaka till 24 dollar per fat.

Tydliga tecken pa uppgang i USA

Preliminira siffror visar att den amerikanska ekonomin vixte
kraftigt under det tredje kvartalet i ar (se diagram 15). BNP-
tillvixten steg till ca 2 procent i kvartalstakt, vilket 4r den hogsta
tillvixtsiffran pa nistan tjugo ar. En forklaring dr de stora skatte-
aterbiringar som utbetalades under det tredje kvartalet. Den
inhemska slutliga efterfragan liksom exporten steg rejilt. Trots
den starka efterfrigan Gkade inte importen nimnvirt.

Flera indikatorer pekar pa en fortsatt stark tillvixt. Inkops-
chefsindex har stigit till hoga nivaer for bade tillverkningsindu-
strin och tjdnstesektorn (se diagram 106). Sysselsittningen har
Okat under de senaste manaderna (se diagram 17) och foretagens
vinster har fortsatt att stiga (se diagram 18). Trots den allt ljusare
bilden férutses en lugnare BNP-tillvixt under innevarande kvar-
tal. Detta beror dels pa att effekterna av skatteaterbiringen
klingar av och att hushéllen dirfor inte Skar sin konsumtion
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Diagram 14 Oljepris
Brent USD/fat, manadsvarden
354
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— Oljepris
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Anm. Nordsj6olja.
Kallor: Ecowin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 BNP och efterfragan i USA
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 16 Inkdpschefsindex for tjanstesek-
torn och tillverkningsindustrin, USA
Index, manadsvarden
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Kalla: Institute for Supply Management.
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Diagram 17 Arbetsmarknad i USA
Tusental respektive procent, sésongrensade ma-

nadsvarden
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Kallor: U.S. Department of Labor och Bureau of
Labor Statistics.

Diagram 18 Foretagsvinster i USA
Procent respektive arlig procentuell foréandring, kvar-
talsvarden
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— Foretagsvinster efter skatt (hdger)

Kalla: US Department of Commerce.

Diagram 19 Produktionsgap och realranta i
USA

Procent av potentiell BNP respektive procent, kvar-
talsvarden
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— Produktionsgap
— - 3-manaders realrénta

Kalla: Konjunkturinstitutet.

nimnvirt, dels pd att importen vintas stiga kraftigt. Men lager-
neddragningarna ir troligtvis 6ver och en viss lageruppbyggnad
kommer att ske.

Finanspolitiken kommer att vara fortsatt expansiv under bor-
jan av ndsta ar. Retroaktiva skattesdnkningar kommer dé ater att
stimulera den privata konsumtionen. Nir den finanspolitiska
stimulansen avtar kommer forbittringen pa arbetsmarknaden
tillsammans med den starka produktivitetsutvecklingen att leda
till en fortsatt stark utveckling av hushéllens disponibla inkoms-
ter. Till skillnad fran flertalet tidigare konjunktursvackor har den
expansiva ekonomiska politiken denna gang stimulerat den pri-
vata konsumtionen si att det inte skapats nigot stérre uppdimt
konsumtionsbehov. Den tidigare svaga borsutvecklingen har
dessutom bidragit till att hushallens nettoférmdgenhet minskat
under de senaste aren, trots stigande smahuspriser. Hushéllen
vintas dirfor 6ka sparandet nigot, vilket kommer att ha en viss
dimpande effekt pa konsumtionsutvecklingen.

Pa lite lingre sikt dr vinstutvecklingen 1 foretagen den vikti-
gaste drivkraften for investeringarna. Vinsterna har 6kat rejélt de
senaste tva kvartalen. Tillsammans med den starka produktivi-
tetsutvecklingen och en successivt allt mindre dterhallande effekt
fran tidigare Overinvesteringar, vintas fortsatt stigande vinster
bidra till att investeringarna Okar i rask takt.

Den ldga inflationen, sérskilt den sa kallade kdrninflationen,
och det negativa produktionsgapet (se diagram 19) g6r det méj-
ligt f6r den amerikanska centralbanken att vinta med att héja
styrriantan till maj nista ar, trots att ekonomin nu vixer snabbare
in den potentiella tillvixttakten. I takt med att kapacitetsutnytt-
jandet och inflationstrycket 6kar kommer Federal Reserve suc-
cessivt att hoja styrrintan mot mera normala nivder. Men det
kommer fortfarande att finnas lediga resurser i ekonomin 2005
och styrrintan bedéms dirfor inte na hogre dn 4,00 procent
under prognospetioden.

En viktig aspekt f6r den ekonomiska utvecklingen pé lang
sikt 4r de stora underskotten i de offentliga finanserna. I augusti
reviderade ”the Congressional Budget Office” (CBO) sina bud-
getprognoset. De stora federala budgetunderskotten blir dnnu
storre framGver och beriknas bestd under en lang tid. Detta
pressar upp marknadsrintorna, vilket verkar aterhéllande pa
investeringarna och dirmed pa tillvixten i ett mera lingsiktigt
perspektiv. Se dven férdjupningrutan “Budgetunderskotten i
USA driver upp langrintorna” i avsnittet for finansiell ekonomi.

Trots att hushallens sparande vintas 6ka nagot framéver
kommer behovet av stora utlindska kapitalinfldden att kvarsta.
Aven om det senaste arets kraftiga dollarfall bidrar till att stimu-
lera exporten, bedoms det stora underskottet 1 bytesbalansen
bestd under prognosperioden. En orsak ir att importen expan-
derar ungefir lika snabbt som exporten till £6ljd av den snabbt
stigande inhemska efterfragan.



Tabell 3 Ekonomiska indikatorer for USA
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
2001 2002 2003 2004 2005

Privat konsumtion 2,5 3,1 3,0 3,3 3,3
Offentlig konsumtion 3,7 4.4 3,5 2,8 2,5
Fasta investeringar 2,7 -1,9 4.1 7.4 6,2
Lagerinvesteringar1 -1,4 0,7 -0,1 0,2 0,1
Nettoexport' -02 08 -05 -04 -04
BNP 0,3 2,4 2,9 4,0 3,6
KPI 2,8 1,6 2,3 1,7 1,7
Arbetsléshet 4,8 5,8 6,0 59 55
Styrranta® 1,75 125 100 225 4,00
Lang ranta®* 5,0 4,0 4.4 52 5,7
Yen/Dollar® 126,9 122,3 109,3 109,6 110,0
Dollar/Euro? 0,89 1,02 1,17 1,17 1,18

1 Férindringar i procent av BNP féregaende dr.

2 Vid slutet av respektive ar.

3 Federal Funds target rate.

410-érig statsobligationsranta.

Killor: Bureau of Economic Analysis, Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Euroomradet - sist i aterhamtningen

Det finns dnnu relativt fa tydliga tecken pa att den uppging som
syns pa andra hall i virldsekonomin har nitt euroomradet. Ned-
reviderade utfall visar att BNP-tillvixten stagnerade under det
fjarde kvartalet forra dret och de tva forsta kvartalen i ar (se
diagram 20). Den svaga utvecklingen berodde framfér allt pa
minskad nettoexport, men dven de fasta investeringarna foll.

Till £6ljd av en kraftig exportokning steg emellertid BNP en-
ligt prelimindra siffror med 0,4 procent under det tredje kvarta-
let. Hushallens konsumtion stagnerade dock, samtidigt som de
fasta investeringarna och lagren foll. Indikatorer, som t.ex. fére-
tagsfortroende och inképschefsindex (se diagram 21), pekar pa
Okad aktivitet under resten av dret.

Mot bakgrund av den allt starkare internationella konjunktu-
ren och den expansiva penningpolitiken vintas BNP-tillvixten
fortsitta att stiga gradvis framéver, £Or att i mitten av 2004 nd
upp till den potentiella 4rliga tillvixttakten pa 24 procent. Aven
om utsikterna for exporten, trots eurons tidigare appreciering, ar
goda, ir det frimst den inhemska efterfrigan som driver tillvax-
ten fran slutet av innevarande ér.

Liksom i USA medférde 6verdrivna vinstférvintningar i slu-
tet av 1990-talet att foretagen i euroomradet 6kade sin skuldsitt-
ning dramatiskt. Ndr IKT-bubblan sprack genomférde manga
foretag stora kostnadsnedskidrningar for att dterstilla sina balans-
rikningar och vinda vinstutvecklingen. Detta it en av orsakerna
till de senaste tva arens fall i de fasta investeringarna. Foretagens
finansiella konsolidering bedéms nu i stor utstrickning vara
avklarad. Situationen i banksektorn bedéms vara under kontroll,
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Diagram 20 BNP och efterfragan i euroomra-
det
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
Diagram 21 Inkdpschefsindex euroomradet
Index, manadsvarden
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Kalla: NTC Research Ltd.
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Diagram 22 Hushallens fortroende i euroom-

radet
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Eurostat.

Diagram 23 Inflation i euroomradet
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kalla: Eurostat.

atminstone for tillfallet, och oron for en s.k. credit crunch, ellex
kreditatstramning, har minskat. D4 dessutom ridntorna pa fére-
tagsobligationer dr laga och borsen har aterhimtat sig ar foreta-
gens finansieringskostnader ldga. Med tanke pa att kapacitetsut-
nyttjandet 1 tillverkningsindustrin dr relativt nira sitt historiska
genomsnitt bor grunden vara lagd f6r en investeringsuppgang
nir efterfragan tar fart. Osikerheten kring den exakta tidpunkten
tor aterhdmtningen 4r dock stor.

Oron f6r stigande arbetsldshet och effekterna av eventuella
reformer av socialférsikringssystemen verkar ddimpande pé hus-
héllens fértroende (se diagram 22). Ldga rintor och stigande
reala disponibla inkomster innebir emellertid att hushéllens
konsumtion gradvis accelererar frin slutet av aret. Efterhand
understods konsumtionen ocksa av en forbittrad arbetsmark-
nad.

Underskottet i den offentliga sektorns finansiella sparande
for euroomradet som helhet vintas i 4r hamna strax under det 1
Stabilitets- och tillvixtpakten stipulerade taket pa 3 procent.
Forbittringen under resten av prognosperioden bedéms bli
mattlig. Osikerheten betriffande kommande dtgirder i Tyskland
och Frankrike, vars budgetunderskott dven nidsta 4r kommer att
overskrida 3 procent, ar dock stor.

Sammantaget kommer det negativa produktionsgapet att vid-
gas ytterligare en bit in pd nista ar. Tillvixten 6kar relativt ling-
samt och fullt resursutnyttjande uppnas inte inom prognospeti-
oden.

Det ldga resursutnyttjandet dr tillsammans med en sjunkande
Okningstakt av enhetsarbetskostnaderna de viktigaste anledning-
arna till att inflationen véntas falla frin dess nuvarande niva
kring 2 procent (se diagram 23) till 1,7 procent 2004 och 2005.
Det ldga pristrycket innebir att ECB vintar med att héja sin
styrrinta till 1 slutet av 2004. I slutet av 2005 har styrrintan hojts
till 3,25 procent.



Tabell 4 Valda indikatorer f6r euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
2001 2002 2003 2004 2005

Privata konsumtionsutgifter 1,8 0,5 1,4 1,8 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2,0 2,9 1,8 1,3 1,4
Fasta bruttoinvesteringar -0,3 -2,6 -1,3 2,1 3,7
Lagerinvesteringar1 -0,4 0,0 0,2 0,1 0,0
Nettoexport' 0,5 06 -06 0,1 0,1
BNP 1,5 0,9 0,5 2,0 2,6
HIKP 2,4 2,3 2,0 1,7 1,7
Arbetsloshet 8,0 8,4 8,9 8,9 8,8
Styrranta® 325 275 200 225 325
Lang ranta®* 4,8 43 45 46 47
Dollar/Euro? 0,89 1,02 1,17 1,17 1,18

1 Férindringar i procent av BNP féregaende dr.

2 Vid slutet av respektive ar.

3 Refirdnta.

4 10—érig statsobligationsrinta.

Killor: Eurostat, Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Den japanska ekonomin pa vag upp

Den japanska ekonomin utvecklades férhallandevis starkt under
arets tre forsta kvartal, vilket medfor att BNP beriknas stiga
med 2,7 procent i dr. Uppgangen beror till stor del pé att ma-
skininvesteringarna stigit kraftigt. Hushallens konsumtionsok-
ning har diremot varit marginell, bl.a. till f6ljd av den osakra
arbetsmarknaden och en svag inkomstutveckling. Efter en tre-
vande inledning under f6rsta halvéret steg exporten markant
under det tredje kvartalet, sdrskilt till Kina och USA.

Den 6kade aktiviteten har dragit upp kapacitetsutnyttjandet
och arbetslésheten har sjunkit ndgot under aret. Ljusare kon-
junktur- och vinstutsikter har drivit upp borskurserna. Hushal-
lens och industrins fértroende har ocksa forbittrats under den
senaste tiden (se diagram 24). Konsumentpriserna véntas i ar
falla med 0,2 procent, men stabiliseras framéver.

Under 2004 och 2005 f6érutses exporten bli den viktigaste
drivkraften i ekonomin till f6ljd av en fortsatt stark konjunktur-
utveckling i fraimst Kina och USA. Detta bidrar till att exportfo-
retagens vinster 6kar och att kapacitetsutnyttjandet stiger. Denna
utveckling understédjer savil maskininvesteringarna som syssel-
sdttningen samt bidrar till stigande l6ner. Hogre inkomster sti-
mulerar hushallens konsumtion. Dessutom bidrar den vixande
andelen pensionirer i Japan till att den totala konsumtionen 6kar
via pensiondrernas ligre sparande. Den stigande andelen pensio-
nirer innebér pafrestningar f6r de offentliga finanserna sarskilt
pa ling sikt. I kombination med det betydande underskottet i de
offentliga finanserna vintas detta leda till férindringar av bl.a.
socialforsikringssystemet, vilket innebdr en stramare finanspoli-
tik framéver.
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Diagram 24 Konfidensindikatorer i Japan
Nettotal, kvartalsvarden
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Kalla: Cabinet Office.

Diagram 25 BNP och KPI i Japan
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Cabinet Office, Management and Coordina-
tion Agency, Japan och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Arbetskraftsutbud i Japan
Antal, miljoner

70 r70
68 1
66 1
64
62
60

58 1

56 -

4 |111rrr111rrr|111rr|11154
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

Kalla: Ministry of Public Management, Home Affairs,
Posts and Telecommunications.
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Diagram 28 Huspriser och basranta i Storbri-
tannien

Arlig procentuell féréandring respektive procent, ma-
nadsvarden
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Kallor: Halifax och Bank of England.

Diagram 29 BNP och efterfragan i Storbritan-
nien

Arlig procentuell féréandring respektive procentuella
bidrag till BNP

mmm BNP, procentuell féréandring
== Inhemsk efterfragan
—1 Nettoexport

Kallor: Office of National Statistics och Konjunktur-
institutet.

Under 2004 och 2005 férutses BNP stiga med 1,8 procent
per ér (se diagram 25). BNP-tillvixten Gverstiger dirmed den
potentiella tillvixten, som uppskattas till ca 1,5 procent. Den
torhallandevis ldga potentiella tillvixttakten beror pd att arbets-
kraftsutbudet fortsitter att falla framéver (se diagram 26). At-
betslosheten faller de kommande tva aren och resursutnyttjandet
stiger.

Battre fart i Storbritannien

Efter en svacka under forsta kvartalet i 4r, som delvis berodde
pa osikerheten i Irak, dterhdmtade sig den brittiska ekonomin
under det andra och tredje kvartalet, dd BNP steg med 0,6 re-
spektive 0,7 procent. Stigande fOretags- och konsumentfértro-
ende indikerar hog tillvixt dven under slutet av dret. Privat kon-
sumtion och offentliga byggnadsinvesteringar driver tillvixten i
ar, medan exporten faller nagot. For helaret 2003 beriknas BNP
vixa med 2 procent.

Hushallens konsumtionsékning har hittills delvis finansierats
genom Okad nybelaning av fastigheter, vilket varit méjligt genom
snabbt 6kande huspriser (se diagram 28). Prisuppgangen forkla-
ras bla. av sjunkande rintor och en relativt stabil arbetsmarknad
med stigande realloner. Sedan arsskiftet har emellertid prisék-
ningstakten ddmpats och dimpningen forutses fortsitta under
2004 och 2005. Tillsammans med stigande rdntor bidrar detta till
att hushallens konsumtion Skar nagot lingsammare framéver.
Finanspolitiken forblir expansiv under de kommande tva dren
till f6ljd av regeringens satsningar inom sjukvards- och utbild-
ningssektorerna. Underskottet i de offentliga finanserna stiger
dirmed till 6ver 3 procent av BNP.

Exportutvecklingen stimuleras av den internationella kon-
junkturuppgingen och den senaste tidens férsvagning av pundet.
Den jimfort med i ar starkare exporttillvixten bidrar till att
BNP-tillvixten stiger till 2,8 procent per dr under 20042005 (se
diagram 29). Detta &verstiger den potentiella BNP-tillvixttakten
som bedéms vara ca 2,5 procent. Resursutnyttjandet stiger dér-
for gradvis framéver och Bank of England vintas fortsitta stra-
ma 4t penningpolitiken under prognosperioden.

Norden

Finlands ekonomi vixer nagot snabbare 1 ar 4n vad som f&rutsags
1 augusti. I ar understdds tillvixten frimst av den inhemska ef-
terfragan. Hushiéllens konsumtionsutgifter 6kade med ca

1 procent under bade det forsta och andra kvartalet i ar. Kon-
sumentfértroendet har stigit betydligt under hosten, vilket pekar
pé en fortsatt stark konsumtionstillvixt. Exporten utvecklas
diremot ddmpat i ar. Den svaga exportutvecklingen dr en foljd
av den dimpade internationella investeringskonjunkturen och



forstarkningen av euron. Trots den starkare valutan dr dock
konkurrenssituationen for den finska bas- och tillverkningsindu-
strin alltjimt gynnsam. Under nésta ar och 2005 blir tillvixtbi-
dragen frin nettoexporten alltmer betydande, di exporten suc-
cessivt 6kar i takt med att den internationella investetingskon-
junkturen forstirks.

Det offentliga sparandet utvecklas svagare 4n tidigare vintat
under 2004 och 2005. Férsdmringen férklaras delvis av 6kade
utgifter men dven av minskade intdkter, bl.a. till f6ljd av sdnk-
ningar av inkomstskatten och de indirekta skatterna pd alkohol
och tobak. Inkomstskatten antas sinkas dven nista dr. Finanspo-
litiken kommer ddrmed att vara expansiv under en stor del av
prognosperioden.

Arbetslosheten, som forra aret uppgick till 9,1 procent, kar
marginellt i 4r. Uppgangen didmpas av att arbetsutbudet minskar.
Den svaga sysselsittningsutvecklingen i 4r medf6r att resursut-
nyttjandet blir fortsatt ligt. Den internationella konjunkturfor-
stirkningen bidrar dock till att sysselsittningen och resursutnytt-
jandet stiger under nista ar och 2005.

Det liga resursutnyttjandet och skattesinkningarna pa alko-
hol och tobak bidrar till att inflationstakten faller tillbaka betyd-
ligt. De gillande tvaariga l6neavtalen innebir ddrmed en stabil
Okning av hushallens reala disponibla inkomster bade 1 dr och
nista ar. Hushdllens konsumtionsutgifter, som dkade med
1,5 procent i fjol, 6kar med nistan 3,5 procent i 4r. Under 2004
och 2005 vintas hushallens konsumtion vixa med &ver
2 procent per ar. Sammantaget medf6r detta att BNP 6kar med
1,4 procent i dr samt med 2,7 respektive 2,8 procent under 2004
och 2005 (se diagram 30).

Ekonomin i Danmark utvecklades svagt under férsta halvaret
2003. Det var framst fortsatt fallande investeringar som héll
tillbaka tillvixten. Men Danmark kommer lindrigt undan den
internationella lagkonjunkturen, framfor allt till £6ljd av en hav-
dad exportutveckling. Bytesbalansen visar, liksom de offentliga
finanserna, 6verskott 2003. De framitblickande fortroendeindi-
katorerna f6r den danska tillverkningsindustrin har gatt upp
under hosten. I takt med att den internationella konjunkturen
forbittras Okar investeringarna gradvis snabbare 2004-2005,
vilket i sin tur bidrar till att &ven importen tar fart. Hushdllens
fortroende har i stort varit oforandrat under ret, trots en sti-
gande arbetsloshet. Inkomstskattelittnader, en stabilisering av
arbetsmarknaden samt en god realléneutveckling under 2004
och 2005 bidrar till att hushallens konsumtion hidmtar sig efter
ett svagt 2003. Bland annat vintas f6rsiljningen av personbilar
bérja 6ka igen efter att ha utvecklats svagt de tre forsta kvartalen
14r. Darmed bidrar den inhemska efterfragan i storre utstrick-
ning till den danska tillvixten under 2004 och 2005 jimfort med
1 4r. BNP berdknas 6ka med 0,8 procent i r och med 2,3 respek-
tive 2,4 procent under 2004 och 2005. HIKP-inflationen berak-
nas bli 2,0 procent 2003 samt 1,8 respektive 2,1 procent de tva
efterfoljande dren (se diagram 31).
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Diagram 30 BNP och HIKP i Finland
Arlig procentuell féréandring

B -8

— HIKP
=1 BNP

Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 BNP och HIKP i Danmark
Arlig procentuell férandring

B -6
R R | -5
4o o -4

— HIKP
== BNP

Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 32 BNP och KPI i Norge
Arlig procentuell féréandring

T -7
L e -6
R - -5

9 92 94 96 98 00 02 04

—KPI
=1 BNP

Kallor: Statistisk Sentralbyra och Konjunkturinstitu-
tet.

Diagram 33 BNP i Norden
Arlig procentuell féréndring

B -8
R e [ -6
41 ol - -4

2+-Q- P F-2
4 - --4
6 M --6
-8 L s S s B e B S B Mo B et S -8

90 92 94 96 98 00 02 04

w Finland

=1 Norge

——1Danmark

Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

I Norge £611 BNP under det andra kvartalet i dr for fjarde
kvartalet 1 rad. Saval lagerinvesteringarna som de fasta invester-
ingarna minskade kraftigt medan hushallens konsumtion och
exporten 6kade.

Foretagens och hushéllens fortroende har dock 6kat succes-
sivt sedan 1 véaras. En férklaring 4r att styrrantan har sidnkts fran
7 procent i december 2002 till 2,5 procent i november i 4r. Infla-
tionen har ocksd fallit markant, frin 5 procent i januari till om-
kring 2 procent under det tredje kvartalet. Aven arbetsmarkna-
den har forbittrats ndgot. Sysselsittningen har 6kat och arbets-
l6sheten har stabiliserats kring 4,5 procent. Sammantaget bidrar
detta till att hushallens reala disponibla inkomster vixer ndgot
snabbare dn normalt.

Denna utveckling vintas fortgad under 2004 och 2005, da den
privata konsumtionen fortsitter att vara den viktigaste drivkraf-
ten bakom konjunkturuppgangen. Men den svagare norska kro-
nan och dterhimtningen av den internationella konjunkturen
medfor att dven nettoexporten ger positiva tillvixtbidrag. Efter
arets stagnation vintas BNP dirfor 6ka med ca 2 procent under
bide 2004 och 2005 (se diagram 32).

Tillvixttakten kommer att 6verstiga den potentiella Sknings-
takten nagot 2004—2005, vilket medfor att resursutnyttjandet
stiger gradvis. Det nuvarande liga resursutnyttjandet och det
svaga inflationstrycket medfor att penningpolitiken kommer att
vara expansiv under hela prognosperioden, 4ven om styrrintan
ater borjar hojas under 2004.

Sammantaget dr bilden likartad 1 de nordiska linderna (se di-
agram 33). I ar blir tillvixten svag men konjunkturen ér pa vig
uppat. Under sivil 2004 som 2005 stiger resursutnyttjandet i
Finland, Norge och Danmark.
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F|nanS|e” ekonom| Diagram 34 Borsutvecklingen i Sverige
Index, manadsvéarden
1600 T -=--=== === mm e mmme e nnonoooae - 1600
1400 - - 1400
Fortsatt uppgang pa boérsen 12007 [ 1200
1000 - 1000
Under drets inledning foll borserna virlden 6ver, bla. till f6ljd av 8004 L 800
osikerheten angdende Irak. I samband med att kriget brét ut 600 | 600
bérjade borserna stiga. Under sommaten och hésten har denna '
utveckling fortsatt. Samtidigt har osikerheten pa aktiemarknaden 0 [ 4%
minskat, vilket avspeglas 1 att volatiliteten pa borserna fallit till- 2007 200
baka. T e o
Sedan arsskiftet har det svenska breda SAX-indexet stigit — Stockholm All-Share Index (SAX)
med ca 25 procent. Den amerikanska Nasdagborsen har stigit ~ - OMX(hogen
med ca 40 procent medan det bredare Standard and Poor’s 500- Kalla: EcoWin.
indexet har stigit med knappt 20 procent (se diagram 34 och 35).
Uppgangen i euroomradet hat varit knappt 10 procent och i
Japan har borsen stigit med ca 15 procent. Diagram 35 Bérsutvecklingen | USA
Det svenska OMX-indexet liksom Standard and Poot’s 500- Index, manadsvarden
index dr nu tillbaka pa samma nivier som under 1998. P/E- 5000 - - 5000
talen, dvs. kvoten mellan aktiepriserna och de redovisade vins-
terna, ligger diremot 6ver sina historiska genomsnitt for savil 4000 1 - 4000
OMX som Standard and Poor’s 500. Detta giller sirskilt f6r de
amerikanska P/E-talen. En forklaring till den hoga aktievirde- 30001 [ 3000
ringen 4r att investerare riknar med en férhédllandevis stark
vinstutveckling framéver. 20007 200
Den s.k. Fed-modellen relaterar avkastningen pa aktier till 1000 | 1000
avkastningen pé langa statsobligationer. Skillnaden mellan det
inverterade P/E-talet och den reala obligationsrintan utgdr ett o - 0

mitt pd den extra avkastning som de mer riskfyllda aktieplacer- o7 9 o1 03
. . . — Standard and Poor's 500

ingarna ger. Under 1999 och 2000, nir bérsbubblan var som — - Nasdag Composite

stOrst, var skillnaden till och med negativ (se diagram 36 och 37). Kalla: Ecowin.

Sedan mitten av 2002 har dock skillnaden ater varit positiv, bl.a.
till £6ljd av den kraftiga nedgangen pa borserna och pa nedging-
en ilangrintorna. I USA dr emellertid skillnaden fortfarande
négot lag 1 ett historiskt perspektiv. Detta kan bl.a. tolkas som att Diagram 36 Fed-modellen for Sverige
marknaden implicit har hdga férvintningar pa den framtida Procentenheter, manadsvarden
vinstutvecklingen i féretagen. I Sverige dr bilden snarlik den i *]
USA. Hir f6rsviras dock analysen av att data finns tillginglig 77
bara fran 1996 och framat. Aven fér Sverige forefaller dock den 64
extra avkastningen for placeringar i aktier vara ganska lag i nula-

get, vilket implicit kan tolkas som att marknaden har férvint-

ningar om stigande foretagsvinster dven hir. 41

Ljusare konjunkturbild driver upp obligationsrantor-

1
na "7 "g9 | Y " 03

— Inverterat P/E-tal, OMX-index
— Realranta, Sverige

De amerikanska langrintorna har stigit markant jAimfért med

sommarens bottenniva pa ca 3 procent. Stora budgetunderskott, Anm. Realrantan ar beraknad som skillnaden mellan
. . o nominell tioarsrénta och inflationsférvantningar enligt
mindre deflationsoro samt indikatorer som pekade pd en kon- enkatundersékning.

Kalla: EcoWin, Prospera och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 37 Fed-modellen fér USA
Procentenheter, manadsvarden

B -8

— Inverterat P/E-tal, Standard and Poor’s 500
— Realranta, USA

Anm. Realréntan ar berdknad som skillnaden mellan
nominell tioarsranta och inflationsfoérvantningar en-
ligt enkatundersokning.

Kallor: Philadelphia Fed, EcoWin och Konjunkturin-
stitutet.

Diagram 38 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde, dagsvar-
den

1.50 r 150
r 140

— Dollar/Euro
— Pund/Euro
— - Yen/Dollar (hoger)

Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Styrrantor
Procent, dagsvarden

7

— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Kallor: Riksbanken, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

junkturuppging var faktorer bakom sommatens rinteuppging.
Starkare tillvaxt samt battre arbetsmarknadsstatistik ligger bakom
hostens fortsatt stigande rintor. Trots den senaste tidens utveck-
ling dr rintenivaerna laga i ett historiskt perspektiv. Obligations-
rintorna i euroomradet har i stort £6ljt samma utveckling som de
amerikanska under hésten.

Under varen pressade krigs- och deflationsoro tillbaka de
langsiktiga inflationsférvintningarna, mitt som skillnaden mel-
lan linga nominella obligationsrintor och linga realobligations-
rintor. Men bade 1 USA och euroomradet har inflationsférvint-
ningarna, mitt pa detta sitt, stigit sedan i somras och dr nu pa
mer normala nivier.

De allt stérre budgetunderskotten i USA tenderar att 6ka be-
hovet av kapitalinfléden fran omvirlden och bidrar dven till en
vixande osikerhet om dollarkursens utveckling. Den expansiva
finanspolitiken dr ddrmed en forklaring bakom den kraftiga f6r-
svagningen av dollarn under hdsten. Dollarn handlades under
november kring 1,17 dollar per euro, dvs. till ungefar samma
kurs som vid introduktionen av euron i januari 1999 (se diagram
38). Dollarn har dven forsvagats rejilt mot yenen under hdsten.
Yenen har tidigare pendlat kring 120 yen per dollar i §ver ett drs
tid. Vid G7-motet i Dubai 1 september betonades emellertid
behovet av mer flexibla vixelkurser mellan dollarn och de asia-
tiska valutorna. Kort ddrefter frstirktes yenen till ca 110 yen
per dollar kring vilket den pendlat sedan dess.

ECB vantar med att strama at

De allt tydligare tecknen pd en konjunkturiterhimtning dven i
euroomrddet har f6rt med sig att marknadsaktrerna forindrat
sin syn pa refirintans (ECB:s styrrinta) fortsatta utveckling.
Prissittningen péd terminsmarknaden indikerar en oférindrad
refirinta fram till varen. Den implicita framtida styrrantan, be-
riknad utifrdn avkastningskurvan, tyder pa en liknande utveck-
ling. Konjunkturaterhdmtningen vintas dock bli lingsam och
produktionsgapet forblir negativt under hela prognosperioden.
Inflationen faller tillbaka under 2004 och inflationstrycket forblir
lagt dven under 2005. Sammantaget gérs dirfér bedémningen att
ECB vintar med att h6ja refirdntan tills i slutet av 2004. Under
2005 hojs sedan refirdntan gradvis for att na 3,25 procent i slutet
av aret (se diagram 39).

I USA ir konjunkturaterhdmtningen mera robust. Det stora
negativa produktionsgapet bedéms dock inte slutas under pro-
gnosperioden. Virens deflationsoro har minskat men inflations-
trycket dr fortfarande ldgt. I takt med att resursutnyttjandet stiger
och arbetsmarknaden uppvisar en varaktig torbittring borjar Fed
héja sin styrranta under varen 2004 £6r att nd 4,0 procent i slutet
av 2005 (se diagram 39). Den kraftfullare dterhimtningen i USA
och den snabbare hojningen av rintan talar f6r en férstirkning
av dollarn framdver. Men de stigande budget- och bytesbalans-



underskotten verkar i motsatt riktning. Sammantaget medfor
detta att dollarns virde inte vintas férindras nimnvart under
prognosperioden. Risken for att dollarn fortsitter att forsvagas,
t.ex. som en f6ljd av de vixande underskotten, bedéms dock
som storre dn att dollarn aterhdmtar sig till f6ljd av den starka
konjunkturaterhdmtningen.

Riksbanken kan sanka reporantan ytterligare

Under hésten har rdntemarginalen mellan den svenska tiodriga
obligationsrintan och dess tyska motsvarighet 6kat nigot. Sam-
tidigt har motsvarande rintemarginaler for de danska och finska
obligationsrintorna minskat. Finland har tidvis uppvisat en nega
tiv rintemarginal mot Tyskland. Aven marginalen mellan de
svenska och tyska swaprintorna har 6kat under hosten. Utveck-
lingen kan i viss man foérklaras med Sveriges mer gynnsamma
konjunkturutsikter 4ven om de bittre offentliga finanserna i
Sverige verkar i motsatt riktning. En annan forklaring 4r att en
viss sannolikhet for ett “ja till euron” fanns diskonterad i obliga-
tionsrintorna fore folkomréstningen 1 september (se diagram
40).

Hushallens inflationsférvintningar pd ett drs sikt steg i no-
vember jimfort med manaden innan enligt undersdkningen
Hushallens inképsplaner (HIP). I Prosperas senaste undersék-
ning fran november redovisas stabila inflationsférvintningar pa
ett ars sikt medan inflationsférvintningarna p4 lite lingre sikt
har stigit marginellt jimfort med féregidende undersdkning. De
langsiktiga inflationsférvintningarna, beriknade som skillnaden
mellan nominella obligationsrintor och realobligationsrintor, ir
ungefir i nivd med Riksbanken inflationsmal.

MarknadsaktSrerna tycks forvinta sig att Riksbanken gradvis
hojer reporintan frin och med i vir. Den forvintade framtida
reporintan, beriknad utifrin avkastningskurvan, har blivit allt
hégre under den senare delen av hésten (se diagram 41). Pris-
sdttningen av de korta rdnteterminerna bekriftar denna bild.
Penningmarknadsaktorerna forvintar sig oférindrad reporinta i
det korta perspektivet och en mattlig 6kning under det kom-
mande dret, enligt Prospera (se diagram 42). Med hinsyn till
Riksbankens uttalanden under hésten dr denna f6rvintningsbild
inte férvinande.

Konjunkturinstitutet har delvis en annan syn pa inflationsut-
sikterna dn Riksbanken. Konjunkturiterhimtningen 4r lingsam
och inflationstrycket blir lagt under 2004-2005, med en
UND1X-inflation utan energipriser som underskrider 2 procent.
Konjunkturinstitutet bedomer darfér att reporintan fortfarande
ir £or hég och bor sinkas med 0,5 procentenheter till
2,25 procent sa snart som mojligt. P4 sikt miste dock penning-
politiken féras i en mindre expansiv riktning. I takt med att pro-
duktionsgapet borjar slutas behéver reporintan hojas stegvis
fran senare delen av 2004 f6r att i slutet av 2005 na 3,25 procent
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Diagram 40 Rantemarginaler mot Tyskland,
tioariga obligationer
Procentenheter, veckovarden

087 r0.8
0.6 1
0.4+
0.2 1
0.0
-0.2
— Sverige
— = Danmark
— Finland

Kalla: Riksbanken.

Diagram 41 Foérvantad reporanta i Sverige
enligt avkastningskurvan
Procent, dagsvarden

551
5.0
454
4.0
3.5

3.0+

25

—2/12 2003
- =1/10 2003
—3/9 2003

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Reporéantan i Sverige
Procent, dagsvarden

R 5.0
45
40+
35+
3.0

25+

2.0

— Reporanta

— = Konjunkturinstitutets beddmning

—— Marknadsaktérernas férvantningar den 2/12 2003

— - Marknadsaktorernas forvantningar den 1/10 2003
@ Forvantad reporanta om 3, 12 och 24 manader

Anm. Férvantningar enligt avkastningskurvan och
Prosperas métning den 5/11 2003.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 43 Nominella vaxelkurser
manadsvarden

S S s B Bt s s B e S s S e B

-4
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— Kronor/Euro
— Kronor/Dollar

Anm. Euro motsvarar ecu t.o.m. 1998.
Kalla: Riksbanken.

Diagram 44 Nominell vaxelkurs

manadsvarden
45 o r 145
140 - 140
135 1 - 135
130 - - 130
125 1 - 125
120 - 120
115 4 115

T = T
94 96 98 00 02
— TCW-index

Anm. Index:100, 1992-11-18.
Kalla: Riksbanken.

(se diagram 42). Detta innebir att styrrintorna i Sverige och
euroomrddet dr pa samma niva i slutet av prognosperioden. For
en mer noggrann belysning av Konjunkturinstitutets beddmning
av en limplig reporinta, se férdjupningsrutan ”Inflation och
BNP vid oférindrad reporinta”.

De langa obligationsrantorna kommer att stiga i takt med att
konjunkturen vinder uppat och Riksbanken héjer reporintan.
Uppgingen bedéms dock bli mittlig, bl.a. beroende pa att Riks-
bankens prisstabiliseringspolitik har hég trovirdighet.

Kronan visar musklerna

Under hésten har kronan fortsatt att forstirkas. Detta beror till
viss del pé dollarns allminna férsvagning, men dven pa att kro-
nan av egen kraft forstirkts mot euron efter folkomrostningen i
september. Kronan handlades 1 november kring 9,00 kronor per
euro och virderades i effektiva termer till ca 125 uttryckt som
TCW-index (se diagram 43 och 44). Detta innebir att kronan 1
november nidde sin starkaste niva sedan sommaren 2000.

Efter de senaste manadernas forstirkning framstar kronan
inte lingre som lagt virderad. Rintemarginalerna mot euroom-
ridet blir relativt stabila under prognosperioden och talar inte
for ndgon storre fordndring av kronans virde mot euron. Vixel-
kursens s.k. fundamentala bestimningsfaktorer fortsitter dock
att forbittras framover. Exempelvis bidrar de stora bytesbalans-
overskotten till att utlandsskulden, och darmed rantenettot mot
omvirlden, forbittras trendmissigt framover. Pi lingre sikt
finns det darfor ett visst utrymme for en ytterligare forstarkning
av kronan. I ett kortare perspektiv dr emellertid dessa effekter
ganska sma och kronan vintas dirfor inte férindras nimnvirt
under prognospetioden. I slutet av 2005 foérutses en euro kosta
8,95 kronor och TCW-index blir di ca 124.

Tabell 5 Rantor och valutakurser vid slutet av respektive
ar
2001 2002 2003 2004 2005

Styrrantor
Riksbankens reporanta 3,75 3,75 2,75 2,50 3,25
ECB:s refiranta 3,25 2,75 2,00 2,25 3,25
Federal funds target rate 1,75 1,25 1,00 2,25 4,00
Langa rantor’
Sverige 52 4.9 5,0 5,2 53
Euroomradet 4,8 4,3 4,5 4,6 4,7
USA 5,0 4,0 4,4 5,2 57
Valutakurser
Kronor/Dollar 10,56 8,95 7,68 7,67 7,58
Kronor/Euro 9,44 9,09 8,99 8,97 8,95
TCW-index 1386 131,0 1252 1249 1243

1 Tioarig statsobligationstinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Budgetunderskotten i USA driver upp
langrantorna

Styrkan i den amerikanska ekonomins dterhimtning har Gverras-
kat de flesta bedomare. Den kanske viktigaste faktorn bakom
den nu pagiende uppgangen ir den kraftiga omliggningen av
den ekonomiska politiken. Sedan konjunkturnedgingen blev
pataglig 1 bérjan av 2001 har den amerikanska centralbanken
sankt styrrantan med 5,5 procentenheter. Den expansiva pen-
ningpolitiken har bidragit till att de 10-ariga obligationsrintorna
har fallit frin ca 6,5 procent 2000 till knappt 4,5 procent i nula-
get. De langa reala obligationsrintorna hat ocksé sjunkit matrkant
(se diagram 45).

Aven finanspolitiken har lagts om radikalt. Den fétsta expan-
siva finanspolitiska dtgirden av betydelse vidtogs sommaren
2001, da kongtessen godkinde stora inkomstskatteldttnader.
Diirefter har en rad atgirdspaket beslutats med bl.a. skattesank-
ningar och 6kade utgifter f6r férsvar och sikerhet. Den offentli-
ga sektorns strukturella finansiella sparande, som exkluderar
konjunkturella effekter, har minskat fran 0,9 procent av BNP
2000 till ca —4 procent av BNP 2003 (se diagram 46).! Detta
innebir den storsta finanspolitiska expansionen i USA sedan
atminstone mitten av 1960-talet.2 Den offentliga sektorns faktis-
ka finansiella sparande, som 2000 uppgick till 1,4 procent, vintas
minska till —4.,5 procent i ar.3

Den expansiva finanspolitiken har bidragit till att mildra ned-
gangen och paskynda dterhimtningen av konjunkturen, men har
ocksa resulterat i ett stort sparandeunderskott som 6kat osiker-
heten om den fortsatta utvecklingen. Forsimringen av de offent-
liga finanserna kan pressa upp rintorna utéver vad som dr moti-
verat av konjunkturuppgangen. Ett ligre offentligt sparande kan
motverkas av ett hdgre privat sparande, dven vid oférdndrad
rinta, t.ex. om hushillen bedémer att en férsimring av de of-
fentliga finanserna i dag leder till hogre skatter eller ligre transfe-
reringar i framtiden. Om sddana effekter inte fullt ut uppviger
det ligre offentliga sparandet kommer de amerikanska lingrin-
torna att bli hogre for att stimulera det inhemska sparandet och
kapitalinflédena fran omvirlden. De hégre rintorna medfér
ocksa att investeringarna i den privata sektorn blir ligre, vilket
far en negativ effekt pa BNP.

I maj i ar godkinde kongressen ytterligare ett atgardspaket.+
Dirmed reviderade Congressional Budget Office (CBO) i juni

1 “Cyclically-adjusted general government balance.” Utfall £6r 2000 och
prognos f6r 2003 fran OECD Economic Outlook 73 (2003).

2 Killa: OECD. Statistiken 6ver USA:s strukturella budgetsaldo bérjar 1965.

3 Inklusive socialférsakringssystemet. Exklusive socialférsakringssystemet var
det offentliga finansiella sparandet -0,1 procent av BNP under 2000 och blir ca
-6,0 procent av BNP under 2003. Killa: OECD Economic Outlook 73 (2003).
4 Den nya lagen inneh6ll till strre delen 6kade utgifter, men dven
skattesikningar. I november i dr anslogs ytterligare 87 miljarder dollar f6r 6kad
sikerhet 1 Irak.
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Diagram 45 Tioariga obligationsrantor i USA
Procent, dagsvarden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 46 Strukturellt offentligt finansiellt

sparande i USA
Procent av potentiell BNP

-6
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Kalla: OECD.
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Diagram 47 Nominella tioariga obligationsran-
tor

Procentenheter, avvikelse fran basscenario, kvar-
talsvarden
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Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Reala tioariga obligationsrantor
Procentenheter, avvikelse fran basscenario, kvar-
talsvarden
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Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Naringslivets investeringar i USA
Procent, avvikelse fran basscenario, kvartalsvarden
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Kallor: NIESR och Konjunkturinstitutet.

upp sin prognos ver det federala budgetunderskottet £6r 2003

med en procentenhet som andel av BNP.5 ¢ Savil utgiftsckning-
arna som skattesinkningarna i paketet antogs vara av langfristig
karaktir och dven f6r 2004—2013 férsimras budgetsaldot enligt

CBO med i genomsnitt ca 1 procent av BNP.7

I samband med att CBO publicerade sin reviderade prognos
brots nedgangen i den amerikanska tiodriga obligationsrintan
och under de féljande veckorna steg den markant (se dia-
gram 45). CBO:s revidering har angivits som en delférklaring till
denna ranteuppgang. Ocksa i andra linder steg obligationsrin-
torna markant under denna period.

Nedan analyseras effekterna av atgirdspaketet i maj$ med
hjilp av virldsmodellen NIGEM. I kalkylen férsdmras det poli-
tikberoende budgetsaldot i enlighet med CBO:s berdkningar for
perioden 2003—2013 dir utgiftskningarna ér ca tre ganger storre
in skattesinkningarna. 10 Fér att renodla berdkningarna och bely-
sa effekten av en permanent finanspolitisk expansion antas att
budgetsaldot, dven efter 2013, forsimras med ca 1 procent av
BNP. Dessutom antas att den amerikanska centralbanken tillfdl-
ligtvis tolererar en nagot hégre inflationstakt. Pa sd vis motver-
kas inte de kortsiktigt expansiva effekterna av finanspolitiken av
en dtstramande penningpolitik.

I diagram 47-49 redovisas de beriknade effekterna av ’maj-
paketet”. Det ligre offentliga sparandet medfor hogre privat
sparande och storre kapitalinfléden frin omvirlden. Lingrintan
1 USA blir inledningsvis 0,3 procentenheter hogre och okar pa
lingre sikt med knappt 0,6 procentenheter jaimfort med bassce-
nariot (se diagram 47). Realrdntan blir inledningsvis drygt
0,1 procentenheter hégtre 4n 1 basscenariot medan effekten pa
lingre sikt uppgar till ca 0,5 procentenheter (se diagram 48).11
Den mer expansiva finanspolitiken stimulerar investeringarna pa
kort sikt men leder via den hégre realrintan till att investeringar-
na blir ca 3 procent ldgre pa lingre sikt (se diagram 49). Kapital-
stocken blir dirfor mindre, vilket leder till ligre BNP.

Utvecklingen i USA far spridningseffekter via de internatio-
nella kapitalmarknaderna. Exempelvis pressar de simre offentli-

5 Monthly Budget Rewiev: Fiscal year 2003, June 2003.

6 CBO reviderade upp prognosen for det federala budgetunderskottet med ca
100 miljarder dollar.

7'The Budget and Economic Outlook: An Update, August 2003.

8 Skalet till att anvinda “maj-paketet” ir att CBO:s berikningar av de
langsiktiga budgeteffekterna av paketet (som publicerades i augusti i 4r) dels
utg6r ny information sedan Kl:s augustirapport, dels att CBO:s berdkningar
utgdr en limplig referens.

o NIGEM star fér National Institute Global Econometric Model. Modellen
utarbetas av NIESR, dvs. National Institute of Economic and Social Research i
London.

10 Den nya lagen innebir enligt CBO att den amerikanska statsskulden under
de nidrmaste tio dren ligger kvar pa sin nuvarande nivd om ca 35 procent som
andel av BNP. Utan denna lag hade statsskulden minskat till drygt 15 procent
som andel av BNP.

11 Dessa resultat 4r i linje med vad som redovisas i Laubach, Thomas “New
Evidence on the Interest Rate Effects of Budget Deficits and Debt” Board of
Governors of the Federal Reserve System Working Paper, May 2003.
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ga finanserna i USA upp realrdntan i euroomridet med ca

0,4 procentenheter pa lang sikt (se diagram 48).12 Simre offentli-
ga finanser i USA himmar darfér pa sikt inte bara BNP 1 USA
utan dven i andra linder.

Ovanstdende analys avser enbart konsekvenserna av atgards-
paketet 1 maj. Den sammanlagda férsimringen av det strukturel-
la budgetsaldot under de senaste tre dren uppgar till nira
5 procent av BNP. Vissa av dessa atgirder dr emellertid av en-
gangskaraktir och paverkar inte de offentliga finanserna pé sikt.
Sammantaget dr dock de senaste drens finanspolitiska dtgarder sd
omfattande att effekten pa langrintorna kan bli alltmer pataglig.

I Konjunkturinstitutets prognos har de férsimrade offentliga
finanserna beaktats och de langa obligationstintorna i USA £61-
utses stiga till ca 5,7 procent i slutet av 2005. Osakerheten ar
dock stor och budgetsituationen kan férsdmras mer 4n vantat,
vilket i sa fall bedoms leda till annu hégre obligationsrintor.

12 Enligt berdkningar gjorda av IMF (Article IV USA 2003, Selected Issues)
skulle den 6kning av den amerikanska statsskulden som andel av BNP med
15 procentenheter, dvs. ungefir samma foérsimring som CBO prognostiserar
f6r de narmaste 10 dren, medfora en internationell realrintekning pa 0,5—1
procentenheter.






BNP och efterfragan i Sverige

Tillvixten 6kade under det tredje kvartalet (se diagram 50). Men
uppgingen forklaras av en tillfilligt stark 6kning av nettoexpor-
ten och tillvixten har sannolikt redan dimpats. Inte f6rrin tredje
kvartalet nista 4r, dd investeringarna kommer iging och botjar
bidra till konjunkturuppgangen, Gverstiger tillvixten den poten-
tiella 6kningstakten som bedéms vara ca 0,5 procent per kvartal.

I ar drivs BNP-tillvixten av en vindning f6r exportindustrin
och hushillens fortsatta konsumtionsékning. Den offentliga
konsumtionen vixer diremot betydligt lingsammare dn tidigare
och investeringarna har fortsatt falla, &ven om botten nu bedéms
vara nadd. Bakom vindningen f6r exportindustrin ligger en
starkare efterfrigan pa likemedel, motorfordon och teleproduk-
ter. Konsumtionstillvixten uppritthalls av laga rintor och stabila
tillgdngspriser. De senaste manaderna har dock hushallen blivit
mer pessimistiska om den ekonomiska utvecklingen, vilket
bromsar uppgangen i konsumtionen de kommande kvartalen.

Konsumtionen 6kade starkt under det tredje kvartalet samti-
digt som fallet fér de fasta bruttoinvesteringarna minskade. Slut-
lig efterfragan, dvs. total konsumtion, fasta bruttoinvesteringar
och export, 6kade dirmed patagligt snabbare dn under det andra
kvartalet (se diagram 51). Exporten har givit betydande bidrag
till efterfragetillvixten under dret, men utvecklingen mattas av
nigot de nirmaste kvartalen. Konsumtionen vixer ocksd ling-
sammare, vilket dimpar efterfrigeutvecklingen. Den héga till-
vixten for slutlig efterfragan under det tredje kvartalet 1 ar tillgo-
dosags delvis av en betydande lageravveckling men utan 6kad
import (se diagram 52). Importen ékar under det fjirde kvartalet
och lageravvecklingen beddms i stort sett vara avslutad. Sam-
mantaget dimpas didrmed nettobidraget till efterfragetillvixten
fran utrikeshandeln de nirmaste kvartalen.

Tabell 6 Forsdrjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

BNP till marknadspris 2343 1,9 1,5 2,2 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 1145 1,5 1,9 2,7 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 659 3,2 0,9 0,2 0,3
Fasta bruttoinvesteringar 391 3,0 -20 1,2 53
Lagerinvesteringar'? 2 -02 -01 02 00
Export av varor och tjanster 1021 0,2 57 59 6,5
Import av varor och tjanster 875 -25 4,7 57 7,6
Total inhemsk efterfragan 2197 0,9 0,9 1,8 2,6
N(-Jttoexport1 145 1,0 0,7 0,5 0,0
Byt(—;sbalans3 103 4,4 4,7 53 54

1 Foérindring 1 procent av BNP féregaende ar.

2 Inklusive investeringar i virdeféremal.

3 1 procent av BNP, I6pande priser.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 50 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden

B90 e 1.8
660 1] [~ F15
6301 (|-
600+ (]-
5701 H

5404 | | | |-

510 ~

480 T T T T T T T T -0.3
97 99 01 03 05

— Utfall
— - Prognos
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 51 Efterfragan
Forandring i procent av BNP féregaende kvartal,
sasongrensade kvartalsvarden

By -3

-2 T T T T -2
01 03 05
= Total konsumtion
1 Fasta bruttoinvesteringar
1 Export

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 52 Utbud
Forandring i procent av BNP féregadende kvartal,
sasongrensade kvartalsvarden

01 03 05

= BNP
== Import
1lLager

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 53 BNP till marknadspris
Arlig procentuell féréandring

B -5

3+ T T T T T -3
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 54 BNP till marknadspris
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

2.0 e oo 2.0

B0 r-0.5
1.0 T T T T 1.0
01 03 05
m Sverige

= USA

1 Euroomradet

Kallor: Statistiska centralbyran, Bureau of Economic
Analysis, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Nista dr ger inhemsk efterfragan ett successivt allt stérre bidrag
till tillvixten. Konjunkturuppgangen borjar paverka arbetsmark-
naden positivt mot slutet av dret, vilket stimulerar konsumtionen
samtidigt som stigande kapacitetsutnyttjande leder till att inve-
steringarna Okar pi allt bredare front. Konjunkturaterhdmtning-
en i omvirlden forstirks och exportefterfragan fortsitter att 6ka
1 allt snabbare takt. Det senaste rets forstirkning av kronan
bidrar dock till att exportuppgangen i ett historiskt perspektiv
inda blir forhallandevis mattlig.

Under 2005 tar investeringarna fart ordentligt. Bidraget frin
utrikeshandeln till efterfrigetillvixten mattas da av till £6ljd av
stigande import. Sammantaget blir dterhdmtningen relativt trog
och BNP 6kar i 4r med 1,5 procent samt med 2,2 respektive
2,5 procent under 2004 och 2005 (se diagram 53 och tabell 6).13

BNP-tillvixten i USA bérjade stiga under det andra kvartalet
och uppgangen blev dnnu mer markerad under det tredje kvarta-
let (se diagram 54). Aven i Sverige och euroomradet 6kade
tillvixten patagligt under tredje kvartalet, men aterhdmtningen
gar betydligt trégare dn 1 USA. Euroomrddet bedéms ha en
nigot hogre potentiell tillvixt dn Sverige beroende pa att
arbetsutbudet vixer snabbare. Produktionsgapet kommer darfér
att slutas niagot snabbare i Sverige 4n i euroomradet trots att
tillvixttakten dr ungefir lika hog

Bytesbalansen har forbittrats successivt under aret och fort-
sdtter att forbittras ndgot ytterligare under prognosperioden till
foljd av vixande nettoexport och minskande rintebetalningar pa
utlandsskulden. Nista ar och i nagon man 2005, forbittras dess-
utom bytesforhdllandet, dvs. kvoten mellan export- och import-
priserna, nar oljepriset faller, pappersmassapriset stiger och pris-
raset pa teleprodukter dimpas. Detta tenderar pad kort sikt att
torbittra bytesbalansen.

Hushallens konsumtion

Svag inkomstutveckling i lagkonjunkturens spar

Hushallens reala disponibla inkomster 6kade med 2,1 procent
2002, vilket innebir en pataglig nedrevidering jamfort med tidi-
gare publicerat utfall (se faktarutan pd nidstkommande sida).
Loner och 6vriga faktorinkomster utvecklades dock svagt (se
tabell 7). Den, trots nedrevideringen, férhallandevis hoga 6k-
ningen forklaras i stillet av ldgre skatter och 6kade transferering-
ar.

I ar dr liget pa arbetsmarknaden fortsatt svagt och disponibe-
linkomsten bromsas dter av faktorinkomsternas utveckling. Sam-

13 Tillvixten 2004 beriknas bli 0,3 procentenheter hégre pa grund av att det dr
fler arbetsdagar 4n under 2003, dvs. BNP-tillvixten blir 1,9 procent 2004
justerad for kalendereffekter.



tidigt har kommunerna héjt skatten med i genomsnitt 65 6re 1 4r.
Den svaga konjunkturen slar dirfor igenom pa disponibelin-
komsterna som faller med 0,8 procent i ar (se diagram 55 och
tabell 7).

Under 2004 och 2005 bérjar liget pé arbetsmarknaden att
ljusna nagot, samtidigt som inflationen blir lig bada aren. Fak-
torinkomsterna berdknas dirmed bidra med drygt 2,5 procent-
enheter per ar till den reala inkomstokningen. Kommunalskat-
terna hojs 1 mindre utstrdckning dn i ar, 30 6re nista ar och 20
ore 2005. Hushillens reala disponibla inkomster vintas darmed
6ka med 2,0 procent nista ar och med 1,5 procent 2005.

Ny berakningsmetod for disponibel
inkomst

I de senast publicerade nationalrikenskaperna dndrades
principen for periodiseringen av hushallens skatter. Detta
far stora konsekvenser bl.a. f6r utvecklingen av disponibel-
inkomsten mellan enskilda 4r. Tidigare bokférdes skillna-
den mellan preliminir skatt och skatt enligt taxeringsutfal-
let, den s.k. slutregleringen, aret efter inkomstaret, dvs. da
fyllnadsinbetalningen eller aterbaringen normalt sker. Nu
bokfors slutregleringen under inkomstaret, vilket har stora
fordelar for tolkningen av den offentliga sektorns finansiel-
la sparande (se dven avsnittet om offentliga finanser).

Nir det giller hushéllens disponibla inkomster forsvéras
tolkningen av att realisationsvinster, som dr en viktig orsak
till slutregleringar, inte ingér i nationalrikenskapernas in-
komstbegtrepp. De stora reavinster hushallssektorn gjorde
under 1999 orsakade héga reavinstskatter, vilka tidigare
bokférdes under 2000. Nu bokférs de 1999, vilket dimpar
inkomstutvecklingen detta ar (se diagram 55). Under 2001
foll reavinsterna, vilket i den gamla statistiken bidrog till
stark inkomst6kning 2002 dé reavinstskatterna £6ll. Nu
bokfors reavinstskatterna redan 2001, vilket okar inkomst-
tillvixten kraftigt till Gver 6 procent detta ar.
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Diagram 55 Hushallens disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring, fasta priser

93 95 97 99 01 03 05
mmm Konjunkturlédget, december 2003
=1 Konjunkturléget, augusti 2003

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 56 Hushallens konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

380 7 e r4.2
360 -7 ittt r3.5
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280 - -0.7
260 -0.0
240 T T T T T T T T -0.7
97 99 01 03 05
— Utfall
— - Prognos

= Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 57 HIP — Mikro- och makroindex
Nettotal, manadsvéarden

B0 e - 60
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Omsattning av sallankdpsvaror i
detaljhandeln

Volymindex 2000=100, respektive procent, sdsong-
rensade manadsvarden
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— Sasongrensad niva
=1 Procentuell féréandring, trend (hdger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Tabell 7 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive bidrag till disponibelin-
komstens tillvaxt, fasta priser, procentenheter

2002 2002 2003 2004 2005
1198 21 -0,8 2,0 1,5

Disponibel inkomst
Bidrag fran:

Loéner 984 0,6 0,1 21 2,2
Ovriga faktorinkomster 213 -1,1 -0,8 0,4 0,5
Overforingar fran offentlig sektor 428 0,8 1,9 0,8 0,3
Overforingar fran privat sektor 54 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
Skatter och avgifter 481 21 -19 12 -16

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Stigande konsumtion trots svag inkomstutveckling

Hushallens konsumtionsutgifter 6kade starkt med 1 procent
under det tredje kvartalet i dr jimfért med kvartalet innan (se
diagram 56). De senaste manaderna har dock hushillens f6r-
vintningar blivit mindre optimistiska (se diagram 57). An si
linge har detta inte paverkat omsittningen i detaljhandeln som
Okade rejilt 1 oktober (se diagram 58). Men hushéllens férsimra-
de framtidstro bedéms dndd medféra att konsumtionstillvaxten
blir nagot ligre de nirmaste kvartalen.

Tabell 8 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Konsumtionsutgifter 1145 1,5 1,9 2,7 3,0

Darav: Sallanképsvaror 225 57 4.7 6,4 55
Bilar 39 -15 7,5 57 4,8
Dagligvaror 183 2,0 2,2 1,9 2,0
Konsumtion i utlandet 48 -28 -48 6,4 7,8
Tjanster exkl. bostad 304 0,3 1.1 2,3 4,0

Sparkvot' 111 88 6,1 52 40
Sparkvot exkl. avtalspensioner’ 53 4.4 1,8 1,2 -0,3

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

Aktiekurserna vinde uppat under varen. Hushallens finansiella
tormogenhet har dirfor stigit nagot efter ndstan tre ars fall (se
diagram 59). Virdet av hushéllens reala férmdgenhet har ocksa
oOkat till f6ljd av stigande fastighetspriser. Allt starkare f6rmo-
genhetsstillning och ldga marknadsrintor ligger grunden f6r
stigande konsumtion under de kommande aren. Eftersom hus-
héllens disponibla inkomster utvecklas svagt sirskilt i 4r, medfor
detta att hushallen minskar sitt sparande under prognosperioden.
Sparkvoten 2002 var dock ovanligt h6ég och bedéms motsvara



ett sparande som dr hogre dn vad hushillen 6nskar uppritthalla
pa lingre sikt (se diagram 60).

I ar vintas hushillens konsumtion 6ka med 1,9 procent men
Skningstakten mattas under det fjirde kvartalet. Aven under det
forsta kvartalet nista 4r dr utvecklingen ddimpad, men alltefter-
som konjunktursignalerna blir mer positiva ljusnar hushallens
forvintningar och konsumtionen 6kar snabbare. Liget pa ar-
betsmarknaden forbittras endast lingsamt under 2004, men det
faktum att arbetslosheten slutar stiga vintas vara tillrdckligt till-
sammans med ldga rintor fOr att konsumtionen ater ska ta fart.
Under 2005 Gkar sysselsittningen och konsumtionen fortsitter
da att vixa med 0,7 procent per kvartal. Fér helaren 2004 och
2005 6kar konsumtionen med 2,7 respektive 3,0 procent. Upp-
gangen blir sirskilt markant f6r konsumtion i utlandet, bade pa
grund av att kronan forstirks och for att hushallen i utgangsliget
spenderar ovanligt lite pa utlandsturistande. De f6rhéllandevis
laga rintorna gynnar konsumtionen av dyratre kapitalvaror, bade
s.k. sillanképsvaror och bilar, som dérfér bedoms 6ka med 1
genomsnitt drygt 5 procent per ar.

Offentlig konsumtion

Konsumtionen faller i offentlig sektor

Den svaga konjunktutren har lett till att den offentliga sektorns
inkomster vixer laingsammare. Som en f6ljd av detta har den
offentliga konsumtionen bromsats och vintas minska under
négra kvartal nista dr. I genomsnitt blir tillvixten omkring

0,3 procent per dr 2004-2005, jimfoért med 0,9 procent 2003 (se
diagram 61 och tabell 9). Enligt Konjunkturinstitutets berdk-
ningar motsvarar det knappt den volymokning som skulle krivas
for att bibehélla nuvarande kvalitet och ambitioner, ndr hinsyn
tas till den demografiska utvecklingen.

Tabell 9 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive arlig procentuell férand-
ring, fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Offentliga konsumtionsutgifter 659 3,2 0,9 0,2 0,3
Procent av BNP 28,1 286 285 282
Statlig konsumtion 187 4.1 0,5 0,0 0,2
Procent av BNP 8,0 8,1 7,9 7,8
Kommunal konsumtion 471 2,8 11 0,3 0,3
Procent av BNP 20,1 20,6 20,5 204

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

BNP och efterfragan i Sverige 35

Diagram 59 Hushallens formoégenhetskvot
Kvot, kvartalsvarden
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— = Skulder/disponibel inkomst

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 60 Hushallens sparkvot
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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— Sparkvot, exkl. sparande i avtalspensioner

— = Sparkvot

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 61 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 62 Offentlig konsumtion
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 63 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 64 Industrins investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Den offentliga konsumtionen har sedan 1950 vuxit fran

13,5 procent av BNP till att i nuldget utgéra drygt 28 procent av
BNP (se diagram 62). Andelen har dock fallit tillbaka sedan top-
pen 1981 da den offentliga sektorns konsumtion motsvarade

31 procent av BNP.

Efter foregaende drs kraftiga uppgang av den statliga konsum-
tionen, tyder utfallen hittills 1 4r pd att tillvixten stannar pa
0,5 procent. Under de senaste dren har staten rekryterat personal
i snabb takt, till bl.a. hégskolor och rittsvisende, vilket bidragit
till att pressa upp konsumtionstillvixten. Nyanstillningarna
minskar dock och i slutet av nista dr vintas personalbehovet
vara fyllt. Till £6ljd av de héga ohilsotalen bedéms Riksforsak-
ringsverkets och foérsakringskassornas konsumtion 6ka nigot,
men detta balanseras i 4r och nista ar av besparingar pa férsvar
och infrastruktur samt av generella besparingar pd exempelvis
myndighetsanslagens pris- och léneomrikning. En del av de
besparingar som gors 1 ar och nista dr dr dock tillfilliga och
beriknas dirfér spada pa den statliga konsumtionen 2005.

Den expansion av &kommunernas verksamhet som skett de se-
naste dren har nu avtagit och det mesta tyder pa att tillvixttakten
blir svag de kommande dren. Trots en forutsedd skattehdjning
pa 30 6re 2004 och 20 6re 2005 avtar kommunernas inkomstok-
ning, vilket gor att de kommunala finanserna forblir anstringda
(se dven avsnittet om offentliga finanser). Besparingsatgirder har
ocksd aviserats f6r kommande 4r i flertalet kommuner. Samman-
taget bedoms detta begrinsa konsumtionsékningen i kommu-
nerna till 0,3 procent per ar 2004 och 2005.

Fasta bruttoinvesteringar

Fallande investeringar i ar

Investeringarna sjunker i dr for tredje dret i rad (se diagram 63).
Nedgangen har varit markant, vilket bl.a. beror pd att invester-
ingarna var hogt uppdrivna i samband med IKT-bubblan och att
l6nsamheten 1 foretagen férsimrades kraftigt nir bubblan sprack
och lagkonjunkturen inleddes. Nu ir vinstutsikterna och ddrmed
finansieringsmojligheterna klart ljusare, samtidigt som kapaci-
tetsutnyttjandet stigit stadigt i industrin sedan borjan av 2002.
Tillsammans ligger det grunden f6r en investeringsuppgang som
startar 1 industrin mot slutet av aret (se diagram 64). Tjinste-
branschernas investeringar fortsitter att utvecklas svagt 4nnu en
tid men vintas borja 6ka under varen. Bostadsinvesteringarna
blir fortsatt svaga, frimst till f6ljd av det vikande bostadsbyg-
gandet 1 Storstockholm, men vinder uppat under 2004. De of-
fentliga investeringarna minskar diremot nésta ar till £6ljd av
besparingsatgirder inom bade staten och kommunerna. Sam-
mantaget Okar investeringarna endast svagt ndsta ar jimfort med



1 4r, men uppgangen under loppet av dret dr relativt stark. Vind-
ningen for maskininvesteringarna har inletts redan i 4r medan
det drdjer en bit in pd nésta dr innan bygg- och anliggningsinve-
steringarna kommer iging (se diagram 65).

Tabell 10 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Industrin 79 79 42 3,8 6,4
Ovriga varubranscher 38 -0,2 1,6 2,4 2,7
Tjanstebranscher exkl. bostader 152 -7,7 -33 2,2 5,8
Bostader 49 5,7 3,0 2,6 6,2
Summa néringsliv 321 -54 -1,6 2,2 5,7
Offentliga myndigheter 71 97 -35 -38 3,3
Summa 391 -3,0 -20 1,2 5,3

1 ExKkl. fartyg och flygplan.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Under 2005 vinder dven de offentliga investeringarna ater upp
och totalt 6kar dé investeringarna med 5,3 procent (se tabell 10).
Jamfort med Euroomradet har investeringarna fallit mer 1 Sveri-
ge och uppgingen blir ocksa starkare (se diagram 60).

Ljusning for industrins investeringar

I 4r minskar industrins investeringar med 4,2 procent, men en
vindning uppat inleds mot slutet av aret (se diagram 64). An-
passningen av produktionskapaciteten till ett svagare efterfrage-
lige beddms vara avslutad i industrin. I takt med stigande indu-
striproduktion och kapacitetsutnyttjande 6kar investeringsbeho-
vet inom allt fler branscher. Inom zusatsvaruindustrin Skar inve-
steringarna redan i ar till f6ljd av stora investeringar i metallverk.

Nista ar sker en mer tydlig konjunkturell vindning uppat da
aven investeringsvaruindustrins investeringar 6kar (se diagram 67).
Dessa har fallit kraftigt under flera ar. Kapacitetsutnyttjandet i
branschen har stigit snabbt och 4r nu relativt hégt (se diagram
68). Enligt SCB:s investeringsenkit fran oktober planerat inve-
steringsvaruindustrin att 6ka investeringarna nasta ar. Frimst
giller detta inom motorfordonsindustrin.

Sammantaget 6kar industrins investeringar med 3,8 procent
2004. Uppgingen som inleds i ar med 6kande maskininvester-
ingar forstirks successivt under nasta ar da dven bygg- och an-
liggningsinvesteringarna sakta tar sig. Trots ganska kraftiga inve-
steringsbkningar dven 2005 fortsitter kapacitetsutnyttjandet att
stiga, beroende pa att industriproduktionen vixer snabbate dn
kapitalstocken.
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Diagram 65 Maskin- och bygginvesteringar i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

6 -

mm Maskiner
=1 Bygg- och anléggningar

Anm. Maskiner exkl. fartyg och flygplan.
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 66 Investeringar i Sverige och euro-
omradet

Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

-3

mmm Euroomradet
=1 Sverige

Kallor: Eurostat, Statistiska centralbyran och Kon-
junkturinstitutet.

Diagram 67 Industrins investeringar
Arlig procentuell férandring

157

104

— Insatsvaruindustrin
— - Investeringsvaruindustrin
— Konsumtionsvaruindustrin

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 68 Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sédsongrensade kvartalsvarden

94 o -94
921 - 92
90 - - 90
88 - - 88
86 - 86
84 -84
82 - 82
80 - - 80
78 +———————————— 78

91 93 95 97 99 01 03

— Totala industrin
— = Investeringsvaruindustrin
— Insatsvaruindustrin

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 69 Tjanstebranschernas investering-
ar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

48 = m e mmmommomm oo -8
45+
42+
39

36

33

30

27 T T T T T T T T -6
97 99 01 03 05

— Utfall
— = Prognos
== Procentuell férandring (héger)

Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 70 Bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

4 oo -8

— Utfall
— - Prognos
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Tjanstebranschernas investeringar fortsatter att
sjunka

Investeringsnivan under perioden 2000 till 2003 4r ligre 4n vad
som tidigare uppgivits i nationalrikenskaperna. Det dr i huvud-
sak tjdnstebranschernas maskininvesteringar som dragits ned.
Det nya utfallet férstirker bilden av sjunkande investeringar i
tjdnstesektorerna sedan 2000 da ligkonjunkturen inleddes (se
diagram 69).

SCB: s investeringsenkit fran oktober visade en fortsatt nega-
tiv utveckling av tjdnstebranschernas investeringar. Investerings-
planerna for innevarande 4r var dock inte fullt sd pessimistiska
som uppgavs i maj, men det beror pa en tillfilligt stark uppging
for bygginvesteringarna inom handel och finansiella foretag.
Anledningen ir bl.a. etableringen av nya stormarknader samt
ombyggnader av flera affirscentra som dgs av finansiella foretag.
Planerna f6r 2004 dr dock entydigt negativa, savil f6r bygginve-
steringar som for investeringar i maskiner. De svaga invester-
ingsplanerna f6r 2004 tyder pa att investeringarna kommer att
fortsitta sjunka under vintern. Tjinstebranschernas fasta brutto-
investeringar'4 minskar i ar med 3,3 procent (se tabell 10). En
vindning vintas komma med stigande maskininvesteringar i
bérjan pa 2004 till £6ljd av stigande produktionstillvixt och for-
bittrad 16nsamhet. Prognosen for bygginvesteringar dr dystrare.
Ett stort 6verutbud pa lokaler ger svaga incitament till att pabor-
ja nya anldggningsinvesteringar nésta ar. De liga bygginvester-
ingarna vintas fortsitta in pa andra halvaret 2004. I takt med en
forbittrad konjunktur och dkande efterfrigan kommer ater
byggnadsinvesteringarna iging och 6kar relativt starkt 2005.

Bostadsbyggandet vantas ha aterhamtat sig 2005

Det finns nu en allt tydligare skillnad mellan bostadsproduktio-
nen i Storstockholm och 6vriga Sverige. Antalet beviljade bygg-
lov f6r bostider i Stockholms ldn har sjunkit sedan 2001, med
undantag fran en tillfillig uppgang i borjan pa 2002. Det dr 1
torsta hand byggandet av flerbostadshus som minskar. Sjunkan-
de antal bygglov i Stockholms lin pekar pa att antalet paborjade
ligenheter i flerbostadshus kommer att fortsitta minska ytterli-
gare en tid och dterhdmtningen av bostadsbyggandet i Stor-
stockholm kommer att dréja. Aven smihusbyggandet har dim-
pats nagot i Storstockholm.

For ovriga Sverige rader andra forhallanden och bostadsinve-
steringarna fortsitter att 6ka lugnt och stabilt. Det ér frimst i
universitets- och hégskoleorterna som bostadsbyggandet 6kar
mest. P4 senare tid har t.ex. G6teborg och Malmé med omnejd,
som liksom Storstockholm upplevt en period med sjunkande
bostadsproduktion, haft en mirkbar tillvixt av antalet beviljade

14 Exklusive bostider, fartyg och flygplan.



bygglov for flerbostadshus. Sammantaget medfér detta att av-
mattningen i bostadsbyggandet blir ganska kortvarig.

Med fortsatt laga rantor och en omstrukturering av bostads-
byggandet till mindre exklusiva ligenheter kommer dven byg-
gandet 1 Storstockholm iging under andra halvan av 2004. Un-
der 2005 bedéms bostadsbyggandet ha dterhimtat sig i de flesta
regioner 1 Sverige och bostadsinvesteringarna dkar dter f6rhal-
landevis starkt (se diagram 70).

Offentliga investeringar minskar 2004

Genom det infrastrukturprogram som paboérjades 2002 har Vig-
verket och Banverket bidragit till att de offentliga investeringar-
na 6kat kraftigt sedan 2001. De szat/iga investeringarna har fort-
satt att Oka under det forsta halvaret 1 ar, men till f6ljd av bespa-
ringar i ar och ndsta ar minskar nu investeringarna och beriknas
fortsitta att gora det fram till slutet av 2004.

De kommunala investeringarna vintas minska bade i 4r och
nista dr som en f6ljd av besparingar inom kommuner och lands-
ting (se dven avsnittet om offentliga finanser). Stérre invester-
ingar skjuts upp och kommer iging férst i borjan av 2005 da de
kommunala finanserna blir nagot bittre.

Lagerinvesteringar

Lagren fortfarande storre @an onskvart

Under det tredje kvartalet drog industrin ner sina lager kraftigt,
medan de 6kade svagt inom handeln. I Konjunkturbarometern
svarar dock sdvil industri som handel att lagren fortfarande ér
for stora (se diagram 71 och 72).

Inom industrin antas det i forsta hand vara lagren av firdig-
varor som ir for stora. I férhéllande till f6radlingsvirdet har
dessa lager trendmadssigt minskat for att efter 2000 ligga kvar pa
en nirmast oférindrad niva (se diagram 73). Inom handeln be-
déms det vara partihandlarna som har storst behov av att redu-
cera sina lager. Hur snabbt man lyckas anpassa sina lager till
onskade nivéder dr osdkert och skiljer sig fran bransch till
bransch. Redan under innevarande kvartal férvintas dock ytter-
ligare neddragningar, och senast till sommaren bedéms foreta-
gen inom industri och handel ha de lager man 6nskar.

Sammantaget skulle dirmed lagerinvesteringarnas bidrag till
efterfriageutvecklingen bli svagt negativt i ar for att nésta ar upp-
ga till nira 0,2 procentenhet av BNP. Ar 2005 beriknas bidraget
bli endast svagt positivt.
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Diagram 71 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden

35 -35
30+
251

20 1

97 99 01 03

— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager

Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar miss-

ndjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden

70
60
50 1
40

30

97 99 01 03
— Motorfordonshandel
— = Partihandel
— Saéllanképsvaruhandel

Anm. Hogre nettotal innebar att fler foretag ar miss-
néjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Lagerkvot, fardigvaror i industrin
Index 1993=100, sasongrensade kvartalsvarden

120 r120
110 1 110
100 - 100
90 1 90
80 1 80
70 r70
60 - 60
50 50

LR S R S B S B B
86 83 90 92 94 96 98 00 02

Anm. Lagerstock/féradlingsvarde
Kalla: Statististiska centralbyran och Konjunkturin-
stitutet.
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Diagram 74 Export av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

260 -8
240 1 -6
2201
2001

180

160

140

120

— Utfall
— - Prognos
= Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 75 Export av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvarden

7By - 150

r 140

130

120

110

100

--=- Motorfordon, lakemedel och teleprodukter
— Ovriga bearbetade varor (héger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 76 Industrins exportorderingang
Index, sdsongrensad, sexmanaders glidande medel-
varde

155 - - 155
150 - 150
145 - 145
140 - 140
135 135
130 130
125 125
120 : : : : 120

99 01 03

Kalla: Statistiska centralbyran.

Export

Starkt exportkonjunktur

Efter tva svaga ar, inte minst till f6ljd telekomsektorns svérighe-
ter och behov av konsolidering, 4r forutsittningarna for en star-
kare exportutveckling dter gynnsamma. Den internationella kon-
junkturen dr pa vig att ta fart. F6rst i USA och delar av Asien
och sedan dven i Europa (se dven avsnittet om internationell
ekonomi). Dirmed kan dven de svenska exportforetagen rikna
med en successivt allt starkare efterfragan.

Tabell 11 Export av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Varuexport 791 1,0 55 6,2 6,7
Darav: Bearbetade varor 676 0,6 59 6,9 7,4
Ravaror 112 47 3,4 1,8 1,7
Tjansteexport 230 -2,6 6,4 50 6,2

Summa export 1021 0,2 5,7 5,9 6,5

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Bredare efterfragan pa bearbetade varor

Trots en i grunden svag internationell konjunktur har exporten
av bearbetade varor 6kat starkt under 2003 (se diagram 74).
Okningen férklaras huvudsakligen av de kraftigt stigande leve-
ranserna av motorfordon, likemedel och teleprodukter. For
Ovriga bearbetade varor har utvecklingen varit avsevirt svagare
(se diagram 75).

Under de bada kommande aren bedéms dock efterfrageupp-
gangen bli betydligt bredare. I Konjunkturbarometern redovisar
fler féretag att de ser mer optimistiskt pa framtiden. Statistik
Over exportorderingdngen pekar i samma riktning (se diagram
76) och foretagens inkdpschefer i sdvil Europa som i Nordame-
rika rapporterar om en stigande aktivitet.

Marknadstillvixten férvintas ddrmed bli klart hégre 2004—
2005 4n under de senaste dren och uppga till 6,9 respektive
7,4 procent (se diagram 77). Den svenska exporten av bearbeta-
de vixer i takt med marknadstillvixten bada dren. Konjunktur-
forstirkningen 4r investeringsledd, vilket gynnar den svenska
exporten. Bla. tar investeringarna i telekomsektorn fart mer
patagligt. I motsatt riktning verkar emellertid den starkare kro-
nan.



Ravaruexporten 6kar langsammare i ar

Réavaruexporten 6kar i 4r med i genomsnitt 3,4 procent med stor
variation mellan enskilda kvartal (se diagram 78). Tillvixten halls
tillbaka av minskad export av sdgade trivaror och en oférindrad
niva pa exporten av pappersmassa. Exporten av sagade trivaror
har minskat sedan bérjan av 2002 da 6kad konkurrens fran
frimst finska och ryska sagar i kombination med en allt starkare
krona férsimrade de svenska exportméjligheterna. Till skillnad
fran exporten av papper och papp, som kontinuerligt har Skat
efter det forsta halvaret 2001, har exporten av massa utvecklats
oregelbundet. Under de tva frsta kvartalen i 4r sjonk till och
med exporten. Exporten av livsmedel, som under de senaste fyra
aren har 6kat med 1 genomsnitt drygt 9 procent per ar, verkar
dessutom ha kommit in i en lugnare expansionsfas.

Den snabbt vixande kinesiska ekonomin har tillsammans
med en Okad amerikansk efterfrigan medfért att efterfrigan pa
virldsmarknaden f6r metaller och malmer har 6kat dramatiskt
under det tredje kvartalet 1 ar. Fér svensk del innebir detta att
exporten av jarnmalm och ickejirnmetaller fortsitter att Gka
2003 och 2004. Nasta ar okar dven exporten av stil. Det allmint
sett forbittrade efterfragelaget pa virldsmarknaden under 2004
innebidr ocksa att exporten av sagade trdvaror kan 6ka igen, sam-
tidigt som massaexporten expanderar. Den enda storre ravaru-
grupp vars export sjunker nista dr dr petroleumprodukter. Den-
na nedging samt en lugnare tillvaxttakt for livsmedel ddmpar
emellertid rivaruexporten totalt sett nista ar. For 2005 vintas en
fortsatt mattlig 6kning.

Tjansteexporten skjuter fart igen

Tjinsteexporten sjonk forra aret bl.a. som en f6ljd av den svaga
telekomkonjunkturen och utlinningars minskade turistande i
Sverige. Under innevarande ar har dock tjansteexporten dterigen
tagit fart 4ven om tredje kvartalet innebar en viss minskning

(se diagram 79).

Efterfragan pa féretagstjinster forvintas 6ka successivt de
kommande dren. Inte minst Skar efterfragan pa tekniska kon-
sulttjanster liksom den del av tjinstehandeln som hinger sam-
man med investeringar i telekomsektorn. Utvecklingen i frimst
Asien har gjort att efterfrdgan pé frakt- och transporttjanster
Okat kraftigt och den allt starkare virldskonjunkturen vintas
innebira fortsatt gynnsamma tider for rederierna. Aven det ut-
lindska turistandet i Sverige vintas i ndgon man 6ka.
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Diagram 77 Varldsmarknadstillvaxt for bearbe-
tade varor
Arlig procentuell férandring

T — H] - 14
T [ L12
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075 99 01 03 05 °

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 78 Export av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 79 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— = Prognos
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 80 Import av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 81 Import av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

42 -16
401
381
361
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— Utfall
— - Prognos
=1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Import

Hammad import tar fart

Efter att ha minskat under 2001 och 2002 6kade varuimporten
under forsta kvartalet 2003, for att direfter ligga still under det
andra och tredje kvartalet. Importen av tjinster har emellertid
6kat under hela 2003. I takt med att konjunkturen vinder dr en
bredare uppgang av importen att vinta under 2004 och 2005.

Importen av bearbetade varor viaxer snabbare

Importen av bearbetade varor har utvecklats férhillandevis svagt
under 2003 (se diagram 80). Detta kan delvis forklaras genom att
lagerminskningar inom industrin och handeln under bérjan av
aret gjort att exempelvis hushillens 6kade konsumtion av sillan-
kopsvaror tillgodosetts utan att importen Skat i motsvarande
utstrickning. Aven om bearbetade varor i sin helhet utvecklats
svagt ger varufordelad statistik en mer splittrad bild dér impor-
ten av framfor allt motorfordon 6kat kraftigt.

I 4r bedéms importen av bearbetade varor att 6ka med
3,8 procent. Nista ar 6kar importen med 7,4 procent, frimst pd
grund av 6kad import av insatsvaror till exportindustrin, och
under 2005 med 9,7 procent. Dirtill ger kronans férstirkning en
extra skjuts 4t importen av konsumtionsvaror under prognospe-
rioden.

Tabell 12 Import av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Varuimport 642 -1,3 4,6 5,2 7.9
Darav: Bearbetade varor 501 -2,9 3,8 7,4 9,7

Ravaror 146 5,0 6,7 -1,0 0,7
Tjansteimport 234 55 5,1 7,0 6,8
Summa import 875 -2,5 4,7 5,7 7,6

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Ravaruimporten fortsatter att 6ka starkt i ar

Importen av ravaror fortsitter att 6ka snabbt i ar (se diagram
81). Okningen beror frimst pa att rioljeimporten, som har
minskat de tvd senaste dren, har vint upp. Importen av livsme-
del och petroleumprodukter stiger ocksd 1 en hogre takt 1 dr dn i
fjol. Nista dr vintas importen av ravaror sjunka da importen av
rdolja och petroleum minskar samtidigt som importen av livs-
medel och firsk fisk 6kar férhéllandevis langsamt. Ravaruimpor-



ten Okar svagt 2005 da bl.a. livsmedelsimporten fortsitter att
oka.

Efterfragan pa utldndska tjanster okar

Tjansteimporten, som till f6ljd av det svaga konjunkturliget
minskade forra dret, 6kar nu aterigen (se diagram 82). Svenskar-
nas turistande utomlands faller visserligen tillbaka dven i ar, men
fr.o.m. nista dr bedéms utlandsturismen ater ta fart bl.a. till £6ljd
av den starkare kronan. I takt med att konjunkturen tar fart mer
patagligt nista 4r kommer dven efterfrigan pa transporttjinster
att stiga.
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Diagram 82 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.






Produktion och arbetsmarknad

BNP-tillviaxten dterhamtade sig nagot i fjol efter konjunkturned-
gangen 2001. I r blir produktionstillvixten nigot svagare. Nir-
ingslivets produktionsékning beriknas stanna vid 1,4 procent.
Under 2004 och 2005 vintas en starkare produktionsékning.
Produktionen i niringslivet férutses 6ka med 2,5 respektive

3,1 procent. Produktionen 6kar snabbast 1 industrin, handeln
och féretagstjnsterna, medan produktionen i byggverksamheten
och offentliga myndigheterna vixer jimforelsevis lingsamt.

Produktiviteten 6kade starkt 2002 och 2003, efter att ha ut-
vecklats mycket svagt 2001. Detta sammanhinger med ett effek-
tivare resursutnyttjande och nedskidrningar av Sverkapacitet i
niringslivet. Under 2004 och 2005 vintas produktiviteten stiga i
mer normal takt.

Antalet arbetade timmar bedéms 6ka med 0,1 procent 2004
och 0,5 procent 2005. Okningen 2004 beror frimst pa att antalet
arbetsdagar 2004 blir ovanligt hogt pa grund av skottdr och
helgdagarnas placering. Sysselsittningen fortsitter att falla och
forst under forsta kvartalet 2005 vinder den uppit. Arbetsléshe-
ten planar ut pa 5,3 procent fram till sista kvartalet 2004 och
sjunker sedan gradvis nir sysselsittningen bérjar stiga.

Resursutnyttjandet forblir svagt, om 4n stigande, under hela
prognosperioden. Produktionsgapet 2005 bedéms uppga till
—0,5 procent av BNP.

Produktion, produktivitet och arbetade tim-
mar

Produktionstillvaxten blir allt starkare

Den éterhimtning av BNP-tillvixten som inleddes i slutet av
2001, forsvagades tillfilligt bade under tredje kvartalet 2002 och
andra kvartalet i dr (se diagram 83). Bortsett fran dessa kvartal,
da frimst exporten och investeringarna utvecklades svagt, har
tillvixten varit nagorlunda hog. Tillvixten har forstirkts igen
under tredje kvartalet till £6ljd av ganska betydande 6kningar av
varuexporten och hushéllens konsumtionsutgifter. Efterfrageck-
ningen balanserades visserligen delvis av minskande lager men
produktionsokningen blev dnda pataglig. Under fjarde kvartalet
bedéms efterfrigetillvixten ddmpas nagot samtidigt som varu-
importen Skar. Produktionen dkar dndé ndstan lika mycket som
under tredje kvartalet da féretagen vintas Oka sina lager. For
heldret 2003 beridknas BNP ¢ka med 1,5 procent (se Tabell 13).
Niringslivets produktions6kning blir ungefir lika stor, medan de
offentliga myndigheternas produktionstkning stannar vid en
procent.
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Diagram 83 Produktion
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sadsongren-
sade kvartalsvarden

1254 r125

120 120
115 1 r115

110 1 110

105 - 105
100 + 100
95 T T T T L T T 95
99 01 03 05

— BNP (baspris)
— = Offentliga myndigheter
—— Naringsliv

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 84 Produktion i naringslivet
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sédsongren-
sade kvartalsvarden

130 r 130
125 1 125
120 120
115 ‘L1115
110 1 110
105 - 105
100 - 100
95 95

— Industri

— - Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 85 Konfidensindikator fér industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

20 20
10+ -10
0 0

-10 --10

-20 : ——— ——— ——— -20

96 98 00 02

Anm. Orderstocksomdéme minus omddéme om far-
digvarulager plus férvantad produktion. Medelvarde
1980-2003 = 0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Bidrag till BNP-tillvaxten
Procentenheter, sdsongrensade kvartalsvarden

r1.0
0.5
~0.0

r-0.5

mmm Offentliga myndigheter
1 Tjanstebranscher

1 Industri

= Ovriga varubranscher

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 13 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Varubranscher 1189 2,6 0,9 2,5 4,0
Varav: Industri 425 3,4 1,7 3,1 4,8
Byggverksamhet 93 2,3 -0,1 2,3 2,4
Tjanstebranscher 1015 1,8 1,6 2,5 2,5
Varav: Handel 223 3,5 3,4 4.0 3,7
Foretagstjanster 208 0,5 1,3 3,0 4,0
Summa nérings/iv7 1580 2,0 1,4 2,6 3,1
Offentliga myndigheter 438 1,1 1,0 0,8 0,2
BNP (baspris)’ 2049 1,8 1,3 21 2,4
Produktskatter/subventioner 294 2,7 3,0 2,7 2,8

BNP (marknadspris)2 2 343 1,9 1,5 2,2 2,5

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

Anm. Med produktion avses hir féridlingsvirdet.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Produktionen i industrin minskade nagot under forsta halvéret i
ar (se diagram 84). Speciellt andra kvartalet var svagt enligt Kon-
junkturinstitutets barometer (se diagram 85). Under tredje kvar-
talet blev emellertid produktionsékningen betydande och en
fortsatt produktionstkning vintas under fjarde kvartalet. Enligt
Konjunkturbarometern 6kar dessutom orderingdngen till indu-
strin starkt fjirde kvartalet, vilket drar upp produktionen under
2004. Byggkonjunkturen har utvecklats svagt i ar liksom stora
delar av tjanstesektorn. Med undantag for ett svagt andra kvartal,
har dock varuhandeln utvecklats timligen gynnsamt. En stor del
av tjansteforetagen dr forsiktigt optimistiska om utvecklingen
under fjirde kvartalet. Mindre optimistiska dr féretag som leve-
rerar varor och tjdnster till byggsektorn, t.ex. partihandeln med
byggmaterial, arkitekter och byggtekniska konsulter.

Under 2004 och 2005 vintas en starkare produktionsdkning.
Efterfragan fran utlandet 6kar snabbt, vilket gynnar hela nirings-
livet, men i synnerhet industrin, foretagstjdnsterna och partihan-
deln. Investeringarna stiger samtidigt som hushéllens konsum-
tionsutgifter 6kar férhillandevis snabbt. Utvecklingen i nirings-
livet bedéms ddrmed bli successivt alltmer gynnsam 2004 och
2005, varvid produktionen 6kar med 2,5 respektive 3,1 procent.
Den offentliga produktionen 6kar langsammare. BNP beriknas
Oka med 2,2 respektive 2,5 procent. Det storre antalet arbetsda-
gar ndsta 4r jAimfort med 1 dr bidrar till BNP-6kningen 2004 med
ca 0,3 procentenheter. Antalet arbetsdagar blir fler nista dr efter-
som det dr skottdr och flera helgdagar sammanfaller med
veckosluten. Den konjunkturmissigt relevanta tillvixten uppgar
sdledes till 1,9 procent 2004, vilket 4r ndgot ligre dn den potenti-
ella tillvixten.

I fjol var det frimst industrin som bidrog till BNP-tillvixten
(se diagram 806). I ar ir tillvixten svag bade i industrin och 1
tjdnstebranscherna, men pd grund av sin storre storlek blir tjidns-



tebranschernas bidrag storst i 4r. Under prognosaren 2004 och
2005 vintas expansionen bli starkast i industrin och denna ger
ett allt stérre bidrag till BNP-tillvixten. Teleproduktindustrins
bidrag till BNP-tillvixten var betydande under 1990-talet. BNP-
tillvixten drevs dock inte enbatt, eller ens till Gvervigande del,
av produktionsokningen i denna bransch utan var ett resultat av
en bred produktionsuppging i niringslivet (se diagram 87). Bi-
draget fran teleproduktindustrin till BNP-tillvixten var negativt
2001 och har varit svagt 2002 och 2003 men 6kar efterhand
under 2004—2005.

Starkt produktivitetsutfall

Produktiviteten i ndringslivet har 6kat starkt savil 2002 som
2003 efter att i stort sett ha vatit oférindrad 2001 (se tabell 14
och diagram 88). Detta har uppnitts, trots en mattlig
produktionsékning, dels genom att frainvaron i féretagen ékat
och dels genom att féretagen minskat antalet anstéllda for att
reducera kostnaderna och 6ka lonsamheten.

Tabell 14 Produktivitet
Arlig procentuell férandring, fasta priser
2001 2002 2003 2004 2005

Varubranscher -0,6 5,9 3,5 3,4 3,3
Varav: Industri -3,0 8,2 5,1 4.4 4.1

Byggverksamhet -0,3 1,8 0,0 2,2 1,8
Tjanstebranscher 0,8 3,1 3,1 2,1 1,8
Varav: Handel 2,1 6,5 2,7 3,1 2,5

Foretagstjanster -1,1 2,1 5,6 3,0 2,4
Néringsliv 0,1 4,2 3,4 2,7 2,4
Offentliga myndigheter 0,6 0,3 0,1 0,1 0,2
Totalt 0,4 3,2 2,6 21 2,0

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Produktiviteten har 6kat mest i industrin, dir l6nsamheten tidi-
gare férsimrats kraftigt. Men ocksa i flera tjinstebranscher, bl.a.
varuhandeln, har produktiviteten stigit patagligt. Produktivitets-

tillvixten i tjanstebranscherna har varit hég bade 2002 och 2003.

Det kan inte uteslutas att de héga IKT-investeringarna fran mit-
ten av 1990-talet nu bérjar ge resultat. I sa fall skulle produktivi-
tetstillvixten forbli hég dnnu en tid. Produktivitetstillvixten

forutses dnda bli nagot ldgre 2004 och 2005 dn under féregiende

tva dr, trots en starkare produktionsokning. Orsaken dr att tidi-
gare undersysselsatt personal i stor utstrickning har tagits i an-
sprik redan 2003. Dessutom ér antalet arbetsdagar fler 2004,
vilket bedéms 6ka antalet arbetade timmar mer dn produktio-
nen.
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Diagram 87 BNP
Procentuell férandring, fasta priser

94 96 98 00 02

= BNP
=1 BNP exkl. teleprodukter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 88 Produktion och arbetade timmar i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

By r8

97 99 01 03 05

— Produktion
— = Timmar
— Produktivitet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 89 Antal arbetade timmar
Index 1999 kvartal 1=100, sédsongrensade kvar-
talsvéarden

106 7 - e r 106
104 1 r 104
102 1 r 102
100 1 - 100
98 T T T T T T 98
99 01 03 05

— Totalt

— = Offentliga myndigheter

— Néringsliv

Kallor. Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 90 Antal arbetade timmar i naringsli-
vet

Index 1999 kvartal 1=100, sédsongrensade kvar-
talsvéarden

M5y r115
110+ =110
105+ - 105
100 - 100
95 1 r95
90 T T T T T T 90
99 01 03 05
— Industri
— - Byggverksamhet
— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 91 Sysselsatta och personer i arbete
Miljoner, sdsongrensade kvartalsvarden

440 m-mmmmmemmm e om oo -3.80
420 - 3.60
4.00 1 F3.40
3.80 L L B S B S S B B S S 3.20

— Sysselsatta
— - Personer i arbete (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 15 Antal arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring
2001 2002 2003

2004 2005

Varubranscher 1937 -31 -25 -09 0,6
Varav: Industri 1234 45 -32 -13 0,7

Byggverksamhet 437 0,5 -01 0,1 0,6
Tjanstebranscher 2841 -13 -15 0,4 0,7
Varav: Handel 884 -2,8 0,7 0,9 1,2

Foretagstjanster 673 -1,6 —4,1 0,0 1,6
Naringsliv 4778 -20 -19 -0,1 0,7

Offentliga myndigheter
Totalt'

1933 0,9 0,9 0,7 0,0
6880 -1,2 -11 0,1 0,5

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

Antalet arbetade timmar i niringslivet har minskat bade i fjol
och i dr, medan de har 6kat hos de offentliga myndigheterna (se
tabell 15). Nista ér vintas antalet arbetade timmar minska ytter-
ligare nagot i niringslivet, medan de forutses 6ka hos de offent-
liga myndigheterna (se diagram 89). Om justering gbrs f6r det
storre antalet arbetsdagar nésta dr blir utvecklingen svagare. Den
starkare konjunkturen 2005 innebdr att antalet arbetade timmar
Okar nagot snabbare. Sammantaget under dren 2004 och 2005
Okar resursanvindningen i form av arbetade timmar férhéllan-
devis mycket inom handeln och féretagstjansterna och forhal-
landevis lite inom industrin medan byggverksamheten och de
offentliga myndigheterna ligger nira genomsnittet 6t hela eko-
nomin (se diagram 90 och tabell 15).

Efterfragan pa arbetskraft

Forhallandevis hog sysselsittning trots svag
efterfragan

Arbetsmarknaden har priglats av en svag efterfrdgan sedan va-
ren 2001. Sysselsittningen har visserligen varit relativt stabil men
har hallits uppe av en 6kad frinvaro.!5 Antalet personer i arbete
liksom antalet arbetade timmar har ddremot minskat i takt med
konjunkturavmattningen (se diagram 91 och 92). Under érets
elva férsta manader har antalet sysselsatta minskat med nistan
9 000 personer medan antalet personer i arbete minskat med
drygt 18 000.

Franvaron fran arbetet har siledes 6kat under 2003. Detta
trots att det har skett en viss minskning i sjukfrinvaron. Det dr
alltsa annan franvaro som 6kat, t.ex. semester och olika typer av
tanstledighet. Den 6kade franvaron avspeglar att medelarbetsti-

15 For olika identiteter pa arbetsmarknaden, se figur 1. Se dven
férdjupningsrutan “Befolkningens sammansittning i arbetsfor dlder” i
Lonebildningen — sambdllsekonomiska forntsattningar i Sverige 2003.



den fo6r sysselsatta har minskat under aret. Men dven medelat-
betstiden for personer i arbete har utvecklats negativt till £6ljd av
minskningar av 6vertid och vanligen arbetad tidts.

Indikatorerna f6r den ndrmaste tidens utveckling pa arbets-
marknaden visar inga tecken pa nagon vindning. Antalet nyan-
milda lediga platser pd landets arbetsférmedlingar har minskat
sedan inledningen av 2001. Hittills i ar uppgar antalet nyanmilda
lediga platser till drygt 380 000, vilket 4r en minskning med ca
15 procent jamfort med motsvarande period forra aret (se dia-
gram 93). Aven SCB:s mitningar av lediga jobb och vakanser
visar pé en tydlig nedging de senaste aren.

Okningen av antalet varsel om uppsigning har fortsatt och
ligger pa héga nivaer i en historisk jamforelse. Hittills i ar har ca
69 000 personer varslats om uppsigning. De senaste drens hdga
varseltal har haft begrinsade effekter pa arbetslésheten, men
under 2003 har det skett en gradvis 6kning av antalet arbetslésa
pé grund av personal- och driftinskrinkningar.

Enligt Konjunkturbarometern dr andelen féretag som uppger
brist pa arbetskraft lika lig som i bérjan av 1990-talet (se dia-
gram 94). Majoriteten av de undersokta féretagen bedémer
dessutom att deras sysselsdttning kommer att minska inom den
nirmaste tiden.

Under de senaste dren har 6kad sysselsittning inom offentli-
ga myndigheterna hindrat den totala sysselsittningen fran att
minska. Nista dr minskar dock sysselsittningen bdde i nringsli-
vet och offentliga myndigheter. Den besvirliga ekonomiska
situationen 1 kommunerna vantas leda till personalnedskirningar.

Figur 1 Arbetsmarknadens sammansattning enligt AKU
2002

Tusental samt i procent av befolkningen (16—64 ar) inom parantes

Befolkningen (16-64 ar)
5 666

| arbetskraften
4421 (78,0)

Utanfor ar !
1246 (22,0)

i Huvudsaklig verksamhet i

S

A o Heltidsstuderande Ville arbeta Ville inte arbeta
4 244 (74,9) 176 (3,1) 517 (9,1) 545 (9,6) 701 (12,4)
| arbete Franvarande Sjuka Kunde arbeta Kunde inte arbeta
3517 (62,1) 727 (12,8) 377 (6,7) (Latent arbetssokande) 417 (7,4)
H H 128 (2,3)
2 2
Darav franvarande Darav franvarande ‘ Avtalspensionarer
del av_veckan pga hela \_/eckan pga 80 (1,4) Heltidsstuderande Ovriga som &) okt
sjukdom sjukdom e
105 (1,9) 173 (3,1) som s&kt arbete arbete
' " 57 (1,0) 71(1,3)
Ovriga
272 (4,8)

Kiilla: Statistiska centralbyrdn.

16 Arbetad tid enligt Gverenskommelse.
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Diagram 92 Arbetade timmar och personer i
arbete
Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden

1800 r3.60
1760 r3.54
1720 r3.48
1680 r3.42
1640 T r3.36
1600 r3.30
1560 3.24

— Arbetade timmar
— = Personer i arbete (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 93 Varsel och lediga platser
Tusental, manadsvarden

49 oo -8

— Nyanmalda platser
— Varsel (héger)

Anm. 6-manaders glidande medelvarde
Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.

Diagram 94 Brist pa arbetskraft i naringslivet
Andel féretag, procent, kvartalsvéarden

5O e - 50

Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i Kon-
junkturbarometern.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 95 Antal sysselsatta
Procentuell forandring, sdsongrensade varden, kvar-
tal

0.6 -0.6
04 F0.4
0.2 -0.2
0.0 - 0.0

0.2 F-0.2

0.4 F-0.4

0.6 T 0.6

mmm Offentlig sektor
=1 Varubranscher
1 Tjanstebranscher

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Under 2005 ir det framfor allt 1 ndringslivet som sysselsittnings-
okningen sker (se diagram 95). Den allt starkare produktionsck-
ningen leder till en ganska bred sysselsittningsuppgang inom
béide varu- och tjinstebranscher.

Sammantaget bedéms sysselsittningen i hela ekonomin
minska med 0,2 procent i dr och 0,5 procent nista ér (se tabell
16 och diagram 91). Den gradvisa produktionstillvixten i nir-
ingslivet fir inte nagot genomslag pa arbetsmarknaden i form av
Okad sysselsittning férrin i borjan av 2005. Normalt sker syssel-
sittningsuppgangen med viss efterslipning i férhallande till pro-
duktionstillvixten. Dessutom 6kar vanligen medelarbetstiden i
bérjan av en konjunkturuppging, dvs. arbetade timmar Skar
tidigare 4n antal personer i arbete. Arbetade timmar vintas 6ka
med 0,1 procent 2004 medan béde antal sysselsatta och personer
1 arbete minskar med 0,5 procent, mitt som arsgenomsnitt. Ju-
sterat f6r det hogre antalet arbetsdagar minskar dock antalet
arbetade timmar nista &r med 0,5 procent. Den fortsatta kon-
junkturforstirkningen 2005 genererar en 6kning av arbetade
timmar med 0,5 procent.

Tabell 16 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell forandring
2002 2002 2003 2004 2005

BNP' 2343 1,9 1,5 22 25
Produktivitet 3,2 2,6 2,1 2,0
Antal arbetade timmar® 688 -12 -11 0,1 0,5
Personer i arbete 35177 -06 -0,7 -05 0,5
Franvarande 727 3,6 19 -11 -04
Medelarbetstid for sysselsatta -1,3 -08 0,4 0,1
Sysselsatta 4244 01 -02 -05 0,4
Oppen arbetsléshet® 176 40 48 53 50
Arbetsloshet enligt ILO:s definiton*®> 233 50 55 59 56
Utvidgad arbetsléshet’ 305 6,7 7,3 7.8 7,5
Personer i arbetsmarknads-

politiska a"ltgélrder3 117 2,6 2.1 1,9 1,9
Reguljar sysselsattningsgrad® 781 77,7 770 77,0

! Miljarder kronor. 2 Miljoner timmar. 3 Nivé i procent av arbetskraften.

+ Oppet och latent arbetslosa, niva i procent av utvidgad arbetskraft.

5 Oppet arbetslésa samt heltidsstuderande som sékt arbete.

¢ Andel sysselsatta av befolkningen i aldern 20—64 ar, exklusive arbets-
marknadspolitiska sysselsdttningsprogram.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunktur-
institutet.

Sysselsattningsmalet uppnas inte

Nista ar beriknas ca 4 215 000 personer vara sysselsatta, mitt
som drsgenomsnitt. Av dessa forvintas drygt 20 000 befinna sig
1 s.k. sysselsittningsatgirder och nistan 117 000 vara under

20 ar. Sammantaget innebdr detta att den reguljira sysselsitt-
ningsgraden f6r personer i dldern 20-64 ar kommer att sjunka
till 77,0 procent. Saledes kommer regeringens och riksdagens



mil om en reguljir sysselsittningsgrad pa 80 procent att under-
skridas med ca 158 000 personer (se diagram 96). Inte heller
under 2005 kommer sysselsittningsgraden att nirma sig malet i
nagon storre utstrickning,

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

Stigande arbetskraftsutbud

Trots de senaste drens svaga efterfrigan pa arbetskraft fortsitter
arbetskraftsutbudet att 6ka.” Arbetskraften har hittills i ar varit i
genomsnitt 0,7 procent hégre jamfort med motsvarande period
forra aret.

Tabell 17 Nettobidrag till arbetskraftsutbudet

Tusental personer, niva, arlig procentuell férandring respektive bi-
drag i procentenheter

2002 2002 2003 2004 2005
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Diagram 96 Reguljar sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen i aldern 20-64 ar
Sasongrensade kvartalsvarden

80
79 1
78 1
77 1
76 1
751

74 1

3 T T T T T T 73
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

— Reguljart sysselsatta 20-64 ar

@ Sysselsattningsmal

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Figur 2 Nettobidrag till arbetskraftsutbudet
mellan 2002 och 2005
Tusental

Befolkning
115

Arbetskraften 4421 0,1 0,7 0,0 0,1
Darav nettobidrag fran:

Befolkning 16-64 ar 5 666 0,8 0,8 0,9 0,9
Sjuka' -377 -07 -04 -04 -04
Avtalspensionarer -80 0,2 0,1 0,0 0,0
Utbildningsatgarder® -93 -0.1 0,5 0,1 0,0
Reguljar utbildning -424 -02 -01 -02 -04
Ovriga® -272 01 -01 -04 -01

1T gruppen sjuka utanfoér arbetskraften ingar fértidspensionirer av hilsoskal.
2 Arbetsmarknadspolitiska dtgirder utanfor arbetskraften enligt AMS.

3 1 gruppen 6vriga ingar hemarbetande, lediga, personer som befinner sig
utomlands m.m.

Killor: Statistiska centralbyrin, Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunktur-
institutet.

Befolkningstillvixten i arbetsfor alder (16—64 ér) ger ett forhal-
landevis stort bidrag till 6kningen av arbetskraften (se tabell 17
och figur 2). Sammansittningen av befolkningen dndras dock pé
ett sdtt som minskar arbetskraftsdeltagandet. Det dr framfor allt
aldersgrupper med ett ligre arbetskraftsdeltagande, dvs. 16-24
respektive 60—64 ar, som vixer kraftigt. I aldersgruppen 25-54
ar minskar befolkningen under prognosperioden (se diagram
97).

Okningen av antalet sjuka utanfor arbetskraften, dir fortids-
pensionirer pa grund av hilsoskal ingar, dr det som starkast
motverkat ett Okat arbetskraftsutbud de senaste aren. Antalet
personer som dr fortidspensionerade av andra skl dn hilsoskal
har diremot minskat. Under prognosperioden vintas antalet
sjuka utanfor arbetskraften fortsitta 6ka, frimst till f6ljd av for-

17 For olika identiteter pa arbetsmarknaden, se figur 1.

Avtalspensionarer
4

Utbildningsatgarder
27

.

/

Arbetskraften
32
Ovriga Reguljar utbildning
28 33
Sjuka
52

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 97 Befolkning i olika aldersgrupper
Procent av befolkningen, kvartalsvarden

T r 68
- 67
- 66
- 65

- 64

r63

T T T T T T T T T T T T T 62

9 92 94 96 98 00 02 04

— 16-24 ar
— -55-64 ar
—— 25-54 ar (hoger)

Kalla: Statistiska centralbyran.
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Diagram 98 Sjuka i och utanfér arbetskraften
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

600

500

400

300

200

100

r 600

r 500

400

r 300

r 200

r 100

87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

— Sjuka utanfor arbetskraften
— = Franvarande pa grund av sjukdom
— Sjuka totalt

Anm. 3-ménaders glidande medelvarde
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diag
arbe

ram 99 Sysselsatta, i arbetskraften och
tslésa

Miljoner respektive procent, sdsongrensade kvar-
talsvarden

4.80

4.60

4.40

4.20

4.00

r10

T -0
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
— Sysselsatta
— = Arbetskraften
— Oppen arbetsléshet (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

indringen av befolkningens aldersmissiga férdelning, och ger
saledes ett fortsatt negativt bidrag till arbetskraften (se Tabell
17). Den sammantagna ohilsan, som dven inkluderar franvaran-
de fran arbete pa grund av sjukdom, bedéms ocksa fortsitta att
stiga (se diagram 98). Detta trots en minskning av sjukfrinvaron
under prognosperioden.

Det har skett en stark nedtrappning av antalet personer i de
konjunkturberoende arbetsmarknadspolitiska programmen un-
der 2003, vilket har bidragit till 6kningen av arbetskraftsutbudet.
I genomsnitt har ca 93 000 personer deltagit i nigot program
hittills i ar, vilket 4r en minskning med ca 24 000 personer jim-
tort med motsvarande period fOrra dret. Ungefir 77 procent av
dessa riknas som utbildningsétgirder och paverkar férindringen
i utbudet. Ovriga riknas som sysselsittningsatgirder och paver-
kar dirmed f6rindringen i sysselsittningen. Enligt AMS kommer
programvolymerna de kommande éren att kvarstd pd ungefir
samma nivd som under hdsten i ar, dvs. ca 86 000 personer eller
1,9 procent av arbetskraften.

Minskningen i den kommunala vuxenutbildningen har under
2003 begrinsat den aterhallande effekt som det vixande antalet
studerande har pa arbetskraftsutbudet. Under prognosaren vin-
tas antalet studerande i grundliggande utbildning 6ka i takt med
att befolkningen i aldergruppen 1624 4r vixer. Aven studieplat-
serna vid universitet och hdgskolor utékas under det kommande
aret, samtidigt som kommunerna erbjuds ett riktat statsbidrag
for vuxenutbildning motsvarande 53 500 utbildningsplatser
2003-2005. Jaimfort med foregiende ar har arbetskraftsdeltagan-
det hos studerande i grundliggande utbildning minskat, en ut-
veckling som vintas fortsitta under det kommande aret.

Antalet Ovriga personer utanfor arbetskraften vintas fortsitta
Oka nista ar till f6ljd av det svaga arbetsmarknadsliget, vilket
dimpar arbetsutbudet.

Sammantaget berdknas arbetskraftsutbudet stiga med i ge-
nomsnitt 0,7 procent i ar och forbli i stort sett oférindrat de
kommande dren som en f6ljd av fortsatt 6kad ohilsa och 6kad
reguljir utbildning (se tabell 17 och figur 2).

Hog arbetsloshet det narmaste aret

Den svaga efterfragan pa arbetskraft i kombination med den
relativt starka utvecklingen av arbetskraften har inneburit att
arbetslosheten har 6kat successivt sedan mitten av 2002. Hittills i
ar har arbetslosheten varit nirmare 41 000 personer hégre i ge-
nomsnitt 4n motsvarande period forra aret. I november var
arbetslésheten 5,7 procent av arbetskraften, justerat f6r normala
sdsongvariationer. Arbetslosheten vintas ligga kvar pé en relativt
hég nivd under nista dr fOr att sedan sjunka tillbaka i takt med
sysselsittningstillvaxten (se diagram 99 och tabell 16). I slutet av
2005 beriknas arbetslésheten uppga till 4,7 procent.



I begreppet utvidgad arbetsloshet ingar férutom de Sppet at-
betslosa dven de latent arbetslosa, dvs. personer utanfor arbets-
kraften som vill och kan arbeta men av olika skil inte skt arbete
samt heltidsstuderande som s6kt arbete. 18 I takt med neddrag-
ningen av utbildningsatgirderna har antalet heltidsstuderande
som sokt arbete minskat det senaste dret. Denna utveckling
stannar av under prognosaren. Ovriga latent arbetslosa har dir-
emot 6kat 1 antal till f6ljd av det férsimrade arbetsmarknadsla-
get. Forst vid slutet av 2004 f6rvintas de minska i antal igen.
Sammantaget innebiér detta att antalet latent arbetssékande, matt
som arsgenomsnitt, kommer att 6ka med 0,5 procent nista ar
och minska med nistan en procent 2005. Uttryckt i procent av
den utvidgade arbetskraften blir den utvidgade arbetslésheten
7,8 procent 2004 och 7,5 procent 2005.

Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet i ekonomin avspeglas bland annat i Kon-
junkturbarometerns frigor om bristen pa arbetskraft och om hur
befintlig kapacitet utnyttjas. Liten brist pa arbetskraft och svagt
kapacitetsutnyttjande i féretagen indikerar ett lagt resurs-
utnyttjande i ekonomin. Aven antalet vakanser och antalet
arbetsl6sa avspeglar resursutnyttjandet. Ett lagt resursutnyttjande
dimpar inflationstrycket. Konjunkturinstitutets samlade
bedémning av resursutnyttjandet sammanfattas av det s.k. pro-
duktionsgapet. Produktionsgapet definieras som skillnaden mel-
lan faktisk och potentiell produktion, dvs. den niva pa produk-
tionen som ér forenlig med stabil inflation.

Lag efterfragan pa arbetskraft

Fjolarets starka produktivitetsékning i néringslivet fortsitter
dven under 2003. Det beror i férsta hand pd att féretagen juste-
rat ner sin arbetsstyrka for att minska kostnaderna. Sysselsitt-
ningen i niringslivet har nu minskat sedan fjarde kvartalet 2001
och bristen pa arbetskraft 4r mycket lag. Enligt Konjunkturba-
rometern ir andelen féretag som uppger brist pa arbetskraft nu
pd samma nivaer som i botjan av 1990-talet. Det giller bade
inom vatu- och tjanstebranscherna (se diagram 100 och 101).
Foretagen uppger ocksa att det i forsta hand dr efterfragan som
begrinsar produktionen och inte tillgingen pa arbetskraft eller
andra produktionsfaktorer (se digram 102 och 103).19

Trots att efterfrigan pa varor och tjanster successivt 6kar
framover vintas efterfragan pd arbetskraft vara fortsatt dimpad.

18 For olika identiteter pé arbetsmarknaden, se figur 1.

19 Nettotalen i diagramen 102 och 103 beriknas som andelen féretag som
uppger att arbetskraften eller andra produktionsfaktorer ér det storsta hindret
fér 6kad produktion, minus andelen féretag som uppger att efterfragan ér det
storsta hindret f6r 6kad produktion.
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Diagram 100 Brist pa arbetskraft i varu-
branscher
Andel foretag, kvartalsvarden

40 - 40

91 93 95 97 99 01 03

— Tillverkningsindustrin
— - Byggbranschen

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Brist pa arbetskraft i tjanste-
branscher
Andel foretag, kvartalsvarden

100 -
80
60
40

20

— Data

— - Uppdragsverksamhet
— Saéllanképsvaruhandel
— - Partihandel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Produktionsbegransningar i va-
rubranscher
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden

40 o - 40

20

0

-20 -

-40 1

-60

-80 7

-100

— Tillverkningsindustri
— = Byggindustri

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 103 Produktionsbegransningar i
tjdnstebranscher
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden

100 === - 100

— Uppdragsverksamhet
— = Data

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Arbetskraft och sysselsattning
Miljoner, sésongrensade kvartalsvarden
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— Utvidgad arbetskraft

— = Arbetskraft

—— Potenteill sysselsattning
— - Faktisk sysselséattning

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 105 Antal arbetade timmar per per-
son i arbetsfor alder (16—64 ar)
Index, 2000 kvartal 4 = 100, kvartalsvarden

0 T r 108
106 - 106
104 1 - 104
102 1 - 102
100 ~ 100
98 1 r98
96 1 - 96
N

94 1 94
92 LU N A L B A A B A A A A 92

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

— Faktiskt

— = Potentiellt

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Den mattliga produktionsékningen 2004 bedéms uppnis genom
okad produktivitet inklusive 6kat utnyttjande av befintliga resur-
ser medan den snabbare tillvixten 2005 leder till 6kad sysselsitt-
ning.

Negativt produktionsgap hela prognosperioden

Produktionsgapet delas upp i ett arbetsmarknadsgap och ett
produktivitetsgap. Arbetsmarknadsgapet ir ett matt pa resursut-
nyttjandet pd arbetsmarknaden och avspeglar skillnaden mellan
antal faktiskt och potentiellt arbetade timmar.

Tabell 18 Potentiell sysselsattning och produktion
Niva, 1000-tal respektive arlig procentuell férandring
2002 2002 2003 2004 2005

Arbetskraft 4421 0,1 0,7 0,0 0,1
Latent arbetssékande’ 128 02 -0,3 0,1 -0,1
Summa utvidgad arbetskraft 4 548 0,4 0,4 0,1 0,0
Potentiella varden
Sysselsattning

4 256 0,4 0,4 0,1 0,1

Medelarbetstid -1,2 -0,9 -0.1 0,1
Antal arbetade timmar® 6915 -0,8 -05 0,0 0,1
Arbetsproduktivitet 2,6 2,4 2,3 2,1

Produktion 2355 1,8 1,8 2,2 2,2

1 Bidrag till utvidgad arbetskraft.

2 Miljoner timmar.

Anm. Beridkningarna dr korrigerade f6r olika antal arbetsdagar mellan dren.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Potentiell sysselsittning definieras som summan av arbetskraften
och latent arbetss6kande minus utvidgad jimviktsarbetsloshet. 20
Utvidgad jamviktsarbetsléshet bedéms uppgi till 6,5 procent.
Under 2002 och 2003 stiger potentiell sysselsdttning med
0,4 procent per ér fOr att ddrefter 6ka langsammare (se diagram
104 och tabell 18).2!

Den utvidgade arbetslésheten ligger f6r nirvarande
1,3 procentenheter 6ver sin jamviktsniva. Under 2004 och 2005
skulle ddrfor ytterligare drygt 50 000 personer i genomsnitt kun-
na sysselsittas utan att situationen pd arbetsmarknaden skulle bli
anstringd (se diagram 104). Men arbetskraftsutbudet halls tillba-
ka av att andelen sjuka utanfor arbetskraften fortsitter att stiga
(se diagram 98). Den 6kade ohilsan berdknas ddrmed hélla till-
baka den potentiella tillvixttakten med 0,3 procentenheter per ér
2000-2005. Under samma period sjunker antalet potentiellt

20 Se dven figur 1 i avsnittet "Efterfragan och arbetskraft”.

2l Arbetskraften 6kar under 2003 bland annat pé grund av att AMS har minskat
sina utbildningsatgirder. I ungefir motsvarande grad beriknas de latent
arbetss6kande minska. Dirfér har férindringar i AMS programvolymer mindre
betydelse f6r det potentiella arbetskraftsutbudet och den potentiella
sysselsdttningen.



arbetade timmar per person i arbetsfor alder med cirka 5 procent
(se diagram 105).

Potentiell medelarbetstid sjonk kraftigt i fjol, framf6r allt be-
roende pd en fortsatt stigande frinvaro pd grund av sjukdom
men dven pd grund av den svaga konjunkturen. I 4r bedéms
medelarbetstiden fortsitta minska, men i takt med att konjunk-
turen forstirks kommer medelarbetstiden och sysselsdttningen
att stiga. Arbetsmarknadsgapet sluts dirmed ndgot och beriknas
uppga till —0,4 procent i slutet av 2005.

Produktivitetsgapet anger skillnaden mellan faktisk och po-
tentiell produktivitet och dr dirmed ett matt pa hur konjunktu-
ren paverkar produktivitetsnivan. Produktiviteten har varit £6r-
héllandevis starkt 2002—2003, med ett slutet produktivitetsgap
som f6ljd. Konjunkturuppgingen betecknas nu som nagot ater-
hallsam och produktiviteten utvecklas mer trendmissigt. Pro-
duktiongapet dr dirmed relativt oférindrat (se diagram 1006).

Tabell 19 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP och procent

2002 2003 2004 2005
BNP-tillvaxt 1,9 1,5 1,9 2,5
Arbetsmarknadsgap -0,2 -0,5 -0,8 -0,6
Produktivitetsgap -0,2 -0,1 -0,2 -0,1
Produktionsgap -0,4 -0,6 -0,9 -0,7
Produktionsgap enligt
SVAR-modellen -1,4 -1,4 -0,7 0,1

Anm. Berikningarna ir korrigerade f6r olika antal arbetsdagar mellan dren.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Summan av de tva gapen, dvs. produktionsgapet, uppgar till
—0,5 procent i slutet av prognospetioden. Konjunkturinstitutets
samlade beddmning stdds delvis av den s.k. SVAR-modellen
som presenterades i Konjunkturliget december 2002 (se diagram
107). Sammantaget bedéms resursutnyttjandet vara ldgt under
hela prognosperioden, vilket ger en dterhallande effekt pd 16ne-
utvecklingen och pa inflationstrycket
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Diagram 106 Arbetsmarknads- och produktivi-
tetsgap
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden

4 -4

b T T 11— -6

— Arbetsmarknadsgap
— = Produktivitetsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP, kvartals- respektive
arsvarden

4 -4

b1 1 -6

— Kl:s beddémning, kvartalsvarden
— = SVAR-modellen, arsvarden

Kalla: Konjunkturinstitutet.






Loner, vinster och priser

Under 2004 ska nya l6neavtal férhandlas fram pa en stor del av
arbetsmarknaden. Mot bakgrund av den hégre arbetslésheten
och det laga resursutnyttjandet bedéms avtalen komma att slutas
pé ligre nivaer 4n vid den senaste stora avtalsrorelsen 2001.
Loneutvecklingen bedéms fortsitta att ddimpas i 4r och nista dr
men vinder forsiktigt uppat 2005.

Vinstandelen i néringslivet, som f6ll successivt mellan 1995
och 2001, vinde upp 1 fjol och 6kar yttetligare under 2004 och
2005. Anledningen till detta ar frimst en timligen stark produk-
tivitetstillvixt samt en stabilisering och en férbittring av bytes-
torhallandet efterhand.

Inflationstrycket forblir svagt under hela prognosperioden,
vilket framforallt beror pa det liga resursutnyttjandet. Den un-
derliggande inflationen mitt som UND1X exklusive energi be-
doms underskrida 2 procent vid oférindrad reporinta. Det finns
dirfor utrymme 61 ytterligare rintesinkningar. Olje- och elpti-
serna faller gradvis tillbaka under 2004 och 2005. Hyres- och
taxehGjningar verkar dock 1 motsatt riktning. Sammantaget vin-
tas inflationen mitt som KPI uppgi till 0,9 procent 2004 och
1,9 procent 2005. Detta férutsitter dock att reporintan sinks
med 0,50 procentenheter till 2,25 procent i vinter och sedan hojs
successivt under 2005 till 3,25 procent.

Loner och arbetskostnader

Svagare timlonedkningar i hela ekonomin

De tre f6rsta kvartalen i dr var timlénerna i ekonomin i genom-
snitt 3,4 procent hégre dn under motsvarande period i fjol.22 Av
okningen beriknas 2,3 procentenheter vara avtalsenliga 16ne6k-
ningar (se diagram 108). Den beriknade avtalsenliga 16ne6kning-
en dr dock svir att tolka eftersom méinga centrala avtal numera
innebir att huvuddelen av 16nebildningen sker pa lokal niva.
Retroaktiva I6neutbetalningar vintas 1 stat och kommuner dér
avtal har slutits som dnnu inte fingats 1 statistiken. Det stir dock
klart att I6neSkningstakten sjunkit sedan féregiende ar, dd tim-
l6nerna i hela ekonomin 6kade med 4,1 procent. Niringslivets
l6nedkningar har avtagit fran 3,9 procent 2002 till 3,2 procent
hittills i 4r. Okningstakten har sjunkit i alla branscher utom
byggverksamhet som ligger kvar pa samma nivd som 2002.

22 Utfallet av Konjunkturlonestatistiken for tredje kvartalet 2003 ér justerat fér
retroaktiva l6neutbetalningar. Publicerat utfall frain Medlingsinstitutet uppgar
till 3,2 procent.
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Diagram 108 Timlén i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kvartalsvéarden

B -6

97 99 01 03
— Timl6n
— = Avtal

Anm. Tredje kvartalet 2003 ar justerat for retroaktiva
I6neutbetalningar.
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.



58 Loner, vinster och priser

Diagram 109 Sysselsattning i naringslivet
Index 1995 kvartal 1=100, kvartalsvéarden

120 = -120
115+

110 1

105 1
100 1
95 1
90 L SV E S B S S S 90
95 97 99 01 03 05
— Industri
--- Byggverksamhet
— - Tjanstenaringar
— Naringsliv

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet

Avtalsrorelsen 2004

Avtalen I6per ut nu vid arsskiftet f6r ca 80 000 anstillda, dir
merparten utgdrs av tjainstemin inom bank- och finanssektorn.
De flesta av dessa avtal dr i dag sifferl6sa och hinvisar till lokal
l6nebildning. De nya avtalen férvintas f6lja samma princip.
Storre delen av de avtal som ska férhandlas under 2004 16per ut
den 31 mars och omfattar nira en miljon anstillda, diribland de
inom industrin. Parterna ska framstilla sina krav innan arsskiftet,
men LO och Facken inom industrin (FI) hat redan gitt ut med
forslag till samordnade krav inom respektive organisation.s LO:s
forslag innebdr en 16neSkningstakt om ca 3,5 procent i genom-
snitt £6r berérda LO-f6rbund, inklusive av parterna férvintad
l6neglidning och arbetstidsférkortning. Det forslag till f6rhand-
lingsplattform som FI presenterat skulle ge avtalsenliga 16ne6k-
ningar om 3,4 procent i genomsnitt inklusive liglénesatsningar.
Forslagen frin savil LO som FI anges ligga ca 0,5 procentenhe-
ter under kraven infér avtalsrorelsen 2001. HTF, vars avtal 16petr
ut 30 april, har lagt fram forslag till krav pa 16nedkningar om

3,6 procent eller minst 400 kronor. Totalt dr det ca 1,7 miljoner
anstillda vars avtal ska férhandlas under 2004.

Forutsittningarna infér denna avtalsrorelse dr pA manga sitt
annorlunda dn de som gillde infér den senaste stora avtalsrorel-
sen 2001. Liagkonjunkturen innebdr att arbetsmarknaden nu dr
visentligt svagare dn den var 2001. Arbetslosheten ligger pd den
hégsta nivan sedan bérjan av 2000, varslen 6kar och det tar ling
tid innan sysselsittningen 6kar igen. Resursutnyttjandet dr lagt
och vintas bidra till att inflationen i genomsnitt under 2004—
2005 blir ligre 4n under 2001-2003. Dessa férdndrade forutsitt-
ningar indikerar ett ligre utfall i avtalsrérelsen 2004 dn 1 avtalsto-
relsen 2001. Aven kronkursen gentemot euron och den ameri-
kanska dollarn har stirkts. Detta har gjort det relativa kostnads-
liget mer anstringt, vilket ocksé verkar aterhdllande pd 16ne6k-
ningstakten. Dirtill kan noteras att Kommunals avtal innebir
avtalsenliga l6nedkningar pa 2,5 procent 2004, vilket dr f6rhél-
landevis ligt med hinsyn till sektorns begrinsat I6neglidning. En
faktor som verkar i motsatt riktning 4r att inkomstskattesidnk-
ningarna 2000-2002 ersitts med hdjda kommunalskatter 1 r och
nasta 4r.

Ovanstaende faktorer och de 16nekrav som hittills lagts fram
pekar sammantaget mot att avtalen f6r 2004 och 2005 blir ndgot
ligre dn de avtal som sléts 2001. I niringslivet vintas den avtala-
de 16nedkningen uppga till 2,1 procent i genomsnitt under 2004
och 2005. Jimfort med de avtal som sléts f6r 2001-2003 inne-
bir detta en minskning med 0,3 procentenheter. Aven i 4rets
Loénebildningsrapport2 prognostiserade Konjunkturinstitutet en

2 Se "Rekommendation till f6rbunden med gemensamma krav infér Avtal
20047, LO:s styrelse 3 november 2003 samt “Forslag till avtalspolitisk
plattform — FI pressmedelande 3 november 2003”.

24 Se ”Lonebildningen, Samhillsekonomiska férutsittningar i Sverige 20037,
Konjunkturinstitutet 2003.



dimpning av de avtalade 16nedkningarna med 0,3 procentenhe-
ter, medan en samhillsekonomiskt limplig dimpning bedémdes
uppga till 0,7 procentenheter.

Lagre I6nedkningar 2003-2005

Lonedkningstakten 1 industrin 4r hittills ndstan en procentenhet
ligre 4n foregaende dr. Efterfragan pa arbetskraft dr lag och
sysselsittningen har avtagit (se diagram 109). Sysselsittningen
férvintas plana ut under slutet av dret och timlénedkningarna
berdknas stanna pa 3,3 procent (se tabell 20). Med hinsyn till
bl.a. prognosen for avtalsrorelsen 2004 samt arbetsmarknadsut-
vecklingen beridknas timlénerna i industrin 6ka med ca 3 procent
2004 respektive 2005.

Tabell 20 Timlén och avtal
Arlig procentuell férandring

Timl6n Avtal

2002 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Industri 41 3,3 3,0 3,1 2,2 2,1 2,2
Byggverksamhet 3,7 3,8 3,4 34 2,5 21 21
Tjanstebranscher 3,8 3,2 3,1 3,3 2,6 2,2 21
Néringsliv 3,9 3,3 3,1 3,2 2,5 2,2 2,1
Kommuner 4.5 3,8 3,5 3,5 2,4 2,6 2,5
Stat 43 3,6 3,6 3,6 1,8 2,1 2,0
Totalt 41 3,5 3,2 3,3 2,4 2,3 2,2

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Sysselsittningen i byggbranschen steg forsta kvartalet i 4r, men
foll darefter tillbaka och férvintas utvecklas svagt under slutet av
aret. Trots att bristen pa arbetskraft 4r lig har 16neSkningstakten
hittills i ar legat kvar pa samma nivd som i fjol, och prognosen
for helaret 4r 3,8 procent. Under de kommande dren férvintas
timlénedkningarna bli ndgot svagare (se diagram 110).

Tjinstebranscherna har haft en ovintat lag timléneékning
under de tre forsta kvartalen i dr. Frimst dr det en svag l6neut-
veckling for kreditinstitut och féretagstjanster som har bidragit
till att I6neckningstakten avtagit, medan handeln och transport-
niringen har bibehallit en relativt hég 6kningstakt. Sysselsitt-
ningen i tjanstebranscherna har sammantaget sjunkit nigot, och
forvintas vara forhallandevis stabil under prognosaren. Timl6-
nerna bedéms 6ka nagot snabbare dn i industrin mot bakgrund
av den starkare arbetsmarknadsutvecklingen.

Timl6énerna i niringslivet bedéms 6ka med 3,3 procent i dr,
vilket 4r 0,6 procentenheter ligre 4n under 2002. Lonedkningar-
na bromsas till 3,1 procent 2004, innan det starkare konjunktur-
liget gor att de vinder svagt uppat igen till 3,2 procent 2005.

Lénerna i kommunerna har 6kat relativt snabbt under 2003.
Sysselsittningen har dock planat ut under tredje kvartalet i ar (se
diagram 111). Timlonerna vintas stiga med 3,8 procent i ar (se
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Diagram 110 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell féréandring, kvartalsvarden

B.0 -6.0

2.0 T T T T T 2.0
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— Industri

--- Byggverksamhet
— = Tjanstenaringar
— Naringsliv

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet

Diagram 111 Sysselsattning
Index 1995 kvartal 1=100, kvartalsvarden

15 o 115
110
105
100 €
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— = Néringsliv
— Kommuner
--- Stat

— Totalt

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 112 Timlén
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

6.0
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4.0 1
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20

—— Kommuner
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet
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Diagram 113 Konsumentreallon
Arlig procentuell féréandring

B -8

— Konsumentreallén

Anm. Konsumentrealldn definieras som timlén enligt
NR minus direkta skatter och allménna egenavgifter,
deflaterat med konsumtionsdeflatorn.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet

Diagram 114 Arbetskostnader (AKI) i narings-
livet
Arlig procentuell féréandring

ST et r5
40 B e R r4
37 : : r3
24 : : r2
14 : : -1
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mmm Arbetskostnader
=1 Timlon

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 115 Arbetskostnad inom naringslivet
i euroomradet, USA och Sverige
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

8-

96 98 00 02
— Euroomradet
—=-USA
— Sverige

Anm. Den svenska arbetskostnaden per timme en-
ligt Eurostats definition ar snarlik den svenska AKI.
Kalla: Eurostat.

diagram 112) beroende pa brist pd arbetskraft samt Kommunals
relativt hoga avtalsenliga 16nedkningar f6r 2003. Under de
kommande édren vintas sysselsittningen ligga kvar pd sin nuva-
rande niva eftersom kommunernas svaga finanser inte tillter
nigra omfattande nyanstillningar. Liksom i niringslivet bromsas
l6nedkningarna framover till 3,5 procent saval 2004 som 2005.
Lonedkningstakten i staten avtar bromsas fran 4,3 procent i fjol
till 3,6 procent per ar 2003-2005.

Sammantaget 6kar dirmed timlénerna i hela ekonomin med
3,5 procent i ar, dir de avtalsenliga 16neckningarna beriknas
bidra med 2,4 procentenheter. Okningstakten vintas sjunka till
3,2 procent under 2004, £6r att direfter ater stiga till 3,3 procent
under 2005.

Konsumentreallonen, som miter l6ntagarens reala inkomst
efter skatt per arbetad timme, 6kade med 5,3 procent 2002 (se
diagram 113). Under 2003 sjunker konsumentreallénen f6r
forsta gangen sedan mitten av 1990-talet. Nedganen pa
0,3 procent beror framfér allt pa inkomstskatteh6jningar och
tillfilligt snabbt 6kande konsumentpriser. Under 2004—2005
berdknas konsumentreallénen dterigen 6ka med i genomsnitt
2,2 procent per ar.

Svaga arbetskostnadsodkningar 2004—-2005

Arbetskostnadsindex (AKI) f6r niringslivet har 6kat med

3,5 procent under de tre fOrsta kvartalen i dr jaimfért med mot-
svarande period i fjol.2s I detta matt ingar, férutom timlon, dven
16n f6r ej arbetad tid som exempelvis helglon, sjuklén och se-
mesterlén. Dessutom ingar kostnader f6r andra kontanta ersitt-
ningar samt lagstadgade och avtalade arbetsgivaravgifter. De
komponenter utéver timlénen som ingir i AKI bendmns hir
Ovriga lonekostnader. I ar berdknas AKI 6ka med 3,8 procent
(se tabell 21 och diagram 114). AKI stiger mer 4n timlénen som
en foljd av hojda avtalsenliga arbetsgivaravgifter f6r savil arbeta-
re som tjanstemin. En annan orsak dr fotlingningen av arbetsgi-
varnas sjukloneansvar fran tva till tre veckor. Under 2004, da
den lagstadgade arbetsgivaravgiften sinks med 0,1 procentenhet,
och 2005 6kar AKI ungefir som den genomsnittliga timlénen i
niringslivet eller med 3,2 procent per ar.

I euroomridet 6kade arbetskostnaden per timme i niringsli-
vet med 3,5 procent forra aret (se diagram 115). Under det férsta
halvéret i 4r har arbetskostnadernas 6kningstakt avtagit och upp-
gar hittills till 3,0 procent, dvs. ungefir en halv procentenhet
lagre 4n 1 Sverige. Den svaga ekonomiska utvecklingen i euro-
omradet verkar siledes ha bromsat kostnadsékningarna. I USA
har arbetskostnads6kningarna under f6rsta halvéret i 4r legat pa
3,7 procent, vilket dr oférindrat frin féregiende ar.

2> Utfallet f6r AKI har hir justerats f6r hogre avtalsenliga arbetsgivaravgifter
for ansteman under 2002 4n de som anvinds av SCB. Publicerat utfall fran
SCB uppgar till 3,1 procent.



Tabell 21 Arbetskostnad per timme
Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005
AKI naringsliv 3,6 3,8 3,2 3,2
NR naringsliv 3,5 3,9 3,3 3,5
NR totalt 3,7 4,5 3,4 3,6

Anm. NR:s arbetskostnader har reviderats bakat i tiden, vilket gor att det hir
redovisade utfallet skiljer sig frin tidigare rapporter.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet

Ett annat, ur makroekonomiskt perspektiv mer rittvisande, matt
pé arbetskostnader per timme 4r kvoten mellan nationalriken-
skapernas (NR) l6nesummor, inklusive kollektiva avgifter och
l6neskatter, och antalet arbetade timmar. I NR:s arbetskostnader
ingar, utéver de som inkluderas i AKI, flera andra typer av l6ne-
tilldge sdsom ackordsersittning, bonus och provision. I 4r 6kar
arbetskostnaderna enligt NR med 3,9 procent i niringslivet (se
tabell 21 och diagram 116). Under 2004 och 2005 vintas 6k-
ningar pa 3,3 respektive 3,5 procent. Detta dr ligre 4n den 6k-
ning pa 3,7 procent f6r 20042006 som Konjunkturinstitutet
prognostiserade 1 drets Lonebildningsrapport, men hégre 4n den
rekommenderade 6kningen pa 3,2 procent per ar. Okningen av
arbetskostnaderna bromsas séiledes fran en ohallbart hog nivé
2000 och 2001 till en niva som frimjar 6kad sysselsittning fram-
over. Detta stdder Konjunkturinstitutets bedémning att arbets-
l6sheten ér visentligt hogre dn den som krévs for att sikra pris-
stabilitet.

Enhetsarbetskostnaden dr ett métt som tar hinsyn till saval
arbetskostnads- som produktivitetsutvecklingen i niringslivet.
Fran 1994 tll 2003 har arbetskostnaderna 6kat mer dn produkti-
viteten och enhetsarbetskostnaderna har dérfor stigit med i ge-
nomsnitt 2 procent per ar (se diagram 117). Under perioden
2004-2005 beddms arbetskostnaderna i niringslivet 6ka med 1
genomsnitt 3,4 procent per ir, medan produktiviteten beriknas
6ka med 2,5 procent, vilket innebir att enhetsarbetskostnaderna
Okar langsammare dn tidigare.

Ett vanligt matt pa niringslivets internationella konkurrens-
kraft dr den relativa enhetsarbetskostnaden mitt i gemensam
valuta, som beaktar bide enhetsarbetskostnadernas och vixel-
kursens utveckling. Jimfort med de liga nivaerna i mitten av
1990-talet har det svenska kostnadsldget 6kat relativt euroomra-
dets (se diagram 118).2e Hogre svenska arbetskostnadsékningar
och en starkare krona beriknas leda till att enhetsarbetskostna-
derna fortsitter att 6ka ndgot snabbare i Sverige dn i euroomra-
det framéver.

26 Vid jamforelser Gver en lingtre tidsperiod maste dven forindringar i det
relativa exportpriset beaktas for att ge en rittvisande bild av konkurrensliget.
Under de senaste tio aren har Sveriges relativa exportpris sjunkit, bl.a. som en
f6ljd av den stora andelen teleprodukter. Detta uppviger i hog grad den
jamfort med 1980-talet nu ldga relativa enhetsarbetskostnaden.
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Diagram 116 Arbetskostnad (NR) i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 117 Enhetsarbetskostnad i narings-
livet
Arlig procentuell férandring
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--- Arbetskostnad

— Produktivitet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 118 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet relativt euroomradet
Index, 1980=100
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 119 Vinstandel i naringslivet exkl.
finans- och fastighetsverksamhet

Procent
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 120 Produktpriser och produktions-
kostnader i naringslivet
Procentuell férandring
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— Exportpris
— = Hemmamarknadspris

— Radrlig kostnad per enhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 121 Vinstandelar i industrin
Procent
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Lonsamhet i naringslivet

Lonsamheten vander upp

Vinstandelen i niringslivet har fallit successivt mellan 1995 och
2001 (se diagram 119). Den idr dock inte anmirkningsvirt lag i
ett historiskt perspektiv, och beriknas 6ka 1 takt med att kon-
junkturen forbittras.

Tabell 22 Produktionskostnader, priser och vinster i nar-
ingslivet

Per producerad enhet. Arlig procentuell férandring
2002 2003 2004 2005

Arbetskostnad -0,4 0,5 0,6 1,1
Arbetskostnad per timme 3,5 3,9 3,3 3,5
Produktivitet 4,0 3,4 2,7 2,4

Forbrukningskostnad! -0,2 0,4 0,4 1.1

Summa rérlig kostnad -0,2 0,5 0,4 0,9

Produktpris 0,1 1,0 0,8 1,4

Vinstmarginal® * 0,4 0,4 0,4 0,2

Vinstandel® 0,7 0,8 0,6 0,4

1 Kostnad f6r forbrukning av insatsprodukter.

2 Brutto6verskott dividerad med bruttoproduktionsvirdet. Motsvaras i
féretagsekonomisk redovisning av resultatet fore avskrivningar dividerad med
omsittningen.

3 For vinstmarginal och vinstandel redovisas férandringen i procentenheter.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Arbetskostnaden per producerad enhet i niringslivet minskade
nagot 1 fjol till £6ljd av en stark produktivitetsokning (se ta-
bell 22). I ar utvecklas produktiviteten svagare vilket gor att en-
hetsarbetskostnaden 6kar ndgot. Apprecieringen av kronan har
hallit tillbaka kostnadsutvecklingen f6r importerade insatspro-
dukter. Darmed minskade den rérliga enhetskostnaden nagot i
fjol, medan den 6kar med mattliga 0,5 procent i dr (se dia-
gram 120). Samtidigt har emellertid produktpriserna hallits till-
baka av kronans appreciering och en hard konkurrenssituation
for investeringsvaror, frimst teleprodukter. Dessutom har pri-
serna for basindustrins produkter, skogsprodukter och metaller,
utvecklats svagt pa virldsmarknaden. Sammantaget innebir detta
att vinstandelen 6kade nagot i industrin i fjol, men minskar i ar
(se diagram 121). For tjanstebranscherna har vinstandelen 6kat
ndgot bade i fjol och 1 r (se diagram 122). Lonsamheten har
forbittrats frimst f6r varuhandeln och producenter av hushalls-
jdnster, medan den utvecklats svagt for t.ex. producenter av
foretagstjanster. For niringslivet 1 dess helhet har vinstandelen
Okat ndgot i fjol och beriknas 6ka ytterligare nagot i ar.

Under dren 2004-2005 forutses en starkare internationell ef-
terfragan 1 kombination med en jaimférelsevis god produktivi-
tetstillvixt, och mattliga 16nedkningar, ligga grunden for en viss



aterhimtning av vinstliget i industrin. Exportpriserna bedéms fa
en gynnsammare utveckling efter tvd svaga dr. Priserna for
skogsprodukter och metaller Gkar och efterhand stiger export-
priserna dven for investeringsvaror. Hemmamarknadspriserna
vintas 6ka snabbare dn kostnaderna. Dirmed 6kar vinstandelen
1 tjdnstebranscherna ytterligare. Lonsamheten i néringslivet stiger
bade 2004 och 2005.

Inflation

Inflationen successivt lagre under 2003

Under 2000 och 2001 steg inflationen fran 1 till ca 3 procent.
Den starka 6kningen hingde till viss del samman med ett an-
stringt resursutnyttjande och ett gradvis stigande kostnadstryck.
Loéner och priser steg snabbt, framfor allt i tjainstesektorn. Den
svaga kronkursen bidrog ocksi till att pressa upp priserna pd i
huvudsak importerade varor och tjdnster. Under de senaste dren
har situationen varit den omvinda med ett svagt resursutnytt-
jande, mattligt kostnadstryck och en successivt starkare vixel-
kurs.

De kraftiga variationerna i inflationstakten under 2002 och
2003 forklaras till stor del av prisférindringar pa el och olja.
Fran att ha uppgitt till 3,4 procent i februari 2003 sjonk KPI-
inflationen snabbt tillbaka till 1,4 procent i november. Den
snabba nedvixlingen under véiren forklaras till storsta delen av
ldgre priser pa drivmedel och villaolja. Elpriset har diremot inte
sjunkit tillbaka 1 ndgon stérre utstrickning 4n. Den underliggan-
de inflationen, UND1X, ir i nuliget nagot hégre dn KPI-
inflationen (se diagram 123). Skillnaden forklaras i huvudsak av
gradvis lagre rintekostnader for egnahem under aret, vilka inte
ingar i UND1X. I den underliggande inflationen exkluderas dven
direkta effekter av dndrade indirekta skatter och subventioner.

I bedémningen av underliggande inflation 4r det ibland rim-
ligt att exkludera vissa varugrupper som avviker fran den all-
minna inflationstrenden, 1 synnerhet om det ér en f6ljd av ut-
budsstérningar. Riksbanken har under aret betonat att man i
nuldget ligger stor vikt vid UND1X-inflationen utan energipriser
1 den penningpolitiska bedémningen. Den underliggande infla-
tionen mitt pa detta sitt uppgick till 1,2 procent 1 november (se
diagram 124), ddr den snabba uppbromsningen sedan bdtjan av
2002 till viss del kan ses som ett resultat av det nu liaga kapaci-
tetsutnyttjandet (se diagram 125).

Underliggande inflation kan ocksa skattas med statistiska me-
toder. Exempelvis kan ett centrerat medelvirde berdknas genom
att de varugrupper vars priser Okat mest respektive minst exklu-
deras fran KPI. En annan statistisk metod dr att viga om KPI sd
att varugrupper med normalt kraftiga prisfluktuationer ges en
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Diagram 122 Vinstandelar i tjdnstebranscher-
na exkl. finans- och fastighetsverksamhet
Procent
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 123 KPI och UND1X
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 124 UND1X utan energi
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 125 Produktionsgap
Arlig procentuell féréandring
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 126 Underliggande inflationsmatt
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 127 Inhemsk inflation och kostnads-
tryck

Arlig procentuell férandring, manads- respektive
arsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

ligre vikt dn varugrupper med en mer stabil prisutveckling. Des-
sa matt pa underliggande inflation har ocksa fallit tillbaka i ar (se
diagram 120).

Lagre inhemsk inflation

UNDINHX-inflationen avspeglar inhemskt genererade prisok-
ningar och mits som férindringen i UND1X exklusive i huvud-
sak importerade varor och tjanster. Efter att ha dimpats betyd-
ligt under 2002 drev hoga elpriser i konsumentledet dterigen upp
den inhemska inflationen under vintern. Bidraget till inflations-
takten uppgick som mest till 1,5 procentenheter i februari 2003
(se diagram 127). Elpriserna antas dven stiga nagot denna vinter,
men inte lika dramatiskt som i fjol. Eftersom inflationstakten
mits som prisférindring de senaste tolv manaderna kommer
effekten av de kraftiga elprish6jningarna under vintern 2002 och
varen 2003 att falla bort under de niarmaste manaderna, vilket
medfor en betydligt ligre UNDINHX-inflation. Bedémningen
ar ocksa att elpriserna sinks ndgot under 2004 och 2005.

De allminnyttiga bostadsféretagen har under de senaste ma-
naderna krivt betydande hyresnivah6jningar med hinvisning till
Okade kostnader. Kostnadsékningarna hinger delvis samman
med de héjda energipriserna. Hyrorna beriknas dirfor stiga med
2,8 procent 2004 och 2,5 procent 2005, vilket édr betydligt hégre
in enligt foregiaende prognos. For att 6ka sina intikter planerar
kommunerna olika former av avgiftshdjningar det ndrmaste dret.
Vissa kollektivtrafiktaxor, patientavgifter och sjukhusvardsavgif-
ter hojs under prognosperioden, vilket drar upp UNDINHX-
inflationen.

Det liga resursutnyttjandet bidrar till ett fortsatt svagt efter-
fragerelaterat inflationstryck. Tillvixten dr l4g 2003 och produk-
tionsgapet 4r negativt under hela prognosperioden dven om det
krymper (se diagram 125). Det laga resursutnyttjandet dterspeg-
las bl.a. i dimpade 6kningar av enhetsarbetskostnaderna. Dessa
Okar med endast 0,4 procent 2004 och 0,9 procent 2005, vilket
héller tillbaka inflationen (se diagram 127).

Sammantaget bedéms den inhemska inflationen falla tillbaka
snabbt under viren 2004. Det liga resursutnyttjandet medfor att
Okningstakten blir fortsatt méttlig under resten av prognospetio-
den.



Tabell 23 Inhemsk inflation (UNDINHX)
Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt
2002 2003 2004 2005

BNP 1,9 1,5 2,2 2,5
Produktionsgap' -0,4 -0,6 -0,9 -0,7
Enhetsarbetskostnader? -1,3 0,1 0,4 0,9
Hyror 2,6 2,8 2,8 2,5
El 6,7 23,9 -2,1 -2,2
UNDINHX utan el 3,5 2,4 2,2 2,3
UNDINHX 3,5 3,5 1,8 2,0

1 Procent av potentiell produktion.
2 Viktat. El, industri och tjanstebranscher.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Fortsatt lag importerad inflationen

Efter oljeprish6jningarna 1 borjan av aret har prisdkningstakten

t6r de 1 huvudsak importerade varorna och tjansterna i KPI varit

dimpad. Den senaste tidens forstirkning av kronan bidrar till
fallande priser pa importerade varor i producentledet. Prisck-
ningarna pa oljerelaterade produkter, t.ex. drivmedel och villaol-
ja, bedéms ocksa bli mattliga (se diagram 128). Marginalerna,
dvs. skillnaderna mellan importprisernas Skningstakt i konsu-
ment- och producentled, vintas 6ka. Didrmed blir genomslaget
pa konsumentpriserna sivil f6rdréjt i tiden som ofullstindigt
och pristkningstakten 1 konsumentledet blir snabbare 4n i pro-
ducentledet under 2004 och 2005. Matginalernas utveckling
under prognosperioden kan ses som en fortsatt justering efter
1999-2001 da de var kraftigt nedpressade (se diagram 129).

Inflationen f6r de i huvudsak importerade varorna vintas
uppga till —0,6 procent 2004 och 0,3 procent 2005.

Tabell 24 Importerad inflation (UNDIMPX)
Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt

2002 2003 2004 2005
TCW-index -1,7 -4,5 -2,1 -0,4
Importpriser (producentled) 0,0 -2,0 -3,0 -0,8
Varav olja -1,5 -2,5 -8,8 -8,0
Marginaler 0,5 1,8 2,4 1,2
UNDIMPX 0,5 -0,2 -0,6 0,3

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Lag inflation 2004-2005

Som analyserats ovan blir bide inhemskt genererad och importe-
rad inflation férhallandevis liga under 2004-2005 och samman-
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Diagram 128 UNDIMPX utan drivmedel och
villaolja
Arlig procentuell féréandring, manadsvérden

4~

— UNDIMPX
— = UNDIMPX utan drivmedel och villaolja

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 129 Marginaler och vaxelkurs
Arlig procentuell férandring respektive priséknings-
differens, manadsvéarden

157

101

— Marginaler
— = TCW-index

Anm. Marginaler ar prisdkningsdifferensen mellan
importpriser i konsumentled och importpriser i pro-
ducentled.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet
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Diagram 130 Underliggande inflation
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 131 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

4 -

—KPI
— = UND1X
— UND1X utan energi

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

vigningen, dvs. UND1X-inflationen, blir dirf6ér dimpad (se
diagram 130).

Under stérre delen av 2004 4r UND1X-inflationen pafallan-
de lag till £6ljd av en nedvixling i bide inhemsk och importerad
inflation och bedéms uppga till 1,1 procent i december 2004.
Under 2005 stiger UND1X-inflationen successivt frin laga niva-
er och vintas stanna pa 1,6 procent i december 2005. Rinte-
kostnaderna bedéms stiga mot slutet av prognosperioden, som
en foljd av styrrintehdjningar. Utbver rdntekostnaderna vintas
hojda indirekta skatter bidra med 0,1 procentenheter 2004. KPI-
inflationen vintas uppga till 0,6 procent 2004 och 1,8 procent
2005, mitt som drsgenomsnitt (se diagram 131). UND1X-
inflationen utan energipriser bedéms bottna 2004 f6r att sedan
stiga 1 takt med att konjunkturen forbittras. Mitt som arsge-
nomsnitt bedéms UND1X rensat for energipriser 6ka med
1,8 procent 2005. Aven detta inflationsmatt understiger saledes
milsatta tvd procent trots att reporintan férutses att sinkas med
0,5 procentenheter 1 bérjan av 2004.

Tabell 25 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005
Arsgenomsnitt
UNDINHX 3,5 3,5 1,8 2,0
UNDIMPX 0,5 -0,2 -0,6 0,3
UND1X 2,5 2,3 1,0 1,4
UND1X utan energi 2,8 1,5 1,4 1,8
Rantekostnader (bidrag till KPI) 0,2 -0,4 -0,3 0,4
Indirekta skatter (bidrag till KPI) 0,1 0,2 0,1 0,0
KPI 2,4 2,0 0,6 1,8
HIKP 2,0 2,3 1,1 1,3
Decembervarden
UNDINHX 2,8 3,1 1,6 2,2
UNDIMPX 1,0 -1,4 0,2 0,4
UND1X 2,2 1,6 1,1 1,6
UND1X utan energi 2,0 1,0 1,6 1,9
KPI 2,3 1,2 1,1 21
HIKP 1,7 1,7 1,2 1,5

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.



Inflation och BNP vid oférandrad repo-
ranta

Den utveckling for reporantan som presenteras i Konjunkturla-
get avvigs med utgingspunkt frin inflationsmalet och Konjunk-
turinstitutets inflationsbedémning pa ett till tvd ars sikt. Det
kommer ddrmed att férekomma avvikelser i1 férhallande till den
forda politiken om Konjunkturinstitutet gor en annan infla-
tionsbedémning 4n Riksbanken. I egentlig mening gors alltsa
inte en prognos av Riksbankens penningpolitik.

Ett sitt att illustrera de dverviganden som ligger till grund
for reporintebedomningen ér att jimfora huvudscenatiot med
en inflationsprognos baserad pa en of6rindrad reporinta. Detta
Okar dven jimforbarheten med Riksbankens prognoser, som
g6rs med just detta antagande. Analysen utgar frain UND1X-
inflationen rensat for energipriser, som 1 nuldget tycks vara det
underliggande inflationsmatt som ligger till grund f6r penning-
politikens uppliggning.

Jamfoért med Konjunkturinstitutets bedémning av en limplig
reporintebana skulle en oférindrad reporinta innebéra en mind-
re expansiv penningpolitik fram till och med forsta kvartalet
2005. Under resterande del av prognosperioden skulle diremot
en ofdrindrad reporinta vara ligre och didrmed mer expansiv (se
diagram 132).

Den inledningsvis stramare penningpolitiken med oférandrad
reporinta leder till h6gre marknadsrantor och starkare vixelkurs
1 borjan av 2004 (se diagram 133). Konjunkturaterhimtningen
blir dirfor lingsammare och produktionsgapet mer negativt
under 2004 och 2005 (se diagram 134). Under senare delen av
prognosperioden dr penningpolitiken mer expansiv med en
ofdrindrad reporinta péd 2,75 procent och BNP kommer darfér
att vixa snabbare under stora delar av 2005. Trots detta blir
savil resursutnyttjandet som inflationen ligre under hela 2005.
Med oférindrad reporidnta beddms UND1X-inflationen utan
energipriser uppga till i genomsnitt 1,4 procent 2004 och
1,7 procent 2005, dvs. underskrida inflationsmalet med matginal
(se diagram 135).

Med oférindrad reporinta blir BNP-tillvaxten
0,15 procentenheter ligre 2004. Tillvixten f&r helaret 2005 be-
d6éms bli lika h6ég som 1 huvudscenariot, dvs. 2,5 procent. Den
lingsammare konjunkturdterhimtningen innebdr att arbetsloshe-
ten blir ca 0,1 procentenheter hgre 2004—2005, vilket motsvarar
ca 4 500 personer i arbetsloshet.

Sammantaget skulle en oférindrad reporinta pa 2,75 procent
under hela prognosperioden leda till att konjunkturaterhamt-
ningen foérsenas och att det i utgangsliget redan ldga inflations-
trycket blir dnnu ligre. Konjunkturinstitutet bedomer darfor att
reporintan fortfarande dr £6r hég och bor sinkas med
0,5 procentenheter till 2,25 procent sd snart som moijligt. Rinte-
sankningen bidrar till konjunkturiterhdmtningen och star inte i
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Diagram 132 Reporanta
Procent, dagsvarden

Aqr======s==s=ss=ssssssssssssssssscssssosos

-r4.0

2.0 T T 2.0
03 05
— Kl:s reporantebedémning
— - Oférandrad reporanta pa 2,75 procent
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
Diagram 133 Nominell vaxelkurs
TCW-index, kvartalsvarden
I3 e 131
130 - - 130
129+ 129
128 - 128
127 127
126 - 126
125 125
124 ' . 124
03 05
— Med Kl:s reporantebedémning
— - Med oférandrad reporanta pa 2,75%
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
Diagram 134 Produktionsgap
Procent, kvartalsvarden
QR ======================================= r-0.2
-0.4 4
-0.6
-0.8 1
-1.0 7
-1.24
-1.4 T T -1.4
03 05

— Med Kl:s reporéntebedémning
— = Med of6réndrad reporanta pa 2,75%

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Offentliga finanser

Det offentliga finansiella sparandet blir i dr endast 0,3 procent av
BNP (se diagram 136 och tabell 26). Som f6ljd av bl.a. en stra-
mare finanspolitik férbittras det finansiella sparandet de kom-
mande aren. Justerat for konjunktureffekter beriknas sparandet
vid beslutade regler uppga till 2 procent 2005 och ir alltsa dd i
linje med malet om tva procents dverskott 1 genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel. Detta innebir att det inte finns utrymme {6r
ofinansierade skattesinkningar eller utgiftshojningar varken 2004
eller 2005.

Det ir huvudsakligen utgiftssidan som bidrar till de kom-
mande drens forbittring. En orsak dr att offentlig konsumtion
Okar lingsammare dn BNP som en f&ljd av begrinsat budget-
utrymme 1 stat, kommuner och landsting. En annan orsak ar att
antalet personer som f6rsorjs med olika typer av ersittning for
ohilsa nu Okar langsammare dn tidigare. Detta medfor att utgif-
terna for ohilsa minskar nigot som andel av BNP de kommande
ren.

Tabell 26 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
2001 2002 2003 2004 2005

Inkomster 1296 1309 1373 1420 1482
Procent av BNP 57,2 55,9 56,4 56,1 55,9

Darav skatter' 1183 1188 1252 1294 1351

procent av BNP 52,2 50,7 51,5 51,1 51,0
Utgifter 1231 1307 1366 1409 1456
Procent av BNP 54,3 55,8 56,2 55,6 54,9
Finansiellt sparande 65 2 6 11 26
Procent av BNP 2,9 0,1 0,3 0,4 1,0

! Inklusive skatt till EU.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Det ekonomiska liget i kommunsektorn dr fortsatt anstrangt.
Speciellt landstingen har haft problem att anpassa sig till den
lingsammare 6kningen av skatteinkomsterna som ér en f6ljd av
den svaga konjunkturen. Nista ar dr dock atgirdsprogram avise-
rade 1 mdnga landsting. Den genomsnittliga kommunalskatten
héjdes 1 ar med 65 6re och beridknas hojas med 30 Ore nista ar.
Det ér frimst i de kommuner som inte héjde skatten i dr som
héjningar planeras 2004. Ett viktigt undantag 4r Stockholms lins
landsting (se dven férdjupningsrutan “Stora skattehdjningar i
Stockholms 1in”). Ar 2005 prognostiseras kommunalskatten
héjas med i genomsnitt 20 Ore.

I och med kommunalskatteh6jningarna fortsitter den utveck-
ling som pagatt i flera decennier med stigande kommunala skat-
tesatser (se diagram 137). Denna utveckling ir inte hallbar pa
sikt, utan andra atgirder behovs for att 16sa de langsiktiga pro-
blemen med att finansiera den kommunala verksamheten. Vikti-
gast dr kanske att bryta den nedatgdende trenden for arbetade
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Diagram 136 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP

0 T 10
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80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 137 Skattesats i kommunsektorn
Procent

327
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28 1

26 1

24

7 e e e e 221
74 79 84 89 94 99 04

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Anm: Skatt till kommun och landsting, exklusive
férsamling.
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Diagram 138 Arbetade timmar per invanare
Timmar

840 r 840
820 - - 820
800 - 800
780 - - 780
760 - - 760
740 - 740
720 e 720
80 85 90 95 00 05 10
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
Diagram 139 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP
L 10

— Finansiellt sparande
— = Finansiellt sparande enligt gamla metoden

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

timmar per invinate (se diagram 138). Ett hogre antal arbetade
timmar skulle innebdra storre skatteinkomster fOr att finansiera
vird och omsorg i kommunerna.

I den pdgiende debatten om tillvixtfridgor hivdas ofta att
mindre féretag missgynnas skattemissigt jimfort med storre
foretag. Sirskilt anses de s.k. 3:12-reglerna for beskattning av
famansforetag diskriminera dessa foretag jamfoért med storre
aktiebolag. I férdjupningsrutan ”’Skattesystemet dr ungefir neut-
ralt mellan sma och stora féretag” visas dock att skattereglerna
2003 och 2004 ger sammantaget ungefir samma kapitalkostna-
der f6r famansforetag som for aktiebolag.

Antalet sjukskrivna fortsitter att minska men antalet perso-
ner med sjuk- och aktivitetsersittning?” fortsitter att 6ka snabbt.
Sammantaget blir det dirfor fler som erhaller ohiélsorelaterade
ersittningar (se dven férdjupningsrutan ”Over en miljon perso-
ner erhaller sociala ersittningar”).

Som en f6ljd av pensionsreformen uppriknas dlderspensio-
nerna nu med inkomstutvecklingen 1 stéllet f6r som tidigare med
inflationen. Mellan 2001 och 2005 innebir den nya metoden att
upprikningen blir 10 procent, vilket dr 3 procentenheter eller
4 miljarder kronor mer 4n vad det gamla pensionssystemet skulle
ha gett.

Det statliga utgiftstaket vintas klaras i ar, blLa. som en féljd
av att en del av drets EU-avgift flyttas till 2004. Senareldggningen
Okar de takbegrinsade utgifterna nista ar och bl.a. ddrfor berdk-
nas utgiftstaket 6verskridas med 3 miljarder kronor 2004.

Statistiska centralbyran redovisar numera skatteinkomsterna
pé det inkomstar de hdrstammar ifran, vilket paverkar det of-
fentliga sparandets férdelning mellan olika ér (se diagram 139).
Den nya metoden underlittar analysen eftersom sparandet da
bittre avspeglar den ekonomiska aktiviteten respektive dr.

Finanspolitikens inriktning

Stramare finanspolitik

Héstens budgetproposition medférde att kommunernas tillfalli-
ga sysselsittningsstéd och den s.k. 200-kronan permanentas som
statsbidrag till kommunerna fr.o.m. 2005. De ndrmaste dren
genomférs en del reformer inom vard, skola och omsorg men
samtidigt bromsas den offentliga konsumtionen in pa grund av
anstringda finanser i stat och kommuner.

27 Tidigare bendmnda fértidspensiondrer.



Tabell 27 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser

2001 2002 2003 2004 2005
Finansiellt sparande, niva 2,9 0,1 0,3 0,4 1,0
Forandring, procentenheter 22 =277 0,1 0,2 0,5
Justerad ft'>r.é'mdring1 -1,4 =27 0,3 0,2 0,5
Darav politikberoende férandring -0,7 -21 0,2 0,5 0,5

1 Justerad for tillfalliga effekter.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Fram till och med f6rra dret var finanspolitiken expansiv med
bdde ofinansierade skattesinkningar och utgiftshéjningar (se
diagram 140). De kommande 4ren fir i stillet finanspolitiken en
aterhillande effekt pa efterfrigeutvecklingen. Finanspolitikens
inriktning miéts hir med den s.k. politikberoende férindringen
av finansiellt sparande (se tabell 27). Den politikberoende for-
indringen dr negativ 2001-2002 och bidrar didrmed till att redu-
cera det finansiella sparandet medan motsatsen giller 2003—
2005.

Resursutnyttjandet har varit svagt ndgra ar samtidigt som fi-
nanspolitiken varit expansiv (se diagram 141). Resursutnyttjandet
férsvagas ytterligare 2004 men forstirks nagot 2005. Den stra-
mare finanspolitiken 2004 och 2005 bedéms dnda vara val av-
vigd med hinsyn till att konjunkturen forstirks gradvis och att
det dr angeldget att 6ka det konjunkturjusterade offentliga spa-
randet mot malsatta tvd procent (se dven ndsta avsnitt). Ett allt-
for lagt resursutnyttjande bor i forsta hand motverkas genom att
penningpolitiken blir mer expansiv genom légre reporinta (se
diagram 140).

Finans- och budgetpolitiska mal

Pa vag mot 6verskottsmalet

Riksdagen har som mal att det finansiella sparandet ska vara
2 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Det
faktiska finansiella sparandet 4r i ar 0,3 procent medan genom-
snittet 19972003 uppgar till ca 1,6 procent.

Det s.k. konjunkturjusterade sparandet? miter vad den of-
fentliga sektorns finansiella sparande skulle vara vid gillande

regler, normalt resursutnyttjande och normal sammansittning av
BNP.

28 Metoden for att berikna det konjunkturjusterade sparandet beskrivs i
férdjupningsrutan ”Konjunkturjusterat sparande”, Konjunkturliget mars 2003
samt i ett kommande Working Paper.
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Diagram 140 Finans- och penningpolitik
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Anm. Med finanspolitik avses politikberoende férand-

ring av offentligt finansiellt sparande.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 142 Faktiskt och konjunkturjusterat

finansiellt sparande
Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

A0 T -10

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.



72 Offentliga finanser

Diagram 143 Avvikelse mellan faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP

1.0
0.5

0.0

— Total avvikelse

mmm Sammanséttningseffekter

1 Effekt av arbetsloshet
Effekt av produktionsgap

Anm. Total avvikelse &r summan av sammansétt-
ningseffekter, effekt av arbetsloshet, effekt av pro-
duktionsgap samt engangseffekter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Utgiftstak
Andel av BNP, procent

39 e -39
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinsti-
tutet.
Anm. For att skapa jamfoérbarhet dver tiden ar s.k.
tekniska justeringar bortrensade.

Diagram 145 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 28 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Faktiskt finansiellt sparande 2,9 0,1 0,3 0,4 1,0
Konjunkturjusterat sparande 25 0,3 1,0 1,6 2,0
Produktionsgap -06 -04 -06 -09 -07

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

I 4r understiger det konjunkturjusterade sparandet 2 procent av
BNP (se tabell 28 och diagram 142). Som en f6ljd av framf6r allt
svagare utgiftsékningar, férbittras det konjunkturjusterade spa-
randet och berdknas uppga till 2 procent av BNP 2005. Som
framgér av diagram 143 4r det konjunkturjusterade sparandet
hogre dn det faktiska beroende pd negativa produktionsgap, hog
arbetsloshet samt oférdelaktiga sammansittningseffekter.

En forutsittning for att det konjunkturjusterade sparandet
ska uppna 2 procent 2005 och 6verskottsmalet klaras, dr att inga
ytterligare ofinansierade skattesinkningar eller utgiftshéjningar
genomfors de nirmaste aren.

Statens utgiftstak klaras inte 2004

De takbegrinsade utgifterna bestir av statens och alderspen-
sionssystemets utgifter forutom rintor. Mellan 2002 och 2005
berdknas de takbegrinsade utgifterna 6ka med 76 miljarder kro-
nor samtidigt som de fastlagda utgiftstaken 6kar med 82 miljat-
der. Som andel av BNP ir utgiftstaket 1 ar knappt 35 procent (se
diagram 144).

Fo6r 2003 har betydande besparingar genomfdrts som en £6ljd
av att tidigare prognoser pekade pa stora Gverskridanden. Vissa
utgifter har tidigarelagts till 2002, som t.ex. arealbidrag till jord-
bruket, medan andra har senarelagts, som t.ex. en del av érets
EU-avgift som skulle ha betalats i december och vissa infrastruk-
turinvesteringar. Dessutom har kostnadsbespatingar i sjukfoe-
sikringen genomférts och den aviserade héjningen av inkomst-
taket i sjuk— och forildrafrsikringen har skjutits pa framtiden.
Genom besparingarna kommer de takbegrinsade utgifterna att
motsvara utgiftstaket 2003 (se tabell 29 och diagram 145).

Tabell 29 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor

2001 2002 2003 2004 2005
Summa takbegrénsade utgifter 786 812 822 859 888
Utgiftstak for staten 791 812 822 856 894
Budgeteringsmarginal 5 0 0 -3 6

Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

Bland annat som en f6ljd av den senarelagda EU-avgiften och
Okade utgifter i arbetsloshetstorsikringen berdknas de takbe-
grinsade utgifterna Gverstiga utgiftstaket 2004 om ytterligare



atgirder inte vidtas. I budgetpropositionen f6r 2004 féreslogs
utgiftstak f6r 2005 och 2006. De takbegrinsade utgifterna be-
riknas understiga utgiftstaket f6r 2005 med 6 miljarder kronor.

Kommunsektorn i obalans

Enligt kommunallagen fir budgeten f6r en kommun eller ett
landsting inte visa underskott infér kommande ar. Om det dndé
uppkommer ett underskott ska detta balanseras med ett motsva-
rande 6verskott inom tvd ar.

170 procent av landets kommuner férvintas ett underskott 1
ar, enligt Konjunkturinstitutets kommunbarometer. Métningarna
har hittills varit en bra indikator pa utfallet. Det skulle innebdra
att andelen kommuner med underskott 6kar kraftigt jimfort
med fjolarets 40 procent. Det sammanlagda resultatet i kommu-
nerna har tidigare varit positivt men beriknas bli negativt fran
och med i ar (se diagram 140).

Andelen landsting med underskott uppgick till 75 procent i
fjol och kommer enligt kommunbarometern att bli lika hog i 4r.
Det sammanlagda resultatet forbittras dock féljande ar. Av det
totala underskottet pa ca 8 miljarder kronor 2002 svarade Stock-
holms lins landsting f6r drygt hilften. De senaste drens under-
skott har lett till jimfoSrelsevis stora skattehdjningar i Stockholms
lin (se dven férdjupningsrutan ”Stora skattehdjningar 1 Stock-
holms ldn”).

Den totala ohdlsan okar trots farre sjukskrivna

I budgetpropositionen fér 2004 omformulerades ohilsomailet sa
att dven karens- och sjuklénedagar inriknas. Det nya mattet ér
mindre kinsligt for regelindringar. For att uppnd malet krivs att
antalet sjukdagar inklusive karens- och sjuklénedagar inte Gver-
stiger 56,5 miljoner 2008. Arsgenomsnittet 2003—2008 for nybe-
viljade sjuk-och aktivitetsersittning fir samtidigt inte Gverstiga
64 238 personer.

Ar 2002 ersattes 94,5 miljoner sjukpenningdagar. Tillsam-
mans med sjuklonedagar och karensdagar pa 16 miljoner dagar
uppgick antalet sjukdagar till 110,5 miljoner dagar (se diagram
147).

Antalet sjukpenningdagar fortsitter att falla i ar (se diagram
148). Sjukskrivningar kortare dn 6 mdnader minskar, samtidigt
som de linga sjukfallen ir fler 4n férra dret. Halften av de paga-
ende sjukskrivningarna i augusti 2003 hade pagatt lingre dn ett
ar. Andelen deltidsjukskrivna dr nu visentligt hogre dn tidigare.

Minskningen av antalet sjukpenningdagar beror delvis pa de
atgirder som genomforts f6r att férhindra och férkorta sjuk-
skrivningarna. Atgirderna ir inriktade pa attitydpaverkan, skirp-

29 Sjukdagar netto, dvs. motsvarande heltid.
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Diagram 146 Resultat i kommunsektorn exklu-
sive extraordinara poster
Miljarder kronor, I6pande priser

mmm Kommuner
== Landsting

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 147 Sjukdagar
Miljoner dagar per ar

1207 e r 120
100 - 100
80 - 80
60 - 60

*
40+ - 40
20 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr e 20
70 75 80 8 90 95 00 05
— Summa karens, sjuklén och sjukpenning
— = Sjukpenningdagar
& Mal

Kallor: Riksforsakringsverket, Socialdepartementet
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Ersatta sjukpenningdagar
Miljoner dagar respektive procent, manadsvarden

A0 T - 60

97 99 01 03

— Netto, omraknat till heltid
— = Andel deltid (héger)

Kalla: Riksforsakringsverket.
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ning av ritten till ersittning, samt tidiga vdgval vad avser olika
insatser. Ytterligare dtgirder dr aviserade. Bl.a. ska hittills ospeci-
ficerade ekonomiska drivkrafter f6r att minska ohilsan i arbetsli-
vet inforas under 2004. Det dr f6r nirvarande svart att avgora
om ohilsomalet kan klaras 2008, men som framgér av diagram
147 dr malet mycket ambitiGst och innebir ett ldgre antal sjukda-
gar in nagonsin under de senaste 30 aren.

Antalet nybeviljade sjuk- och aktivitetsersdttningar uppgar till
61 000 fram till och med augusti i ar, vilket 4r ungefir oférindrat
jamfort med foregiende ar. Overgingen frin sjukpenning till
sjuk- och aktivitetsersittning ligger saledes kvar pa en hog niva
och bidrar till att minska antalet sjukpenningdagar.

Sammantaget kommer den totala ohilsan att 6ka de nirmaste
aren (se fordjupningsrutan ”Over en miljon personer erhaller
sociala ersittningar”). Kostnaderna beriknas 6ka med 4 miljar-
der fran 2003 till 2005.



Over en miljon personer erhaller socia-
la ersattningar

Den offentliga sektorn férsoérjde under en genomsnittlig dag i
fjol 1,4 miljoner personer i dldern 20 till 64 4r med sjukpenning,
sjuk- och aktivitetsersittning, arbetsloshetsersittning, ersittning
for arbetsmarknadsatgirder eller socialbidrag pa heltid eller del-
tid. Omraknat till heltid motsvarar detta drygt en miljon petso-
ner, dvs. ca 20 procent av befolkningen i dldern 20—64 ar (se
diagram 149).

Pa grund av fler arbetslésa och fler personer med sjuk- och
aktivitetsersittning 6kar antalet personer med sociala ersittning-
ar i ar och nasta ar. Under 2005 sjunker arbetslésheten och firre
personer far sjukpenning, men sammantaget fortsitter de sociala
ersittningarna att stiga pa grund av att sjuk- och aktivitetsersatt-
ningarna 6kar i snabb takt (se diagram 150).

For att fa jamférbarhet mellan de olika ersdttningarna mits
vatje ersittningssystem i sa kallade helarsekvivalenter (se tabell
30 och diagram 150). Med heldrsekvivalenter menas det antal
individer som skulle kunna ha f6rsétjts under ett helt 4r med full
ersittning. Exempelvis blir tvd personer som varit arbetslésa ett
halvar var en helarsekvivalent tillsammans.

Tabell 30 Sociala ersattningar
Antal helarsekvivalenter 20—64 ar, tusental
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sjukpenning 219 252 270 246 229 219
Sjuk- och aktivitetsersattning 370 385 407 423 447 470
Arbetsloshet 216 168 160 195 210 197
Arbetsmarknadsatgarder 109 108 113 95 82 83
Socialbidrag 101 91 86 96 97 100
Summa 1015 1004 1036 1051 1064 1069
Foérandring fran féregaende ar -13 -1 32 15 13 5
Procentuell férandring -1,3 -1,1 3,2 1,5 1,3 04

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Arbetslshetsersittningarna minskade mellan 1996 och 2002,
men kommer att 6ka med 50 000 helarsekvivalenter fran 2002
till 2004 som en £3ljd av det svaga arbetsmarknadsliget och som
en konsekvens av allt firre personer i arbetsmarknadsatgirder.
Under 2005 forbittras arbetsmarknadsliget och arbetsléshetset-
sittningarna sjunker tillbaka ndgot.

Socialbidragen Gkar fran 2002 till 2005 som en f6ljd av den
hégre arbetslosheten framfor allt bland ungdomar och invandra-
re. Didrmed uppnis inte regeringens och riksdagens mal om en
halvering av antalet helarsekvivalenter mellan 1999 och 2004.

Sjukpenningen bedéms minska med motsvarande 51 000
heldrsekvivalenter mellan 2002 och 2005. Bidragande ir vidtagna
atgirder for att minska sjuktalen, att fler 6vergir till sjuk- och

30 Tidigare benimnd fortidspension
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Diagram 149 Sociala ersattningar, 20-64 ar
Helarsekvivalenter, totalt

Tusental

120 ===s========c=sc=ssscsscossosssssss - 1200

1100 ~ - 1100

1000 - - 1000
900 - - 900
800 - 800
700 111111111 700

90 92 94 96 98 00 02 04

Kalla: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitu-
tet,

Diagram 150 Sociala ersattningar, 20—-64 ar

Helarsekvivalenter i olika ersattningssystem
Tusental

500 - r 500
400 1 ~400
300 1 - 300
200 - 200
100 -1 100
0 — T T T T T —r—0

90 92 94 96 98 00 02 04

— Sjukpenning

— = Sjuk- och aktivitetsersattning

— Arbetsloshet

— - Arbetsmarknadsatgéarder

--= Socialbidrag

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 151 Genomsnittsersattning
Tusentals kronor per ar
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— Sjukpenning
— = Sjuk- och aktivitetsersattning
— Arbetsloshet
— - Arbetsmarknadsatgéarder
-=-=- Socialbidrag

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 152 Helarsekvivalenter och syssel-
sattning, 20-64 ar
Procent av befolkning

B qp===ss=ss==sssssessssesssssssssssesosssoes -95

— Helarsekvivalenter
— - Sysselsattning (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 153 Ohélsa— respektive arbetsmark-
nadsersattningar, helarsekvivalenter
Procent av befolkningen

APqp===============s=ssssssssssssssssssssssoas -25

90 92 94 96 98 00 02 04
— Totalt

— = Ohalsa

—— Arbetsmarknadsersattning

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

aktivitetsersittning samt att arbetsgivare numera betalar sjuklén
under tre i stillet for tva veckor. Under samma period kommer
sjuk- och aktivitetsersdttningar att 6ka med 63 000. Det dr mer
in minskningen 1 antalet personer med sjukpenning, vilket med-
for att den totala ohilsan fortsatter att 6ka.

Sammantaget 6kar de sociala erséttningarna med 33 000 hel-
arsekvivalenter mellan 2002 och 2005, vilket motsvarar en Ok-
ning av andelen i befolkningen 20—-64 ar fran 19,7 till
20,1 procent. Effekten pé de offentliga utgifterna mildras av att
det sker en forskjutning fran system med hogre ersittning till
system med ldgre ersdttningsnivier (se diagram 151).

Omsesidiga samband

Omfattningen av de sociala ersittningarna dr starkt beroende av
sysselsittningsgraden (se diagram 152) Sysselsittningen foll
brant i bérjan av 1990-talet varvid de sociala ersittningarna 6ka-
de med 424 000 fran 1990 till 1994. Direfter minskade de socia-
la ersittningarna successivt fram till 2001 men stiger darefter
igen samtidigt som sysselsittningen sjunker.

Nyttjandet av de olika ersdttningssystemen dr dmsesidigt be-
roende. Till exempel motsvaras nedgingen i arbetsmarknadser-
sattning (arbetsléshet och arbetsmarknadsétgirder) under andra
hilften av 1990-talet av en nistan lika stor uppging i ohilsoer-
sittning (se diagram 153). Déirmed blir f6rindringen av de sam-
manlagda ersittningarna mindre. En férklaring kan vara att
skirpta regler eller tillimpningar inom ett system kan orsaka
overgangar till andra system. En annan forklaring kan vara att
torsimrad konjunktur dels 6kar arbetslésheten och dels minskar
sjukfranvaron genom att anstillda blir mera rddda f6r att férlora
jobbet. Ett annat exempel pé fléden mellan ersittningssystemen
ar att antalet med sjukpenning kan minska genom att fler erhaller
sjuk- eller aktivitetsersittning.

Regering och riksdag har flera mal som giller sysselsittning
och sociala ersittningar. Mal finns f6r andelen reguljirt sysselsat-
ta, socialbidrag och ohilsan. Som har framgétt ovan finns starka
samband mellan de olika systemen. Detta talar f6r att utveck-
lingen av de totala ersittningarna tillmits storre vikt.

Hog sysselsittning och ett ldgt antal individer som f61s6tjs
med sociala ersittningar ar avgorande for framtida BNP samt
for vilken offentlig service som kan finansieras vid oférandrade
skattesatser.



Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Kommunalskatterna hojs ytterligare 2004 och 2005

Skattekvoten, dvs. skatter och avgifter till den offentliga sektorn
1 procent av BNP, 6kade 1 ar till 51,5 procent (se diagram 154).
Okningen kommer frimst frin hushallens direkta skatter (in-
komst- och f6rmégenhetsskatter) genom bla. en héjd kommu-
nalskatt med 65 6re (se tabell 31 och diagram 155). Trots ytterli-
gare kommunalskatteh6jningar med 30 6re 2004 och 20 6re
2005, sjunker skattekvoten. Detta beror pa minskningar f6r de
indirekta skatterna samt de sociala avgifterna i f6érhallande till
BNP.

Tabell 31 Skatter och avgifter
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005

Skattekvot 52,2 50,7 515 51,1 51,0
Varav Hushallens skatter och avgifter 20,3 19,0 19,7 19,8 19,9
Foretagens direkta skatter 30 26 23 23 2,4
Arbetsgivaravgifter 14,7 146 146 145 144
Mervardesskatt 90 92 9,3 9,2 9,2
Fastighetsskatt 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Energiskatter 24 25 27 2,6 2,5
Alkohol- och tobaksskatt 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7

Ovriga indirekta skatter 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Varav till kommunerna 159 16,2 16,7 16,8 16,7
till alderspensionssystemet 6,0 6,0 59 58 58

till staten 29,8 282 286 283 282

till EU 05 04 03 02 02

Anm. Hushillens och féretagens direkta skatter 2002, enligt NR:s preliminira
berdkning, férvintas revideras ned med 0,1 respektive 0,4 procent av BNP.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Skattebasernas utveckling forklarar ocksa varfor skattekvoten
minskar 2004 och 2005. Bide hushallens inkomster (16ner och
transfereringar) och konsumtionsutgifter sjunker i férhallande till
BNP savil 2004 som 2005 (se diagram 1506).

Taxeringsutfallet f6r inkomstaret 2002 har lett till en kraftig
nedrevidering av prognosen 6ver foretagens vinster, vilket redu-
cerar bolagsskatten med ca 10 miljarder kronor (motsvarande ca
0,5 procent av BNP). Nettot av hushallens kapitalvinster och
forluster 1 procent av BNP mer dn halverades mellan 2000 och
2002 men forvintas 6ka igen 2003-2005 (se diagram 157).

Efter forslag i budgetpropositionen forindras de s.k. 3:12-
reglerna fér faimansforetag genom att den s.k. klyvningsrintan
héjs med tva procentenheter 2004 (se dven férdjupningsrutan
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Diagram 154 Skattekvot
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 155 Den offentliga sektorns inkoms-

ter

Procent av BNP
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1 Indirekta skatter
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=1 Ovriga inkomster

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 156 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 157 Hushallens kapitalvinster och
skatter
Procent av BNP

B -6
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mmm Netto kapitalvinster/kapitalfériuster
= Skatt pa netto kapitalvinster/kapitalforluster

Kalla: Konjunkturinstitutet.

”Skattesystemet dr ungefir neutralt mellan sma och stora fore-
tag”). Vidare genomférs under 2004 en fortsatt gron skattevix-
ling, dvs. energi- och miljoskattehGjningar vixlas mot skatte-
sinkningar for individer och féretag, pa ca tva miljarder kronor.
For att bidra till finansieringen av 6vriga tgirder pd skatteomra-
det (slopad arvsbeskattning av make och sambo samt damp-
nings- och begrinsningsregel for fastighets- och férmégenhets-
skatterna) uppriknas skiktgrinserna i den statliga skatteskalan
2004 med endast en procentenhet (och inte som tidigare med
tva procentenheter) utéver forindringen i konsumentprisindex.



Skattesystemet ungefar
neutralt mellan sma och stora
foretag

I den pagaende debatten om tillvixtfriagor hivdas
ofta att mindre foretag missgynnas skattemassigt
jamfort med storre foretag. Sirskilt anses de s.k.
3:12-reglerna for beskattning av famansféretagst
diskriminera dessa fOretag jaimfort med storre aktie-
bolag. En statlig utredning3? (SOU 2002:52) har
nyligen féreslagit en f6randring av 3:12-reglerna
som sinker skatten for dessa foretag. En mindre
langtgaende skatteldttnad genomférs redan 2004.

Beskattningen paverkar foretagens investeringar
genom att férrintningskraven drivs upp. Fitre inve-
steringar blir I6nsamma att genomfora da beskatt-
ningen skjuter in en kil mellan kapitalkostnaden,
dvs. investeringarnas avkastning fére skatt, och
dgarens avkastning efter skatt. Denna férdjupnings-
ruta undersoker i vilken man nuvarande och fore-
slagna skatteregler paverkar kapitalkostnaden f6r
investeringar i olika typer av foretag. Olika kapital-
kostnader snedvrider investeringsincitamenten,
vilket riskerar att leda till en ineffektiv fordelning av
investeringar mellan olika foretag.

Ett viktigt resultat dr att nuvarande 3:12-regler i
stort sett ger samma kapitalkostnad f6r fimanstore-
tag som for storre aktiebolag. Med den av 3:12-
utredningen foéreslagna s.k. BEK-modellen miss-
gynnas ddremot stora féretag eftersom kapitalkost-
naden blir ligre f6r fAimansforetag dn fOr storre
aktiebolag. De reformerade 3:12-reglerna riskerar
dirmed att i hogre grad dn tidigare snedvrida inve-
steringarna. 3

31 Huvuddefinitionen av begreppet fimansféretag vid
tillimpningen av 3:12-reglerna ir ett aktiebolag dir fyra eller
farre deligare dger andelar som motsvarar mer dn 50 procent av
résterna fOr samtliga andelar i foretaget.

32 3:12-utredningen tillsattes for att bl.a. se 6ver och férenkla de
regler som giller for dgare till fimansféretag.

33 For en utforlig teoretisk analys av beskattningsreglerna och
hirledning av de kapitalkostnadsuttryck som ligger till grund f6r
berikningarna se Oberg (2003), Essays on Capital Income Taxation
in the Corporate and Housing Sectors, Uppsala Universitet,
Economic Studies 72 och Lindhe-Sédersten-Oberg (2003),
Economic Efffects of Taxing Different Organizational Forms nnder a
Dual Income Tax, Uppsala Universitet, Working Paper 2003:19.
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Separat beskattning av kapitalinkomster

I'juni 1990 lagfastes ~arhundradets skattereform” i
Sverige. Men den svenska skattereformen3 var ing-
en isolerad fOreteelse utan hade sina paralleller i
minga linder som starkt influerats av reformerna i
USA och Storbritannien. Ett speciellt inslag i de
nordiska lindernas skattereformer var att den tidiga-
re progressiva beskattningen av summan av kapital-
och arbetsinkomster ersattes med en separat pro-
portionell beskattning av kapitalinkomster och en
separat progressiv beskattning av arbetsinkomster.
Det nya systemet innebdr att marginalskatten, dvs.
skatten pa en extra inkomst, blir hégre f6r arbetsin-
komster dn for kapitalinkomster vid hoga arbetsin-
komster. I ar uppgar dessa marginalskatter till 30
respektive 56,2 procent. Aven den totala skatten pa
en extra arbetsinkomst 4t hogre dn den totala skat-
ten pa en extra kapitalinkomst (se tabell 32).

Tabell 32 Skatt pa extra inkomst vid hog ar-
betsinkomst 2003

Procent

Bolagsskatt T 28,0
Skatt pa kapitalinkomster Ty 30,0
Skatt pa arbetsinkomster T 56,2
Arbetsgivaravgift a 32,8
Total skatt pa kapitalinkomster 7+ (1 - T)Tki 49,6
Total skatt pa arbetsinkomster (a + Tm)/(l + a) 67,0

Hogre skatt f6r en extra arbetsinkomst dn 6t en
extra kapitalinkomst skapar incitament att omvandla
arbetsinkomster till kapitalinkomster. M6jligheterna
till en sidan omvandling dr stérst om arbetsinsat-
serna kan forldgeas till ett eget foretag, dir det ofta
inte ens 1 princip ar mojligt for skattemyndigheten
att avgora i vilken utstrickning en given inkomst
betingas av insatser av arbete eller kapital. For att
forhindra en systematisk omvandling av arbetsin-
komster finns sirskilda s.k. 3:12-regler f6r beskatt-
ning av 4gare till fAamansféretag. Avsikten dr att
aktiva deldgare ska fa lika hog skatt pa sina arbetsin-
komster som motsvarande 16ntagare, samtidigt som
incitamenten till investeringar inte ska vara annor-
lunda 4n de som giller for stérre aktiebolag. Aven
beskattningen av andra féretagsformer (enskild

34 Utmirkande for den svenska reformen var ligre skattesatser
och bredare skattebaser och motiverades bl.a. av en 6nskan att
minska de tidigare skattemissiga snedvridningarna i hushallens
och féretagens agerande.
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niringsverksamhet och handelsbolag, beskrivs vida-
re nedan) har vigletts av principer om neutralitet
jamfort med 16ntagare och jamfort med andra fére-
tagsformer. Sidan neutralitet innebir att skattereg-
lerna i sa liten utstrdckning som mojligt snedvrider
investeringsincitamenten och didrmed férdelningen
av investeringarna mellan olika féretagsformer.

Specialregler for delagare i famansforetag

Specialregleringen av fimansforetagen giller be-
skattningen av dgarnas utdelningar och kapitalvins-
ter. Utdelningar upp till ett belopp motsvarande en
schablonmassigt beriknad avkastning pa anskaff-
ningsvirdet av aktiekapitalet, ’normalutdelning”,
beskattas som kapitalinkomst, dvs. med 30 pro-
cent.3s Den procentuella avkastningen, den s.k.
klyvningsrintan, bestims dérvid som statslanerintan
med ett tilligg av 5 procentenheter, vilket summerar
till 9,94 procent 2003. Overskjutande utdelning,
”6verutdelning”, beskattas som arbetsinkomst enligt
gillande progressiv skatteskala. Vid aktieforsiljning
beskattas kapitalvinst i princip till hilften som ar-
betsinkomst och till hilften som kapitalinkomst.

Den nyligen f6reslagna BEK-modellen innebir
flera visentliga forindringar i férhallande till nuva-
rande regler. Den inkomst som ska beskattas som
kapitalinkomst beriknas med utgingspunkt frin
foretagets beskattade egna kapital (BEK) istallet f6r
anskaffningsvirdet av aktiekapitalet. Vidare hojs
klyvningsrintan till statslinerdntan med ett tilligg av
10 procentenheter. En ytterligare viktig fordndring
ar att kapitalvinster i sin helhet beskattas som ar-
betsinkomst.

Kapitalkostnad vid investeringar

For att bedéma hur skattesystemet paverkar inve-
steringsincitamenten, och dirmed férdelningen av
investeringar mellan olika foretag, dr det skattebe-
lastningen for en marginell investering som ér av
intresse. Denna skattebelastning kan beriknas med
hjilp av konventionella investeringskalkyler. Sidana
kalkyler g6t det méjligt att berdkna storleken av den
kil skattesystemet skjuter in mellan avkastningen
fore skatt pa investeringen och den avkastning efter

35 T underlaget f6r den berdknade kapitalavkastningen ingar
ocksd den normalutdelning som 4dgaren dterinvesterat i
foretaget.

skatt fOretagens dgare far pa det sparande som be-
hévs for att finansiera investeringen.

Den ldgsta acceptabla avkastningen pa invester-
ingsprojektet (kapitalkostnaden) beror dels pa fére-
tagsformen, dels pa om finansieringen sker genom
nyemission eller genom behallna vinstmedel, dvs.
genom att dgaren avstar fran att ta ut en del av fore-
tagets rorelsedverskott. Agare till famansforetag kan
behélla vinstmedel i féretaget genom reducerad 16n
och genom reducerad utdelning. I féljande rikneex-
empel vid finansiering genom behillen vinst antas
investeringen i fimansforetaget finansieras genom
reducerad 16n, medan investeringen i aktiebolaget
(noterat och onoterat) finansieras genom reducerad
utdelning.

I tabell 33 redovisas de beriknade kapitalkostna-
derna fOr olika féretags- och finansieringsformer.
Utgangspunkten ar att dgarna till foretagen kriver
en avkastning efter skatt pd 7 procent (motsvarande
10 procent fére 30 procents kapitalinkomstskatt).3
For fimansforetag redovisas kapitalkostnaden dels
vid 2003 ars regler, dels vid 2004 drs 2 procentenhe-
ters hogre klyvningsrinta och dels vid den férslagna
BEK-modellen. De s.k. littnadsreglerna, som inne-
bir att en viss del av dgarens utdelning och kapital-
vinst undantas fran beskattning, antas gilla for fa-
mansforetaget samt for det onoterade aktiebolaget
men inte f6r det noterade aktiebolaget.

Resultaten visar att 2003 ars regler ger ungefir
samma kapitalkostnad for fimansféretag som for
det onoterade aktiebolaget. Vid finansiering genom
behallna vinstmedel dr kapitalkostnaden nagot h6g-
re for fimansforetag, vilket forklaras av den hogre
kapitalvinstbeskattningen for faimansforetagen. Vid
finansiering genom nyemission ir kapitalkostnaden i
stillet ndgot ldgre f6r fimansforetaget dn f6r det

36 Berakningarna bortser, férutom vid antagandet om
avkastningskravet efter skatt, i princip fran osikerhet. I de flesta
fall 4r det inte moijligt att ens bestimma vilken tiktning
beskattningen paverkar kapitalkostnaden vid osikerhet. Skilet
ir att beskattningen har motverkande effekter, genom att bade
beskira avkastningen och reducera spinnvidden mellan de goda
och diliga utfallen. Nir osidkerhet beaktas dr dven mojligheterna
att kvitta fotluster och vinster av stor betydelse. Beaktande av
osikerhet kan siledes skapa stotre variationer i
kapitalkostnaden for investeringar i olika féretag och kan hoja
kapitalkostnaden mer fér sm4 4n for stora foretag. A andra
sidan bortser berdkningarna fran flera andra omstindigheter
som ofta gynnar sma jaimfért med stora foretag.
Famansforetagen fir t.ex. genom lénesummeregeln ett
tillkommande utrymme f6r normalbeskattad utdelning,
nedsittningen av arbetsgivaravgifterna gynnar sma jaimfort med
stora foretag och formdgenhetsskatt utgar endast fér noterade
bolag.



onoterade aktiebolaget. Kapitalkostnaden vid ny-
emission ar hogst for det noterade bolaget, vilket
torklaras av att de inte omfattas av littnadsreglerna.

Tabell 33 Kapitalkostnad i olika féretagsformer
Procent

Behallen vinst Nyemission

Aktiebolag (noterat) 11,4 13,9
Aktiebolag (onoterat) 11,4 11,8
Famansforetag (2003) 12,4 10,7
Famansforetag (2004) 12,4 9,2
Famansforetag (BEK) 7,1 7,0
Enskild naringsverksamhet/

Handelsbolag 9,7 10,0

Vid 2004 ars regler sinks kapitalkostnaden ytterliga-
re for famansforetag vid finansiering genom ny-
emission. Sammantaget kommer denna féretags-
form snarast att gynnas jamfért med onoterade och
noterade aktiebolag.’” BEK-modellen reducerar
kapitalkostnaden yttetligare f6r famansforetagen
och innebir att investeringar i sidana foretag gynnas
jamfort med investeringar i andra aktiebolag. Detta
beror pé att utrtymmet f6r normalutdelning baseras
pa ett bredare underlag, bestimd utifran féretagets
balansrikning. Om kapitalkostnaderna skall vara sa
lika som mojligt saknas siledes skal f6r att lita ocksa
kvarhéllna beskattade vinstmedel ingd i underlaget
for kapitalbeskattad normalutdelning,.

Berikningarna visar foljaktligen att reglerna 2003
och i ndgot mindre grad reglerna 2004 sammantaget
ger ungefir samma kapitalkostnader for fimansfore-
tag som for onoterade aktiebolag. Kapitalkostnaden
iar hogre f6r noterade aktiebolag, vilket innebir att
investeringar i sddana féretag missgynnas skattemis-

sigt.

Regler och kapitalkostnad for enskilda
naringsidkare

For att ytterligare belysa beskattningen av olika
féretagsformer redovisas motsvarande berikningar
tor enskild niringsverksamhet. Reglerna f6r han-
delsbolag stimmer i stort 6verens med enskild nar-
ingsverksamhet, vilket ger dessa foretagsformer
samma kapitalkostnader.

37 Hojningen av klyvningsrintan paverkar inte kapitalkostnaden
vid behallen vinst, vilket férklaras av att det da inte skapas
négot ytterligare utrymme f6r normalutdelning.
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Den enskilda niringsverksamheten beskattas inte
eftersom den inte dr nagot sjilvstindigt skattesub-
jekt. Inkomsten beskattas i stillet hos dgaren med
de skattesatser som giller for fysiska personer. Vid
beskattningen delas niringsverksamhetens inkomst
upp 1 tre olika delar. Den forsta delen — rantefordel-
ning — bestar av en klyvningsrinta (statslanerdntan
plus 5 procentenheter) multiplicerad med kapitalun-
derlaget i verksamheten och beskattas som kapital-
inkomst, dvs. med 30 procent. Den andra delen
bestar av inkomster som avsitts till en s.k. expan-
sionsfond (maximalt 138,9 procent av kapitalunder-
laget) och beskattas med 28 procent. Den tredje
aterstiende delen beldggs med s.k. egenavgifter, som
1 princip motsvarar arbetsgivaravgifterna, samt be-
skattas som arbetsinkomst.

Resultaten i tabell 33 visar att kapitalkostnaden
for enskild niringsverksamhet dr ldgre 4n savil kapi-
talkostnaden f6r aktiebolag som kapitalkostnaden
tor famanstoretag vid 2003 ars regler. Detta géller
béade vid nyttjande av expansionsfond, som motsva-
rar behallen vinst, och rinteférdelning, som mot-
svarar nyemission. Den ligre kapitalkostnaden for
enskild niringsverksamhet beror pa att bolagsvins-
ter dubbelbeskattas, med en bolagsskatt pa 28 pro-
cent utOver dgarens kapitalinkomstskatt, medan
enskilda niringsidkare i motsvarande fall enkelbe-
skattas. Vid 2004 ars regler dr kapitalkostnaderna
for famansfoéretagen sammantaget ungefir likvardi-
ga med kapitalkostnaderna for enskild naringsverk-
samhet. BEK-modellen innebir diremot att inve-
steringar i fimansféretag gynnas skattemissigt dven
i férhallande till investeringar i enskild niringsverk-
samhet och handelsbolag,.

Slutsatser

Sammantaget visar berdkningarna att 2003 liksom
2004 ars regler ger en férhallandevis neutral be-
skattning av investeringar i olika féretag. Den mest
markanta avvikelsen dr att investeringar i noterade
aktiebolag som finansieras genom nyemission dis-
krimineras skattemassigt.

Den foreslagna BEK-modellen medfér diremot
att fimansforetag gynnas skattemassigt jamfért med
andra foretag. De foreslagna reglerna riskerar ddr-
med att leda till stérre snedvridningar i investering-
arnas fordelning mellan olika foretag.

38 ] kapitalunderlaget ingdr ungefir nettoférmogenheten.
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Diagram 158 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
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wmm Transfereringar till hushall
=1 Offentlig konsumtion

1 0Ovriga utgifter

=21 Réntor

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 159 Transfereringar till hushallen
Procent av BNP
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=1 Arbetsmarknad
——1Alderdom

1 Barn/studier
o Ovrigt

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Offentliga utgifter minskar som andel av BNP

De samlade offentliga utgifterna minskar nagot som andel av
BNP de kommande dren. Bide den offentliga konsumtionen
och de offentliga investeringarna halls tillbaka av anstringda
budgetar i bide stat och kommuner (se diagram 158 och tabell
34).

Tabell 34 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Utgifter 54,3 55,8 56,2 556 54,9
Offentlig konsumtion 27,1 28,1 286 285 28,2
Offentliga investeringar 3,1 3,3 3,1 2,8 2,8
Transfereringar till hushall 18,3 18,5 19,1 18,9 18,5
Transfereringar till féretag 1,7 1,7 1,7 1,6 1,5
Transferingar till utland 1,2 1,2 1,4 1,5 1,5
Ranteutgifter 3,2 3,2 2,5 2,5 2,6

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Aven transfereringarna till hushallen minskar som andel av BNP
under prognospetioden (se diagram 159). Vidtagna atgirder for
att minska antalet dagar med sjukpenning bidrar till att utgifterna
for ohilsan minskar. Liget pa arbetsmarknaden blir bittre 2005
och utgifterna i arbetsléshetstorsikringen minskar dirmed.

Transfereringarna till utlandet bestar av EU-avgiften och det
internationella bistindet. EU-avgiften 6kar 2004 som en foljd av
EU- utvidgningen. Rinteutgifterna minskar i 4r men 6kar som
andel av BNP 2005 pa grund av hégre rintenivier.



Finansiellt sparande i offentliga delsektorer

Alderspensionssystemet uppvisar ett positivt sparande pa 2,1
procent i ar. Trots ett negativt sparande 1 Gvriga sektorer erhélls

inda ett svagt positivt sparande for hela offentliga sektorn i dr pa
0,3 procent. Staten, liksom kommunerna férvintas fortsitta med

underskott medan landstingen och dlderspensionssystemet far
positivt sparande 2004—2005 (se tabell 35).

Tabell 35 Finansiellt sparande i offentliga delsektorer
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Konsoliderad offentlig sektor 29 0,1 0,3 0,5 1,0
Staten 76 -14 -15 -16 -11
Kommuner -01 -0,2 -03 -0,2 -0,
Landsting -0,1 -0,3 0,0 0,2 0,2

Alderspensionssystemet —4.,6 2,0 21 2,0 2,0

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Stabil utveckling i alderspensionssystemet

Alderspensionerna uppriknas numera med ett s.k. foljsamhets-
index, vilket innebdr att upprikningen beror pa tillvixten under
de tre foregiende daren. Den laga tillvixten under senare dr med-
for att upprikningen framéver blir visentligt ldgre dn arets upp-
rikning pa 3,6 procent. Upprikningen uppgar till 1,8 procent
2004 och 1,0 procent 2005 (se tabell 36). Den tidigare metoden
med upprikning med prisbasbeloppet skulle ha gett en upprik-
ning med 1,8 respektive 0,8 procent. Sett 6ver en lingre tidspe-
riod har bytet av upprikningsmetod resulterat i hégre pensioner
(se diagram 160). Mellan 2001 och 2005 riknas pensioner som
foljsamhetsindexeras upp med sammanlagt 10 procent. Den
dldre upprikningsmetoden skulle 1 stéllet ha 6kat pensionerna
med 7 procent. Overgangen till en ny upprikningsmetod héjer
saledes pensionerna 2005 med 3 procent. Detta motsvarar
4 miljarder kronor i hégre offentliga utgifter 2005.
Inkomsttagares under dret intjdnade pensionsritter liggs till
deras pensionsférmogenhet som riknas upp med inkomstindex.
Nista dr blir upprikningen 3,4 procent och 2005 berdknas den
bli 2,6 procent (se tabell 36).
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Diagram 160 Pensionsbelopp
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Diagram 161 Alderspensionssystemets

inkomster och utgifter
Procent av BNP

A4 -14

— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 162 Statens budgetsaldo och finan-
siella sparande

Miljarder kronor
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— = Finansiellt sparande

Kallor: Riksgaldskontoret, Statistiska centralbyran
och Konjunkturinstitutet.

Tabell 36 Upprakning av pensioner och pensions-
formogenhet

Procentuell forandring respektive index

2001 2002 2003 2004 2005

Pensioner 3,3 3,6 1,8 1,0
Varav Real inkomst' 0,2 3,4 1,8 1,9
Norm® 0,4 -1,6 -1,6 -1,6

KPI® 2,7 1,8 1,6 0,7
Pensionsférmoégenhet 29 53 3,4 2,6
Inkomstindex 103,20 106,16 111,79 115,64 118,70
Inkomstbasbelopp* 37700 38800 40900 42300 43400

I Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féregiende dr for alla
personer 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 dr i drstakt.

4 Anvinds vid berdkning av taket f6r pensionsgrundande inkomst.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Den nya upprikningsmetoden bidrar till en stabil utveckling av
utgifterna for dlderspensionerna i férhallande till BNP. Det fi-
nansiella sparandet i dlderspensionssystemet uppgar till

ca 2 procent av BNP savil i ar som under de ndrmaste tva dren
(se diagram 161).

Infasningen av det reformerade pensionssystemet har hittills
inneburit 6verféringar av sammanlagt 245 miljarder kronor fran
AP-fonderna till staten under dren 1999-2001. Detta férklarar
de héga utgifterna dessa ar. Ett eventuellt slutligt 6verforings-
belopp ska bestimmas senast under 2004. Det innebir i sé fall
en transaktion inom den offentliga sektorn och paverkar dirmed
inte mojligheten att uppna 6verskottsmalet f6r den sammantag-
na offentliga sektorn. En tillkommande 6verforing skulle dér-
emot minska statsskulden. I berdkningarna har inte ndgon fram-
tida Gverforing beaktats.

Underskott i statens finanser innebar okad stats-
skuld

Det underskott i statens finansiella sparande som uppstod forra
aret efter fyra ar med &verskott, bedéms kvarsta med ungefir
ofdrindrad storlek under hela prognosperioden. Statens budget-
saldo, som motsvarar lanebehovet med omvint tecken, blir un-
gefir lika stort som det finansiella sparandet férutom under 2004
da budgetsaldot blir simre bland annat som en f6ljd av tillfallig
hégre utlining (se tabell 37 och diagram 162).

Den konsoliderade statsskulden berdknas 6ka med 158 mil-
jarder kronor mellan 2002 och 2005. Budgetunderskotten svarar
t6r 131 miljarder, medan resterande 6kning bl.a. beror pd nya
virderingsprinciper 2003. Som andel av BNP 6kar skulden i 4r
och nista ar, men faller tillbaka niagot 2005. Den konsoliderade
bruttoskulden f6r hela offentliga sektorn (Maastrichtskulden)



Okar som en f6ljd av den 6kande statsskulden. Skulden minskar
som andel av BNP och understiger den grins pa 60 procent som

utgdr ett av EMU:s konvergenskrav (se diagram 163).

Tabell 37 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Finansiellt sparande 173 -33 -36 -40 -29
Procent av BNP 76 -14 -156 -16 -11
Justeringsposter
Inleverans fran Riksbanken 20
Forsaljning av aktiebolag 0 0 0 0 0
Overforing fran AP-fonden -109 9 13 4 2
Utlaning, aterbetalning, netto -28 -7 -15 =21 -16
Kurs- och valutaforluster -17 -1 -6 -8 7
Periodiseringar, ovrigt -20 4 0 -10 8
Budgetsaldo 39 -1 -44 -58 -30
Inleverans fran Riksbanken 20
Overféring fran AP-fonden 69
Vardeférandring,ovrigt —4 32 -25 3 -5
Statsskuld, forandring -124 -33 68 55 35
Statsskuld (konsoliderad) 1154 1122 1190 1245 1280
Procent av BNP 50,9 47,9 489 49,2 483
Konsoliderad bruttoskuld 1232 1234 1262 1304 1324
(Maastricht)
Procent av BNP 544 527 519 515 50,0

Killor: Statistiska centralbyran, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 163 Offentlig skuldsattning
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Stora skattehojningar
| Stockholms lan

Kommunalskatten hojs kraftigt savil 2003 som
2004. Hojningarna dessa tvd ar uppgir totalt till ca
13 miljarder kronot, varav kommuner och landsting
i Stockholms lan svarar for drygt 8 miljarder.

Diagram 164 Genomsnittlig kommunalskattesats
Procent
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Anm. Skatt till kommun och landsting, exklusive forsamling.
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

I Stockholms lin berdknas den genomsnittliga
kommunalskatten 6ka fran 28,6 procent 2002 till
31,1 procent 2004, dvs. en 6kning med ca
2,5 procentenheter. I 6vriga lin 6kar skatten 1 ge-
nomsnitt med ca 0,4 procentenheter. Kommunal-
skatten har varit ungefir oférindrad i Stockholms
lin sedan mitten pa 1980-talet medan den Okat i
ovriga landet (se diagram 164). Genom skattehoj-
ningarna nirmar sig Stockholm 6vriga riket.
Skatteh6jningarna ger landsting och kommuner i
Stockholms ldn 8,3 miljarder kronor hogre inkoms-
ter, vilket forbittrar utsikterna att klara balanskravet.
Fo6r hushiéllen innebir det en lika stor minskning av
de disponibla inkomsterna. Omfattningen kan jim-
féras med de sdnkningar av den statliga inkomst-
skatten, 1 form av kompensation f6r den allmanna
pensionsavgiften, som genomfoérdes i tre steg
2000-2002 och som minskade skatten £6r hushallen
i Stockholms lin med sammanlagt 8,7 miljarder
kronor.® For hela landet motsvarar kommunalskat-
teh6jningarna 2003 och 2004 ett av dessa tre steg.
En ytterligare skatteh6jning péd 2,8 miljarder kronor
prognostiseras 2005.

39 De totala statliga skattesdnkningarna dessa ar var storre, bl.a. 1
form av en skattereduktion f6r fackféreningsavgifter, samt
sinkningar av férmogenhetsskatten och fastighetsskatten.

De sammantagna effekterna av de senaste arens
inkomstskattedndringar varierar patagligt mellan
olika hushall. Virdet av kompensationen f6r pen-
sionsavgiften beror pd individens inkomstniva.
Dessutom betérs endast personer med pensions-
grundande inkomster. Kommunalskatten dr dar-
emot i princip proportionell och berdr i stort sett
alla inkomsttagare. I diagram 165 visas effekterna av
dels kommunalskattehdjningarna 2003 och 2004 1
Stockholms lin och dels kompensationen f6r den
allminna pensionsavgiften vid olika arsinkomster.4
Vid en drsinkomst pd ca 330 000 kronor 4r skatte-
hojningarna 2003 och 2004 tillsammans lika stora
som kompensationen for pensionsavgiften, ca 8 000
kronor. Vid ldgre inkomster dominerar skatte-
sankningen medan motsatsen giller vid hogre in-
komster.

Diagram 165 Skatteeffekt av regelférandringar for individ
Tusen kronor
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Anm. Baseras pa 2003 ars nivaer pa skiktgranser etc.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

40T berdkningen antas att hela inkomsten dr
pensionsgrundande.



Anstrangda finanser i kommunerna

Kommunerna kan inte rikna med att skatteinkomsterna 6kar
framGver 1 samma takt som under slutet av 1990-talet. For att fa
balans i finanserna krivs bromsade utgifter eller hégre inkoms-
ter, det senare genom skatte- eller avgiftshdjningar. Manga
kommuner har dimpat utvecklingen av konsumtions- och inve-
steringsutgifterna. De totala utgifterna minskar ocksd som andel
av BNP, men inte tillrickligt f6r att na ett sammantaget positivt
finansiellt sparande i kommunerna (se diagram 166 och 167).

I dr hojde 70 kommuner skatten, medan tre sankte. Niésta ar
bedéms ca 40 kommuner héja skatten enligt Konjunktur-
institutets kommunbarometer. I de kommuner som vintas héja
skatten ndsta ar dr skatten i 75 procent av fallen oféridndrad i ar.
For att klara balanskravet utan ytterligare besparingar (se avsnit-
tet "Kommunsektorn i obalans”) prognostiseras ytterligare en
skatteh6jning 2005 med 20 Gre, vilket motsvarar en inkomstfér-
stirkning med ca 2,8 miljarder kronor.

Ar 2005 omvandlas det tillfilliga sysselsittningsstédet och
den s.k. 200-kronan till en permanent héjning av det generella
statsbidraget med 4,7 miljarder kronor totalt till kommuner och
landsting.

Nationalrikenskapernas nya redovisning av skatteinkomster
6verensstimmer med kommunernas och landstingens bok-
toringsmassiga redovisning. Det har inneburit en nedjustering av
finansiellt sparande i kommunerna med 2 miljarder kronor 2002
och 6 miljarder 2003, samt en uppjustering med 2 miljarder kro-
nor 2004.

Hoga lakemedelskostnader i landstingen

Aven landstingen har stramat it utgiftssidan. Antalet sysselsatta i
landstingen 2005 beridknas vara ungefir lika med 2003 ars niva,
medan antalet inhyrd personal férvintas minska framéver. To-
talt sett minskar dirmed personalstyrkan. Anvindningen av nya
och effektivare likemedel har i stillet 6kat, vilka i vissa fall ersatt
tidigare personalkrivande insatser. Landstingens utgifter for
likemedel 6kar ddrmed kraftigt. De totala utgifterna faller dock
ndgot som andel av BNP (se diagram 168). Tillsammans med
stora skattehéjningar i dr och nista dr, pa i genomsnitt 48 re-
spektive 22 6re, innebir det att inkomsterna dverstiger utgifterna
sd att det finansiella sparandet blir positivt bade 2004 och 2005
(se diagram 166).

Nationalrikenskapernas nya redovisning har inneburit en
nedjustering av finansiellt sparande i landstingen med 1 miljard
kronor 2002 och 3 miljarder 2003 samt en uppjustering med
1 miljard kronor 2004.
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Diagram 166 Finansiellt sparande i kommun-
sektorn
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 167 Kommunernas inkomster och
utgifter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 168 Landstingens inkomster och ut-
gifter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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I juni 2001 gjorde Konjunkturinstitutet sin férsta prognos f6r
2003 och BNP bedémdes da vixa med 2,6 procent. Liget var
svarbedomt eftersom den svenska ekonomin hade bérjat bromsa
in som en f6ljd av den globala konjunkturnedgangen. Den in-
formation som fanns tillginglig talade for att svenska exportorer
fick allt svarare att silja sina produkter samt att motorfordons-
och telekommunikationsindustrin drabbades sdrskilt hart. Men
konsekvenserna f6r den svenska BNP-tillvixten pa tvd ars sikt
var fortfarande oklara.

Den globala konjunkturen férsvagades mer och aterhamt-
ningen skedde langsammare dn enligt Konjunkturinstitutets och
andra prognosinstituts inledande bedémningar. Den stora ned-
revideringen av Konjunkturinstitutets BNP-prognos f6r 2003
publicerades i Konjunkturliget december 2002 (se diagram 1).
Men de svaga tillvixtutsikterna hade da redan férmedlats vid
nagra presskonferenser under hésten.

Numera dr det tydligt att den globala konjunkturen dr pa vig
att dterhdmta sig. I detta avsnitt, som i férsta hand jimf6r nuva-
rande prognos med den som publicerades i augusti, mirks denna
uppging bl.a. i de justeringar som har gjorts i prognoserna for
den internationella utvecklingen och utrikeshandeln (se t.ex.
diagram 2). Prognosjimforelsen atfoljs av en kortfattad beskriv-
ning av de bakomliggande orsakerna till de f6rindringar som har
gjorts.

Den internationella utvecklingen

Beddmningen av den internationella utvecklingen som gjordes i
augusti framstar nu som nagot for pessimistisk till vissa delar.
Bakom detta ligger delvis att den expansiva ekonomiska politi-
ken, frimst i USA men ocksd i Europa, verkar fa ett snabbare
och stérre genomslag pé den reala ekonomin dn det tidigare
fanns skal att tro.

I nuvarande prognos ir dessutom tillvixtskillnaderna mellan
olika linder och regioner nagot storre dn tidigare. USA leder
fortfarande den globala konjunkturdterhimtningen och fungerar
som draghjilp 4t de 6vriga industrilinderna.

Ovantat stark USA-statistik

Som framgar av tabell 1 har den amerikanska BNP-tillvixten
reviderats upp markant f6r innevarande och nista ar. Nya natio-
nalrikenskaper visar bl.a. att BNP 6kade med drygt 2 procent
mellan andra och tredje kvartalet i ar, vilket 4r den snabbaste
tillvixttakten sedan i mitten av 1980-talet. Den starka uppgingen
kan till stor del férklaras av stigande investeringar och hégre
privat konsumtion. Investeringarna har sedan flera manader
stimulerats av stigande vinster i niringslivet, och hushillens
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Diagram 1 Prognoser for BNP 2003
Procentuell férandring
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Anm. Den forsta prognosen for 2003 gjordes i juni
2001.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Prognoser for export av varor och
tjanster 2003
Procentuell férandring
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Anm. Den forsta prognosen for 2003 gjordes i juni
2001.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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konsumtion fick under det tredje kvartalet en extra skjuts uppat
av en tillfillig skattedterbiring.

Tabell 1 Nuvarande prognoser av BNP i omvarlden jamfért
med i augusti 2003

Arlig procentuell férandring

2003 2004 2005

Dec. -03 Diff. Dec.-03 Diff. Dec.-03 Diff.

USA 2,9 0,6 4,0 0,6 3,6 -0,1
Japan 2,7 0,6 1,8 0,5 1,8 0,5
Euroomradet 0,5 -0,2 2,0 -0,1 2,6 -0,1
Tyskland 0,0 -0,2 1,8 -0,1 2,2 0,1
Frankrike 0,2 -0,5 1,9 -0,2 2,6 0,0
Storbritannien 2,0 0,1 2,8 0,2 2,8 0,3
OECD 2,1 0,2 3,0 0,3 3,1 0,1
Varlden 3,4 0,3 41 0,3 41 0,2

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2003. Ett positivt virde anger en upprevidering.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Euroomradet slapar fortfarande efter

Euroomridet har diremot utvecklats nigot svagare dn vad som
torutsags 1 augusti, vilket motiverar en marginell nedjustering av
tillvixten for 1 4r och nista dr. Det dr frimst utvecklingen i
Frankrike som har Overraskat negativt, vilket beror pa stora re-
videringar i nationalrdkenskaperna f6r andra halvéret i fjol och
forsta halvaret i ar.

Trots att IFO-indexet visar att foretagen har blivit mer opti-
mistiska for sjunde manaden i rad justeras den tyska tillvixten
ned nigot bade 2003 och 2004 mot bakgrund av en ¢kad osi-
kerhet betriffande utformningen och effekterna av den avisera-
de reformeringen av socialférsikringssystemet.

Starkare tillvaxt i Asien

Den japanska tillvixten justeras upp f6r andra gangen i rad, vil-
ket liksom tidigare beror pa ovintat stora investeringar och en
stigande nettoexport. Prognosen for den japanska tillvixten
2003 har dirmed reviderats upp med 1,5 procentenheter sedan i
somras. Den kinesiska ekonomin vintas under resten av pro-
gnosperioden vara det land 1 Asien som stir f6r den starkaste
tillvaxten.

Den svenska utvecklingen



Nagot starkare BNP-tillvaxt i ar

Den allt starkare globala konjunkturen stimulerar den internatio-
nella handeln. Den svenska exporten, som dirutéver gynnas av
en ovintat stark utveckling f6r bil- och likemedelsexporten,
revideras ddrfor upp frin 3,8 till 5,7 procent i ér.

Aven importen har i 4r 6kat mer in vad som forutsigs i au-
gustiprognosen, bl.a. till f6ljd av en hégre ravaru- och tjansteim-
port 4n vintat. Importen dimpas till en viss del av en storre
lagerminskning som innebdr att konsumtionen av sillanképsva-
ror 1 hégre grad kan tillgodoses utan att importen av dessa varor
behover 6ka.

Tillvixtbidraget fran nettoexporten revideras upp fran 0,1 till
0,7 procentenheter i ar, vilket fr betraktas som en ganska stor
justering. Detta dr huvudskalet till att prognosen f6r BNP-
tillvixten i dr revideras upp fran 1,3 till 1,5 procent.

Prognosen for de fasta bruttoinvesteringarna revideras ned i
ar, bl.a. mot bakgrund av att svagare offentliga finanser och
besparingar i 4r och nista ar medfor att ett flertal investeringar i
infrastruktur skjuts pa framtiden.

Den offentliga konsumtionen revideras upp i ar, trots svagare
offentliga finanser, vilket beror pd att den kommunala konsum-
tionen steg mer dn vintat under det tredje kvartalet. Den offent-
liga konsumtionen justeras ned under resten av prognosperio-
den, bl.a. mot bakgrund av nya sparprogram for landstingen och
en svagare inkomstutveckling till f6ljd av den svagare arbets-
marknaden.

Okningen av de reala disponibla inkomsterna i 4r har revide-
rats ned forhdllandevis mycket. Detta beror frimst pa en dndrad
bokféringsprincip for skatter, som i sig inte paverkar hushallens
faktiska inkomster. Hushallens konsumtion, som inte paverkas
av denna férindring, har inda reviderats ned nagot 1 ar, vilket
beror pa svagare utfall hittills i 4r 4n vintat.

Prognosjamférelse 93



94 Prognosjamfoérelse

Tabell 2 Nuvarande prognos jamfért med prognosen i

augusti 2003

Procentuell férandring nar annat inte anges

2003 2004 2005

Dec.-03  Diff. Dec.-03 Diff. Dec.-03  Diff.
TCW-index' 125,2 0,9 124,9 0,0 1243 -1,0
Reporénta1, procent 2,75 0,25 2,50 -0,25 3,25 -0,25
Statsobligationer, 10 ar' 5,0 0,6 5,2 0,5 53 0,5
BNP 1,5 0,3 22 -03 25 -0,2
Hushallens konsumtion 1,9 -0,1 2,7 0,7 3,0 0,2
Offentlig konsumtion 0,9 0,3 0,2 0,7 0,3 -0,2
Fasta bruttoinvesteringar -20 -0,6 1,2 19 53 1,7
Lagerinvesteringar2 -0,1 -0,2 0,2 0,1 0,0 0,0
Export 5,7 1,9 59 -0,6 6,5 -0,5
Import 4.7 0,7 57 -16 76 -0,6
Sysselsattning, antal -0,2 -0,2 -0,5 -0,6 0,4 0,0
Oppen arbetsléshet® 4.8 0,1 5,3 0,6 5,0 0,7
Timlon 35 -0.1 32 -0,3 33 -0,3
KPI, arsgenomsnitt 2,0 0,0 0,7 -01 1,8 -0,2
UND1X, arsgenomsnitt 2,3 0,0 1,0 0,0 1,4 -0,3
Real disponibel inkomst -0,8 -2,7 2,0 0,2 1,4 -0,3
Industriproduktion 1,7 0,2 31 -0,6 48 -0,2
Bytesbalans" 4,7 0,9 53 1,0 54 0,8
Statens budgetsaldo5 -43,8 -10,9 -57,5 -21,8 -30,1 -249
Offentligt finansiellt
sparande4 0,3 -0, 04 0,7 1,0 -0,9

I December respektive ar.

2 Forindring i procent av BNP f6regiende ar.

3 I procent av arbetskraften.

41 procent av BNP.
5 Miljarder kronor.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2003. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Aterhdmtning men nedrevidering 2004-2005

BNP-tillvixten 2004 revideras ned med 0,3 procentenheter. Den
frimsta orsaken dr att den pa kort sikt stimulerande effekten
som ett ja till euron skulle ha inneburit, och som férutsattes i
den férra prognosen, nu har tagits bort. Detta innebdr alltsa att
konvergensen av de svenska marknadsrintorna i férhéllande till
euroomrddet inte blir av och att den stimulanseffekt en sddan
skulle fa pa investeringar och konsumtion inte lingre paverkar
prognosen.

Konsumtionsprognosen revideras bl.a. mot denna bakgrund
ned med 0,7 procentenheter nista ir. Revideringen baseras ock-
sd pa att svenska hushall har blivit ndgot mer pessimistiska i sin
syn pa den ekonomiska utvecklingen.

Okningen av de fasta bruttoinvesteringarna revideras ned
med knappt 2 procentenheter per édr savil 2004 som 2005, men



vintas dnd4, i linje med augustiprognosen, ta fart i slutet av pro-
gnosperioden.

Situationen pa arbetsmarknaden utvecklas f6r nirvarande
svagare dn det fanns skl att tro i augusti. Arbetslosheten stiger
mer dn férvintat och uppgingen i sysselsittningen férsenas ett
par kvartal. Tillsammans med den ligre BNP-tillvixten 2004
innebdr detta att arbetslésheten revideras upp och sysselsitt-
ningen ned med 0,6 procentenheter 2004. Fér 2005 revideras
arbetslosheten upp med 0,7 procentenheter medan sysselsitt-
ningen liksom tidigare berdknas 6ka med 0,4 procent.

Lagt inflationstryck och laga I6nedkningar

Kapacitets- och resursutnyttjandet i ekonomin som helhet 4r lagt
under hela prognospetioden, vilket talar for ett lagt inflations-
tryck och aterhallsamma lonekrav i den kommande avtalsrérel-
sen. Produktionsgapet 1 ar dr dock som en féljd av den hogre
tillviixten ndgot mindre negativt dn enligt férra prognosen, men
berdknas minska och bli mer negativt under 2004 och 2005.

Prognosen for det underliggande prismattet UND1X har re-
viderats ned nagot 2005 till £6ljd av en ligre importerad infla-
tion. Den underliggande inflationen bottnar under loppet av
ndsta ar fOr att sedan stiga i takt med att konjunkturen stirks.

De totala timlénedkningarna hittills 1 4r 4r 1 stora drag i linje
med augustiprognosen, dven om vissa skillnader férekommer i
enskilda sektorer. Exempelvis har I6nerna i kommunsektorn
Okat ndgot langsammare under hosten 4n vad som férutsags 1
augustiprognosen. Lonedkningarna forvintas bl.a. mot bakgrund
av det nedreviderade kapacitets- och resursutnyttjandet bli ligre
under bade 2004 och 2005 jaimfért med augustiprognosen.

Det offentliga finansiella sparandet beridknas nu uppga till 0,3
procent av BNP i dr, vilket motsvarar en nedjustering pa 0,1
procentenheter jimfort med bedomningen fran i augusti. Nésta
ar blir sparandet 0,4 procent, varefter det férbittras till 1,0 pro-
cent 2005.
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