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Forord

I Konjunkturliget november 2001 presenteras en konjunk-
turprognos for dren 2001 till 2003 samt tva scenarier {6r den
ekonomiska utvecklingen fram till 2008. I ett sirskilt avsnitt
jamfors prognosen med den bedomning som presenterades i
augusti 2001.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef
Hans Lindberg. Beridkningarna avslutades den 16 november
2001.

Ingemar Hansson
Generaldirektor






Sammanfattning

Den internationella ligkonjunkturen innebir att den svens-
ka tillvixten bromsar upp och stannar vid 1,2 procent i ar
och 1,5 procent 2002. Den internationella efterfrigan har
ddmpats ytterligare sedan terrordaden i september. Den
svenska exporten hills dessutom tillbaka av en lag efterfra-
gan pa motorfordon och teleprodukter. Samtidigt har inve-
steringarna och hushallens konsumtion utvecklats svagare dn
vantat.

Den internationella konjunkturen bedéms vinda uppat
under sommaren 2002 férutsatt att farhdgorna for ytterligare
terrorattacker avtar och att konflikten 1 Afghanistan inte
utvidgas. Den amerikanska ekonomin stimuleras av bade
rante- och skattesinkningar. Dessutom avtar fallet i invester-
ingarna successivt. Aven for konjunkturen i Europa vintas
en aterhimtning.

Den svenska exporten borjar oka svagt under hosten nis-
ta ar for att sedan ta fart. Samtidigt vintas en expansiv
finans- och penningpolitik bidra till att hushéllens konsum-
tion okar i en snabbare takt. Tillsammans med hoga inve-
steringar till {6ljd av utbyggnaden av tredje generationens
mobiltelefonnit bedoms detta medfora att den svenska BNP-
tillvixten stiger och uppgar till 2,6 procent under 2003.

Utvecklingen dr dock ovanligt svirbedomd. Risken finns
att dterhimtningen i1 omvirlden {6rdrdjs samt att osikra
framtidsutsikter {f6r hushall och foretag fortsitter att hilla
tillbaka konsumtion och investeringar i Sverige. Om den
internationella konjunkturen vinder uppat {6rst under nista
vinter bedoms den svenska BNP-tillvixten forsvagas ytterli-
gare och uppga till endast 0,8 procent 2002.

Trots vikande efterfragan har sysselsittningen utvecklats
starkt hittills 1 &r och arbetslosheten har minskat. Detta in-
nebir att det finns en 6verkapacitet inom féretagen och en
press att reducera personalstyrkan for att forbittra produk-
tiviteten. Nu nir konjunkturen {6rsimrats ytterligare leder
detta till minskande sysselsittning och ckande arbetsloshet.
Sysselsittningsutvecklingen vinder uppét {orst mot slutet av
2002 nir efterfrdgan 1 ekonomin tar fart.

Ungefdr 4 089 000 personer i aldern 20-64 ar bedoms
vara reguljirt sysselsatta 2003, vilket motsvarar en syssel-
sattningsgrad pa 77,8 procent. Det dterstdr dirmed en syssel-
sattningsokning pa ca 123 000 personer {Or att na regering-
ens mal att 80 procent av befolkningen mellan 20 till 64 ar
ska vara reguljirt sysselsatta 2004. Det blir svart att nd sys-
selsittningsmalet 2004 till {6]jd av en hog andel f6rtidspen-
sionirer, langvarigt sjuka och studerande. Om sysselsitt-
ningsmalet ska nds maste l6nedkningstakten i ekonomin
ddmpas sd att arbetslosheten sjunker patagligt. Det kan ocksd



krivas regelindringar och dtgirder som hiller tillbaka de
fortida pensionsavgangarna eller forkortar sjukskrivningspe-
rioderna.

Tabell 1 Valda indikatorer

Arlig procentuell féréandring respektive procent
1999 2000 2001 2002 2003

BNP till marknadspris 4,5 3,6 1,2 1,5 2,6
Bytesbalans' 3,6 3,1 2,3 2,3 2,2
Sysselsattningsgrad® 759 772 782 77,7 77,8
Oppen arbetsléshet® 56 47 40 43 40
Timlon 34 3,8 3,9 3,8 3,8
Produktivitet i naringslivet* 29 2,6 1,1 2,5 3,4
KPI, dec-dec 1,2 1,4 2,7 1,8 2,3
UND1X, dec-dec 1,9 1,3 3,2 1,8 1,6
Offentligt finansiellt sparande® 1,3 3,8 3,9 1,4 1,9
Reporanta® 325 4,00 350 325 425
10-arig statsobligationsranta® 5,6 49 5,1 53 55
TCW-index® 1244 1280 139,5 1336 127,8

! Riksbankens definition. I procent av BNP.

2 Reguljir sysselsittning i procent av befolkningen, 20-64 ir.
31 procent av arbetskraften.

* Exkl. finans- och fastighetsverksamheten.

> I procent av BNP.

¢ Vid érets slut.

Killor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyrin och Arbetsmark-
nadsstyrelsen.

Resursutnyttjandet minskar successivt 1 ar och blir som lagst
ndsta ar {Or att ddrefter 6ka nagot. Det s.k. produktionsgapet
blir negativt hela perioden 2001-2003, vilket innebir att det
kommer att finnas lediga resurser i ekonomin och att infla-
tionstrycket blir lagt.

Det forsimrade arbetsmarknadsliget dimpar 16nedk-
ningstakten till 3,8 procent per dr under 2002-2003, vilket
bed6ms vara i linje med den nivd som anses langsiktigt hall-
bar. Av konjunkturskil och for att stimulera sysselsittning-
en kan det dock vara samhillsekonomiskt 6nskvirt med en
nagot ligre 16neckningstakt.

Inflationen steg kraftigt f6rsta halvéret i dr delvis som en
foljd av uillfilliga prisstegringar. Nista dr bedoms inflations-
takten successivt avta. Inflationen halls tillbaka av en appre-
cierande krona och ett svagare inhemskt pristryck till {6];d
av ett lagre resursutnyttjande. Reporintan kan dirfor sinkas
med 0,5 procentenheter till 3,25 procent under de nirmaste
manaderna.

Under 2003-2004 beddms efterfragan vixa snabbare dn
den potentiella produktionen, som beriknas 6ka med ca
2,1 procent per ar i genomsnitt under perioden 2001-2004.
Arbetsmarknadsldget blir stramare och den 6ppna arbetsls-
heten sjunker tillbaka. P4 sikt kommer en sidan utveckling
leda till ett starkare inflationstryck i form av vixande vinst-



marginaler och en tilltagande 16neckningstakt. Det framstar
dirfor 1 nuldget som motiverat att under 2003 hoja reporin-
tan till 4,25 procent.

De svenska offentliga finanserna ir i ett gott skick i ett
internationellt perspektiv. Manga av de storre EU-linderna
uppvisade underskott i det finansiella sparandet redan under
2000 och de riskerar nu underskott som kan komma i kon-
flikt med Tillvixt och stabilitetspaktens regler. Aven de
amerikanska och japanska offentliga finanserna ir svagare dn
de svenska.

Den vikande konjunkturen innebir att de offentliga fi-
nanserna forsvagas. Under 2002 och 2003 bedéms sparandet
uppga till 1,4 respektive 1,9 procent av BNP. Med hinsyn
till att konjunkturen ir svag och resursutnyttjandet ir ligre
an normalt bedoms dock de offentliga finanserna vara i linje
med regeringens mél om ett 6verskott pd tvd procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

De statliga utgifterna begrinsas av de s.k. utgiftstaken
som drligen liggs fast av riksdagen. D3 budgeteringsmargina-
len tagits i ansprak {or utgiftshojningar har den kvarvarande
marginalen blivit alltf6r liten. Detta kan ha bidragit till att
ett antal kostnader pa senare tid redovisats pa statsbudgetens
inkomstsida. Om utgiftstaken ska f6rbli meningsfulla bor
kostnader som tas i form av ligre inkomster foranleda mot-
svarande tekniska nedjusteringar av utgiftstaken.

Den vikande konjunkturen innebir att de statliga utgif-
terna vixer snabbare dn vintat. Utgiftstaken bedoms dirfor
overskridas med omkring 7 miljarder kronor 2002 och
6 miljarder kronor 2003. Om regeringen gor en liknande
bedomning kommer sannolikt dtgirder som har en terhal-
lande effekt pd utgiftsutvecklingen att vidtas. Det skulle
innebira att det finansiella sparandet stirks samtidigt som
det framtida skattesinkningsutrymmet ckar. Men utrymmet
bedoms inte vara tillrickligt stort {6r att det fjarde och sista
steget 1 kompensationen av egenavgiften ska kunna genom-
féras 2003 utan tillkommande finansiering.

Overskotten i den offentliga sektorn innebir pa sikt en
minskande rinteborda {or staten och ett f6rbattrat kapital-
avkastningsnetto i alderspensionssystemet. I kombination
med en gradvis sjunkande arbetsloshet innebir det ett skatte-
sinkningsutrymme pa i storleksordningen 35-40 miljarder
kronor under perioden 2004-2008. Utrymmet kan ocks3 tas
1 ansprak for att 6ka den offentliga konsumtionen eller
transfereringsutgifterna. Ett annat alternativ r att amortera
pa statsskulden som en beredskap infor de stigande kostna-
derna for sjukvard och dldreomsorg mot slutet av 2010-talet.
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Internationell ekonomi

Varldsekonomin i lagkonjunktur

Virldsekonomin befinner sig i en konjunkturnedging med
avtagande tillvixttal {or produktion och sysselsittning. Den
internationella konjunkturavmattningen f6rdjupades genom
terrorddden i New York och Washington den 11 september.
Efterfragan dimpades, sirskilt 1 USA, bade hushallens och
foretagens framtidstro sjonk 1 industrilinderna. Borserna
gick ned med ca 10 procent dagarna efter terrorattackerna.
Det ir framforallt turistindustrin som har drabbats hart.
Flygbolagen, som linge varit 1 behov av strukturella f6rind-
ringar, har i ett antal lander klarat sig endast genom statlig
hjilp i form av direkta bidrag och f6rsikringsgarantier.
Aven flygplansproducenter drogs med i fallet. Boeing vars-
lade om att tiotusentals personer skulle sigas upp.

Minga centralbanker reagerade med rintesinkningar.
Rintan sinktes 1 bl.a. USA, euroomridet, Kanada, Schweiz,
Japan, Sverige och Storbritannien. I USA antogs dirtill om-
fattande offentliga utgiftsprogram, utéver de tidigare utan-
nonserade skattesinkningarna.

De langtgdende finanspolitiska atgirderna i USA stimule-
rar den inhemska efterfragan. En s expansiv finanspolitik
har inte genomf{orts sedan Reaganadministrationen. Inom
euroomradet sker de ekonomiskt-politiska littnaderna istil-
let genom en mer expansiv penningpolitik.

Terrordaden samt den dirpa foljande militira och poli-
tiska utvecklingen har f6rstirkt den pagaende konjunktur-
avmattningen 1 USA. Under de {orsta tvd veckorna efter
hindelserna sjonk detaljhandelns f6rsiljning med drygt
2 procent, det storsta fallet ndgonsin i denna ekonomiska
indikator. Det betydligt mer volatila Conference Boards
index for konsumenternas framtidstro {61l under samma
period med 15 procent, det nist storsta fallet 1 indexets hi-
storia. Aven investerarnas framtidstro sjonk markant. Rin-
temarginalen mellan hégriskobligationer och statliga obliga-
tioner i USA uppgick i oktober till ca 10 procentenheter. I
Europa var reaktionerna mer dimpade men dven dir har
ekonomin bérjat visa tecken pa lagkonjunktur. Tillvixten ir
lag ocksd 1 manga asiatiska linder (se diagram 2), med Kina
som ett undantag.

Det snabba efterfragefallet 1 virlden har lett till att raolje-
priset (Brent) fallit frin noteringar pa ca 30 dollar per fat i
somras till ca 21 dollar som genomsnitt i oktober. Raoljepri-
set bedoms vara stabilt fram till slutet av 2003 da det kar
till 23 dollar per fat (se diagram 3).

Under det fjirde kvartalet vintas en 1ag eller negativ till-
vixt bade 1 USA och i linderna 1 Europa. Tillsammans med

1

3

Diagram 1 Ledande indikator for industripro-
duktion samt industriproduktion i OECD
Arlig procentuell féréandring, manadsdata

— Ledande indikator
— - Industriproduktion

Kalla: OECD

Diagram 2 Industriproduktion i Korea, Thai-
land och Malaysia
Arlig procentuell férandring, manadsdata

404

30

20+

10 N/

0

-10

-20

—30 T T ™ T l

96 98 00

— Korea
— = Thailand
— Malaysia

Kallor: Nationella kallor.

Diagram 3 Oljepris
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Diagram 4 BNP och inflation i OECD
Arlig procentuell féréandring

B -6

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

— KPI*
=1 BNP-tillvéaxt

* Se not tabell 2.
Kallor: Konjunkturinstitutet och OECD.

ett svagt tredje kvartal innebir detta att heldrsprognosen
skrivs ned {6r 1 dr jim{ort med Konjunkturinstitutets be-
domning i augusti. Tillvixten beddms 6ka gradvis under
ndsta ar och direfter stabiliseras under 2003 (se tabell 2).

Tabell 2 BNP och KPIl i OECD-omradet
Procentuell forandring

BNP KPI
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
USA 41 1,1 0,9 34 3,4 3,0 1,8 2,2
Japan 1,5 -0,8 -0,9 1,0 -06 -06 -0,8 0,0
Euroomradet 3,5 1,6 1,5 2,8 2,3 2,7 1,7 1,8
Tyskland 3,0 0,8 1,2 2,8 21 2,5 1,5 1,6
Frankrike 3,4 1,9 1,6 2,8 1,8 1,8 1,5 1,6
Storbritannien 2,9 2,4 2,0 2,7 0,8 1,4 1,2 1,5
OECD' 3,8 1,1 1,2 3,0 2,4 2,3 1,4 1,7

! BNP-siffrorna avser samtliga OECD-linder, medan KPIsiffrorna avser
OECD exkl. Australien, Island, Korea, Mexiko, Polen, Tjeckien, Turkiet
och Ungern. KPI {6r EU-linderna avser harmoniserade KPI-tal.

Killor: Konjunkturinstitutet och OECD.

For OECD som helhet beriknas BNP-tillvixten 1 ar bli

1,1 procent, den ligsta sedan 1982 (se diagram 4). Tillvixten
bedéms forbli nistan lika svag nista ar {6r att 6ka till 3 pro-
cent 2003. De laga tillvixttalen beror till en del pa det {6r-
vintade BNP-fallet i Japan i r och nista ar.

Sjunkande raolje- och livsmedelspriser samt ett ligre re-
sursutnyttjande beriknas leda till att inflationen 1 OECD
avtar fran 2,3 procent i ar till 1,4 nista ar och 1,7 procent
2003.

Konjunkturnedgingen kinnetecknas av ett kraftigt fall 1
investeringarna, sarskilt maskininvesteringarna, vilket iven
paverkar virldshandeln. Investeringarna minskar av kon-
junkturella skil, sirskilt inom den krisdrabbade IKT-sektorn
(informations- och kommunikationsteknologi). Den privata
konsumtionen - som f6re terrorattackerna bidrog till att
halla efterfrigan uppe - utvecklas ocksa svagt.

Den expansiva ekonomiska politiken samt en stabilise-
ring av det virldspolitiska liget vintas paskynda den gradvi-
sa aterhimtningen 1 USA och Europa, som sker nistan sam-
tidigt och innebir att resursutnyttjandet borjar stiga igen
sommaren 2002. Bide 1 USA och euroomradet ir det den
inhemska efterfrigan som bir upp tillvixten (se tabell 3).
Utrikeshandelns bidrag ir diremot mycket sma. Lagercy-

keln f6rvintas ocksa limna ett positivt bidrag till tillvixten i
USA.



Tabell 3 BNP samt slutlig inhemsk efterfragan i USA och
euroomradet

Procentuell férandring
2000 2001 2002 2003

USA
Slutlig inhemsk efterfragan 5,0 1,9 0,4 2,6
Lagerinvesteringar1 0,0 -0,9 0,2 0,6
Nettoexport' -0,9 0,0 0,2 0,1
BNP 41 1,1 0,9 3,4
Euroomradet
Slutlig inhemsk efterfragan 2,9 1,5 1,6 2,8
Lagerinvesteringar1 0,0 -0,4 0,0 0,0
Nettoexport’' 0,5 0,5 -0,1 0,1
BNP 3,5 1,6 1,5 2,8

! Bidrag till BNP-utvecklingen.
Killor: Konjunkturinstitutet och OECD.

Det finns en risk att tillvixten i USA och Europa borjar
aterhdmta sig senare dn berdknat 1 huvudscenariot, det vill
siga ndgon gang under andra halvan snarare 4n i borjan av
2002. Detta behandlas i riskscenariot i avsnitt *Tva scenarier
av den ekonomiska utvecklingen fram till 2008”. Det kan
heller inte uteslutas att de kraftfullt expansiva atgirderna
leder till sa pass snabb tillvixt i den amerikanska ekonomin
att en tvir omldggning av den ekonomiska politiken i kon-
traktiv riktning blir nddvindig. Utdver de ekonomiska ris-
kerna finns det politiska risker i form av krigshandlingarna i
Afghanistan samt spridningen av mjiltbrandsbakterier i
USA. Konjunkturinstitutets bedomning utgar ifrdn att far-
hagorna {6r ytterligare terrorattacker avtar i borjan av nista
ar och att konflikten 1 Afghanistan inte utvidgas.

Liget 1 Argentina medfor en viss risk {6r en ny finansiell
kris 1 och med problemen med att betala av utlandsskulden.
Den argentinska pesons fasta vixelkurs mot dollarn har lett
till fallande export och BNP samt 6kad arbetsloshet. Krisen
kan dock avvirjas om man lyckas omvandla linen och dir-
med skira ned rintebetalningar pd utlandsskulden.

Recession i USA

Den amerikanska ekonomin har nu gatt in i en recessionsfas.
Redan under arets {6rsta hilft var den ekonomiska tillvixten
blygsam (se diagram 5). Den svaga utvecklingen berodde 1
stor utstrickning pa kraftigt fallande maskin- och lagerinve-
steringar (se diagram 6).

I Konjunkturliget Augusti 2001 {6rutsdgs en dterhimt-
ning av tillvixten i den amerikanska ekonomin under hdsten
och vintern. Terrorattackerna i september och den efterfol-
jande utvecklingen har emellertid drastiskt forsimrat utsik-
terna for den nirmaste framtiden. Enligt preliminir statistik
foll BNP med 0,1 procent under det tredje kvartalet i ar,
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Diagram 5 BNP i USA
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den, uppraknad arstakt

40 o 10

-4 T T T -4
98 00

mmm BNP-tillvaxt
= Bidrag, inhemsk efterfragan
1 Bidrag, nettoexport

Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Diagram 6 Fasta investeringar i USA
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den, uppraknad arstakt

30 o - 30
20| [ - 20
woHM--wt-mr -l F10

B [ -|F-10
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98 00
= Totalt
1 Bygg
—1Maskin

Kalla: Bureau of Economic Analysis.
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Diagram 7 Konsumentfértroende i USA jamfort med foregdende kvartal. Bakom denna svaga utveck-
Index ling 13g framforallt fortsatt fallande investeringar, 1 syn-

200 nerhet vad giller IKT-utrustning, och en minskning av den
privata konsumtionen under september. Aven utrikeshan-
deln utvecklades svagt under det tredje kvartalet, med krafti-

‘ ga fall {6r savil exporten som importen.

“‘ Redan fore terrordaden fanns det tecken pa att ekonomin
fortsatte att f6rsvagas. Under augusti steg exempelvis arbets-
losheten fran 4,5 procent till 4,9 procent och the Conference

Boards ledande indikator {51l {or {6rsta gingen sedan april.
Fallet accentuerades direfter under september. En snarlik
% o2 %4 %6 %8 00 utveckling giller {6r konsumentfortroendet, vilket framgar
=1 Konsumentfortroende, huvudindex . .. e e
— Hushallens framtidsforvantningar av diagram 7. Konsumentfortroendet forsimrades nigot
- flushallens bedomning av nuvarande situation under augusti, medan visentligt kraftigare fall registrerades
under september och oktober. I motsats till under somma-
ren férsimrades nu inte bara hushallens bild av den nuva-
rande ekonomiska situationen, utan ocksa deras framtids-

. i . o . forvintningar. Aven NAPM:s inkopschefsindex for till-
Diagram 8 Inképschefsindex for tillverknings- . . C e . .
industrin, USA verkningsindustrin sjonk kraftigt under oktober (se diagram
Index 8). Nivdn 1 oktober (39,8) dr den ldgsta sedan februari 1991
och indikerar en fortsatt allt lagre aktivitet inom tillverk-
ningsindustrin. For tjinstesektorn {61l NAPM:s aktivitetsin-
dex till under 50 i oktober, vilket indikerar att 4ven denna
sektor krymper (se diagram 9).

Den allt ldgre aktiviteten inom tillverkningsindustrin av-
speglas dven i en kraftig {6rsvagning av orderingdngen. For
varaktiga varor exklusive militdr utrustning minskade order-
ingangen med drygt 9 procent under september jimfort med
augusti. Den vikande orderingdngen indikerar att foretags-
investeringarna kommer att fortsitta att utvecklas svagt en
tid framover. Denna bild {6rstirks av att kapacitetsnyttjan-
det inom industrin nu fallit till sin ldgsta niva sedan borjan
Kalla: National Association of Purchasing Manage-  p3 1980-talet (se diagram 10). Av betydelse dr ocksd den osi-

kerhet som omgirdar IKT-sektorns framtida utveckling.
Den senaste tidens sjunkande langrintor har dock bidragit
Diagram 9 Aktivitetsindex for tjanstesektorn, till att sinka ménga foretags lanekostnader. I ett kortsiktigt

. o
100 4 mich il
M

7
il

Kalla: The Conference Board.

usSA perspektiv bedoms dnda finansieringssituationen vara an-
B5 0 o5 strangd till {6]jd av en fortsatt svag utveckling av foretags-
I vinsterna och hdga rintor pad foretagsobligationer med hog
s --J--JLIH- B -l 60 risk (se diagram 11).
i et Ett tecken pa att ekonomin fortsatt forsvagas under ok-
551 1= T "85 tober dr att sysselsittningen minskade med 415 000 personer
' . jimfort med september. Det dr den storsta nedgangen f6r en
%07 1L enskild ménad sedan 1980. Arbetslésheten Skade samtidigt
45 s till 5,4 procent och har dirmed stigit med nistan en hel pro-
centenhet sedan i juli (se diagram 12).
404 i 40 Den allt svagare ekonomiska utvecklingen har bidragit
till att borsen fallit sedan borjan av sommaren. Tillsammans
35 35 med den forsimrade arbetsmarknaden och det allt svagare

98 00 . . .
Kalla: National Association of Purchasing Manage-  onsumentfértroendet bidrar detta till att den privata kon-

ment. sumtionen bedéms bli lagre under arets fjirde kvartal dn



under det tredje. Aven investeringarna férvintas avta under
det fjarde kvartalet. Sammantaget fortsitter dirmed BNP att
minska under arets fjarde kvartal. Fallet mildras dock av en
okad offentlig konsumtion. Efter terrordiden anslogs

45 miljarder US dollar (motsvarande drygt 0,4 procent av
BNP) till ateruppbyggnadsprojekt, stod till flygsektorn och
bekdmpning av terrorismen. Dessutom f6rvintas ytterligare
ett stimulanspaket att antas senare 1 r, sannolikt till 6vervi-
gande del 1 form av skattesinkningar. Tillsammans med de
tidigare beslutade skattesinkningarna medfor detta att fi-
nanspolitiken ges en mycket expansiv inriktning framéver.
Den sammantagna finanspolitiska stimulansen av dessa at-
girder bedoms motsvara uppemot 2 procent av BNP under
2002.

Aven den amerikanska penningpolitiken 4r expansivt in-
riktad. Hittills 1 ar har styrrantan sinkts fran 6,50 procent
till 2,00 procent och den korta realrintan 4r nu kring noll.
Inflationen har sjunkit under de senaste manaderna (se dia-
gram 13) och f6rvintas bli 4n ligre framover till £6]jd av den
svaga efterfrigeutvecklingen. Detta ger utrymme {6r ytterli-
gare sinkningar av styrrintan, vilket dr vad som f6rvintas av
marknaden. Styrrintan bedéms sinkas till 1,75 procent un-
der december, varefter den antas vara of6rindrad under det
forsta halvéret 2002.

Den kraftfullt expansiva ekonomiska politiken {6rvintas
bidra till att den nuvarande recessionen blir relativt kortva-
rig 1 ett historiskt perspektiv (se faktaruta
”Konjunkturnedgingen 1 USA”). Redan under det {6rsta
kvartalet 2002 bedoms ekonomin dter borja vixa, om n 1
blygsam takt. Aterhimtningen drivs till stor del av att till-
vixten i den privata konsumtionen aterhimtar sig. De stora
skattesinkningarna och den laga inflationen medfor att hus-
hallens reala disponibla inkomster utvecklas relativt starkt,
trots att arbetslosheten 6kar till ca 6 procent under 2002.
Skattesinkningarna bedoms ocksa majliggora ett fortsatt
okat hushillssparande (se diagram 14). I takt med att efter-
frigan 1 ekonomin dter tilltar kommer 4ven de nu mycket
kraftiga lagernedskirningarna att bromsas upp. Under sena-
re delen av 2002 f6rvintas lagerinvesteringarna ater borja
oka. Sammantaget ger de ett tillvixtbidrag motsvarande 0,8
procentenheter under 2002-2003.
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Diagram 10 Kapacitetsutnyttjande, industrin
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Kélla: Federal Reserve
Diagram 11 Avkastning pa féretagsobliga-
tionsindex i USA.
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Kalla: Merrill Lynch.

Diagram 12 Arbetsloshet och férandring av

sysselsattning i USA
Procent respektive tusental
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— Arbetsléshet
1 Sysselsattningsforandring per manad (Hoger)

Kallor: U.S. Department of Labor och Bureau of
Labor Statistics.
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Diagram 13 Inflation i USA
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

e -7

90 92 94 96 98 00
— Inflation
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Kalla: U.S. Department of Labour.

Diagram 14 Hushallens konsumtion, disponi-
bel inkomst och sparkvot i USA

Procent respektive arlig procentuell forandring, ma-
nadsvarden
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Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Tabell 4 Ekonomiska indikatorer for USA

Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

1999 2000 2001 2002 2003
Privat konsumtion 5,0 4.8 2,6 0,7 2,7
Fasta investeringar 7,9 6,7 -1,2 -3,3 4,2
Total inhemsk efterfragan 5,1 4.9 1,1 0,6 3,2
Nettoexport' -1,1 -0,9 0,0 0,2 0,1
BNP 41 41 1,1 0,9 3,4
KPI 2.2 3.4 3,0 1,8 2.2
Arbetsloshet 42 4,0 47 6,0 5,7
Styrranta® 3 550 650 1,75 2,25 4,00
Lang ranta®* 6,3 52 4,6 4,8 5,3
YEN/USD? 103 112 122 118 115
USD/EURQ? 1,01 09 091 095 1,00

! Bidrag till BNP-utvecklingen.
2 Vid slutet av respektive ir.

3 Federal Funds target rate.

* 10-4rig statsobligationsrinta.

Dollarn bedoms {6rsvagas under prognosperioden, framfor-
allt mot euron (se avsnittet “Finansiell ekonomi”). Detta
bidrar till att stimulera den amerikanska exporttillvixten.
Denna bedoms dock sammantaget bli relativt mattlig mot
bakgrund av de svaga konjunkturutsikterna {or virldseko-
nomin. Att bytesbalansen trots detta f6rbattras under pro-
gnosperioden beror pd att dven importen utvecklas svagt,
framf6r allt till £6]jd av den deprecierande dollarn och de
svaga maskininvesteringarna. De underliggande obalanserna
1 den amerikanska ekonomin forbattras dirmed i viss man.

Den lingsamma tillvixten far dterverkningar ocksa pa re-
sursutnyttjandet 1 den amerikanska ekonomin. Produk-
tionsgapet bedoms {6r nirvarande vara nira noll och 6vergar
till att vara negativt under de nirmaste kvartalen. Forst un-
der senare delen av 2002, da tillvixttakten forvintas nd upp
till ndgot 6ver dess potentiella nivd om drygt 3 procent,
borjar produktionsgapet ater slutas. Den allt snabbare efter-
fragetillvixten bidrar pa sikt dven till en stigande inflation,
vilket foranleder den amerikanska centralbanken att s sma-
ningom ater borja hoja styrrintan. Den gradvisa aterhimt-
ningen av tillvixten medfor att dven de langa marknadsrin-
torna Okar frian deras nuvarande nedpressade nivaer.

Fordjupad recession i Japan

Med en fallande BNP andra kvartalet i ar (-0,7 procent) och
indikationer pa en fortsatt nedging under tredje kvartalet dr
Japan nu dter inne i en recession - ett tillstdnd som trots
kraftfullt expansiv finanspolitik drabbat Japan ett flertal
ganger sedan borjan av 1990-talet. Forutom den redan svaga



inhemska efterfrdgan har den japanska exporten ocksd drab-
bats hart av nedgdngen inom IKT- och bilsektorerna, och av
den vikande efterfragan i USA och Ostasien. Den sjunkande
exporten de tva forsta kvartalen var en av orsakerna till att
foretagen minskade maskininvesteringarna. Aven sysselsitt-
ningen {61l ndgot. Sjunkande konsumentpriser ckade dock
kopkraften, vilket bidrog till stigande privat konsumtion.

Terrorattackerna paverkade ocksd Japan och manga indi-
katorer tyder pa att recessionen fortsitter aven under det
fjarde kvartalet. Industriproduktionen och maskinorderin-
flodet sjonk rejilt 1 september. Arbetslosheten steg kraftigare
dn pa flera ar. Konfidensindikatorerna {6r hushallen och
sarskilt {or foretagen forsimrades (se diagram 15). Savil ex-
porten som investeringarna vintas dirmed fortsitta att sjun-
ka och den privata konsumtionen stagnera.

Den radande deflationen 1 Japan (med en f6rvintad ned-
gang 1 konsumentpriserna i r pa 0,8 procent) beror till stor
del pa den svaga inhemska efterfrigan, men 4r samtidigt en
foljd av de pagdende strukturforindringarna i det japanska
niringslivet och en f6rhéllandevis stark yenkurs. Med suc-
cessiva avregleringar i naringslivet har importen och de ut-
landska direktinvesteringarna i Japan 6kat under 1990-talet.
Dirmed har de japanska foretagen utsatts f6r okad konkur-
rens, vilket pressat ner prisnivin. Avregleringarna inom
niringslivet vintas fortsitta i enlighet med det ekonomiskt-
politiska paket som regeringen presenterade under viren
2001. Aven 2002 finns skil att rikna med ett visst prisfall,
bl.a. mot bakgrund av ett fortsatt svagt efterfrigelige.

Efterfragebortfall och deflation vintas forvirra proble-
men i den japanska banksektorn. Antalet foretagskonkurser
kommer sannolikt att stiga och 6ka bankernas stock av
osikra fordringar. Foretag med stora skuldbordor drabbas
ocksa sirskilt hirt av de sjunkande priserna, eftersom lane-
stockens realvirde okar. Nedgangen pd borsen har dessutom
minskat bankernas mojligheter att skriva av de osikra ford-
ringarna, eftersom detta tidigare har gjorts mot orealiserade
aktiekursvinster. Bankernas mojlighet att lina ut kapital har
dirmed begrinsats. Aven efterfrigan pi krediter har minskat
med den svagare konjunkturen. Den japanska centralban-
kens expansiva penningpolitik har ddrfor inte i ndgon storre
utstrickning kunnat motverka recessionsforloppet.

Den inhemska efterfrigan bedoms bli svag under hela
prognosperioden till {8]jd av bl.a. stigande arbetslshet och
svag l6neutveckling. For att mildra effekterna pa sysselsitt-
ningen, har regeringen under hosten beslutat om ett mindre
stimulanspaket {or arbetsmarknaden. Men regeringen forut-
sitts st fast vid de ekonomiskt-politiska riktlinjerna som
lades fast under viren 2001. Dessa innebir att de senaste
drens mycket expansiva finanspolitik begrinsas. Istallet
genomf{ors strukturella reformer. Avregleringstakten i eko-
nomin ska paskyndas och socialférsikringssystemet re-
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Diagram 15 Konfidensindikatorer i Japan
Index respektive nettotal
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Kalla: Thomson Financial Datastream.
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Diagram 16 BNP i Japan
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Cabinet Office, Japan och Konjunkturinstitu-
tet.

Diagram 17 Bidrag till BNP-tillvaxt i euroom-
radet

Procentuell férandring: procentenheter, sdsongren-
sade kvartalsvarden
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Eurostat.

formeras. Bankerna kommer att vara mer restriktiva vid sin
kreditgivning. Kortsiktigt innebir dessa atgirder en dtstram-
ning av ekonomin, men 1 ett lingre perspektiv vintas struk-
turfordndringarna gynna tillvixten.

Efter en nedgang i BNP med 0,8 procent i r bedéms den
japanska ekonomin fortsitta att krympa nista ar. Eftersom
aterhamtningen 1 USA och Ostasien f6rutses bli langsam,
vintas exporten komma att stiga frst under andra halvaret
2002. Under 2003 bedéms BNP 6ka med 1 procent.

Svagare tillvaxt an vantat i euroomradet

Inkommande statistik {6r euroomréadet har under hosten
varit svagare an vintat och tyder pa en fortsatt dimpad till-
vixt. Konjunktursvackan beddms dock bli relativt kortvarig.
En viss aterhimtning av fortroendet 1 takt med att det
virldspolitiska laget stabiliserar sig, lag inflation och en f6r-
hallandevis expansiv penningpolitik lagger grunden {6r en
forsiktig 6kning av tillvixten under inledningen av nista r.

BNP-tillvixten i euroomradet steg med 0,1 procent mel-
lan det forsta och det andra kvartalet. Fortsatt svaga utfall 1
Tyskland bidrog till att de fasﬁ{ bruttoinvesteringarna {6l
med ca 0,5 procent. Exportenminskade samtidigt med om-
kring 1 procent, vilket framf6r allt berodde pé en svag ut-
veckling 1 Frankrike och Italien. Hushéllens konsumtion
steg diremot med ca 0,5 procent.

Terrordaden den 11 september och nedgingen 1 bland
annat USA paverkar linderna i euroomradet via utrikeshan-
deln, men ocksa via de allt mer betydelsefulla finansiella
kanalerna och den hoga samvariationen 1 hushallens och
foretagens forvintningar. Efter sommarens stabilisering har
foretagens fortroende dter sjunkit och dirmed grusat for-
hoppningarna om en snar dterhimtning inom den hért pro-
vade tillverkningsindustrin. Overinvesteringarna inom IKT-
sektorn tycks vara stdrre dn tidigare befarat, vilket fortsitter
att dimpa fOretagens vinster och investeringar. Den negativa
bilden stirks ocksa av en fortsatt fallande orderingéng. Ak-
tuell information om aktiviteten inom tjinstesektorn ir
knapphindig. De direkta effekterna av terrordaden torde
vara storre dn 1 andra sektorer och bl.a. flyg- och hotellbran-
schen samt den finansiella sektorn har drabbats hért. Fallan-
de inkSpschefsindex i september och oktober tyder pa att
produktionen av tjanster mattas avsevirt.

Aven bland hushillen har optimismen dimpats och kon-
sumentfortroendet {6l ytterligare 1 oktober. I motsats till
foretagens fortroende ligger konsumentfortroendet dock
fortfarande nagot 6ver sitt historiska genomsnitt. Den hu-
vudsakliga anledningen till nedgidngen ir de forsimrade ar-

! Inkluderar handel mellan medlemslinderna.



betsmarknadsutsikterna, framf6rallt 1 Tyskland och Frank-
rike.

De flesta tillgingliga indikatorer tyder saledes pa svag
tillvixt under det narmaste halvaret. Investeringarna vintas
utvecklas svagt, liksom exporten som dras ned av den {6r-
saimrade globala efterfrdgan. Pressade vinstmarginaler inom
industrin vintas leda till relativt stora uppsagningar och
bidra till en ytterligare f6rsimring av situationen pa arbets-
marknaden pa kort sikt. Tillsammans med den allminna
osakerheten efter hindelserna i september bedoms detta
medf6ra en dimpad utveckling av hushillens konsumtion
under det andra halvéret i dr och inledningen av nista ar.

Tabell 5 Ekonomiska indikatorer fér euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
1999 2000 2001 2002 2003

Privat konsumtion 3,0 2,6 1,8 1,7 2,7
Fasta Investeringar 5,2 4,5 0,3 1,5 41
Total inhemsk efterfragan 3,1 29 1,1 1,6 2,8
Nettoexport' -05 06 05 -0 0,1
BNP 2,5 3,5 1,6 1,5 2,8
KPI harmoniserat 1,1 23 2,7 1,7 1,8
Arbetsloshet® 10,0 8,9 8,4 8,8 8,5
Styrranta®* 300 4,75 325 3,00 4,00
Lang ranta® * 517 4,91 445 490 527
USD/EURO* 1,01 0,90 091 0,95 1,00

! Bidrag till BNP-utvecklingen.

? Standardiserade arbetsldshetstal.

? Refirinta.

*Vid slutet av respektive ar.

® 10-4rig statsobligationsrinta, irsgenomsnitt.

Efter en svag inledning 2002 vintas BNP-tillvixten under
det andra kvartalet oka till en nivd kring den potentiella,
vilken antas uppga till ca 2,5 procent per ar. Produktionsga-
pet bedoms uppga till ca -2,0 procent vid inledningen av
nista ar, vilket innebir att det finns utrymme f6r ekonomin
att vixa nir efterfrigan ater tar fart. En bidragande orsak till
efterfrageokningen under nista ar ir att den osdkerhet som
mer direkt kan kopplas till skeendena den 11 september
forutsitts avklinga. Till bilden hor ocksa att den prognosti-
serade aterhimtningen i den globala efterfrigan mer patag-
ligt borjar att understddja exporten fran mitten av nista ar.
Den 6kade flexibiliteten pa arbetsmarknaden, exempelvis 1
form av en 6kad andel tidsbestimda anstillningskontrakt,
bedoms ocksa bidra till att sysselsittningen s3 smaningom
aterhdmtar sig snabbare dn vid tidigare konjunkturuppging-
ar.

Inflationen 1 euroomradet har fallit frin 3,4 procent 1 maj
till 2,4 procent i oktober. Dimpade energipriser, relativt
mattliga nominella 16nedkningar och det laga resursut-
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Diagram 18 Konfidensindikatorer i euroomra-
det
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Kalla: EU-kommissionen.

Diagram 19 BNP och sysselsattning i euroom-
radet
Arlig procentuell férandring
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Diagram 20 Inflation i euroomradet
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Kalla: Eurostat.

Diagram 21 BNP i Storbritannien
Arlig procentuell féréandring
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Kalla: Office for National Statistics, Storbritannien.

nyttjandet innebir att inflationen f6rvintas sjunka till 1,7
procent 2002 och 1,8 procent 2003. Aterhimtningen av sys-
selsdttningstillvixten och en férhéllandevis god realloneut-
veckling vintas tillsammans med beslutade skattesinkningar
i flera medlemslinder bidra till att hushéllens konsumtion
repar sig mot mitten av nista ar.

Det ldgre resursutnyttjandet och en fallande inflation har
okat man6verutrymmet {6r penningpolitiken. ECB har
sedan 1 maj i dr sidnkt styrrintan med 1,5 procentenheter,
vilket tillsammans med en férvintad sinkning med
0,25 procentenheter under de nirmaste minaderna innebir
att penningpolitiken kommer att vara tydligt expansiv. Till
foljd av sjunkande realrintor har de monetira forhallandena
blivit mer expansiva under de senaste minaderna. De korta
rantorna har fallit mer 4n de langa rintorna och avkast-
ningskurvan ir relativt brant, ngot som normalt sett fore-
badar 6kad ekonomisk tillvaxt.

Den svaga tillvixten och tidigare skattesinkningar har
inneburit en forsimring av de offentliga finanserna i euro-
omradet. Underskotten i de offentliga finanserna kommer,
framforallt 1 de storre linderna, sannolikt att 6verskrida
uppsatta mal under nista dr och kan hamna relativt nira den
grins pa 3 procent som stipuleras i Stabilitets- och tillvixt-
pakten. Utrymmet {6r mer expansiv finanspolitik dr dirfor
litet. Medlemslanderna har ocksa hittills visat dterhallsam-
het, trots stigande arbetsloshet och stundande val. Finanspo-
litiken bedéms mot denna bakgrund bli nagot kontraktiv
under nista ar.

Begriansad avmattning i Storbritannien

Med en BNP-tillvixt i Storbritannien pa 0,6 respektive

0,4 procent under de tva forsta kvartalen 1 dr, fortsatte till-
vixten 1 den brittiska ekonomin att vara hégre 4n 1 euroom-
radet. Bakom den starka utvecklingen lag framfor allt en
uppgang 1 hushillens konsumtionsutgifter. Men dven den
offentliga konsumtionen och de offentliga byggnadsinvester-
ingarna okade, som ett led i en expansivare finanspolitik.
Den relativt goda exporttillvixten brots diremot under
andra kvartalet.

Enligt preliminira BNP-siffror accelererade tillvixttakten
till 0,9 procent under tredje kvartalet. Indikatorerna pekar
pa en stark utveckling av privat konsumtion, medan expor-
ten fortsitter att krympa.

Hushallens kopkraft har 6kat tack vare en sjunkande ar-
betslshet och en god realléneutveckling. Den l3ga arbets-
losheten, pd omkring 5 procent, har pressat upp de nominel-
la I6nerna. Samtidigt har inflationen varit 1ag, vilket delvis
forklaras av den starka pundkursen. Styrrintan har 1 ar
sankts fran 4 till 2 procent, som en {6ljd av att inflationstak-



ten underskridit inflationsmalet pa 2,5 procent och den sva-
gare aktiviteten 1 omvirlden under hdsten. Rintesinkning-
arna har stimulerat bostadsmarknaden och bidragit till sti-
gande fastighetspriser. De 6kade fastighetsvirdena bedoms
ha haft relativt stor betydelse {or hushallens konsumtion.

Efter hindelserna i september har den brittiska industrins
framtidstro forsimrats kraftigt. En inbromsning i den brit-
tiska ekonomin forutses siledes nu ske. Det ir framf6r allt
exporten och produktionen inom vissa tjinstesektorer med
inriktning mot bl.a. turism som drabbas. Arbetslosheten
forutses dirmed 6ka ndgot och ha en dimpande effekt pa
l6neutvecklingen och den privata konsumtionen. Tillvixten
vintas trots detta bli relativt god. Den reala kopkraften halls
uppe av en allgjimt hog sysselsittning, 1laga rantor och lig
inflationstakt samt skattesinkningar. Efterfragan kommer
under prognosperioden att gynnas dven av offentliga inve-
steringar och konsumtion i linje med regeringens budget
frdn varen 2001. Den globala dterhimtningen, som {orvintas
inledas under loppet av nista dr, vintas ge draghjilp at
frimst exporten. Efter en BNP-tillvixt pd 2,4 procent i ar,
didmpas tillvixten till 2,0 procent 2002, {or att ater skjuta fart
2003, dd BNP beraknas stiga med 2,7 procent.

Konjunkturnedgangen i USA: Pa-
ralleller och olikheter med tidigare
nedgangar

Prognosen i huvudscenariot innebar att BNP-tillvixten
1 USA nir sin ligsta niva i slutet av innevarande ar. Ef-
ter en inledningsvis lingsam dterhimtning Gverstiger
tillvixten fran och med det tredje kvartalet 2002 den
potentiella, som uppskattas till drygt 3 procent. Till
toljd av det ovanligt svarbedomda liget kan det vara in-
tressant att jimfora prognosens f6rlopp med dem vid
tidigare recessioner.

I diagram 22 visas BNP-utvecklingen vid de tre se-
naste storre konjunkturnedgingarna 1973:1-1975:3,
1981:1-1983:2 och 1990:1-1992:2.*Den {orsta perioden
1973:1-1975:3 kinnetecknas av kraftigt stigande oljepri-
ser till 6ljd av OPEC:s produktionsminskningar. Den
andra perioden, 1981:1-1983:2, inbegriper den mycket
kraftiga penningpolitiska atstramningen i USA under
centralbankschefen Paul Volcker. Den tredje perioden,
1990:1-1992:2, ir relaterad till konflikten mellan Irak
och Kuwait och det s.k. Gulfkriget. I diagrammet syns

? Perioderna avgrinsas av de tvd punkter som beddmdes ha hogsta
tillvixten under respektive konjunktursvacka.
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Diagram 22 BNP i USA
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

Kvartal

- -1973:1-1975:3
— 1981:1-1983:2
— - 1990:1-1992:2
— 2000:2-2002:3

Kallor: Konjunkturinstitutet och Bureau of Economic
Analysis.
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Diagram 23 Oljekrisen 1973:1-1975:3
Procentuell férandring, sédsongrensade kvartalsvar-
den

4 -

242

-6 T T T T T T T T T
73:1 73:3 741 74:3 75:1 75:3
Kvartal

T -6

— BNP
— = Konsumtion
— Investeringar

Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Diagram 24 Volcker-eran 1981:1-1983:2
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

Qe o

D T T TR

L r-4
fT— T T T 71— T T — 1 1 ——-6
81:1 81:3 82:1 82:3 83:1 83:3
Kvartal
— BNP
— = Konsumtion

— Investeringar

Kalla: Bureau of Economic Analys.

Diagram 25 Gulfkriget 1990:1-1992:2
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

4 4

2

24

-4 4
fT+—T—T—T 71— T 71T T — 1 1 -6
90:1 90:3 91:1 91:3 92:1 92:3
Kvartal
— BNP
— - Konsumtion

— Investeringar

Kalla: Bureau of Economic Analysis.

att utvecklingen 1 huvudscenariot forutsitter en ungefir
lika lang svacka som under de tidigare ligkonjunktu-
rerna. Den period med negativ tillvixt som prognosti-
seras dr ddremot kortare. Under de tidigare recessio-
nerna var tillvixten antingen negativ tre kvartal i rad,
eller som i borjan av 1980-talet negativ under en forhal-
landevis ling period med avbrott {6r enstaka positiva
utfall. Forloppet i prognosen inbegriper diremot endast
tva pa varandra f6ljande kvartal med negativ tillvixt.
Fallet i kvartalstillvixt pd knappt en procentenhet dr
ocksa mindre 4n vid de tidigare recessionerna di kvar-
talstillvixten sjonk med ca 2 procentenheter. Med hin-
syn taget till att den potentiella tillvixten 1 dag dr hogre
an vid de tidigare recessionerna ir dock den nuvarande
konjunktursvackan relativt sett ndgot djupare dn vad
som framgdr vid en jimforelse av faktisk BNP-tillvixt.

I diagram 23-25 framgdr att de tidigare recessionerna
har vissa gemensamma drag. Efter en kortvarig nedgang
aterhdmtar sig hushallens konsumtion och utgor pa ett
tidigt stadium en avgdrande drivkraft i dterhimtningen.
Fallet i investeringarna, a andra sidan, ir betydligt mer
markant och pagir under en lingre period innan ater-
himtningen inleds. Aven foretagens lagerinvesteringar
har varit en viktig drivkraft i dterhimtningen, fram{or-
allt nir efterfragan vil tagit fart.

I prognosen tecknas ett scenario som ir relativt likt
de tidigare konjunktursvackorna (se diagram 26). Lag-
konjunkturen inleds av fallande investeringar. Ned-
gangen 1 kvartalstillvixt 4r ungefir lika stor som under
borjan av 1980-talet, men mindre dn vid de tva 6vriga
nedgangarna. Forsvagningen av hushallens konsumtion
kommer relativt sent i cykeln och ir forhallandevis
kortvarig. Aterhimtningen ir dock, liksom i bérjan av
1990-talet, langsam.

Att investeringarna faller ndgot mindre och stiger
lingsammare 3n under de tidigare ligkonjunkturerna ir
bl.a. en {6ljd av att den relativt stabila tjanstesektorn
fatt en storre betydelse i den amerikanska ekonomin.
Detta torde innebira att investeringarna blir mindre
volatila. En annan faktor som kan ha minskat sving-
ningarna i investeringscykeln ir att foretagens lager
som andel av BNP har minskat under det senaste de-
cenniet.

Hushaillens aktieinnehav ir i dag storre 4n vid de ti-
digare konjunkturnedgdngarna, vilket sannolikt har
okat konsumtionens kinslighet {or aktiepristérand-
ringar. Borsuppgangen under den andra halvan av 1990-
talet bidrog dessutom till en 6kad upplining hos hus-
hallen. Att konsumtionen trots en 6kad skuldborda



och det senaste arets kraftiga fall i férmogenhetsstocken
inte bedoms dimpas mer ir till stor del en {6ljd av den
mycket expansiva ekonomiska politiken. Aven inve-
steringarna paverkas av detta, bdde via ligre finansie-
ringskostnader och stigande inkomster.

En f6rutsittning for att den ekonomiska politiken 1
nuldget kan ges en expansiv inriktning dr att makro-
ekonomin 1 utgangsliget star férhallandevis vl rustad.
De tidigare recessionerna, framf6r allt de under 1970-
och 1980-talen, intriffade i ett lage da inflationen redan
fran borjan var hog (se diagram 27). Detta gjorde att
penningpolitiken blev stramare dn den annars skulle ha
behovt bli. Till bilden hor ocksa att konsolideringen av
statsfinanserna det senaste decenniet har mojliggjort att
finanspolitiken kan f6ras i en mer expansiv riktning.

Det faktum att den nuvarande nedgingen framst
tycks vara resultatet av tidigare Gverinvesteringar och
overdriven optimism, medfér samtidigt en risk att
aterhimtningen intriffar senare dn vintat. Tillsammans
med storre lanestockar hos sdvil hushall som foretag
kan dverinvesteringarna innebira att ligre rintor och
sankta skatter utnyttjas till att konsolidera finanserna 1
den privata sektorn, snarare 4n till att oka utgifterna.

Sammanfattningsvis kan konstateras att den progno-
stiserade utvecklingen 1 USA i flera avseenden uppvisar
drag som pdminner om dem som kinnetecknat tidigare
recessioner. Att en aterhimtning nu vintas ske relativt
snabbt dr 1 huvudsak en {6ljd av den expansiva ekono-
miska politiken.
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Diagram 26 Nuvarande lagkonjunktur 2000:2—
2002:3

Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

G -4

B r-4
-6 T T T T T T T T T T -6
00:2 00:4 01:2 01:4 02:2 03:4
Kvartal

— BNP
— = Konsumtion
— Investeringar

Kallor: Konjunkturinstitutet och Bureau of Economic
Analysis.

Diagram 27 Inflation i USA
Procent

20 oo - 20

S+—T—T—7T—7T T T T T T T T T T T -
4-3-2-1012345¢6 78 910
Kvartal
— 1972:1-1975:3
— -1980:1-1983:2
— 1989:1-1992:2
— -1999:2-2002:3

Anm. Pa X-axeln anges tidpunkt (kvartal) i forhal-
lande till de i texten identifierade periodernas start-
punkt.

Kalla: US Department of Labor.
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Osakerhet om borsutvecklingen

Terrorattackerna 1 USA resulterade i fallande aktiepriser. I
anslutning till den 11 september sjonk Standar and Poor’s
500 index som mest med ca 10 procent och den tekniktunga
Nasdag-borsen {61l ndgot mer. Euroomradets Dow Jones
EUROSTOXX {61l med ca 15 procent och Stockholmbér-
sens aktieindex, SAX, med ca 10 procent. De japanska aktie-
priserna paverkades minst och Nikkei 225 {61l med drygt

6 procent. I samband med bérsfallen 6kade osikerheten pa
aktiemarknaderna markant. Detta visade sig bl.a. 1 att den
implicita volatiliteten for optionerna pd nimnda index 6ka-

de kraftigt.
Aktiepriserna har under den senaste tiden aterhidmtat sig _ i _ .
v Lo o . <o .. Diagram 28 Bérsutvecklingen i Stockholm och
och dr f6r nirvarande pa ungefir samma nivéer som fére New York
terrorattackerna. Bdde Standard and Poor’s 500 index och Index 1996-12-30=100
Nasdaq borsen dr dock alltjimt ligre dn vid inledningen av 4007 [ 400
aret. Under hosten har ocksd allt tydligare tecken fram- 3501 - 350

kommit angdende den amerikanska konjunkturférsvagning-
en. Skillnaden mellan de amerikanska foretagens uppla-
ningsrinta och rintan pa statsobligationer har 6kat, vilket
ddmpar investeringarna. De amerikanska foretagsvinsterna
har fortsatt att falla under det andra kvartalet 1 r. Fortfa- 150 -
rande ir dock det s.k. PE-talet” {6r Standars and Poor’s 500
index betydlig hogre in sitt historiska genomsnitt.

300 r 300

250+ r 250

200 - 200

Aven euroomradets Dow Jones EUROSTOXX ir ligre AT B Ta ¥
an vid inledningen av dret. Pa samma sitt som 1 USA har o sard and Poor's 500
marginalen mellan foretagens upplaningsrantor och rintor —— Nasdaq Composite
pﬁ statspapper okat inom euroomradet. Kalla: Thomson Financial Datastream.

Utvecklingen av svenska SAX uppvisar stora likheter
med amerikanska och europeiska index. Den internationella
konjunkturavmattningen mirks sirskilt {6r IKT-foretagen,
vars andel 1 SAX idr stor. Till skillnad frin den amerikanska
borsen dr PE-talet for Affirsvirldens generalindex nigot
under sitt historiska genomsnitt. Sett ur ett lingre perspek-
tiv ligger det svenska SAX fortfarande nigot 6ver nivan frin
borjan av 1999. I detta avseende skiljer sig den svenska bor-
sen frdn borserna 1 USA och Japan.

3 PE-talet, eller price/earnings ratio, dr kvoten mellan aktievirdet och
vinsten. Det anvinds som ett matt pd hur hdgt borsen virderas.
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Diagram 29 Svenska rantemarginaler,
10-ariga obligationer
Procentenheter

1.0 o 1.0

— Sverige-euroomradet
— = Sverige-USA

Kalla: Riksbanken.

Diagram 30 Differens mellan implicit framtida
styrranta i Sverige och euroomradet
Procent

[0 r0.80
0.60 - 0.60
0.40 - -0.40
0.20 - -0.20
I
0.00 0.00
-0.20 T T T -0.20
0 2 4 6 8
Ar

— Differens 12/11 2001
— - Differens 19/9 2001

Anm. Berédknad via avkastningskurvan for olika tid-

punkter.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Diagram 31 Implicit framtida reporanta i Sve-
rige

Procent

5.5

5.0 1

4.5+

4.0+

3.5 T T .
0.0 1.0 2.0 3.0 4.0
Ar
— 12/11 2001
- =17/10 2001
— 19/9 2001

Anm. Berdknad via avkastningskurvan for olika tid-
punkter.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Reporéantesankningar i Sverige

Fran augusti till bérjan av november i ar har tendensen {6r
de internationella obligationsrintorna varit fallande. Ut-
vecklingen {or de svenska obligationsrantorna har varit mer
stabil, vilket inneburit att marginalen mellan den 10-3riga
obligationsrintan i1 Sverige och motsvarande rinta i euroom-
radet och USA har 6kat. Efter den 11 september steg margi-
nalen markant, frdn ca 0,3 procentenheter till Gver

0,5 procentenheter, vilket sannolikt speglar en effekt av att
kronan ir en relativt liten valuta och att svenska placeringar
foljaktligen betraktas som mer osikra (se diagram 29). Ok-
ningen av rantegapet mot euroomradet sammanfoll ocksd
med att inflationsutfallen i Sverige blev 6verraskande hoga
och att penningpolitiken f6rvintades bli stramare 4n i euro-
omradet (se diagram 30).

I kolvattnet av terrorddden 1 USA Skade differensen mel-
lan rintor pa foretags- och statsobligationer bdde 1 USA och
euroomradet. Denna marginal speglar en 6kad osikerhet om
foretagens dterbetalningsférmaga i ett lige med successivt
samre vinstutsikter. I Sverige dr marknaden {6r foretagsobli-
gationer begrinsad men avkastningen pa t.ex. Ericssons 10-
ariga obligation 6kade med ca 0,5 procentenheter i f6rhal-
lande till den 10-driga statsobligationen.

I likhet med flera andra centralbanker sinkte Riksbanken
reporintan efter hindelserna i september. Enligt Prosperas
senaste mitning frin slutet av november uppgick den {6r-
vintade reporintan pa tre manaders sikt till 3,5 procent.
Samma undersdkning visade att reporintan forvintades ho-
jas till 4,2 procent pa tva drs sikt (se diagram 34). Den impli-
cit férvintade reporintan, skattad med data frin mitten av
november, indikerar en niva i linje med mitningen frin
Prospera (se diagram 31). Forvintningarna om den svenska
penningpolitiken avviker alltsd frin de inom euroomradet
och 1 USA, dir storre littnader i penningpolitiken vintas. P
langre sikt vintas dock skillnaden mellan Riksbankens repo-
ranta och ECB:s refirinta bli liten (se diagram 30).

Trots den senaste tidens hoga inflationsutfall visade mit-
ningen av Prospera att de lingsiktiga inflationsférvintning-
arna hos penningmarknaden stigit endast marginellt. For
andra grupper t.ex. inkdpschefer i detaljhandel och i indu-
strin hade dock inflationsférvintningarna pa fem ars sikt
stigit ndgot mer. En annan indikator pa langsiktiga infla-
tionsforvintningar kan konstrueras genom att rintan pa en
realobligation subtraheras fran rintan pa en motsvarande
nominell obligation. Differensen, dvs. den inflationstakt
som likstdller avkastningen mellan reala och nominella obli-
gationer, kan tolkas som den forvintade inflationstakten
under obligationernas 16ptid. Denna differens hade i borjan
av november fallit till samma nivier som 1 inledningen av



aret. Forekomsten av riskpremier och kupongeffekter gor
dock att denna indikator maste tolkas forsiktigt.

Den reala avkastningskurvan har skiftat nedat sedan hos-
ten. Avkastningskurvan visar att framforallt den korta real-
rantan ir 13g i nulidget (se diagram 32). Korta realrintor be-
riknade fran den reala avkastningskurvan ska dock tolkas
med forsiktighet, speciellt da observationer {6r korta real-
rantor saknas sedan den kortaste realobligationen f6rfoll 1
oktober.

Sedan sommaren har penningpolitikens sammantagna ef-
fekt pa efterfragan blivit mer expansiv. Riksbanken har
sankt reporintan med 0,5 procentenheter och vixelkursen
har férsvagats betydligt. Aven om olika métt av realrintan
ska tolkas med forsiktighet dr den samlade beddmningen att
den korta realrintan alltjamt dr mycket ldg i ett historiskt
perspektiv.

Penningpolitiken baseras normalt pa en bedomning av
inflationsutsikterna pa ett till tvd drs sikt. Den konjunkturel-
la bilden {6r 1 ar och ndsta ar, bade 1 Sverige och 1 omvirl-
den, bedoms bli betydligt svagare dn vad som tidigare anta-
gits. Den underliggande inflationen, mitt med UND1X,
bedoms vid en oférindrad nivd pd reporintan underskrida
inflationsmalet med marginal, bade i slutet av nista ar och
2003. Inflationen halls tillbaka under perioden inte bara av
en lag tillvaxt utan ocksd av en apprecierande krona. Vixel-
kursens aterhallande effekt pa inflationen vintas bli pataglig
framforallt under 2003. Det laga inflationstrycket under
prognosaren ger utrymme for ytterligare sainkningar av re-
pordntan till 3,25 procent i bérjan av nista ar.

P3 langre sikt finns ett tydligt samband mellan inflations-
utvecklingen och resursutnyttjandet. Nir konjunkturen
aterhdmtar sig 2003 vintas ekonomins tillvixttakt Gverstiga
den langsiktigt hallbara. Inflationstrycket som da byggs upp
motiverar en dtstramning av penningpolitiken. Eftersom
penningpolitiken bedéms inverka pd ekonomin med tids-
fordrojning forutses Riksbanken hoja reporintan under den
senare delen av 2003 till 4,25 procent. Den 10-3riga obliga-
tionsrintan antas stiga under prognosperioden i takt med
kortrinteuppgingen. De svenska lingrintorna 6verstiger i
nuldget langrintorna i euroomradet. Denna rintemarginal
bedoms kvarstd under nista ar och forsta halvan av 2003.
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Diagram 32 Realrantor i Sverige
Procent

40 T 4.0
3.5+
3.0+
25+
2.0+

1.5

1.0 1

0.5 0.5

N
IN
o
™

0

— 6/11 2001
— =19/9 2001
— 30/7 2001

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Diagram 33 Styrrantor i USA, euroomradet
och Sverige
Procentenheter

T 7

00 02

— Sverige
— - euroomradet
—USA

Kallor: Riksbanken och nationella kallor.

Diagram 34 Forvantningar och prognos pa
reporantan i Sverige
Procentenheter

A 4.4
424

4.0 1

3.8

3.6 1

3.4 1

3.2

3.0 7

28 T T T T —-2.8
00 01 02 03

— Reporanta
® Forvantad reporanta om 3, 12 och 24 manader

Kallor: Prospera, Konjunkturinstitutet och Riksban-
ken.
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Diagram 35 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde

150 r11.0

140 ~10.0
130 r9.0
120 8.0
110 + T T 7.0
99 00 01
— TCW-index

— = SEK/euro (hoger)
—— SEK/dollar (hdger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Diagram 36 Underliggande kapitalfléden och
TCW-index
Index respektive miljarder kronor

146 T - 80

L

L R

1341~

98 99 00 01

— TCW-index
=1 Underliggande kapitalfléden (hoger)

Anm. Ett positivt tal fér underliggande kapitalfléden
indikerar ett nettoutfléde, miljarder SEK.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Tabell 6 Rantor och valutakurser
1999 2000 2001 2002 2003

Styrrantor’
Riksbankens reporanta 325 4,00 350 325 425
ECB:s refiranta 3,00 4,75 3,25 3,00 4,00
Federal funds target rate 550 6,50 1,75 225 4,00
Langa rintor’
Sverige 5,6 49 5,1 53 55
Euroomradet 52 4.9 4,5 49 53
USA 6,2 52 4,5 4,8 53
Valutakurser'
SEK/USD 8,48 9,66 10,49 9,66 8,90
SEK/EURO 859 866 950 9,20 8,90
TCW-index 1244 128,0 139,5 133,6 127,8

' Vid slutet av respektive &r
? 10-4rig statsobligationsrinta, vid slutet av respektive ir.
Killor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Kronan fortsatt svag

I Konjunkturliget Augusti 2001 gjordes bedomningen att
kronan mitt som TCW-index skulle komma att forstirkas
under prognosperioden. Under september férsvagades emel-
lertid kronan ytterligare (se diagram 35). Det gjorde ocksa
andra sma rorliga valutor som t.ex. den australiensiska och
den nya zeelindska dollarn. Under oktober och borjan av
november aterhdmtade kronan till stora delar den f6rsvag-
ning som skedde under september.

Den f6rsvagning av kronan som igde rum tidigare under
aret kan till viss del forklaras av faktorer av tillfillig karak-
tar. Exempelvis har den svenska borsen f6rsvagats mer dn
manga andra borser 1 omvirlden. Tillsammans med dndrade
placeringsregler {6r AP-fonderna och premiepensionssyste-
mets nettoinvesteringar i utlindska aktier har detta bidragit
till T]tora underliggande nettoutfldden av kapital (se diagram
36).

Den forsvagning av kronan har skett rum under senare ar
kan ocksa i viss utstrickning forklaras av {6rindringar 1 fun-
damentaﬁa faktorer. En viktig sddan dr att Sveriges bytesfor-
hallande*forsimrats jaimfort med vara viktigaste handels-
partners. Aven efter beaktande av férindringarna i de fun-
damentala faktorerna ir kronan i nuldget mycket lagt virde-

* De underliggande kapitalflédena definieras hir som den teckenvinda
summan av bytesbalans, direktinvesteringar och portféljinvesteringar i
aktier. Ett positivt tal motsvarar dirmed ett underliggande nettoutflode av
kapital. Ett underliggande nettoutflode maste balanseras av ett
nettoinfldde av kapital via handel med rintebirande papper, vilket 1 sig
bidrar till att {3rsvaga kronan.

5 Med bytesforhéllande avses hir relationen mellan export- och
importpriser, dvs. det som pa engelska brukar kalls terms of trade.



rad.uDetta giller mot euron men, i synnerhet, mot dvriga
valutor 1 TCW-index (se diagram 37).

Sévil fundamentala som mer flodesrelaterade faktorer ta-
lar {or en forstirkning av kronan. Den osikerhet som upp-
statt till f6ljd av handelserna i USA och konflikten 1 Afgha-
nistan antas klinga av under borjan av nista ar. Till detta
kommer att den {6rbittring av de underliggande kapitalflo-
dena som skett de senaste manaderna vintas vara av mer
varaktig karaktir. Det faktum att de nuvarande bytesbalans-
overskotten bidrar till att minska den svenska utlandsskul-
den dr ocksa en indikation pd att kronan kommer att {or-
starkas.

I termer av TCW-index bedoms kronan forstirkas till en
nivd om ca 128 vid utgingen av 2003. Kronan {orstirks med
ca 6 procent mot euron under prognosperioden, men betyd-
ligt mer mot den amerikanska dollarn. Vid utgangen av 2003
beddms savil euron som dollarn kosta 8,90 kronor.

¢ Denna bedomning grundar sig pé berikningar av kronans reala effektiva
(TCW-vigda) jamviktsvixelkurs. For en beskrivning av metoden f6r dessa
berikningar, se Konjunkturliget mars 2000.
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Diagram 37 Kronans reala effektiva vaxelkurs
Index 1990=100
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90 92 94 96
— TCW-lander
— = Euro-lander
—— Icke euro-lander

80

Anm. Ett 6kande index motsvarar en depreciering.
Kallor: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och natio-

nella

kallor.






Efterfragan och produktion i svensk
ekonomi

Utvecklingen under de senaste manaderna har {orstirke bil-
den av att den svenska ekonomin nu befinner sig i en kon-
junkturnedgang. Det dr framf6rallt varuexporten som ut-
vecklas mycket svagt men tillvixten ir langsam dven {6r den
inhemska efterfrdgan. Den svaga exportutvecklingen ir en
f6ljd av en vikande marknadstillvixt, praglad framf6r allt av
en kraftigt fallande efterfragan pa teleprodukter och i viss
man pa bilar. Att efterfrigan pd dvriga industrivaror dim-
pats betydligt mindre hinger sannolikt samman med att den
svaga kronan samtidigt stirkt konkurrenskraften {or svensk
industri.

Aven den inhemska efterfrigan har paverkats negativt av
avmattningen 1 virldskonjunkturen, bl.a. via den globala
nedgingen pa aktieborserna. Hushillens konsumtionsutgif-
ter beridknas ha okat med endast ca 0,4 procent mellan {6rsta
halvaret i ar och motsvarande period f6rra aret, vilket ir en
patagligp svagare utveckling dn vad som tidigare rapporterats
av SCB.*Till detta kommer en nedging av investeringsakti-
viteten inom framfor allt industrin, vilket tydligt framgick
av investeringsenkiten i oktober. Kapacitetsutnyttjandet
inom industrin har ocksd minskat férhallandevis markant.
Att tillvixten i den inhemska produktionen dnda varit rela-
tivt god forklaras av att nedgangen hittills begrinsats till
efterfragans importintensiva delar, bl.a. teleprodukter och
motorfordon. Den mycket kraftiga minskningen av impor-
ten dr antagligen ocksa ett resultat av den svaga kronan och
foretagens behov att anpassa sina lager.

Tidigt 1 hostas kunde vissa tecken pa en dterhimtning i
ekonomin skdnjas. Dessa tog sig uttryck bl.a. i férbittrade
konfidensindikatorer 1 Konjunkturinstitutets barometrar
och 6kad optimism om framtiden i enkitundersékningar
bland hushallen. Den internationella utvecklingen under
hésten har dock inverkat negativt pa stimningslaget bade
bland foretag och hushall. Detta framgick bl.a. i den senaste
kvartalsbarometern. I f6religgande prognos vintas en mer
rejal aterhdmtning i den internationella ekonomin {orst un-
der mitten av nista ar. Detta far till {6]jd att dven uppgangen
1 svensk ekonomi f6rdrdjs (se diagram 38).

Pa lite sikt dr den svenska ekonomins tillvixtférutsitt-
ningar dock alltjimt goda. De offentliga finanserna ir i gott
skick, trots att finanspolitiken understdjer en snar ekono-
misk dterhimtning. Samtidigt visar bytesbalansen pé 6ver-
skott och inflationsutsikterna ir 1 linje med Riksbankens
prisstabilitetsmal.

7 SCB:s statistik fran augusti tydde pd en 6kning av hushallens
konsumtion motsvarande 1,1 procent.
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Diagram 38 BNP till marknadspris
Procentuell férandring, sdsongrensade halvarsvar-
den

R - 3.0
254 | E—— 25
20 o e L20
159 | |- - - 1.5
109 | | - — 1.0
051 ﬂ 05
0079 o6 o 00

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 39 Bidrag till BNP-tillvaxten
Procentenheter

Qe e o

= Bruttoinvesteringar
=1 Hushallens konsumtion
1 Nettoexport

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-

byran.

Diagram 40 BNP till marknadspris
Arlig procentuell féréandring

B -5

BT o r T T T -3
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-

byran.

Tabell 7 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003

BNP till marknadspris 2 098 3,6 1,2 1,5 2,6
Hushallens konsumtionsutgifter 1060 3,6 0,4 2,3 2,8
Offentliga konsumtionsutgifter 549 1,0 0,7 0,6 0,5
Statliga 158 2,7 -05 0,0 -0.1
Kommunala 391 2,5 1,2 0,9 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 363 5,0 1,5 21 4,2
Lagerinvesteringar’ 14 05 -0,3 -03 0,2
Export av varor och tjanster 990 10,3 1,2 0,7 5,9
Import av varor och tjanster 878 11,5 -34 0,5 6,6
Total inhemsk efterfragan 1986 3,7 0,3 1,4 2,7
Nettoexport' 112 02 09 0,1 0,1
Bytesbalans2 64 3,1 2,3 2,3 2,2

! Bidrag till BNP-tillvixten.
21 procent av BNP, I6pande priser.

Anm. Utvecklingstalen 2000 ir justerade {or att Svenska kyrkan fr.o.m. i
fjol redovisas 1 hushillssektorn i stillet for som tidigare i kommunsektorn.

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

En faktor som verkat aterhillande pa hushallens konsum-
tion ar aktieprisnedgdngen. Sedan arsskiftet har Stock-
holmsborsen fallit med ca 20 procent. Konsumtionstillvix-
ten 2002 och 2003 (se diagram 39) paverkas bade av en god
inkomstutveckling (till {6]jd bl.a. av skattesinkningar) och
stigande formogenhetsvirden (tack vare l3ga rintor som
stimulerar tillgdngspriserna). I det kortare perspektivet finns
dock skal att rikna med en dimpad konsumtionsutveckling
bl.a. dd den radande osikerheten motiverar ett visst forsik-
tighetssparande fran hushillens sida. Aterhimtningen nista
ar sitter ocksa sina spdr 1 exporten, som antas ta fart fran
mitten av 2002. Laga realrintor lagger samtidigt grunden {or
en 6kad investeringsvilja bland foretagen. Sammantaget vin-
tas BNP-tillvixten 1 ar stanna vid 1,2 procent, medan den
ndsta ar och 2003 vintas uppga till 1,5 respektive 2,6 procent
(se diagram 40). Den successiva efterfrigeuppgingen berik-
nas ocksd fora med sig en hdgre import.

Under storre delen av prognosperioden ir det saledes det
strama efterfrigeldget som verkar dterhéllande pa tillvixten
och faktisk BNP bedéms fortfarande vid utgangen av 2003
vara ligre dn potentiell BNP. Produktivitetstillvixten, som
paverkas av cykliska effekter, kommer under innevarande
och nista halvar att vara svag. Fran mitten av 2002 beriknas
produktivitetstillvixten i stillet bli férhillandevis hog, vilket
speglar att ledig kapacitet tas 1 ansprak.
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Dampad export i kdlvattnet av internationell avmatt-
ning

Exporten okade kraftigt under forsta halvaret i fjol. Den
utplaning som direfter skedde forbyttes under forsta halv-
aret 1 ar till en successiv minskning. Prelimindr utrikeshan-
delsstatistik fran SCB visar att exportvolymen var fortsatt
lag under det tredje kvartalet 1 ar (se diagram 41). Mot bak-
grund av konjunkturnedgingen i omvirlden finns skl att
rikna med att exportefterfragan ir lg dnnu en tid. Exporten
bedéms didrmed minska med 3,6 procent i ar jaimfort med
forra dret.

For bearbetade varor blir nedgingen ytterligare nigot
storre. Overinvesteringar inom framfor allt IK T-sektorn,
men dven bland fordonsindustrins kunder ir den frimsta
orsaken till att den svenska exporten i dr har minskat dras-
tiskt. Exporten av teleprodukter minskade under {6rsta
halvaret med nira 25 procent i volym jimfort med forsta
halvaret i fjol. Samtidigt minskade fordonsindustrins export-
leveranser med drygt 8 procent. Exkluderas de svaga tele-
och fordonsleveranserna s framgar att exporten av Svriga
bearbetade varor ckade med drygt 5,5 procent (se diagram
42). Denna del av svensk exportindustri torde dirfér dtmin-
stone ha vidmakthallit sina marknadsandelar. En utveckling
som i sd fall skulle rimma vil med den svaga kronan.

Det ir frimst Medelhavseuropa (inklusive Frankrike),
Tyskland och Storbritannien som minskat sin import fran
Sverige. Till linder som USA, Norge, Danmark och Belgien
har diremot exporten fortsatt att 6ka (se diagram 43).

Marknadstillvixten f6r bearbetade varor vintas vara lag
under storre delen av 2002. Utgangspunkten {6r bedom-
ningen dr att den ekonomiska aktiviteten 1 USA borjar ta
fart under ndsta ar. Ett likartat {6rlopp antas ocksa {or ut-
vecklingen inom euroomradet (se avsnittet "Internationell
ekonomi”). Mer patagligt kommer sedan marknadstillvixten
att forbattras 2003. Nista dr vintas den uppga till 2,5 pro-
cent medan den 2003 &kar till 7,5 procent (se diagram 44).

Tabell 8 Export av varor och tjanster
Procentuell férandring

Volymutveckling Prisutveckling
2001 2002 2003 2001 2002 2003

Varuexport -3,6 21 7,2 1,9 22 =22
Bearbetade varor —4.,5 24 8,2 22 15 -28
Ravaror 0,5 0,2 1,6 02 -64 1,4

Tjansteexport 8,7 —41 1,0 66 -16 -20

Summa export -1,2 0,7 6,0 29 -21 =22

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Diagram 41 Export av varor
Nettotal enligt Konjunkturbarometern respektive
miljarder kronor

60 72
A, -
40 v, ? — 68
AR A
20 ] \,\ ] \ ik 64
0 - 60
\
20 y [ > 56
W
-40 — 52
60 } 48
97 98 99 00 01

=1 Volym, dagkorrigerad och sasongsrensad (hdger)
— Exportorderingang enligt Konjunkturbarometern *

* Over 0=6kar, under O=minskar.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 42 Export av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvarden

120 7~ r 65
115 r 60
1107 r 55
105 - r 50
100 - r45
95 1 r40
90 r35
85 T T T T 30

97 99 01

— Teleprodukter och transportmedel (hdger)
— - Ovriga bearbetade varor

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 43 Export av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser

98 00
— Medelhavseuropa, Tyskland och Storbritannien
— = Nordamerika, Norge, Danmark och Belgien

Anm. Tremanaders glidande medelvarde.
Kalla: Statistiska centralbvran.
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Diagram 44 Marknadstillvaxt och relativpris for
bearbetade varor.
Procent respektive index 2000=100

16 7 r128
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4
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— Marknadstillvaxt (140ECD)
— = Marknadstillvaxt (6vriga lander)
== Relativpris, 140ECD, (héger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 45 Exportpris enligt utrikeshandels-
deflatorn
Index 2000=100

180 T - 110
160 1 - 105

140 1 100

120 - 95
100 90
80 T T T T T T T T 85
93 95 97 99 01
— Bearbetade varor exkl teleprodukter (hdger)
— = Teleprodukter
Kalla: Statistiska centralbyran.
Diagram 46 Export av ravaror
Miljarder kronor respektive index 2000=100
I - 110
60 - 105
57 T 100
54 4 -95
517 - 90
48 1 -85
45+ - 80
42 75

95 96 97 98 99 00 01 02 03
=1 Volym, sasongrensad
— Deflator enligt utrikeshandelsstatistiken (hdger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Till den successiva uppgangen av exporten bidrar en ater-
himtning i IKT-investeringarna i slutet av dret. Betydelse-
fullt 6r exportutvecklingen dr ocksd en vintad {6rstirkning
av fordonskonjunkturen och den férhillandevis svaga kro-
nan.

Under det senaste aret har kronan forsvagats kraftigt. Det
svenska exportpriset pa bearbetade varor mitt i kronor har
dock inte 6kat 1 motsvarande utstrickning. Enligt national-
rikenskaperna uppgick prisuppgingen mellan {6rsta halviret
i fjol och forsta halvaret i dr till endast 2 procent trots den
ansenliga deprecieringen. Betydande prisfall pa teleproduk-
ter dr den viktigaste forklaringen till den begrinsade prisok-
ningstakten, men dven nir dessa exkluderas blir prisokning-
en inte sirskilt hog (se diagram 45).

Under prognosperioden antas virldsmarknadspriset pa
bearbetade varor utvecklas svagt. Tillsammans med den vin-
tade forstirkningen av kronan innebir utvecklingen att det
svenska exportpriset pa bearbetade varor faller under nista
ar och 2003 med 1,5 respektive knappt 3 procent.

Révaruexporten 6kade 1 fjol med 5,5 procent. For enskil-
da varor som exempelvis jordbruksprodukter, fiske och
jirnmalm okade leveranserna betydligt mer. De rivarunira
grupperna papper och stal 6kade ocksa sina exportvolymer
2000. Bland de storre ravarugrupper vars export minskade
mirks framfor allt petroleumprodukter.

Givet den svaga internationella konjunkturen i dr och
ndsta ar vintas anpassningen av ravaruexporten till den
vikande efterfrigan fortsitta dnnu en tid. Forst under senare
halften av nista ar torde koparna vara i behov av att fylla pd
sina lager, samtidigt som de internationella rdvarupriserna
bottnar. For helaret 2001 innebir detta totalt sett en i det
nirmaste ofériandrad ravaruexport. Den {orbittrade interna-
tionella konjunkturen vintas medféra en gradvis 6kning av
den svenska ravaruexporten med borjan under andra halv-
aret 2002.

Fjolarets utveckling med stigande priser pa framfor allt
petroleumprodukter och avsalumassa har i ar vints till en
utveckling med fallande priser. De internationella rdvarupri-
serna exklusive petroleum vintas borja stiga forst under
loppet av andra halvaret 2002. Det giller dven de internatio-
nella priserna pa stal och papper. Oljepriset, som fortsatt
sjunka under hosten, vintas uppga till 23 dollar per fat 2003.
Det stora fallet 1 priset pa avsalumassa gor att exportpriset pa
ravaror i svenska kronor i det nirmaste {6rblir oférandrat 1
genomsnitt 1 ar jimfért med 2000. Den allt starkare kronan
medfSr ddrefter att exportpriset pa rdvaror sjunker 2002
innan det ater stiger nagot 2003 (se diagram 46).

Tjansteexporten 6kade f6rra aret med 6,8 procent och
fortsatte att 6ka ocksd forsta halvaret i 4r. Under andra halv-
dret 1 r och 2002 vintas diremot en minskning av tjanste-
exporten. Nir virldskonjunkturen férbittras torde den



svenska exporten av tjinster ater 6ka 2003. Den stora 6k-
ningen av tjansteexporten i ar beror delvis pa den svaga
kronkursen och kan hinféras bade till resevalutainkomster,
transporter och 6vriga tjanster. Under 2002 och 2003 vintas
dock exporten av transporttjinster minska. For 6vriga tjans-
teslag beddms dock utvecklingen bli lugnare. Sammantaget

innebir detta att den totala tjdnsteexporten 1 ldpande priser
sjunker bade 2002 och 2003.

Hushallens disponibla inkomster utvecklas starkt

Hushallens reala disponibla inkomster beriknas 6ka snabbt
bade 1 ar och nista ar, med 3,2 procent respektive 4,5 pro-
cent (se tabell 9). Den huvudsakliga férklaringen till drets
utveckling ir en stark arbetsmarknad. Nista ar vintas ut-
vecklingen pé arbetsmarknaden bli svagare, men inkomster-
na beridknas anda 6ka snabbt till {6]jd av skattesinkningarna.
Tillvixttakten {or de reala inkomsterna forutses bli betydligt
lugnare 2003, da de beriknas 6ka med 2,0 procent (se dia-
gram 47).

Lonesumman, som steg med 7 procent i l6pande priser
forra aret, 6kar 1 ar med 5,6 procent. Framover forutses
emellertid det forsvagade arbetsmarknadsliget dimpa lone-
summans okning. Denna negativa inverkan pé disponibelin-
komsten motverkas dock av att inkomstoverféringarna fran
offentliga sektorn 6kar i sparen av 6kad arbetsldshet.

Slutskatteregleringen 2002 avseende foregdende ars in-
komster (t.ex. reavinster) beriaknas medféra ligre skatteinbe-
talningar 4n 1 ar. Under 2002 stirks dessutom hushallens
inkomster av skattesainkningar motsvarande ca 20 miljarder
kronor (se avsnittet "Offentliga finanser”). Under 2003 bi-
drar inf6érandet av en hdgre men beskattad garantipension
for alderspensionirer med ldg inkomstgrundad pension till

savil 6kade skatter som okade offentliga inkomstoverforing-
ar till hushallen.

Tabell 9 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell foérandring,
fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003

Faktorinkomster 1094 4,8 2,5 1,1 2,3

dérav I6ner 908 62 35 17 24
Overforingar fran offentlig sektor 395 0,1 1,3 3,5 3,8
Overforingar fran privat sektor 53 16,3 -5,0 4,2 -21
Skatter och avgifter 496 6,7 -07 49 3,8
Disponibel inkomst 1 046 2,6 3,2 4,5 2,0

Anm. Utvecklingstalen 2000 ir justerade {or att Svenska kyrkan fr.o.m. 1
fjol redovisas 1 hushallssektorn i stillet {6r som tidigare i kommunsektorn.

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.
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Diagram 47 Disponibel inkomst
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

1200 == 6
1150 1

1100

1050

1000 -

950 +————————————1L 4
93 95 o7 99 01 03

— Utfall
— = Prognos
=1 Procentuell férandring

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 48 Total konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade halvarsvarden
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— Utfall
— = Prognos
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 49 Hushallens direktimport av per-
sonbilar
Tusental, manadsvarden
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Kraftigare avmattning i hushallens konsumtion

Under forsta halvaret 2001 minskade hushallens konsum-
tionsutgifter nagot (se diagram 48). I jimforelse med f6rega-
ende rapport dr bilden av forsta halvaret markant svagare.
Orsaken ir att hushillens konsumtionsutgifter har revide-
rats upp med nistan en procentenhet 2000 i de nyligen pub-
licerade arsvisa nationalrikenskaperna f6r 1999 och 2000.
Eftersom tidigare publicerade utfall f6r 2001 inte vintas
justeras upp 1 motsvarande grad blir tillvixten under det
forsta halvaret 2001 ligre. Jim{6rt med augustirapporten har
prognosen {6r konsumtionstillvixten 2001 dirfor reviderats
ned frdn 1,6 procent till blygsamma 0,4 procent. Prognosen
for konsumtionens nivd 2001 har dock endast reviderats ned
med 0,3 procent.

Tabell 10 Hushallens utgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003

Konsumtionsutgifter 1 060 3,6 0,4 2,3 2,8
Darav: Varaktiga varor 190 72 04 47 6,1
Livsmedel 126 29 51 1,6 0,8
Turistutgifter 50 22,3 -12,4 1,0 7,7

Tjanster exkl. bostad 266 3,9 0,8 2.1 4.0
Sparande’ 37 34 58 75 69
Sparande exKkl. avtalspensioner1 -15 14 1,3 3,5 2,7

! Miljarder kronor, 16pande priser respektive sparkvot i procent av
disponibel inkomst.

Anm. Utvecklingstalen 2000 ir justerade {or att Svenska kyrkan fr.o.m. 1
fjol redovisas 1 hushillssektorn i stillet for som tidigare i kommunsektorn.
Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Vid en uppdelning av konsumtionen pa olika utgiftsslag
framkommer att den storsta nedgdngen under {orsta halvéret
2001 noteras for turistutgifter, dvs. hushillens konsumtion i
utlandet. Sisongrensat minskade dessa utgifter med 11 pro-
cent under forsta halvaret 2001. Den {6rsvagade vixelkursen
for kronan ir sannolikt den viktigaste orsaken till minsk-
ningen. Av stor betydelse dr dock ocksa att hushallens di-
rektimport av bilar minskade frdn ca 26 000 under andra
halvaret 2000 till ca 19 000 under forsta halvaret 2001 (se
diagram 49). Denna nedging beriknas ha bidragit med
kna[})pt 4 procentenheter till minskningen av turistutgifter-
na

¢ Nationalrikenskaperna sirredovisar inte de ink8p av varor i utlandet
som hushallen importerar till Sverige. Den post som i dagligt sprik ofta
kallas “turistutgifter” motsvaras i nationalrikenskaperna av “hushéllens
konsumtion i utlandet”, dvs. alla varor och tjanster som kops 1 utlandet
oavsett var de forbrukas.
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Inkdpen av sillankopsvaror dkar visserligen fortfartande
men i markant mattligare takt in under 2000. Samtidigt
faller inkdpen av bilar kraftigt. Varaktiga varor, som unge-
farligen motsvaras av summan av bilar och sillankdpsvaror,
minskar dirmed sammantaget ndgot (se tabell 10). En annan
delpost som faller kraftigt ir konsumtionen av finans- och
forsakringstjanster. Denna grupp viger visserligen inte sir-
skilt tungt i den totala konsumtionen men bidrar dnda starkt
till den langsammare tillvixten.

Sammanfattningsvis kan huvuddelen av den minskade
konsumtionstillvixten under f6rsta halvaret 2001 férklaras
av minskande utlandsturism, minskande bilinkdp och ling-
sammare okning av sillankdpsvaror och vissa tjanster. Inkop
av varaktiga varor och turistutgifter uppvisar tydliga, och
tamligen likartade, cykler 6ver tiden (diagram 50 och 51).
Att déma av tidigare historiska forlopp tenderar dessa cy-
kliska upp- och nedgingar, dtminstone genomsnittligt, att
vara férhdllandevis kortvariga. De laga realrintorna och
finanspolitikens expansiva inriktning talar ocksa {or en rela-
tivt snabb dterhdmtning. Samtidigt finns skal att tro att ut-
landsturismen kommer att minska ytterligare dnnu en tid,
inte minst som {6ljd av terrordiden i USA. Den prognos
som nu gors vilar pd antagandet att konsumtionstillvixten
atergdr till mer normala nivier ndgon gang under andra
halvaret 2002. Denna bedomning innebir en lingd pa den
cykliska nedgdngen som Gverensstimmer relativt vil med
tidigare historiska monster.

Hushallens fortroende {6r den ekonomiska utvecklingen
har under hosten fortsatt att f6rsiamras eftﬁr en tillfillig for-
bittring under sommaren (se diagram 52).”1 augustirappor-
ten tolkades denna forbattring 1 kombination med andra
indikatorer som tecken pa en gryende vindning till starkare
konsumtionsutveckling. Fallande borskurser och ett {6rsim-
rat sysselsittningslige inom industrin bidrog sannolikt till
att bryta utvecklingen redan innan hdstens terrorattacker.
Den 6kade osikerheten har inneburit att hushallen har blivit
mer forsiktiga och Skat sitt sparande. Forsiktighetssparandet
vintas minska i takt med att osidkerheten avtar under loppet
av 2002.

Hushallens finansiella nettoformdgenhet fortsitter att
sjunka bade som ett resultat av fallande bérskurser och ckad
skuldsittning. Bidragande orsaker till de 6kande skulderna
ar fortsatt hoga fastighetspriser och de minga ombildnbgar-
na av hyresritter till bostadsrittsligenheter under aret.

’ Mikro- och makroindex ir en sammanvigning av svaren pa ett antal
fragor 1 HIP:en. De speglar hushallens {5rvintningar om den egna
respektive Sveriges ekonomi.

1T de senast publicerade finansrikenskaperna ingdr virdet av
bostadsritter i den finansiella {srmdgenheten men data finns f6r
nirvarande inte pa kvartalsfrekvens och inte heller fore 1995. For att
erhalla jim{6rbarhet 6ver en lingre period exkluderas virdet av

Diagram 50 Konsumtion av varaktiga varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade halvarsvarden
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— Utfall
— = Prognos
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 51 Turistutgifter
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade halvarsvarden
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 52 HIP — Mikro- och makroindex
Normaliserad

D
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— Mikroindex
— = Makroindex

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 53 Hushallens formoégenhetskvot
Finansiell nettoférmdgenhet / disponibel inkomst
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 54 Hushallens sparkvot
Procent
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— Sparkvot, exkl. sparande i avtalspensioner
— = Sparkvot

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 55 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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— Miljarder kronor, fasta priser

— = Andel av BNP, I6pande priser (hoger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Revideringar bdde av disponibel inkomst och finansiell net-
toférmogenhet har sinkt formogenhetskvoten under 2000
jamf{6rt med tidigare publiceringar. Enligt prelimindra upp-
gifter var f6rmogenhetskvoten 1,4 1 juni och 1,2 1 september.
Det ir fortfarande en historiskt sett hég niva, men den ir
ungefir 1 linje med den uppatgdende trenden sedan borjan av
1980-talet (se diagram 53).

Sammantaget dr prognosen {or tillvixten av hushallens
konsumtionsutgifter 2001 nedreviderad frdn 1,6 procent till
0,4 procent. Under 2002 blir tillvixten hogre men mattas
ater av under 2003 nir de disponibla inkomsterna inte 6kar
lika starkt. Prognosen innebir att hushéllens sparkvot stiger
kraftigt under 2001 och 2002, men frin en historiskt sett lag
niva (se diagram 54).

Svag utveckling av offentlig konsumtion

Enligt de preliminira nationalrakenskaperna minskade den
statliga konsumtionen kraftigt {orsta halvaret i 4r, medan
den kommunala konsumtionen 6kade 1 linje med tidigare
prognoser. Sammantaget stiger den offentliga konsumtionen
med drygt 0,5 procent per ar under samtliga prognosar (se
diagram 55).

En trendmissigt avtagande sysselsittning i forsvaret bi-
drar till att den statliga konsumtionen utvecklas svagt nega-
tivt fram till 2003. Nista ar vintas dock den statliga kon-
sumtionen bli oférindrad som en 6ljd av att huvudmannas-
kapet f6r vardhogskolorna dvergar fran landstingen till sta-
ten.

Den kommunala konsumtionen bedéms i ar fortsitta att
expandera, vilket bl.a. stdds av Konjunkturinstitutets kom-
munbarometer. De f6ljande prognosiren bedoms 6knings-
takten 1 den kommunala konsumtionen dock avta nigot.
Nista ar beror den svagare utvecklingen pa 6verforingen av
huvudmannaskapet {6r virdhogskolorna till staten. Exklusi-
ve denna f6rindring 6kar den kommunala konsumtionen
ndsta dr 1 ungefdr samma takt som 1 ar. Under 2003 antas
ddremot en ndgot lugnare utveckling, dels pa grund av att de
nirmast gangna aren har inneburit en férhallandevis snabb
okning, och dels pa grund av ett simre konjunkturlige. En
annan faktor som kan komma att verka aterhallande pa den
kommunala konsumtionen ir bristen pa personal inom vissa
yrkesgrupper i den kommunala verksamheten. Regeringen
har aviserat en temporir sinkning av socialavgifterna for
kommunalt anstillda 2002. Okningar av I6nesumman ut-
over en viss grins antas befrias frin socialavgifter, vilket
subventionerar sivil en 6kning av antalet anstillda som hog-

bostadsritter, liksom kollektivt frsikringssparande, {ran finansiell
nettofdrmogenhet.
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re 16neckningar. De sammantagna avgiftsminskningarna
beriknas till 2,8 miljarder kronor. Enligt Konjunkturinstitu-
tets bedomning medf6r denna atgird nagot hogre sysselsitt-
ning 1 kommunerna (se diagram 56), nagot hogre kommuna-
la I6ner och ett nagot hogre kommunalt finansiellt sparande
2002, medan varken sysselsittning eller loner paverkas 2003.

Konjunkturnedgangen under 2002 vintas ge negativa ef-
fekter pd kommunernas skatteintikter under 2003. Kom-
munerna bedoms hoja skattesatserna under 2003, vilket ir
en forutsittning for att den kommunala konsumtionen ska
kunna fortsitta att expandera detta ar.

Den kommunala konsumtionens sammansittning fort-
satter att fordndras. I &r kommer produktionens andel av
konsumtionen att sjunka i den kommunala sektorn till {6ljd
av nyligen genomforda bolagiseringar i landstingen. Nista ar
vintas produktionen fortsitta att falla i landstingskommu-
nerna nir Sodersjukhuset och Norrtiljes sjukhus bolagiseras
vid arsskiftet.

Dampade investeringsplaner i naringslivet

Enligt den senaste Konjunkturbarometern har pessimismen
nu dven ndtt de branscher som tidigare {6rutspadde fortsatt
goda tider. Utdver barometern har en ny investeringsenkit
genomforts 1 oktober. Enligt denna har investeringsplanerna
revideras ned markant bdde inom tjinstesektorn och inom
industrin.

Den storsta nedrevideringen aterfinns inom industrin,
dir de flesta branscherna redovisar sjunkande investerings-
nivaer bade i ar och nista ar. Det dr frimst insatsvaruindu-
strin och konsumtionsvaruindustrin (bl.a. likemedelsindu-
strin) som indikerar ldg investeringsaktivitet. Denna bild
overensstimmer ocksd med SCB:s mitningar av kapacitets-
utnyttjandet 1 industrin, dir utnyttjandet sjunkit fraimst pa
grund av en allt ligre efterfrdgan (se diagram 57). Bdde ma-
skin- och bygginvesteringar beddms minska inom industrin
andra halvéret 1 ar och under stora delar av nista ar {or att
under 2003 dterhdmta sig i takt med en allt starkare produk-
tionstillvixt (se diagram 58).

Tjanstesektorns investeringar halls uppe pa en relativt
hog niva trots konjunkturavmattningen. Till detta bidrar
frimst utbyggnaden av den tredje generationens mobiltele-
foni, den s.k. UMTS-utbyggnaden, inom telekommunika-
tion. Investeringsplanerna, som uppgick till cirka
100 miljarder kronor enligt ans6kningshandlingarna, har
med tiden successivt skrivits ned. I nuliget ser det ut som att
det kommer att byggas tva rikstickande nit i stillet {or de
ursprungliga fyra. Utgifterna {6r att bygga den tredje genera-
tionens mobilndt uppskattas i dagsliget till 22 miljarder kro-
nor fram till och med 2003. Dessa f6rdelar sig 6ver dren pa

Diagram 56 Sysselsattningen i primarkommu-
ner och landsting
Miljoner timmar respektive tusentals sysselsatta
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— Arbetade timmar
=1 Antal sysselsatta (hdger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 57 Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 58 Industriinvesteringar
Procentuell férandring, sdsongrensat

00 02

= Byggnader
=1 Maskiner mm
1 Ovrigt

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 59 Kapitalkvoter i tjanstebranscher
och industrin

Kvot
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— Tjanstebranscher

— = Industrin (héger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 60 Fasta bruttoinvesteringar
Procentuell férandring, sdsongrensade halvarsvar-
den
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Kalla: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyran
och Bureau of Economic Analysis.

foljande sitt: I r investeras totalt 2,5 miljarder, nista ar
8,5 miljarder och 2003 11 miljarder.

De offentliga investeringarna beriknas 6ka 2002 och 2003
som en f6ljd av infrastruktursatsningen, vilken innebir 6
miljarder kronor extra till vdg- och jirnvigsinvesteringar.
Exkluderas UMTS-satsningen kar de fasta bruttoinvester-
ingarna i en betydligt ligre takt (se tabell 11).

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

Lépande priser, miljarder kronor respektive procentuell férandring,
fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003

Varubranscher 117 2,0 02 -25 3,4
Tjanstebranscher 199 10,6 2,8 4,6 4,6
Bostader 40 93 11,2 103 6,6

Nybyggnad 21 19,7 19,0 158 9,5

Ombyggnad 19 0,0 2,5 3,2 2,5
Offentliga myndigheter 47 -81 -0,6 2,4 41
Summa 363 5,0 1,5 21 4,2
Summa exklusive UMTS 0,8 0,5 3,6

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Normalt anpassas kapitalstockarna till produktionen med
viss eftersﬁpning. Detta illustreras av diagram 59 dir kapi-
talkvoten®*'inom bade industrin och tjinsteverksamhet stiger
under prognosperioden till {6ljd av en svag produktionstill-
vixt. Den svaga efterfrigeutvecklingen bedoms dirfor bidra
till ldgre investeringsokning bade i dr och nista ér, i synner-
het inom industrin. Den 1 Sverige vintade investeringsok-
ningen de nirmaste dren ir dock hogre dn den som progno-
stiseras for manga andra jimforbara linder (se diagram 60).

Den optimistiska bilden {6r byggsektorn som prognosti-
serats sedan mars har nu brutits. Enligt den senaste Kon-
junkturbarometern uppgav en majoritet av byggforetagen
att de f6rvintar sig en minskad orderingdng. Bilden av en
avmattning inom byggsektorn stéds ocksa av att nirliggande
verksamheter, sisom arkitekter och annan konsultverksam-
het, uppger att dven de ser en avtagande aktivitet.

Tabell 12 Antal pabdrjade lagenheter
2000 2001 2002 2003

Flerbostadshus 8 909 9900 11000 13200
Smahus 8 333 9600 10000 11000
Summa 17242 19500 21000 24200

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyrin

! Kapitalkvoten definieras som kapitalstocken dividerat med
foridlingsvirdet.
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Det ir alltjimt inom nybyggnation av bostider som en for-
satt 8kning av investeringarna kan skénjas. Industrin och
yjanstebranschernas planer for bygginvesteringar nista ar ar
diremot aterhallsamma.

Den svagare tillvixten 1 ar och nista ar inverkar negativt
pa bostadsbyggandet, trots {orstirkningen av hushallens
ekonomi och en mycket lig bostadsldnerinta. Bostadsbyg-
gandet gar nu in i en lugnare fas i avvaktan pa en vindning i
konjunkturen.

Negativa tillvaxtbidrag fran lagerinvesteringarnai ar
och 2002

I augustiprognosen antogs att foretagens lageranpassning i
det narmaste skulle vara avslutad vid det kommande arsskif-
tet. Anpassningen bedoms nu till {6]jd av den djupare och
mer ldngvariga ekonomiska avmattningen bli tidsmissigt
nagot mer utdragen.

Att doma av svaren i Konjunkturbarometern sa har la-
geranpassningen hittills framfor allt skett inom de importin-
tensiva branscherna, exempelvis detaljhandeln med sillan-
kopsvaror och bilhandeln. Inom industrin upplevs dock
lagren alltjamt som {or stora. Detta giller bade insatsvarulag-
ren och firdigvarulagren (se diagram 61 och 62). Det finns
mot den bakgrunden goda skil att rikna med att en relativt
betydande anpassning av dessa kommer att ske inom en snar
framtid. Den vikande industrikonjunkturen innebir ocksa
att ett visst lageranpassningsbehov inom delar av partihan-
deln foreligger. Dessa lagerminskningar vintas ocksa i storre
utstrackning an tidigare leda till minskningar av den in-
hemska produktionen.

Nuvarande prognos utgdr frin att lageranpassningen i
stort sett kommer att vara genomford ndgon ging under
mitten av nasta ar. Nir efterfrigan i ekonomin sedan okar idr
det ocksa rimligt att vinta sig en viss 6kning av lagren.
Dirmed skulle lagerinvesteringarna bade 1 ar och 2002 bidra
negativt till tillvixten med motsvarande 0,3 procentenheter
av BNP. Under 2003 {orutses en lagerutveckling som bidrar
positivt till tillvixten med motsvarande 0,2 procentenheter
av BNP.

Kraftigt fallande import

Varuimporten har utvecklats mycket svagt hittills 1 ar (se
diagram 63). Faktisk import av bearbetade varor har till och
med utvecklats mer negativt dn vad berikningar ger baserade
pa den svaga efterfrageutvecklingen (se diagram 64). Detta
forklaras bl.a. av att den mest importintensiva industrin har
drabbats sirskilt hart av konjunkturnedgingen. Detta stods

Diagram 61 Industrins fardigvarulager, nula-

gesomdome

Nettotal
40 oo - 40
B0 il -1 30
20 [T ---- ===l -----------1 i T 20
10 -- r10
0 T T T 0

96 98 00

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Industrins insatsvarulager, nula-

gesomdome

Nettotal
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96 98

Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 63 Import av varor
Miljarder kronor, fasta priser, dagkorrigerad och
sésongrensade manadsvarden
R - 60
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97 99 01

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 64 Import av bearbetade varor i for-
hallande till efterfragan
Kvot, halvarsvarden
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 65 Import av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran

Diagram 66 Import av varor och tjanster
Index 1993=100
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— Varor
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

ocksa av den varufordelade handelsstatistiken som visar att
det fram{6r allt dr importen av elektronikprodukter och
bilar som minskat kraftigt. De lagerlagerjusteringar som
hittills 1 &r genomf6rts torde i stor utstrickning ha verkat
aterhallande pd importutvecklingen. For heldret 2001 berak-
nas varuimporten minska med drygt 5 procent. For bearbe-
tade varor blir nedgingen dnnu nagot storre (se diagram 65).

Prognosen for efterfrageliget gor att det finns skil att
rikna med en fortsatt svag importutveckling dven under
borjan av 2002. Konsumtionens dkningstakt tilltar redan
frin borjan av dret, men f6rst under sommaren av aret be-
riknas export- och investeringsdkningar ske i saidan omfatt-
ning att importen tar fart mer patagligt. D3 vintas ocksd
lagren vara anpassade bide 1 handeln och industrin.

Under 2003 vintas importen av bearbetade varor ta fart
rejilt. Okningen ir en f6ljd bide av en 6kad inhemsk an-
vindning och en hogre efterfrigan fran en allt starkare ex-
portindustri. Sammantaget beridknas ckningen av den totala
varuimporten uppga till ca 8 procent. Importdkningen {or
bearbetade varor vintas bli knappt 10 procent.

Tabell 13 Import av varor och tjanster
Procentuell forandring

Volymutveckling Prisutveckling

2001 2002 2003 2001 2002 2003

Varuimport -5,1 0,5 7.9 37 -09 =20
Bearbetade varor -6,7 0,6 9,7 4,3 0,6 -2,0
Ravaror -0,8 0,5 1,8 27 -64 -23
Tjansteimport 1,7 0,5 2,8 89 -12 =20
Summa import -3,4 0,5 6,6 5,1 -1,0 -2,0

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Forsvagningen av kronan hittills 1 r medfor att importpri-
serna stiger. Importpriserna pa bearbetade varor beriknas
stiga med drygt 4 procent under 2001. Den prognostiserade
apprecieringen av kronan bidrar dock till att importpriserna
borjar sjunka frin och med arsskiftet.

Importen av tjanster fortsitter att 6ka i ar trots att den
svenska utlandsturismen minskar. For nista ar frutses en
lagre import av samtliga storre tjanstegrupper. Den allminna
konjunkturforbittringen stimulerar tjansteimporten 2003 (se
diagram 66). Underskottet i bytesbalansens tjinstenetto, som
kontinuerligt har 6kat sedan 1995, vintas krympa i ar. Un-
der 2002 och 2003 forutsitts det emellertid 6ka igen.
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Forbattrad produktivitet och Ionsamhet

Utfallet {or niringslivets produktion forsta halvaret i dr blev
nagot ligre dn vad som redovisades i SCB:s preliminira stati-
stik i augusti. Den sdsongrensade produktionsvolymen for-
sta halvaret berdknas nu ha varit ungefir lika stor som under
andra halvaret i fjol. Antalet arbetade timmar 6kade samti-
digt med drygt en procent, varfor produktiviteten i nirings-
livet minskade. Den vintade dterhimtningen i niringslivet
bedéms nu, mot bakgrund frimst av den férsvagade interna-
tionella konjunkturbilden, dréja till andra halvaret 2002.

Produktionen minskade i industrin och varuhandeln {6r-
sta halvéret, medan den blev oforindrad i t.ex. transportsek-
torn. Svagast var utvecklingen {6r I'T-relaterad verksamhet. I
byggverksamheten och andra till byggandet relaterade bran-
scher steg produktionen patagligt. Noteras kan att den snab-
ba 6kningen av foridlingsvirdet i1 energisektorn var ett re-
sultat av att anldggningar med ett hogt forddlingsvirde men
med en liten f6rbrukning av insatsprodukter (t.ex. vatten-
kraft) 6kade sin andel av produktionen. Sektorns bruttopro-
duktion (dvs. leveransvolymerna) 6kade dirmed i mindre
omfattning dn f6radlingsvirdet.

Enligt Konjunkturbarometern {6rsvagades orderingangen
till industrin tredje kvartalet, frin sdvil export- som hem-
mamarknaden (se diagram 67 och 68). Produktionen drogs
dirmed ned ytterligare, frimst 1 investeringsvaruindustrin.
Varuhandeln utvecklades mer gynnsamt, med undantag f6r
handeln med motorfordon som sjonk {6r fjarde kvartalet 1
fsljd. Akerierna rapporterade en i stort sett ofrindrad akti-
vitetsniva. Besvikelsen blev stor {or datakonsultverksamhe-
ten, som istillet {6r en vintad 6kning av omsittningen fick
vidkinnas en pétaglig minskning (se diagram 69). For upp-
dragsverksamheten var utvecklingen likartad om in inte lika
dramatisk. Bist utvecklades byggverksamheten. Bostads- och
ovrigt husbyggande ckade, medan vig- och anliggningsbyg-
gandet minskade nigot. Byggforetagen forutser emellertid en
viss férsvagning de nirmaste manaderna, framst beroende pa
en ytterligare minskning av vig- och anliggningsbyggandet
(se diagram 70). P4 ett ars sikt vintar sig ca fyrtio procent av
branschen att byggaktiviteten ska avta. Detta har ocksa pa-
verkat arkitekter och tekniska konsulter (inklusive bygg-
konsulter) som rapporterar om minskad omsittning. Indu-
strin planerar {6r en stabilisering av den genomsnittliga pro-
duktionsnivin under fjirde kvartalet, medan de flesta tjins-
tebranscherna riknar med en viss tillvixt.

Den privata konsumtionen vinder upp andra halvéret 1
ar, vilket tillsammans med en fortsatt 6verflyttning av pro-

Diagram 67 Industrins orderingang
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Konfidensindikator for industrin
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Fakturering for datakonsulter och
dataservice
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 70 Konfidensindikator for byggverk-
samhet
Nettotal
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Produktion och arbetade timmar i
naringslivet'
Arlig procentuell férandring
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"Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 72 Produktivitet i naringslivet'
Arlig procentuell féréandring
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" Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

duktion frin den kommunala sektorn till niringslivet, sti-
mulerar utvecklingen i tjinstesektorn. Produktionen har
dirmed fortsatt att 6ka i tjanstebranscherna och byggverk-
samheten andra halvaret 1 ar. For byggsektorns del har dock
tillvaxttakten avtagit. Industriproduktionsindex (PVI) indi-
kerar en nagot bittre utveckling av industriproduktionen
andra halvéret 4n Konjunkturbarometern. Sammantaget
bedoms industriproduktionen under andra halvéret ha varit
av ungefir samma storlek som f6rsta halvaret.

Tabell 14 Produktion och produktivitet i naringslivet

Lépande priser, miljarder kronor respektive procentuell férandring,
fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003
Varubranscher 547 5,0 1,6 1,7 3,7
Tjanstebranscher 927 4.6 1,7 1,7 3,1

Summa produktion1 1474 4,7 1,6 1,7 3,4

Néringslivet exkl. finans- och

fastighetsverksamhet

Produktion 1188 5,0 2,3 1,8 3,7
Arbetade timmar 2,3 1,2 -0,7 0,2
Produktivitet 2,6 1,1 2,6 3,5

! Indirekt mitta finansiella tjinster har subtraherats.

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Den internationella efterfrigan vintas ta fart mer rejilt forst
andra halvéret 2002, {or att sedan utvecklas timligen starkt
under resten av prognosperioden. Detta innebir att upp-
gangen 1 industrikonjunkturen dréjer. Bdde 1 ar och nista ar
uppgar produktionstillvixten i ndringslivet exklusive finans-
och fastighetsverksamhet till ca 2 procent. Under 2003 be-
riaknas tillvixten 1 niringslivet uppga till 3,7 procent (se ta-
bell 14 och diagram 71).

Produktiviteten utvecklas svagt 1 ar till {6]jd av dels en
svag produktionstillvixt i frimst industrin, dels en i f6rhal-
lande till produktionsékningen stor 6kning av antalet an-
stillda i flera tjanstebranscher. Detta minskar emellertid
behovet av nyanstillningar nista dr da produktionsékningen
ocksa i allminhet vintas bli timligen mattlig. Genom att
minska antalet anstillda vintas {oretagen anda hoja sin pro-
duktivitetsniva patagligt 2002. Produktiviteten {orutses cka
annu nagot snabbare 2003 da niringslivet vintas befinna sig 1
en stark aterhimtningsfas (se diagram 72).

Lonsamheten 1 niringslivet har forsvagats successivt se-
dan topparet 1995. Som vinstandelen mits beror en stor del
av nedgingen pd en minskning inom bostadsforvaltning till
foljd av att bostadssubventionerna reducerats kraftigt. Ex-
kluderas finans- och fastighetsverksamhet r vinstandelen
ndstan i niva med de starkaste dren pd 1980-talet (se diagram
73). Nir bruttodverskottet sitts i relation till kapitalstocken
(kapitalavkastningen), snarare dn f6radlingsvirdet, erhélls en
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annu starkare bild. Kapitalavkastningen ir i dagsliget klart
hogre an under 1980-talet. Detta tyder pa att det krivs en
mindre realkapitalstock f6r att astadkomma samma vinster
pa 1990-talet som pa 1980-talet.

Nedgangen i niringslivets genomsnittliga vinstandel {6r-
klaras frimst av att vinstandelarna sjunkit i flertalet varu-
branscher. For industrins del 4r detta framférallt en {6]jd av
en betydande f6rsvagning 1 investeringsvaruindustrin (se
diagram 74). For tjanstebranscherna exklusive finans- och
fastighetsverksamhet har den genomsnittliga vinstandelen
forblivit pa en hog niva.

Tabell 15 Vinstmarginal och vinstandel i naringslivet ex-
klusive finans- och fastighetsverksamhet

Per producerad enhet. Procentuell férandring
2000 2001 2002 2003

Foérbrukningskostnad 3,8 2,4 0,0 0,2
Arbetskraftskostnad 1,4 3,5 1,7 0,7

Arbetskraftskostnad per timme 4.4 4,2 3,8 3,9

Produktivitet 3,0 0,6 2,2 3,4
Summa rérlig kostnad 3,0 2,8 0,6 0,5
Produktpris 2,2 2,4 1,0 1,2
Vinstmarginal -0,6 -0,4 0,4 0,6
Vinstandel -0,8 -0,9 0,5 1,1

Anm. Produktiviteten beriknas hir pd bruttoproduktionen till skillnad
fran produktivitetstabellen ovan dir den beriknas pa foradlingsvirdet.
Killa: Konjunkturinstitutet.

I &r dr det framf6r allt den svaga produktivitetsutvecklingen
och stora prishdjningar pa importerade insatsvaror som sin-
ker vinstandelen ytterligare (se diagram 75 och
76). I industrin fortsitter bilden att priglad av en fallande
vinstandel {6r investeringsvaruindustrin, 1 synnerhet vad
giller tillverkare av teleprodukter. Nedgangen av vinstande-
len i den sistnimnda branschen ir en {6ljd bade av fallande
produktivitet och sjunkande priser. For andra delar av indu-
strin, t.ex. basindustrin, ir utvecklingen dock mer gynnsam.
Under prognosperioden vintas en tamligen stark produk-
tivitetstillvixt och en svag prisutveckling f6r importerade
insatsvaror halla tillbaka kostnadsokningarna {or foretagen.
En appreciering av kronan och en fortsatt hird konkurrens-
situation, {or frimst teleprodukter, vintas ocksa sinka pri-
serna 1 investeringsvaruindustrin ytterligare. For att f6rbiatt-
ra den svaga l6nsamheten inom denna delbransch vintas
foretagen reducera personalstyrkan och fortsitta att minska
inkopen av bl.a. konsulttjinster. For basindustrin {6rutses
sjunkande priser pa produkterna pressa ned den jimforelse-
vis hoga vinstandelen ndgot nista ar. For industrin i dess
helhet innebir detta att den genomsnittliga vinstandelen 1
slutet av prognosperioden stabiliseras pa en timligen god
niva. For tjinstebranscherna bedoms ett hogre resursutnytt-

Diagram 73 Kapitalavkastning och vinstandel i
naringslivet'
Andel i procent

T r45
A0 T ;7"\ """"""" 40
/ AT
35+----- ,“*Q'}' "_,“\';“";I' """"""" ~e#*r35
,’ N
30'“'/‘ """""""""""""""""""" - 30
25 T r25

100+ rrrrrrr o111 —10

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Kapitalavkastning
— = Vinstandel

"Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Vinstandel i industrin

Andel i procent

7O e 70

60—~ b Ao - 60

O A B St S S S B St e o s e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

— Total industri

— = Basindustri

— Investeringsvaruindustri

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 75 Produktpris och produktionskost-
nader i naringslivet'
Arlig procentuell férandring

6

94 96 98 00 02

—— Produktpris
— = Summa rérlig kostnad per enhet
— Forbrukningskostnad per enhet

"Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 76 Arbetskraftskostnader i naringsli-
vet'
Arlig procentuell féréandring

B e -8

-4 T T T T T T T T T -4
94 96 98 00 02

— Arbetskraftskostnader per enhet
— - Arbetskraftskostnader per timme
—— Produktivitet

"Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Investeringar i néringslivet'
Arlig procentuell féréandring

B0 - 30

94 96 98 00 02

— Naringslivet
— = Varubranscher
— Tjanstebanscher

" Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 78 Vinstandel och kapitalkvot i nar-

ingslivet'
Andel i procent respektive kvot
42 r1.95
40 - 1.90
381 r1.85
36 1 -1.80
34+ -1.75
324 ~1.70
307 ~1.65
28 - 1.60
G+ T T T T r T T T T T T rrrr T T 155
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Vinstandel
— = Kapitalkvot (hdger)

"Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

jande och en fortsatt god efterfrageutveckling skapa utrym-
me {Or vissa marginalhdjningar.

Aven om l6nsamheten i industrin ir férhallandevis god,
vintas det relativt laga kapacitetsutnyttjandet inverka nega-
tivt pa kapacitetsutbyggnaden, under storre delen av pro-
gnosperioden. Enligt investeringsenkiten minskar industrins
investeringar bade i &r och nista ar. Ar 2003 vintas dock
industriinvesteringarna 6ka igen. En bittre investeringsut-
veckling vintas inom tjanstebranscherna dir utbyggnaden av
UMTS-niten {or tredje generationens mobiltelefoni stimule-
rar investeringsaktiviteten (se diagram 77). For niringslivet
totalt sett innebir detta att vinstandelen vinder upp under
prognosperioden, samtidigt som kapacitetsytnyttjandet
sjunker. Det senare beror till stor del pa att UMTS-niten
under en 6vergangsperiod vintas fa en inte obetydlig 6ver-
kapacitet innan trafiken kommer igdng pa allvar (se diagram
78).



Arbetsmarknad, Ioner och priser

Trots vikande efterfrigan har sysselsittningen utvecklats
starkt hittills 1 &r och arbetslésheten har minskat. Detta in-
nebir att det finns en 6verkapacitet inom féretagen och en
press att reducera personalstyrkan for att forbittra produk-
tiviteten. I kombination med en fortsatt svag konjunktur
leder detta till minskande sysselsittning och 6kande arbets-
16shet fram till slutet av 2002, da utvecklingen vinder.

Resursutnyttjandet minskar successivt 1 ar och blir som
lagst nista ar {Or att ddrefter 6ka nigot. Det s.k. produk-
tionsgapet blir negativt hela perioden 2001-2003, vilket in-
nebir att det kommer att finnas lediga resurser i ekonomin.

Det forsimrade arbetsmarknadsliget dimpar 16nedk-
ningstakten, som beddms vara i linje med den niva som an-
ses langsiktigt hillbar. Av bl.a. konjunkturskil kan det dock
vara samhillsekonomiskt 6nskvirt med en nigot ligre 16ne-
okningstakt.

Inflationen steg kraftigt forsta halvaret i dr delvis som en
foljd av uillfilliga prisstegringar. Nista dr bedoms inflations-
takten successivt avta. Inflationen halls tillbaka av en appre-
cierande krona och ett svagare inhemskt pristryck till {6];d
av ett lagre resursutnyttjande. I slutet av 2003 ir inflationen 1
stort sett 1 linje med Riksbankens inflationsmal.

Forvantad sysselsattningsminskning

Sedan slutet av fjolaret har efterfrageliget i den svenska eko-
nomin diampats patagligt. Inledningsvis var det frimst ex-
portindustrin som paverkades av den svagare internationella
utvecklingen. Allteftersom har dock dven underleverantorer
och industrinira tjanstebranscher drabbats. Trots den {6rhal-
landevis svaga efterfrigan i ekonomin har sysselsittningen
utvecklats starke hittills 1 ar och arbetslosheten har minskat.
Jamfort med motsvarande period i fjol har antal sysselsatta
okat med ca 97 000 personer de tre forsta kvartalen. Det dr
frimst inom tjinstebranscherna som sysselsittningen har
okat. Inom industrin har antalet sysselsatta istillet minskat.

Franvaron har dock 6kat. I gruppen personer i arbete ex-
kluderas alla typer av franvaro {rin sysselsittningen, t.ex. pa
grund av sjukdom eller tjinstledighet. Diagram 79 visar att
utvecklingen f6r personer i arbete, vilket siledes dr de som
faktiskt deltar i produktionen, inte varit lika stark som for
antalet sysselsatta i dr. Jamfort med motsvarande period i
fjol har antalet personer i arbete 6kat med ca 58 000 perso-
ner de tre forsta kvartalen, dvs. ungefdr 60 procent av 6k-
ningen i sysselsittningen. Fortfarande utgor sjukfranvaron
en stor andel av den totala frinvaron.

4

Diagram 79 Personer i arbete, sysselsatta
Miljoner

9

4.00 T -m e -4.60
3.80 -4.40
3.60 1 F4.20
3.40 - -4.00
I -3.80
3.00 +———T————————T—— 3.60

— Sysselsatta (héger)
— Personer i arbete

Kalla: Statistiska centralbyran.



50 Arbetsmarknad, I6ner och priser

Diagram 80 Sysselsatta, i arbetskraften och
arbetslosa
Tusental respektive procent

4600

4400 1

4200

4000 -+

3800 T T T T T T 1
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
— Sysselsatta

— = Arbetskraften

—— Oppna arbetsldsheten (héger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 81 Reguljar sysselsattningsgrad
| procent av befolkningen i aldern 20-64 ar

BO o 80
79 79
78
77
761

75

74 1

73 T T T T T T T T T T T 73
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
— Reguljart sysselsatta 20-64 ar

4 Sysselsattningsmal

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 82 Nyanmalda platser
Tusental, sdsongrensade manadsvéarden

55 -55
50
451
40
35+
30 1
25+

20 1

15 T T T T i T T T 15
93 95 97 99 01

Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.

Den stigande franvaron innebir att medelarbetstiden
sjunker. I &r har dessutom 6vertid och vanligen arbetad tidl;I
minskat, vilket ocksd har bidragit till nedgangen 1 medelar-
betstiden. Enligt Arbetskraftsundersokningen (AKU) har
medelarbetstiden sammantaget minskat med 1,4 procent
hittills 1 &r.

Trots en minskad medelarbetstid har den starka syssel-
sattningsutvecklingen inneburit en snabb 6kning av antalet
arbetade timmar i férhillande till produktionsékningen.
Produktiviteten har alltsd utvecklats svagt. Foretagens fort-
satta nyanstillningar har lett till en 6verkapacitet och den
svagare tillvixten i kombination med den liga produktivi-
tetsdkningen innebir en press pd foretagen att anpassa sin
personalstyrka. En dimpad konjunktur sitter dven fart pa
strukturomvandlingar 1 {6retagen, vilket avspeglas 1 det
okande antalet varsel om uppsigning. Arbetsmarknaden
vintas dirmed under nista ar ga in i en fas av avmattning
med minskande sysselsittning och kande arbetsloshet. I
slutet av 2002 bedéms konjunkturen vinda, varefter syssel-
sattningen 6kar och arbetslosheten minskar (se tabell 16 och
diagram 80). Sammantaget beriknas sysselsittningen 6ka
med ca 75 000 personer mellan 2000 och 2003. Dirmed ater-
star det ytterligare en sysselsittningsokning pa ca 123 000
personer 2004 {or att regeringen ska na sitt mal {or den re-
guljira sysselsittningsgraden (se diagram 81).

Tabell 16 Sammanfattning av arbetsmarknadsprognosen
Niva, 1000-tal respektive arlig férandring alternativt niva i procent
2000 2000 2001 2002 2003
4159 22 19 -04 03

Sysselsatta, 16—64 ar (enligt AKU)

| arbetskraften 4 362 1,2 1,1 -0,1 0,1
Oppet arbetslésa’ 203 4,7 4,0 4,3 4,0
| arbetsmarknadspolitiska éxtgéirder1 113 2,6 2,3 2,4 2,3
Arbetade timmar (miljoner, enligt NR) 6 913 1,5 0,8 -0,5 0,2
Reguljart sysselsattaz, 20-64 ar 4012 2,1 1,9 -04 0,4

Befolkning, 20-64 ar
Reguljar sysselsé\ttningsgrad2

5199 0,4 0,5 0,4 0,2
772 782 77,7 778

! Nivder i procent av arbetskraften.
2Exklusive sysselsatta i arbetsmarknadspolitiska program.

Killor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyrin och Arbetsmark-
nadsstyrelsen.

Tecken pa en forsvagad situation pa arbetsmarknaden syns
bl.a. i statistiken frin AMS och 1 Konjunkturbarometern {or
tredje kvartalet. Antal nyanmilda lediga platser pa landets
arbetsférmedlingar har minskat hittills 1 a&r. Omkring 30 000
farre platser har anmalts t.o.m. oktober, jimfért med mot-
svarande period {oregdende dr (se diagram 82). Samtidigt har
antalet varsel mer dn férdubblats. Under perioden januari

2 Den 6verenskomna arbetstiden mellan arbetstagare och arbetsgivare.



till och med oktober har sammanlagt nidstan 53 000 personer
varslats om uppsigning. I oktober varslades drygt 9 000 per-
soner, vilket dr den hogsta manadssiffran sedan slutet av
1993. Trots jimforelsevis hoga nivier pa antalet varsel har
detta dnnu inte lett till att arbetslosheten dkat (se diagram
83). Hittills har en minskande sysselsittning inom industrin
motverkats av en sysselsittningsokning inom tjinstebran-
scherna, vilket inneburit att arbetslosheten fortsatt minska.
Nu borjar diremot det 6kande antalet varsel kombineras
med ytterligare negativa signaler i Konjunkturbarometern.
Bristtalen sjunker generellt sett 1 ndringslivet, samtidigt som
foretagen har alltmer utbredda planer pa personalneddrag-
ningar. Dessutom forvintas tillvixten bli svag. Sammantaget
vintas detta leda till att arbetslsheten okar den narmaste
tiden.

Den procentuella nedgingen i antalet nyanmilda platser
ar storst inom industrin, dir ocksa antalet varsel om upp-
signing varit stort. Mer dn hilften av 3rets varsel ror indu-
strin, vilket dr en hogre andel jim{ort med fjolaret. Antalet
varsel inom industrin ir nu hdgre 4n antalet nyanmailda
lediga platser (se diagram 84). Framf{or allt 4r det telepro-
dukt- och motorfordonsindustrin samt deras underleveran-
torer som drabbats av konjunkturf6rsvagningen. Det rader
en klar samvariation mellan industriféretagens nuligesom-
ddme av orderstocken och antalet industrivarsel. Diagram
85 visar att antalet varsel okar ndr en allt storre andel av
foretagen bedomer inneliggande orderstock som {or liten.
Orderingdngen vintas inte forbittras de nirmaste kvartalen,
vilket innebir att antalet varsel troligen kommer att vara
kvar pd en forhallandevis hog niva och att industrisysselsatt-
ningen kommer att fortsitta att minska.

Aven de industrinira tjinstebranscherna paverkas nu av
konjunkturdimpningen. Antalet nyanmilda lediga platser
har minskat och antalet varsel har 6kat dven i dessa bran-
scher. Frimst giller detta uppdragsverksamheten, dir data-
konsultforetag men dven andra foretagstjanster ingar, samt
den finansiella tjinsteverksamheten. Aven transportbran-
schen har paverkats starkt av konjunkturnedgingen.

Konjunkturbarometern {or tredje kvartalet visar en ytter-
ligare forsimrad framtidstro inom féretagen med utbrett
missnoje 6ver orderingdng, forsiljningssituation och ridande
konjunkturlige. Alltfler fretag planerar f6r personalned-
dragningar. Inom industrin ir enda undantaget den kemiska
industrin, vilken domineras av likemedelsindustrin. Aven
yjdnstebranscherna visar planer pd minskad sysselsittning.
Den stdrsta besvikelsen 6ver utfallet {6r tredje kvartalet
aterfinns inom datakonsultbranschen som rapporterat en
pataglig forsimring. Aven inom uppdragsverksamhet 4r
utvecklingen svag. Som framgar i diagram 86 och 87 ir det
samtidigt genomgaende en ligre andel {6retag som har brist
pa arbetskraft. Den storsta forandringen har skett inom data-

Arbetsmarknad, I6ner och priser 51

Diagram 83 Oppen arbetsléshet och varsel
Tusental

50O -~

400

300

200

r25

83 85 87 89 91

— Varsel (hoger)
— = Arbetsloshet

Kallor: Statistiska centralbyran och Arbetsmark-

nad

sstyrelsen.

0
93 95 97 99 01

Diagram 84 Lediga platser och varsel, tillverk-

nin

gsindustrin

Tusental, sésongrensade manadsvéarden

A4 o -

124

10 4

] 1
,,,,,,,,,,,,,,, "‘#,A””J._hﬂ‘,ﬁf,,],.
\ ..1%1 Yok, LW R
|’ J‘Jv\"\ { V‘! \\’ * l.\\l’[
91 93 95 97 99 o1
— Nyanmélda platser
— = Varsel

Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.

Diagram 85 Tillverkningsindustrin
Nettotal respektive tusental

2

-2

-4

-6l
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0Ty
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0 -
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80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

— Varsel (héger)
— = Orderstock, nulagesomdéme

Kallor: Konjunkturinstitutet och Arbetsmarknadssty-

rels

en.
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Diagram 86 Bristtal i tillverkningsindustrin en-
ligt Konjunkturbarometern
Andel foretag

100 T - 100

R - 80

N
O—T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
— Tekniska tjansteméan
— = Yrkesarbetare

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Bristtal i tjanstenaringarna enligt
Konjunkturbarometern
Andel foretag

100 ~
80+
60 -
40

20

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01
— Data

— = Uppdragsverksamhet

—— Séllankdpsvaruhandel

— - Partihandel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

och uppdragsverksamhet, dir andelen foretag som upplever
brist pa arbetskraft har sjunkit till 1993-1994 érs nivaer.

Minskat arbetsutbud i en period av svag tillvaxt

Parallellt med sysselsittningen har utbudet av arbetskraft
okat patagligt i dr. Framfor allt dr det antalet studerande i
aldern 20-64 dr i grundliggande utbildning, dir det s.k.
Kunskapslyftet dterfinns, som minskat. Dirtill har arbets-
kraftsdeltagandet hos samtliga studerandegrupper 6kat och
antalet personer i arbetsmarknadspolitiska dtgirder minskat,
vilket bidrar till ett 6kat utbud.

Tabell 17 Beraknat tillskott till sysselsattningen fran olika
komponenter

Tusental personer, niva respektive arligt beréknat tillskott
2000 2000 2001 2002 2003
4159 91 78 -17 14

Sysselsatta
Dérav nettobidrag fran:

Befolkning, 16-64 ar 5602 21 30 29 25

Arbetslosa 203 38 28 13 10
Arbetsmarknadspolitiska :'sltgé\rder1 48 22 3 -2 1
Grundlaggande utbildning2 16-19 ar 224 5 5 -12 -6
Grundlaggande utbildning2 20-64 ar 93 7 16 3 9
Hoégskola, universitet 168 -7 2 -10 -4
Fortidspensionarer, varnpliktiga,

hemarbetande m.m. 707 5 -6 12 -21

! Argirder utanfér arbetskraften enligt AKU.
? Grundskola, gymnasium, Komvux och folkh&gskola.

Killor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyrin och Arbetsmark-
nadsstyrelsen.

I takt med att sysselsittningen minskar under slutet av 2001
och loppet av 2002 sjunker dven utbudet av arbetskraft. Sva-
righeter att £ jobb leder till ett ligre arbetskraftsdeltagande i
studerandegrupperna. Aven satsningar pa 6kade arbets-
marknadspolitiska atgirder for att mota en hogre arbetslos-
het begrinsar utbudet. Samtidigt vintas antalet {ortidspen-
sionidrer, langvarigt sjuka och studerande fortsitta att 6ka
under de nirmaste aren. Grupper utanfor arbetskraften som
kan och vill arbeta men inte sdker jobb, s.k. latent arbetsso-
kande, bedoms 6ka 1 antal nir arbetslosheten stiger och
konkurrensen om de lediga jobben 6kar. Firre personer
sOker sig ut pa arbetsmarknaden i en period av svag kon-
junkturutveckling.

Till £6ljd av att sysselsdttningen minskar mer dn arbets-
kraftsutbudet vintas arbetslosheten 6ka under slutet av 2001
och under 2002, {6r att sedan ater minska 2003 i takt med en
forbattrad konjunktur (se diagram 80).



Resursutnyttjandet avtar

Den svaga efterfrageutvecklingen bedoms leda till ett sjun-
kande resursutnyttjandet framéver. Hittills 1 ar indikerar
dock den fortsatt stigande sysselsittningen att de lediga ar-
betskraftsresurserna i ekonomin successivt har minskat.
Denna utveckling kan helt hinforas till tjanstendringarna, di
sysselsittningen inom industrin har minskat. Studeras enbart
sysselsittning indikeras dirmed ett 6kat resursutnyttjande i
ar. Nir hinsyn dven tas till den ldga produktivitetstillvixten
blir resursutnyttjandet diremot lagre 1 ar, bdde jim{ort med
1 fjol och med augustiprognosen. Detta giller {6r industrin
och troligen ocksa {6r tjinsteniringarna.

Inledningsvis 1 r sjonk bristtalen 1 Konjunkturbarome-
tern nagot, vilket da tolkades som att féretagen borjade bli
n6jda med personalstyrkans storlek. Bristtalen {6r framfor-
allt data- och uppdragsverksamhet 1ag dock fortfarande pd en
hog niva (se diagram 87). Resursutnyttjandet bedomdes dir-
for vid detta tillfille vara relativt hogt, framforallt inom
tjansteniringarna.

Direfter har bristtalen fortsatt att falla, vilket f6r indu-
strin har skett samtidigt som sysselsittningen har minskat.
For tillverkningsindustrin och byggindustrin har Konjunk-
turbarometerns fragor Oﬁ arbetskraftsbrist vigts samman
till ett gemensamt index.™ Enligt detta index har bristen
minskat och dr nu mindre in genomsnittligt historiskt (se
diagram 88). Sammantaget ir bilden att de lediga arbets-
kraftsresurserna pa denna del av arbetsmarknaden nu har
okat.

For tjanstendringarna har de fortsatt kraftiga fallen 1
bristtalen ddremot skett samtidigt som foretagen fortsatt att
anstilla personal. Bristtalen dr nu laga, vilket tyder pd att
resursutnyttjandet dven pa denna del av arbetsmarknaden
har minskat. Eventuellt skulle en del av sysselsittningsok-
ningen kunna forklaras av en hog franvaro, vilket lett till
sjunkande medelarbetstid 1 dr. Detta kan dock inte vara hela
forklaringen da produktiviteten inom vissa delar av tjanste-
niringarna till och med har fallit.

Den minskade bristen pa arbetskraft forklaras av att ef-
terfragan pa foretagens produktion dimpats. Andelen fore-
tag som anger efterfrigeldget som tringsta sektion {or expan-
sion har fortsatt att ka. Aven inom byggindustrin Skar nu
denna andel. (se diagram 89, 90 och 91).

Foretagens svarigheter att férutse och dirmed anpassa ar-
betsstyrkan till det rddande efterfrageliget har inneburit att
produktivitetstillvixten kommit att bli mycket lig. Det be-
tyder att resurserna inte utnyttjats fullt ut inom foretagen,
vilket dven bekriftas av det minskande kapacitetsutnytt-

1 Metoden gir i korthet ut pd att rensa de ingdende serierna for sddana
forandringar som enbart beror p t.ex. isolerade branschvisa anpassningar
och inte antas spegla ett allmint stramare arbetsmarknadslige.
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Diagram 88 Sammanvagt bristtal i industri
och byggsektorn
Index 1976 kvartal 3 = 100
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 89 Trang sektion for foretagens pro-

duktion: Uppdragsverksamhet
Andel foretag
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60 -

40+

20+
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— Efterfragelaget
— - Tillgangen pa arbetskraft
—— Andra faktorer

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 90 Trang sektion for foretagens pro-

duktion: Datakonsulter och dataservice
Andel foretag
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40+
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— Efterfragelaget
— - Tillgangen pa arbetskraft
—— Andra faktorer

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 Trang sektion for foretagens pro-
duktion inom byggindustrin
Andel foretag
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— Efterfragelaget
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Kapacitetsutnyttjande och bristtal;
datakonsulter och dataservice
Andel ja-svar

400 = - 100
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95 97 99 01

— Brist pa branschkompetent personal
— - Brist pa 6vrig personal
1 Fullt kapacitetsutnyttjande (hdger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Kapacitetsutnyttjande och bristtal;

uppdragsverksamhet
Andel ja-svar
100 - mm oo oo - 80
80 - -1 I - -1 70
M - I i I
R e
N
-1 50
- f ™ -40
LU MM '
30
97 99 01

— Brist pa branschkompetent personal
— - Brist pa 6vrig personal
1 Fullt kapacitetsutnyttjande (hdger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

jandet enligt Konjunkturbarometern. For tjinsteniringarna,
datakonsulter och uppdragsverksambhet, fortsatte andelen
foretag med fullt kapacitetsutnyttjandet att minska tredje
kvartalet till mycket liga noteringar (se diagram 92 och 93).
Inom industrin {61l kapacitetsutnyttjandet tredje och fjarde
kvartalet ifjol men har sedan dess varit oférandrat pa 83
procent (se diagram 94).

Ett sitt att sammanfatta det samlade resursutnyttjandet i
ekonomin ir med det s.k. produktionsgapet. Det visar skill-
naden mellan vad som faktiskt produceras och den niva pa
produktionen som ir forenlig med stabil inflation, dvs. den
potentiella produktionen. Produktionsgapets storlek kan
inte mitas direkt utan maste uppskattas. Det finns ett antal
metoder {6r detta men osikerheten ir genomgaende stor. De
metoder som i dagsliget anvinds av Konjunkturinstitutet dr
varianter av den s.k. produktionsfunktionsansatsen. En gar
ut pa att enbart studera skillnader mellan faktisk och poten-
tiell sysselsﬁttniﬁ, vilket speglar resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden.*En annan gor atskillnad aven mellan fak-
tisk och potentiell total faktorproduktivitet, vilket ger ett
produktionsgap som ocksa tar hansyn till att det kan finnas
cykliska inslag i produktivitetsutvecklingen.

Under senare delen av 1990-talet vixte efterfragan snabb-
are 4n den potentiella produktionen, varvid den stora mingd
lediga resurser som fanns i ekonomin efter krisaren succes-
sivt togs 1 ansprak. Dirmed blev produktionsgapet mindre
negativt. Enligt den arbetsmarknadsbestimda modellen var
produktionsgapet fortfarande negativt 1 fjol, medan det dir-
emot var svagt positivt dd hinsyn ocksa tas till de tillfalliga
variationerna i produktiviteten. Beddmningen dr dirmed att
produktionsgapet var nira noll i fjol. Den nuvarande kon-
junkturavmattningen innebir att BNP istillet vixer ling-
sammare an potentiell produktion och att produktionsgapet
ater blir mer negativt (se diagram 97).

Den potentiella produktionen styrs av tillgdngen pa ar-
betskraft, arbetsmarknadens funktionssitt, produktiviteten
samt kapitalbildningen. Det potentiella arbetskraftsutbudet
beriknas av Konjunkturinstitutet genom att i arbetskraften
aven inkludera latent arbetssokande. Detta utvidgade matt pa
arbetskraften har i r utvecklats forhallandevis starkt. De
senaste manaderna har bl.a. arbetskraftsdeltagandet hos stu-
derande samt antal personer i atgirder dkat. Det {orstnimn-
da har inneburit ett 6kat arbetskraftsutbud medan det sist-
nimnda till viss del kan férklara ett Skat antal latent arbets-
sokande. Prognosen 2002 och 2003 innebir mycket sma
forindringar av det utvidgade arbetskraftsutbudet (se dia-
gram 95). Det {6rsimrade arbetsmarknadsliget bedoms leda
till att antalet personer i arbetskraften minskar nagot nista

4 For en beskrivning av denna arbetsmarknadsbetimda modell se
Konjunkturliget november 1999.



ar samtidigt som de latent arbetsdkande bedoms 6ka nagot
dd antalet 6ppet arbetsldsa kar. Under 2003 ir effekten den
motsatta da konjunkturen aterhidmtar sig.

Tabell 18 Potentiell sysselsattning
Niva, 1000-tal respektive arlig procentuell férandring
2000 2000 2001 2002 2003

Befolkning, 16-64 ar 5602 0,5 0,5 0,5 0,4
| arbetskraften 4 362 1,2 1,1 -0,1 0,1
Latent arbetsstkande 130 -10,6 -5,0 6,3 -5,3
Utvidgad arbetskraft 4492 0,8 1,0 0,1 -0,1
Potentiell sysselsattning 4218 0,8 1,0 0,1 -0,1
Medelarbetstid -0,9 -1,1 -0,1 -0,1
Potentiellt arbetade timmar 7 000 0,0 -0,1 0,0 -0,2

Killa: Konjunkturinstitutet.

Hur stor del av det potentiella arbetskraftsutbudet som lang-
siktigt kan sysselsittas beror pa jamviktsarbetsloshetens
niva. Denna, som 1 Konjunkturinstitutets beddmning dven
inklyderar de latent arbetssokande, bedéms vara 6,1 pro-
cent.

Med nolltillvixt i det utvidgade arbetskraftsutbudet och
en negativ utveckling av medelarbetstiden minskar antalet
potentiellt arbetade timmar (se tabell 18). Det innebir att
bidraget fran potentiellt arbetade timmar till den potentiella
tillvixten dr obefintligt de nirmaste aren.

Bidraget till den potentiella tillvixten kommer ddrmed
helt frin den potentiella arbetsproduktiviteten, som bedéms
Oka med ungefir 2.8 procent per dr i niringslivet under pe-
rioden 2000-2003.™ Arbetsproduktiviteten kan 6ka dels pa
grund av 6kad kapitalintensitet™ dels pa grund av dkad total
faktorproduktivitet. Ungefir hilften av tillvixten 1 den po-
tentiella arbetsproduktiviteten under prognosperioden for-
klaras av okad potentiell kapitalintensitet. Detta beror pa att
kapitalstocken vixer relativt snabbt, trots en mattlig inve-
steringstillvixt, 1 férhillande till de potentiellt arbetade
timmarna.

Den utvidgade arbetslosheten, som dven inkluderar latent
arbetslosa, var 1 oktober 7,0 procent (sdsongsrensat) och ir
for helaret 2001 uppreviderad med 0,2 procentenheter till
6,6 procent. For 2002 och 2003 ir prognosen {6r den utvid-
gade arbetslosheten 7,1 respektive 6,7 procent, alltsd hogre

1% Se “Sambhillsekonomiska forutsittningar {6r 16nebildningen”,

KI dokument nr 9, oktober 2001, {6r en genomging av
Konjunkturinstitutets och andra bedémares uppfattning om nivén pa
jamviktsarbetslosheten. Rapporten finns tillginglig pa
Konjunkturinstitutets hemsida, www.konj.se.

1 Detta giller {6r modellen dir atskillnad gdrs mellan faktisk och
potentiell total faktorproduktivitet.

17 Kapitalintensitet dr kapitalstocken i f6rhillande till antalet arbetade
timmar.
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Diagram 94 Kapacitetsutnyttjande och bristtal;
tillverkningsindustri
Andel ja-svar respektive procent

40 oo P - 88

— Brist pa yrkesarbetare

— - Brist pa tekniska tjanstemén

—— Brist pa annan personal

== Nuvarande kapacitetsutnyttjande (hdger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Arbetskraft och utvidgad arbets-
kraft

Tusental

4600 7 4600

4500 1 4500

4400 1 4400

4300 1 4300

4200 4200
T 4100

[oci)
©-
o
©-
N4
©-
S
©-
[N
©-
o
o
od
o
N

00+ T T
80 82 84 86 8
— Arbetskraft
— = Utvidgad arbetskraft

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 96 Arbetsléshet och utvidgad ar-
betsloshet
Procent av respektive arbetskraftsbegrepp

12 oo g 12
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— Oppen arbetsléshet

— = Utvidgad arbetsléshet

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 97 Produktionsgap enligt olika meto-
der
Procent av faktisk BNP
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\
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— Arbetsmarknad
— - Arbetsmarknad och produktivitet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

an den utvidgade jaimviktsarbetsldsheten pa 6,1 procent (se
diagram 96).

Ovanstdende bedomningar ger ett produktionsgap enligt
den arbetsmarknadsbestimda modellen péa -0,4 procent i ar.
Nista ar vidgas produktionsgapet till -0,7 procent da arbets-
losheten stiger for att 2003 minska till -0,4 procent i takt
med att konjunkturen stirks. D3 dven hinsyn tas till att det
finns konjunkturella variationer i produktivitetstillvixten
blir produktionsgapet ungefir detsamma i 4r men mer nega-
tivt 2002 och 2003, -1,2 respektive -0,5 procent (se diagram
97).

Aven om dessa bdda métt pi produktionsgapet inte ger
exakt samma resultat dr slutsatserna att produktionsgapet nu
vidgas och att trycket pa 1oner och priser minskar de nir-
maste aren.

Lagre Ionedkningar skulle stimulera sysselséattning-
en

Forutsittningarna for 16nebildningen har under de senaste
aren fordndrats inte enbart genom det lagfdsta prisstabili-
tetsmalet utan iven genom tillkomsten av olika samarbetsav-
tal som numera berér flertalet avtalsomraden. Det rader en
samsyn att den konkurrensutsatta sektorn har en 16neledan-
de roll, och att 16neutvecklingen inom denna sektor ska
overensstimma med l6neutvecklingen 1 omvirlden.ﬁnligt
Konjunkturinstitutets senaste l6nebildningsrapport™bedoms
den langsiktigt hallbara 16ne6kningstakten ligga ndgonstans i
intervallet 3,6-4,3 procent.

Lonerna i hela ekonomin beriknas i genomsnitt stiga
med 3,9 procent 2001, {6r att direfter 6ka med 3,8 procent
per ar 2002 och 2003. Detta innebir att 16nedkningstakten
under prognosperioden ir i linje med den som bedoms vara
langsiktigt hillbar. Mot bakgrund av bl.a. den svaga kon-
junkturbilden skulle en 16neskningstakt som nagot under-
skrider den lingsiktiga vara samhillsekonomiskt 6nskvird.
Detta skulle bl.a. 6ka Riksbankens utrymme {6r reporinte-
sankningar, och dirigenom understddja sysselsittningen. I
16nebildningsrapporten bedémdes den 6nskvirda 16nedk-
ningstakten for de nirmaste aren ligga ndgonstans i interval-
let 3,0-3,5 procent, vilket ir i linje med l6neutvecklingen
inom euroomradet. Om l8neglidningen uppgar till drygt
1 procent motsvarar detta avtalsenliga l6nedkningar pa i
genomsnitt 2,0-2,5 procent per ar.

Konsumentreallonen 1 hela ekonomin, dvs. nominallé-
nen deflaterad med konsumentprisindex, beriknas stiga med
1,5 procent 2001, 2,2 procent 2002 och 2,0 procent 2003 (se

1# “Samhillsekonomiska {6rutsittningar f6r 16nebildningen i Sverige”,
KI dokument nr 9, oktober 2001.



diagram 98). Reallonetillvixten ir dirmed fortfarande {6r-
hallandevis snabb i ett historiskt perspektiv, trots inflations-
uppgangen och de relativt mattliga nominella 16neckningar-
na.

Foretagets 16nebetalningstérmaga dr kopplad till prisut-
vecklingen pé den egna produktionen snarare dn konsu-
mentprisutvecklingen. Eftersom produktpris ofta skiljer sig
frin konsumentprisutvecklingen maste hinsyn dven tas till
produktrealldnen nir det giller att utvirdera loneutveck-
lingen. En hog okning av produktreallonen himmar inve-
steringar, produktion och sysselsittningsutveckling.

Produktreallénen i niringslivet exklusive finans- och fas-
tighetsverksamhet bedoms 6ka med 2,2 procent 2001,

1,4 procent 2002 och 1,5 procent 2003. Eftersom arbetspro-
duktivitetsokningen ar forhallandevis lag 2001, och forst
stiger 2002 och 2003, innebir detta att l6neandelen 6kar
2001 {or att darefter minska igen 2002 och 2003. Det finns 1
nuldget inte nagra tydliga indikationer pd att produktrealls-
nen under prognosperioden markant avviker fran en ling-

siktigt hallbar niva.

Avtalsrorelsen

Praktiskt taget hela arbetsmarknaden omfattas av de avtal
som slutits 1 ar. Flertalet avtal dr tredriga, vilket innebir att
under 2002 kommer enbart en begrinsad andel av arbets-
marknaden att omfattas av nya avtalsforhandlingar pa riks-
niva. De flerariga avtal som slutits karaktiriseras av att de
centralt avtalade 16nekningarna r som storst 1 borjan av
avtalsperioden. For hela ekonomin beriknas de centralt
avtalade hojningarna bli 2,9 procent 2001 {6r att direfter
minska till 2,6 procent 2002 och till 2,4 procent 2003.

Det ska dock understrykas att utvecklingen {6r tjanste-
mannakollektivet har gdtt mot allt mer decentraliserade
avtal. Detta innebir att en f6rhallandevis mindre andel av
yjinstemannakollektivets 16neckning ingar 1 avtalskompo-
nenten eftersom denna i berdkningarna definieras som de
lonedkningar som preciseras vid de férbundsvisa uppgorel-
serna. Denna successiva forskjutning {orsvarar jamforelser
over tiden.

Samtliga avtal inom det statliga omradet samt en mindre
andel av avtalen inom den privata sektorn 16per ut 2002.
Totalt omfattas omkring en halv miljon anstillda av de av-
talsomraden som ska omférhandlas under 2002. Till de klart
storsta avtalsomradena inom privat sektor hor transport,
telekom samt IT-branschen.
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Diagram 98 Real och nominell I16neutveckling
Arlig procentuell férandring
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— Nominell I6neutveckling

— = Real I6neutveckling

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 99 Timldneutveckling fér industri-
arbetare
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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— Total I6nedkning

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 100 Timl6neutveckling for industri-
tjansteman
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 101 Trang sektion for foretagens
produktion inom byggindustrin
Andel foretag
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— - Efterfragelaget

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 19 Timléneutveckling
Procentuell férandring
2000 2001 2002 2003

Industri 41 3,7 34 3,3
darav avtal 2,4 2,7 2,6 2,3
Byggnad 4.6 4,7 4,2 4.1
darav avtal 2,6 2,8 2,6 2,3
Ovrigt naringsliv 3,6 3,9 3,6 3,8
darav avtal 2,5 2,8 2,7 2,5
Stat 41 3,9 41 41
darav avtal 2,5 2,0 - -
Kommuner och landsting 3,5 4,2 4,2 3,9
darav avtal 3,3 3,7 2,8 2,4
Hela ekonomin 3,8 3,9 3,8 3,8
darav avtal 2,7 29 2,6 2,4

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Loneutvecklingen inom néaringslivet 2001-2003

Avtalade 16nedkningar tillsammans med nu bedémd 16ne-
glidning resulterar i timlonedkningar inom industrin pa
3,7 procent 2001. I denna beddmning innefattas dven en
arbetstidsférkortning som virderats till drygt

0,1 procentenheter. Enligt de utfall som finns att tillga for
innevarande 3r ir l6nedkningstakten betydligt hogre for
industritjinstemin 4n {6r industriarbetare (se diagram 99
och 100).” Till {6]jd av den f6rsimrade konjunkturen avtar
16neglidningen nista ar {6r att sedan cka 2003. Detta till-
sammans med den framtunga profilen hos de centralt avtala-
de 16nedkningarna innebir att 16neSkningstakten inom in-
dustrin avtar under prognosperioden.

Aven aktiviteten inom byggverksamheten har stagnerat
enligt Konjunkturbarometern {or tredje kvartalet. Det
minskade behovet av ytterligare arbetskraft har inneburit att
den tidigare besvirande bristsituationen har mildrats betyd-
ligt (se diagram 101). Det anstringda arbetsmarknadsliget
som 4nda den senaste tiden belastat byggnadssektorn har
resulterat 1 hoga 16nedkningar, speciellt {6r byggnadsarbeta-
re (se diagram 102). Lonedkningstakten bedoms dirfor bli
hog 2001. Foretagens bedomning av den framtida byggkon-
junkturen pekar mot en tydlig dimpning. Den mindre an-
strangda arbetsmarknaden 2002 medverkar dirmed till att
16neglidningen inom sektorn blir ligre {6r att ddrefter pa
nytt tillta ndgot 2003.

Inom tjdnstesektorerna riknar flertalet {6retag med en
minskad sysselsdttning. Inom transportsektorn rader det {6r
nirvarande stor men avtagande brist pd chaufforer, dd denna

¥ Detta dr preliminira l6neutfall som kommer att revideras till f6ljd av
retroaktiva l6neutbetalningar.



bransch ir starkt beroende av utvecklingen inom industrin
och handeln. Foretagen upplever nu efterfrageliget som mer
bekymmersamt 4n tillgdngen pa arbetskraft. Den svagare
efterfragan forutsitts dimpa l6nedkningarna i de forhand-
lingar som inleds vid arskiftet. Detsamma giller inom tele-
kom och IT, dir antalet anstillda fortsitter att minska
snabbt. Inom denna sektor har 16nerna drivits upp kraftigt
de senaste dren, men dir har nu produktionstillvixten dra-
matiskt avstannat. Allt fler f6retag inom denna kunskapsin-
tensiva sektor forsoker darfor minska sina arbetskraftskost-
nader genom sinkta l6ner. Atgirden har presenterats som
temporir och som ett alternativ till att minska antalet an-

stillda.

Loneutvecklingen inom offentlig sektor 2001-2003

Samarbetsavtalen inom den offentliga sektorn innebir att
parterna tagit ett gemensamt ansvar for 16nebildningen.
Ambitionen ir att utfallet av 16neférhandlingarna ska bidra
till samhillsekonomisk balans som inte stor det konkur-
rensutsatta niringslivets strivanden mot en kostnadsutveck-
ling 1 nivd med omvirldens. Detta innebir dock inte néd-
vindigtvis att l1onedkningstakten inom den offentliga sek-
torn alltid ska vara lika hog eller lagre dn den 1 niringslivet,
utan hinsyn maste dven tas till behovet av strukturomvand-
lingar. Som exempel kan nimnas att allt hogre krav stills pa
kvaliteten inom vard och utbildning, vilket far till f6]jd att
behovet av utbildad personal okar.

Kommunernas behov av att i stor utstrickning rekrytera
personal beror dven pa den dldrande personalstrukturen. For
nirvarande dr var femte kommunanstalld 55 ér eller aldre
och 2010 beriknas var fjirde anstilld vara 6ver 55 ar. Stora
pensionsavgangar de nirmaste aren samtidigt som rekryte-
ringsproblemen redan i dag ir stora till {6]jd av ett lagt 16ne-
lage bidrar till att trycket pa l6nerna kommer att vara stort
framover.

Strukturomvandlingen kan f6ljaktligen bade ske 1 form
av att utbildningsnivan hos de anstillda {orindras men ocksa
av att alderssammansittningen forskjuts. Effekterna pa 16-
nerna kan emellertid skilja sig at. Om den genomsnittliga
utbildningsnivdn 6kar tenderar detta att 6ka l6nedknings-
takten. Om diremot ersittningsrekryteringar till {6ljd av
pensionsavgangar innebir att dldre mer erfaren personal
ersitts med yngre mindre erfaren personal tenderar detta att
dimpa lonedkningstakten. Den senare effekten far nog be-
traktas som relativt begrinsad inom kommuner och lands-
ting, eftersom manga inom de aktuella yrkesgrupperna har
en relativt flack livsloneprofil. Vidare har de senaste drens
brist pa personal inom exempelvis skolan inneburit att ny-
utexaminerade lirare har erhdllit ingdngsloner pa niver som
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Diagram 102 Timléneutveckling for byggnads-
arbetare
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

B -8

0 T T T T T 0
95 96 97 98 99 00 01

= Avtal
— Total I6nedkning

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 103 KPI exklusive vissa varor
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

157

10 1

— KPI
— = KPI exkl. kétt, frukt & gronsaker, el
— Katt, el, frukt & grénsaker (7%)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 104 KPI och UND1X
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

g -4

98 00 02

— KPI
— = UND1X

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

varit i paritet med de 16nenivaer som betydligt mer erfarna
ldrare har.

En faktor som férmodligen i1 hogre grad verkar dterhal-
lande pé 16nerna ir kommunernas finanser. Kommunernas
ekonomi ir anstringd och den avmattning som sker 1 svensk
ekonomi innebir vikande skatteinkomster. Regeringen har
aviserat lattnader i form av ligre sociala avgifter f6r kom-
munalt anstillda under 2002, motsvarande ca 2,8 miljarder
kronor. Konjunkturinstitutet bedomer att de temporirt
lagre sociala avgifterna leder till ndgot hogre sysselsittning,
nagot hogre 1oner, samt nagot starkare kommunala finanser
2002. Till 6ljd av att dtgirden dr temporir bedoms syssel-
sittningen och 16neutvecklingen i motsvarande grad brom-
sas 2003.

Sammantaget bedéms I6nerna i den offentliga sektorn
oka nagot snabbare dn 16nerna i niringslivet under prognos-
perioden. Lonedkningstakten inom den statliga sektorn be-
doms bli 3,9 procent 2001 och 4,1 procent per ar {6r 2002
och 2003. Motsvarande 16nedkningstakter f6r kommuner
och landsting bedoms bli 4,2 procent per ar 2001 och 2002,
for att direfter avta till 3,9 procent 2003.

Inflationstakten dampas

Riksbankens mal dr att begrinsa den arliga 6kningstakten
for konsumentpriserna till 2 procent, med en tolerans {6r
avvikelser pd 1 procentenhet. Penningpolitiken inriktas van-
ligtvis sd att inflationsmalet ska uppnds pa ett till tva ars sikt.
I oktober var KPI-inflationen 2,7 procent, beriknad som
forindring under de senaste 12 manaderna. Motsvarande
siffra for ett ar sedan var 1,4 procent. Prisdkningarna {or ett
antal varugrupper beddms vara tillfilligt hoga i dr, sdsom
prisdkningarna pa el och vissa livsmedel (se diagram 103).

Den underliggande inflationen, enligt UND1X, uppgick
till 3,1 procent i oktober. Motsvarande siffra for ett dr sedan
var 1,4 procent (se diagram 104). De komponenter som inte
ingdr 1 det underliggande inflationsmattet ir rintekostnader
samt direkta effekter av dndrade indirekta skatter och sub-
ventioner.

Aven bortsett frin varugrupper med tillfilligt héga pris-
okningar 6kade den inhemskt genererade inflationen,
UNDINHX-inflationen, mer 3n vintat i viras. En forklar-
ing kan vara behov att aterstilla tidigare nedpressade margi-
naler. Ett successivt uppbyggt pristryck under dren med hog
tillvixt, indirekta effekter av en svag krona samt hoga olje-
priser har resulterat i en hdgre inflation under 2001.



Tabell 20 Konsumentpriser
Procentuell férandring
2000 2001 2002 2003

KPI, dec-dec 1,4 2,7 1,8 2,3
UND1X, dec-dec 1,3 3,2 1,8 1,6
UNDINHX, dec-dec 1,6 4,5 2,7 2,6
HIKP, dec-dec 1,3 3,0 1,4 1,6
KPI, arsgenomsnitt 1,3 2,6 1,8 2,0
UND1X, arsgenomsnitt 1,4 2,7 2,2 1,7
UNDINHX, arsgenomsnitt 1,0 3,8 3,1 2,6
HIKP, arsgenomsnitt 1,3 2,8 1,6 1,7

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Vissa skatteférandringar kommer att paverka priserna direkt
1 konsumentledet under prognosperioden. Vinskatten sinks
fr.o.m. december i ar, vilket beriknas paverka KPI-
inflationen med -0,1 procentenheter. Hojd energiskatt pa el
samt hojd koldioxidskatt fr.o.m. januari 2002 vintas sam-
mantaget bidra med 0,2 procentenheter. Sinkt bokmoms
samma ménad ger en motverkande effekt pd -0,1 procent-
enheter. Dessa skatteforindringar pdverkar dock inte
UND1X-inflationen.

KPIL-inflationen bedoms uppga till 2,7 procent i december
2001. Denna faller sedan tillbaka och uppgar till 1,8 procent
2002 {6r att sedan Ska igen under 2003. UND1X-inflationen
bedoms uppga till 3,2 procent 1 december 2001. Motsvarande
siffror f6r 2002 och 2003 ir 1,8 procent respektive
1,6 procent. Den prognostiserade utvecklingen av UND1X-
inflationen liknar den som presenterades i augustiprognosen.
Bakom detta ligger emellertid en nedrevidering av den in-
hemskt genererade inflationen och en upprevidering av pris-
okningstakten {6r de 1 huvudsak importerade varorna och
tjinsterna (se diagram 105).

Den férsaimrade konjunkturen och ett minskat kostnads-
tryck ddmpar inflationen, vilket ger utrymme {6r reporinte-
sainkningar redan nu under vintern. Tillvixten tar dock fart
mot slutet av 2002 och inflationstrycket stiger pa sikt. Repo-
rantan hojs dirfér under 2003. De hojda rintekostnaderna
kommer att paverka KPI-inflationen, men inte den under-
liggande inflationen, under loppet av 2003.

Lagre inhemskt inflationstryck

UND1X-inflationen exklusive 1 huvudsak importerade va-
ror och tjinster ger ett matt pa den underliggande inhemska
inflationen, UNDINHX-inflationen. I oktober forra aret
var UNDINHX-inflationen 1,2 procent, berdknad som {or-
andring under de senaste 12 manaderna, medan motsvarande
siffra for oktober 2001 var 4,6 procent. Vissa prisokningar
har bedomts vara tillfilligt hoga, exempelvis elprisdkningar-
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Diagram 105 Underliggande inflation
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

5+

-3 T = T T T 3
98 00 02
— UNDINHX
— = | huvudsak importerade varor och tjanster i KPI
— UND1X

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 106 Inhemsk inflation och kostnads-
tryck
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

5-
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— UNDINHX
— = Enhetsarbetskostnad

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 107 | huvudsak importerade varor
exkl. drivmedel och eldningsolja
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

4

— | huvudsak importerade varor
— = | huvudsak importerade varor exkl. olja

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

na. Under september manad i ar {61l priset pa el tillbaka
nagot, vilket var forsta gingen sedan ingdngen av 2001, mitt
som procentuell {orindring jam{6rt med foregiende manad.
Bedomningen ir att elpriserna 6kar ndgot under de resteran-
de mdnaderna i r och att pris6kningstakten pa el under
2002 och 2003 blir mer ddmpad.

Aven bortsett frin livsmedel- och elpriser har 6kningen i
UNDINHX-inflationen varit betydande. En f6rklaring till
detta kan vara att det faktiska aggregerade resursutnyttjandet
varit hogre dn det uppskattade under 2000 och 2001. Dirtill
kommer att konjunkturens genomslag pé inflationen ir svar
att uppskatta. Hoga energi- och importpriser kan ocksa ha
paverkat kostnadstrycket och indirekt bidragit till
UNDINHZX-inflationen. Likas3 borde den successivt hogre
okningen av enhetsarbetskostnaderna under perioden 1999
till 2001 ha medverkat till utvecklingen (se diagram 106).

Hyrorna, som viger ca 25 procent i UNDINHZX, berik-
nas stiga med 1,6 procent under loppet av bade 2001 och
2002. Under 2003 bedéms hyrorna stiga med 2,0 procent,
dir okade rintekostnader dr en bidragande orsak. Tjanste-
priserna, vilka antas flja utvecklingen av enhetsarbetskost-
naderna, utgdr ocksa en stor del i UNDINHX. Den procen-
tuella forindringen av enhetsarbetskostnaderna bedoms bli
lagre under 2002 och 2003 jamf{6rt med 1 ar, vilket dimpar
inflationen (se diagram 106).

Sammantaget forvintas den inhemska inflationen bli
4,5 procent i december 2001 {or att sedan falla tillbaka. Dels
forsvinner effekten av de tillfilligt héga prisokningarna ur
12-manaderstalen, dels f6rmodas en svagare konjunkturut-
vecklingen med ett ligre resursutnyttjande som {6ljd dimpa
UNDINHX-inflationen. De kraftiga prisokningarna inneva-
rande dr kan ocksa ha inneburit att en del av de tidigare
nedpressade vinstmarginalerna nu aterhimtats. Att den in-
hemska inflationen inte blir annu ligre 2002-2003 beror
bl.a. pa den stimulans som kommer av de i prognosen inlag-
da reporintesankningarna.

Temporart hogre importerad inflation

Importpriserna pa bearbetade varor och vissa livsmedel har
stigit markant under 2001 frimst som en {6ljd av den svaga
kronkursen. For kottprodukter har dven mul- och klovsju-
kan samt galna kosjukan varit viktiga for prisutvecklingen.
Kronkursen bedéms stirkas under prognosperioden, vilket
ger upphov till fallande importpriser 1 producentledet.

Prisokningstakten {6r de 1 huvudsak importerade varorna
1 KPI har varit dimpad, trots vixelkursutvecklingen, dven
om priserna exklusive drivmedel och eldningsolja 6kat mer
under 2001 4n under 2000 (se diagram 107).



Bedomningen ir att de hdga importpriserna har pressat
marginalerna for svenska importberoende {6retag under en
lingre period. Marginalerna tas nu igen under slutet av 2001
och ingdngen av 2002, vilket leder till temporirt hogre pris-
okningar i konsumentledet. De fallande importpriserna i
producentledet beddms dock leda till fallande priser dven i
konsumentledet, men {6rst under slutet av 2002 och 2003 (se
diagram 108). Inflationen beriknad som prisférandringen
under de senaste 12 minaderna, {6r de 1 huvudsak importe-
rade varorna, bedoms bli 1,0 procent 1 december i ar {or att
sedan dimpas under 2002 och falla under 2003.
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Diagram 108 Importpriser i producent- och
konsumentled
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

45 s -6
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— Konsumtionsvagda importproducentpriser
— = | huvudsak importerade varor i KPI (exkl skatt, héger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.






Offentliga finanser

Stabila finanser trots svagare konjunkturutveckling

Trots att tillvixten nu férvintas bli visentligt svagare dn 1
Konjunkturinstitutets augustiprognos ligger den offentliga
sektorns finansiella sparande 1 linje med regeringens mal om
ett Gverskott om tvé procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel. Skatteinbetalningarna har fortsatt att ut-
vecklas vil under aret, vilket lett till att prognosen for in-
komsterna i dr har reviderats upp. Samtidigt bedoms framfor
allt de offentliga konsumtionsutgifterna 6ka i lingsammare
takt 4n enligt tidigare prognoser. Detta gor att 2001 nu ser ut
att bli det r da de offentliga finanserna 4r som starkast. Un-
der 2002 och 2003 leder fortsatta skattesinkningar och kon-
junkturavmattningen till att 6verskotten blir mindre, se
diagram 109. I hostens budgetproposition malsattes sparan-
det preliminirt till 2 procent av BNP {6r dren 2002 och
2003. Tillvaxtutsikterna har nu forsimrats och 6verskotten
kommer sannolikt att bli mindre. Sparandet ir trots det
positivt, och om hinsyn tas till att faktisk produktion ir
lagre dn potentiell produktion dr sparandet dven dessa ar 1
linje med regeringens mal om ett Gverskott om tvd procent
av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

Tabell 21 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
1999 2000 2001 2002 2003

Inkomster 1179 1225 1260 1256 1324
Procent av BNP 588 584 583 564 57,0
darav skatter 1040 1089 1136 1127 1183
procent av BNP 51,9 51,9 626 506 509

Utgifter 1152 1145 1175 1226 1279
Procent av BNP 57,6 54,6 54,4 551 551
Finansiellt sparande 27 80 84 30 45
Procent av BNP 1,3 3,8 3,9 1,4 1,9
Miljarder kronor éver malet 17 38 30 -14 -2

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

De svenska offentliga finanserna framstar som starka dven i
ett internationellt perspektiv, se tabell 21. Manga av de stor-
re EU-linderna, Tyskland, Frankrike, Italien, uppvisade
underskott 1 det finansiella sparandet redan under 2000. Des-
sa riskerar nu underskott som kan komma 1 konflikt med
tillvixt och stabilitetspaktens regel om att underskott inte
far overstiga tre procent av BNP. Mojligheterna {6r dessa
linder att bedriva en aktiv finanspolitik dr dirmed begrinsa-
de. Aven de amerikanska och japanska offentliga finanserna
framstér som svaga vid en jaimforelse med de svenska.
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Diagram 109 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 110 Inkomster och utgifter i offentlig
sektor
Procent av BNP
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65 1
60
55

50 1

5 L L LA L P A B S B S A S B S
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Inkomster

— = Skatter och avgifter
— Utgifter

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 111 Den offentliga sektorns inkoms-

ter
Pro

cent av BNP
------------------------------------------- - 70
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mmm Direkta skatter
1 Indirekta skatter
1 Sociala avgifter
=1 Ovriga inkomster

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 112 Den offentliga sektorns utgifter
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mmm Réntor

=1 Transfereringar till hushall
1 Offentlig konsumtion

1 Ovriga utgifter

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Tabell 22 Finansiellt sparande i offentlig sektor i ett urval
lander

Procent av BNP, I6pande priser

2000 2001 2002 2003
Tyskland -1,3 -2,5 2,7 -2,2
Frankrike -1,4 -1,6 -2,0 -1,6
Italien -1,5 -1,2 -1,2 -0,9
EU-15 -0,1 -0,5 -0,9 -0,6
USA 1,7 -0,3 -3,6 -3,4
Japan -7,6 -6,5 -5,9 -5,6

Anm. Sparandet 1 EU-linderna ir justerat for engdngsinkomster fran
{orsiljning av mobiltelefonlicenser.

Killor: Konjunkturinstitutet och EU-kommisionen.

De revideringar av nationalrikenskaperna {6r 1999 och 2000
som publicerades under hosten ger en delvis ny bild av till-
vixten och de offentliga finanserna. Tillvixten reviderades
upp till 4,5 procent 1999 och till 3,6 procent 2000, se ta-

bell 22. Samtidigt innebir revideringarna att de offentliga
finanserna utvecklades svagare 4n tidigare redovisats. Spa-
randet dr 7 respektive 4 miljarder kronor ligre, motsvarande
0,3 respektive 0,2 procentenheter av BNP. Inkomsterna fran
skatter och avgifter har reviderats ned med ca 12 miljarder
kronor 2000. Att sparandet inte reviderats ned lika mycket
beror bland annat pé att kommunsektorns forsiljningsnetto
av mark och fastigheter reviderats upp med 8 miljarder kro-
nor. Om denna temporira inkomstforstarkning exkluderas
sjunker sparandet 2000 med ytterligare 0,3-0,4 procentenhe-
ter av BNP. Aven efter revideringarna, och justerat for de
temporira {orsiljningsinkomsterna, Gverstiger sparandet
regeringens mél om 0,5 respektive 2 procent av BNP 1999
och 2000.

Det starka finansiella sparandet 1 kommunsektorn vintas
kvarstd dven 1 ar och ndsta ar trots att inkomsterna fran {6r-
siljning av mark och fastigheter beddms minska. P3 sikt ar
dock liget mer problematiskt. En svagare konjunkturut-
veckling gor att kommunernas inkomstutveckling {6rsvagas,
medan efterfrigan pa kommunalt finansierade tjinster kvar-
star. Prognosen forutser en kirvare utveckling f6r kommun-
sektorn under 2003 da finanserna f6rsvagas trots antaganden
om hojda kommunalskattesatser och en mer aterhallen kon-
sumtionsutveckling.

Utgiftsbegransningar behovs for att klara utgiftstaken

Trots att konjunkturbilden blivit mer ogynnsam sedan fore-
gaende prognos och arbetslosheten nu forvintas 6ka, si har
prognosen for de takbegrinsade utgifterna inte férsimrats 1
motsvarande grad. Detta beror delvis pa att dtgarder vidta-
gits av mer bokf{oringsmissig natur. Den 21 november beslot



riksdagen att tidigareligga utbetalningar av EU-stod till
jordbruket motsvarande 3,5 miljarder kronor fran 2002 till
2001. Detta innebir att budgeteringsmarginalen blir motsva-
rande storre nista ar, och minskar i &r da utrymmet under
utgiftstaket 4r storre. Aven om uppgingen i arbetslésheten
leder till hogre transfereringsutgifter har andra utgiftspro-
gnoser reviderats ned. Detta giller {6r den statliga konsum-
tionen, som forvintas sjunka volymmissigt 1 ar och sedan
vara relativt oférindrad. Aven prognoserna for statens trans-
fereringar till utlandet, EU-avgiften och bistindet, har revi-
derats ned. Sammantaget bedoms nu utgiftstaken klaras med
ca 4 miljarder kronors marginal 1 ar, medan det krivs ytter-
ligare besparingar om ca 7 respektive 6 miljarder kronor
2002 och 2003 {6r att klara taken.

Skulle dessa besparingar genomféras fullt ut stirks det of-
fentliga sparandet sa att 6verskottet 2003 Gverstiger 2 pro-
cent av BNP trots att produktionsgapet dr negativt, se tabell
23. Detta indikerar att det finns ett utrymme {or fortsatta
skattesinkningar dven 2003. Utrymmet beddms dock inte
vara tillrickligt stort {or att det fjirde och sista steget 1 kom-
pensationen av egenavgiften till pensionssystemet ska kunna
genomforas utan tillkommande finansiering.

Tabell 23 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2001 2002 2003
Summa takbegransade utgifter 787 816 850
Utgiftstak for staten 791 809 844
Budgeteringsmarginal 4 -7 -6
Offentligt finansiellt sparande efter
besparingar 84 37 51
Procent av BNP 3,9 1,7 2,2

Killa: Konjunkturinstitutet.

D3 budgeteringsmarginalen tagits 1 ansprak {or tidigare ut-
giftshojningar har den kvarvarande marginalen blivit alltfor
liten. Detta kan ha bidragit till att ett antal kostnader pa
senare tid tagits pa budgetens inkomstsida. Ett exempel 4r
rederistddet som 1 varpropositionen indrades frin att vara
en anslagsutgift till ett skatteavdrag. Ett annat exempel dr det
nyligen aviserade stodet till kommunsektorn i form av en
temporir nedsittning av socialavgifterna. Om utgiftstaken
skall fungera som avsett bor denna typ av atgirder féranleda
motsvarande tekniska nedjusteringar av utgiftstaken. Om s3
inte sker kan en anstringd budgeteringsmarginal alltid rad-
das genom att t.ex. statsbidragen till kommunerna minskas
och kommunerna kompenseras genom limpliga skatteind-
ringar.
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Expansiv finanspolitik i konjunkturavmattningen

Konjunkturinstitutets indikator {6r finanspolitikens inrikt-
ning visar att konjunkturutvecklingen kommer att bidra till
att forsvaga den offentliga sektorns finanser 2002. Inte sedan
1996 har detta varit fallet. Av den totala minskningen 1 fi-
nansiellt sparande med 2,5 procentenheter nista ar forklaras
0,3 procentenheter av ekonomins forsvagning (se tabell 24).
Under 2003 {6rvintas tillvixten dter 6ka och bidra till att
forstirka de offentliga finanserna.

Merparten av f6rindringen 2002 i sparandet forklaras av
den starkt expansiva finanspolitiken. I regeringens budget-
proposition foreslogs skattesinkningar nista ar pa drygt
20 miljarder kronor, eller ca 1 procent av BNP. Skatterna
har da sinkts tre ar i rad, vilket syns som politikberoende
forindringar av inkomsterna 1 tabell 4. Ett antal kommuner
forvintas ocksa sinka skatterna nista dr. I prognosen antas
att den genomsnittliga kommunalskatten sinks med 6 6re
nista dr, 1 linje med Kommunférbundets bedomning. Dess-
utom antas att det aviserade f6rslaget om nedsittning av
kommunernas socialavgifter 2002 genomf{ors, vilket berak-
nas minska statens inkomster med 2,8 miljarder kronor.
Enligt nuvarande prognos finns det inget utrymme for fort-
satta ofinansierade skattesinkningar nir regeringen satt
sparmalet till 2 procent av BNP {6r 2003.

Tabell 24 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser
1999 2000 2001 2002 2003

Finansiellt sparande, niva 1,3 3,8 3,9 1,4 1,9
Forandring, procentenheter -0,7 2,5 01 =25 0,6
Justerad férandring 0,3 27 -03 -21 0,6
Darav
Ekonomiberoende 1,7 3,0 1,17 -0,3 0,6
Politikberoende -14 -03 -14 -8 0,0
Inkomster 05 -08 -09 -1,0 0,1
Utgifter' -19 05 -05 -08 -0,1
BNP-tillvaxt 4,5 3,6 1,2 1,5 2,6

' Miter effekten pa saldot. Ett negativt tal innebir 6kade utgifter vilket
har en expansiv effekt.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Kommunernas utgifter {or konsumtion 6kar snabbare dn
BNP savil i &r som nista ar, vilket bidrar till den expansiva
finanspolitiken. Den {6rsvagade konjunkturen innebir att
kommunerna fir svérare att uppfylla sitt lagfasta balanskrav.
Kommunerna antas striva efter att uppfylla balanskravet,
genom savil en mindre expansiv konsumtion som héjd
kommunalskatt. I prognosen bedoms dirfor att den genom-
snittliga kommunalskatten hojs med 10 6re 2003 (se avsnit-
tet om kommunernas finanser nedan).



Svagare skatteinkomster nasta ar

Skattekvoten, dvs. totala skatter och avgifter som andel av
BNP, har reviderats ner i nationalrikenskaperna med 0,4
procentenheter 1999 och med 0,9 procentenheter 2000. Av
detta beror 0,3 respektive 0,4 procentenheter pa upp-
reviderade BNP-nivéer. Dirtill har SCB fran och med 1999
exkluderat uppbordsforluster fran skatteinkomsterna, vilket
sinker skattekvoten ytterligare med drygt 0,1 procent-
enheter vardera dren. De totala skatteinkomsterna 2000 ir i
det senaste utfallet ca 12 miljarder kronor ldgre @n i tidigare
utfall, vilket motsvarar 0,6 procent av BNP. Storre delen av
denna revidering var forvintad och har beaktats dven i tidi-
gare prognoser.

Jamf6rt med foregdende prognos vintas skatte-
inkomsterna bli hogre 1 ar. Inbetalningarna av skatt hittills 1
ar har inte visat pa ndgon {orsvagning av skattebaserna. For
kommande ar revideras prognosen ner pa grund av en mer
ddmpad utveckling av 16nesumman, vilket ger ligre inkoms-
ter fran direkta skatter och sociala avgifter. Det motverkas
nagot av att skattepliktiga arbetsmarknadsersittningar revi-
deras upp.

Regeringens budgetproposition innehdll ett antal {6rslag
pa skattesinkningar under 2002. I likhet med de antaganden
som gjordes i Konjunkturinstitutets augustiprognos uppgar
dessa till drygt 20 miljarder kronor. Inkomstskatterna sinks
genom att hushillen kompenseras {or tre fjirdedelar av
egenavgifterna till pensionssystemet fran och med nista ar.
For att minska andelen personer som betalar statlig in-
komstskatt hojs ocksd den nedre skiktgrinsen. Skattereduk-
tionen f6r fackforeningsavgifter hojs. Det allminna grund-
avdraget hojs som en del av en gron skattevixling, samtidigt
som koldioxidskatten, energiskatten pa el och avfallsskatten
forandras. Fastighetsskatten sianks och fribeloppen {or {61-
mogenhetsskatt hojs.

Sammantaget innebir det att direkta skatter, som andel
av BNP, minskar under prognosperioden till en niva jim-
forbar med den 1 borjan pa 1990-talet (se diagram 111). 2003
okar denna kvot da pensionerna blir beskattningsbara 1 hog-
re grad. Den antagna hojningen av kommunalskatten 2003
okar de direkta skatterna med ca 1,3 miljarder kronor.

Den aviserade nedsittningen av kommunernas social-
avgifter berdiknas minska statens inkomster fran sociala av-
gifter med 2,8 miljarder kronor, motsvarande drygt
0,1 procent av BNP 2002.

Svagare utveckling av privat konsumtion ger ligre in-
komster fran bland annat moms (indirekta skatter). I natio-
nalrikenskaperna redovisas moms med avdrag f6r den
momsbaserade delen av EU-avgiften. Denna beddms minska
under perioden, vilket ir en orsak till att momsen ckar som
andel av BNP under prognosperioden.
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Diagram 113 Utveckling av viktiga skatteba-
sers andelar av BNP
Index 1993 = 100
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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Diagram 114 Transfereringar till hushallen

Procent av BNP
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e Alderdom
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1 Barn/studier

oy Ovrigt

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Arbetsmarknadsrelaterade
transfereringar
Procent av BNP
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Anm. Arbetsléshetsersattning, AMU-bidrag och so-

cialbidrag.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-

bvran.

Okande transfereringar till hushallen

Offentliga sektorns transfereringar till hushall har minskat
som andel av BNP alltsedan ligkonjunkturen 1993, men
okar aterigen under prognosperioden. Det dr framforallt
utgifter for sjukforsikring och fortidspensioner som Skar
snabbt.

Den, jamfort med augustiprognosen, djupare och mer ut-
dragna konjunkturnedgingen paverkar nu ocksa arbetslds-
heten med storre kraft. Kostnaderna {or arbetsloshetsforsik-
ringen kommer dirfor att 6ka nista ar, se diagram 115.
Uppgangen ir dock temporir och utgifterna sjunker igen
2003 nir antalet arbetslésa minskar. Aven kostnaderna for
arbetsmarknadspolitiska dtgirder dr uppreviderade, vilket i
huvudsak forklaras av ett nytt aktivitetsstod inom vigled-
ning och platsférmedling som medf6r fler personer 1 atgir-
der. Detta stdd inférdes redan 1 augusti 2000 men storre
delen av kostnaderna faller ut {6rst 2001.

Tabell 25 Offentliga transfereringar till hushallen
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

1999 2000 2001 2002 2003

Transfereringar till hushallen 395 398 413 433 457
Andel av BNP 19,8 19,1 19,1 19,5 19,7
Alderdom 185 187 192 201 218
Arbetsmarknad 58 54 47 52 48
Ohalsa 79 88 97 103 113
Barn/studier 55 55 59 60 61
Ovrigt 18 15 17 17 17

Anm. Alderdom=§lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadsstod
till pensionirer. Arbetsmarknad=ersittning {or arbetsloshet och
arbetsmarknadsutbildning samt 16negaranti. Ohilsa = sjuk- och
arbetsskadeforsikringarna, {rtidspension och assistansersittning.
Barn/studier =barnbidrag, {orildraforsikring, underhallsstod samt
studiebidrag.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Effekterna pa de offentliga finan-
serna av en hogre arbetsloshet

Den samhillsekonomiska kostnaden nir en individ blir
arbetslos motsvaras av det produktionsbortfall som blir
foljden, det vill siga virdet av det arbete som individen
skulle ha utfért om han eller hon inte varit arbetslos.
Genom skatte- och transfereringssystemen bir inte in-
dividen sjilv den fulla kostnaden av detta produktions-
bortfall, utan en stor del drabbar den offentliga sektorn
1 form av ligre inkomster och hogre utgifter. Detta gor



att de offentliga finanserna ir kinsliga {or forandringar
av arbetsloshetens storlek, medan hushallens inkomster
och konsumtionsutgifter stabiliseras. Nedan f6ljer en
kort genomgang av hur olika offentliga inkomster och
utgifter pdverkas av en procentenhets hogre arbetslos-
het.

En procentenhets arbetsloshet motsvarar ca 44 000
fler arbetslosa. Den genomsnittliga arbetsloshetsersitt-
ningen brutto per person dr ca 130 000 kronor per ar.
Utgifterna 6kar da med ca 5,7 miljarder kronor. Hin-
syn har da tagits till att vissa arbetslosa dr oférsikrade
och endast ersitts med ett grundbelopp som for nirva-
rande uppgar till 270 kronor om dagen. Staten betalar
aven pensionsavgifter till dlderspensionssystemet {6r de
arbetslosa motsvarande 10,21 procent av underlaget, i
detta fall ca 580 miljoner kronor. Okningen av pen-
sionsavgifterna vid en ovintad uppgang i arbetslosheten
belastar dock budgeten forst efter tvd ar da den preli-
mindrt berdiknade kostnaden regleras. Sammanlagt 6kar
statens utgifter pa sikt med ca 6,3 miljarder kronor.
Detta minskar utrymmet under utgiftstaket med sam-
ma belopp.

Arbetsloshetsersittningen dr dock skattepliktig. I
allmanhet beskattas inkomster frdn arbetsloshetsersatt-
ning endast med kommunal skatt, ca 31,5 procent, och
egenavgifter till pensionssystemet. Cirka 2 miljarder
kronor av utgiftsokningen stannar dirmed kvar i den
offentliga sektorn, men omfordelas fran staten till
kommunerna respektive dlderspensionssystemet.
Kommunerna drabbas av 6kade utgifter 1 form av hog-
re socialbidrag nir arbetslosheten stiger. Pensionssy-
stemets utgifter blir ligre nir den genomsnittliga in-
komstutvecklingen som styr pensionsupprikningen
paverkas negativt. Nettookningen av de offentliga ut-
gifterna uppgar dirmed till knappt 4 miljarder kronor.

En hogre arbetsloshet paverkar dven de offentliga
inkomsterna negativt. Nir loneutbetalningarna mins-
kar sjunker inkomsterna fran arbetsgivaravgifter. Om
en genomsnittlig inkomst antas vara 200 000 kronor
om 3ret brutto och arbetsgivaravgifterna utgor ett
paslag om ca 33 procent, motsvarar detta ett inkomst-
bortfall om ca 2,9 miljarder kronor (200 000 * 44 000 *
0,33).

Arbetslshet medfor ocksa ett inkomstbortfall f6r
individen. Ersittningsnivan dr 80 procent av tidigare
inkomst och det finns ett tak motsvarande 680 kronor
for de forsta 100 dagarna och 580 kronor {6r tiden dir-
efter. Dirtill omfattas inte alla arbetslosa av den in-
komstrelaterade arbetsldshetsforsakringen, utan ersitts
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Diagram 116 Sambandet mellan arbetsléshet
och BNP-tillvaxt
Férandring procentenheter respektive procent

Oppen arbetsléshet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Finansiellt sparande i offentlig
sektor och BNP-tillvaxt
Férandring procentenheter respektive procent

BNP
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Forandring i finansiellt sparande som andel av BNP

Kalla: Konjunkturinstitutet.

endast med forsakringens grundbelopp. En genomsnitt-
lig ersittningsniva ligger dirfor en bit under 80 procent
av tidigare inkomst, 1 exemplet 65 procent. Det betyder
att inkomsterna fran inkomstskatten minskar. Detta
drabbar i forsta hand kommunsektorn, men dven in-
komsterna fran statlig inkomstskatt minskar om indi-
viden tidigare betalat sidan skatt. Aven alderspensions-
systemets inkomster minskar till {6]jd av detta. For
kommunerna kan inkomsterna dven minska till {6ljd av
att inkomstrelaterade avgifter f6r barnomsorg etc. blir
ldgre. I den utstrickning som den arbetslose skulle ha
varit anstilld i offentlig sektor eller pa annat sitt avls-
nad med skattemedel si motsvaras inkomstbortfallet av
minskade utgifter.

Sammantaget beriknas de offentliga inkomsterna
minska med ca 3,5 miljarder kronor. Det betyder att
det offentliga finansiella sparandet kan {6rvintas {6r-
simras med ca 7,5 miljarder kronor om arbetslgsheten
okar med en procentenhet. Huvuddelen av detta drab-
bar statens finanser pa kort sikt, medan pensionssyste-
met och diven kommunsektorn ir bittre skyddade.

Effekter pa de offentliga finanserna av en procentenhets
hogre arbetsloshet

Miljarder kronor

Direkta effekter

Hogre utgifter 4
Lagre inkomster 3,5
Totala direkta effekter 7,5
Indirekta effekter 17,5- 22,5
Totaleffekt 25-30

Detta dr dock effekter av en partiell analys dir ingen-
ting annat an arbetslshetens niva férindrats. Vanligen
ir en uppgang i arbetslosheten en del av en utveckling
dir dven hushallens konsumtionsutgifter, arbetskrafts-
utbud, produktion m.m. paverkas. Ett férsamrat of-
fentligt sparande leder pa sikt dven till en hogre offent-
lig skuld och dirmed hogre rintebetalningar. Genom-
slaget av en sddan utveckling pa de offentliga finanserna
blir d betydligt storre. Enligt det sd kallade Okun-
sambandet dr en procentenhets hogre arbetsloshet {or-
knippad med en 1,5-2 procentenheter ligre tillvixt, se
diagram 22. En vanlig tumregler siger vidare att en
procentenhets lagre tillvixt forsaimrar det offentliga
sparandet med ca 0,75 procent av BNP pa tva drs sikt,
se diagram 23. Sett pa detta sitt innebdr en uppgéng i
arbetsloshetsnivin med en procentenhet att de offentli



ga finanserna forsimras med ca 25-30 miljarder kronor.
Vid en sddan kalkyl tas implicit aven hinsyn till att
skatteinkomsterna minskar och utgifterna dkar av ett
antal andra skil dn som en direkt {6ljd av hogre arbets-
16shet.

Kostnaderna {6r sjukforsikringen har 6kat mycket starkt
alltsedan 1998 och fortsitter att 6ka under prognosperioden.
Avmattningen i sysselsittningstillvixten bedoms dock dim-
pa kostnadsokningen. Den korta sjukfrinvaron dkar inte
lingre lika snabbt som tidigare dr medan sjukfall som varar
minst ett ar 6kar starkt.

Antalet {ortidspensionirer fortsitter att 6ka under pro-
gnosperioden. Det beror pa att de ldnga sjukskrivningarna
har 6kat under en lingre period varvid manga antas 6verga
till f6rtidspension/sjukbidrag. Vidare har SCB 1 sin senaste
befolkningsprognos bedomt att antalet personer i dldern 60-
64 3r kommer att 6ka mer in tidigare forvintat, vilket 6kar
antalet {ortidspensionirer. 2003 sker omfattande {6rindring-
ar av bestimmelserna kring {6rtidspensioneringen. Begrep-
pet fortidspension utmonstras och de férsikrade far istillet
aktivitetsersittning eller sjukersittning. Samtidigt tas det
sirskilda grundavdraget {6r pensiondrer bort och istillet
erhalls en kompensation genom hojd sjukersittning
/aktivitetsersittning. Den sistnimnda regeldndringen med-
for att utbetalningarna {6r fortidspensioner okar med
3 miljarder kronor 2003, samtidigt som de offentliga skatte-
inkomsterna dkar i motsvarande grad.

En stor del av transfereringsutgifterna riknas upp med
den allminna prisutvecklingen. D3 priserna stigit mer dn
tidigare beriknat bidrar detta till hdgre transfereringar bade
for 2002 och 2003.

Tabell 26 Inkomstindex
Procentuell férandring respektive indextal
1999 2000 2001 2002 2003

Inkomstutveckling -2,6 4,3 2,9 3,6 3,7
KPI juni 0,4 1,0 2,7 1,2 1,8
Prisbasbelopp 36400 36600 36900 37900 38400
Inkomstindex 100,00 101,73 103,20 106,16 109,51
Féljsamhetsindex 3,3 1,6

Killa: Konjunkturinstitutet.

Frin och med nista ar riknas ATP-delen av dlders-
pensionerna upp med inkomstindex, 1 stillet {6r som tidiga-
re med basbeloppet, genom si kallad {oljsamhetsindexering.
Det innebir att alderspensionerna inte bara beror pa pris-
utvecklingen utan dven pd hur inkomsterna {6r yrkesverk-
samma utvecklas (Gversta raden i tabell 26). Inkomstindex
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Diagram 118 Statens inkomster
Procent av BNP
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=1 Ovriga inkomster

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 119 Statens utgifter
Procent av BNP
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 120 Statens ranteutgifter
Procent av BNP
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-

byran.

for 2002 har faststallts under hosten. ATP-pensionerna rak-
nas som en {6ljd av detta upp med 3,3 procent nista dr. Det
kan jamf6ras med det tidigare systemet ddr pensionerna hade
riknats upp med 2,7 procent. Pensiondrerna fir med andra
ord en extra pensionsokning om 0,6 procent. 2003 bedoms
pensionerna riknas upp med 1,6 procent, jamfort med 1,2
procent i det tidigare systemet. Vid en drlig ATP-pension pa
100 000 kronor 2001 ger det nya pensionssystemet ca 1 000
kronor hogre pension 2003 dn vad som varit fallet med tidi-
gare regler.

Negativt sparande i staten framoéver

Statens finansiella sparande nedreviderades med 3 miljarder
kronor forra aret enligt det senaste utfallet av nationalriken-
skaperna. Inkomsterna, frimst i form av skatter, reviderades
ner med 6 miljarder kronor, samtidigt som de sammanlagda
utgifterna blev 3 miljarder kronor ligre. Bide den statliga
konsumtionen och transfereringar till féretagen reviderades
ner. I ar bedoms sparandet bli mycket hogt pa grund av
overforingen frin AP-fonden. Sparandet i ar upprevideras
jamfort med foregdende prognos eftersom tillvixten i skatte-
intakterna uppjusteras samtidigt som utgifterna nedjusteras.

Tabell 27 Statens finansiella sparande
Miljarder kronor, |6pande priser

1999 2000 2001 2002 2003

Inkomster 736 732 854 666 706
Skatter och avgifter 631 623 641 606 642
Ovrigt 105 109 213 60 64

Utgifter 661 708 672 693 723
Transfereringar till hushall 233 235 245 255 280
Konsumtionsutgifter 154 156 160 165 170
Rénteutgifter 92 81 68 62 60
Ovrigt 182 239 199 211 213

Finansiellt sparande 75 24 182 =27 -17

Procent av BNP 3,7 1,1 84 -1,2 -07

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Ar 2002 kommer statens skatteinkomster att bli ligre 4n i ir
pa grund av dndrade skatteregler. Utgifternas andel av BNP
faller med 6ver 2 procent i ar och ligger kvar pd samma niva
under hela prognosperioden. Det ir frimst transfereringar
till f6retagen och utlandet samt rinteutgifterna som dimpar
de statliga utgifterna. Statens rinteutgifter fortsitter att
sjunka, se diagram 120. Det beror bade pa en minskad stats-
skuld och ligre marknadsrintor. Den svaga kronan ckar
dock rinteutgifterna i ar jim{6rt med tidigare prognos.



Transfereringsutgifterna till hushéllen diremot dkar starkt
under perioden.

Trots ldgre statliga utgifter 4n i augustiprognosen bedoms
de takbegrinsade utgifterna bli 7 respektive 6 miljarder kro-
nor hogre an de fastlagda utgiftstaken {6r 2002 och 2003.
Regeringen har i budgetpropositionen forklarat att man
tanker se till att utgiftstaken klaras, vilket kan komma att
foranleda olika typer av utgiftsbegrinsade atgirder.

Positivt sparande i alderspensionssystemet

Ar 2000 uppgick det finansiella sparandet i &lderspensionssy-
stemet, dvs. AP-fonderna och premiepensionssystemet
(PPM), till 48 miljarder kronor eller 2,3 procent av BNP.
Vid arsskiftet genomfordes en 6verforing pd 155 miljarder
kronor fran alderspensionssystemet till staten. Nista ar be-
riknas sparandet i dlderspensionssystemet till 48 miljarder
kronor eller 2,2 procent av BNP. Ar 2003 stiger sparandet
till 2,7 procent av BNP pa grund av att staten Gvertar pen-
sionsutgifter pa 7,5 miljarder kronor. Det innebir att mer dn
hela 6verskottsmalet {6r de offentliga finanserna ligger 1
pensionssystemet.

Tabell 28 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor, |6pande priser
1999 2000 2001 2002 2003

Inkomster 144 236 196 203 216
Skatter och avgifter 109 147 156 160 166
Kapitalavkastning 36 32 21 24 30
Premiepensionsmedel 0 56 19 20 20

Utgifter 185 188 302 155 155
Pensioner 135 139 144 152 152
Ovrigt 50 49 158 3 3

Finansiellt sparande -41 48 -106 48 62
Procent av BNP -2,0 2,3 -4,9 2,2 2,7

Darav AP-fonderna —41 -8 -125 27 39
PPM 56 19 21 23

Killa: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Engangseffekter paverkar budgetsaldot

Konjunkturinstitutets prognos over statens budgetsaldo och
dirmed lanebehovet bygger pa att det finansiella sparandet i
staten justeras med ett antal poster. I r blir statens budget-
saldo betydligt ldgre dn det finansiella sparandet eftersom
endast 46 av de 155 miljarder kronor som overfors fran AP-
fonden redovisas som en inkomst i budgeten. Vidare kom-
mer Riksgildskontoret att lana ut ca 10 miljarder kronor till
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Diagram 121 Offentlig skuldsattning
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

AB Sveaskog {6r kop av Assi Domin, vilket ocksd forsamrar
budgetsaldot.

Nista dar blir budgetsaldot diremot betydligt battre dn det
finansiella sparandet. Detta beror pa att Riksbanken antas
leverera in 20 miljarder kronor extra till statskassan, att det
antas ske statliga utforsiljningar motsvarande 15 miljarder
kronor samt att lanet {6r kop av Assi Domin dterbetalas.

For 2003 blir budgetsaldot noll genom positiva juster-
ingsposter som forfall av bostadsobligationer fran AP-
fonden och statliga utforsiljningar. Exklusive dessa poster
uppgar budgetsaldot till minus 32 miljarder kronor.

Tabell 29 Sparande och budgetsaldo i staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
1999 2000 2001 2002 2003

Finansiellt sparande 75 24 182 =27 -17
Procent av BNP 3,7 1,1 84 -1,2 -07
Justeringsposter
Inleverans fran Riksbanken 20
Forsaljning av aktiebolag 1 75 2 15 15
Overféring fran AP-fonden -109 9 14
Utlaning,aterbetalning,netto -15 16 -20 1 -8
Kurs-och valutaférluster —4 -9 -1 -1 -7
Periodiseringar, 6vrigt 9 22 5 14 3
Budgetsaldo 82 102 49 21 0
Inleverans fran Riksbanken 20
Overféring fran AP-fonden 69
Ovrig vardeforandring -7 9 -33 6
Statsskuld 1374 1279 1132 1145 1139
Procent av BNP 685 61,0 524 514 490
Konsoliderad bruttoskuld 1301 1159 1129 1112 1115
Procent av BNP 64,9 552 522 50,0 48,0

Killor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyrdn och Riksgilds-
kontoret.

Statsskulden sjunker som andel av BNP

Statsskulden minskar betydligt i dr, dels som en {6ljd av ett
positivt budgetsaldo och dels pa grund av 6verforingen av
statsobligationer frain AP-fonden tillsammans med en extra
inleverans fran Riksbanken pa nirmare 20 miljarder kronor.
Enligt Riksgildskontoret sker nista r en omvandling av
vissa myndigheters kontofordringar till vanliga statsobliga-
tioner i syfte att effektivisera tillgdngsforvaltningen 1 staten.
Detta bidrar till att oka statsskulden 2002. Det paverkar
dock inte budgetsaldot och inte heller den konsoliderade
statsskulden dir hinsyn tas till statliga myndigheters inne-
hav av statspapper. Sammantaget blir det en viss 6kning av
statsskulden nista ar och en svag nedgang {6ljande ar pd
grund av bedomningen att kronan apprecieras. Som andel av



BNP minskar statsskulden under hela prognosperioden och
ar ca 49 procent av BNP 2003.

Kommunernas finanser forsamras

De reviderade nationalrikenskaperna innebdr en upprevide-
ring av kommunernas finansiella sparande 2000, bland annat
som en f6ljd av uppreviderade inkomster fran {6rsiljning av
mark och fastigheter.

I &r okar utgifterna i takt med inkomsterna varvid det fi-
nansiella sparandet forblir positivt. Overskotten aterfinns i
primirkommunerna, dven om stora skillnader rader enskilda
kommuner emellan. Minga mindre kommuner bedéms fa
svart att klara det lagstadgade balanskravet i ar.

Tabell 30 De kommunala finanserna
Miljarder kronor, |6pande priser
1999 2000 2001 2002 2003

Inkomster 449 466 491 518 529
Utgifter 456 457 482 508 529
Finansiellt sparande -7 8 10 10 0
darav i primarkommunerna 0 8 10 8 0

i landstingskommunerna -6 -1 0 2 0

Anm. Béde inkomster och utgifter minskade med ca 10 miljarder kronor

2000 till {8]jd av att Svenska kyrkan detta ar flyttas frin kommunsektorn
till hushéllsektorn.
Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyrén.

Under hosten har Konjunkturinstitutet {or {orsta gingen
genomfort en barometerundersokning f6r kommunsektorn.
Kommunbarometern liknar den som gors for industrin och
tjdnstendringarna, och gir ut till samtliga primarkommuner
och landsting. Enligt kommunbarometern har primirkom-
munerna inga planer pd att héja de kommunala skattesatser-
na. Medelskattesatsen vintas istillet sjunka nista ar, efter-
som Stockholm och Géteborg planerar att sinka utdebite-
ringen.

Trots att konjunkturen har varit stark de senaste aren har
landstingskommunerna i manga fall inte lyckats uppfylla
balanskravet, vilket bedoms bli innu svarare med ett simre
konjunkturlige. Till skillnad fran primirkommunerna ir
det frimst de stora landstingskommunerna som bedéms ha
svart att klara balanskravet.

Under nista 3r vintas kommunernas inkomster ( se dia-
gram 122) fortsitta att oka i ungefir samma takt som utgif-
terna, beroende pa hoga slutavrikningar {or 2001. Den avi-
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Diagram 122 Kommunsektorns inkomster
Procent av BNP

25
20
15

10

93 95 97 99 01 03
mmm Skatteinkomster
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1 0Ovriga inkomster

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Diagram 123 Kommunsektorns utgifter
Procent av BNP

25
20
15

10

93 95 97 99 01 03
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1 Ovriga utgifter

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.
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serade sinkningen av socialavgifterna for komnﬂmerna nista
ar innebir att utgifterna samtidigt halls tillbaka™.

Den aviserade tillfilliga sainkningen av socialavgifterna
vintas paverka utgifternas sammansittning. Sinkningen
torde inte komma att omfatta kommunala bolag eller kom-
munernas inkop frin t.ex. privata skolor och daghem, vilket
gynnar produktion 1 kommunal regi. Maxtaxa i barn- och
dldreomsorgen begrinsar kommunernas mojligheter att {or-
bittra finanserna genom att hoja avgifterna.

Ett simre konjunkturlige nista ar far till f6ljd att skatte-
intakterna 6kar langsamt, vilket férsimrar kommunernas
finanser. Under 2003 vintas den svaga konjunkturen under
2002 fa fullt genomslag pd kommunernas finanser samtidigt
som utgifterna (se diagram 123) dkar bland annat genom att
den tillfilliga nedsittningen av socialavgifterna upphor. De
samre finanserna bedoms leda till att den genomsnittliga
utdebiteringen 1 kommunerna hojs med 10 6re 2003.

% Se stycket om offentlig konsumtion under avsnittet, “Efterfrdgan och
produktion i svensk ekonomi”.



Tva scenarier av den
ekonomiska utveck-
lingen tram till 2008

Risken for en svagare konjunktur i
omvarlden

79






I kortsiktsprognosen redovisas Konjunkturinstitutets be-
démning av den mest sannolika ekonomiska utvecklingen 1
Sverige och 1 omvirlden fram till och med 2003. Det finns
alltid osikerhetsfaktorer och risker i ekonomiska prognoser.
I nuldget dr dock konjunkturbilden ovanligt svirbedomd.
Speciellt giller detta den fortsatta internationella utveckling-
en. I kortsiktsprognosen bedoms att den internationella
konjunkturen vinder uppét redan under sommaren 2002
och att den svenska tillvixten direfter tar fart. Risken finns
att dterhamtningen 1 omvirlden {6rdrdjs och att osikra
framtidsutsikter f6r hushall och foretag fortsitter att hélla
tillbaka konsumtion och investeringar i Sverige.

I detta avsnitt tecknas en fortsittning fram till 2008 pa
kortsiktsprognosens forhillandevis gynnsamma huvudscena-
rio {6r perioden 2001-2003 (som redovisas 1 f6regiende av-
snitt). Detta huvudscenario stélls mot ett mer pessimistiskt
scenario med en vindning i den internationella konjunktu-
ren forst under 2003.

Internationell utveckling i huvudscenariot

I huvudscenariot antas att den ekonomiska aterhimtning i
USA och euroomridet fortsitter under 2004 och de efterfsl-
jande aren (se tabell 31).

Tabell 31 Internationell utveckling i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring respektive procent

2001 2002 2003 2004 2005-

2008

USA

BNP 1,1 0,9 3,4 3,8 3,2

KPI 3,0 1,8 2,2 2,6 2,6

Styrré'lnta1 1,75 225 400 4,75 5,50
EMU

BNP 1,6 1,5 2,8 3,0 2,8

KPI 2,7 1,8 1,8 1,9 1,7

Styrré'lnta1 3,25 3,00 4,00 475 475
OECD 19

BNP 1,1 1,0 2,8 3,0 2,7

KPI 2,3 1,4 1,7 2,1 2,1

Marknadstillvaxt? 0,0 1,5 6,7 8,1 7,2

! Islutet av respektive ir.
2 Avser OECD 14.
Killa: Konjunkturinstitutet

Det negativa produktionsgapet 1 USA sluts under 2005 och
gapet 1 euroomradet strax direfter. Efterfrigan 1 OECD-
omradet 6kar sedan i takt med den potentiella tillvixten,
som 1 USA antas uppga till drygt 3 procent och 1 euroomra-
det till ca 2,5 procent. Skillnaden i potentiell tillvixt mellan

81
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Diagram 124 USA
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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1 Privat konsumtion

Kallor: Konjunkturinstitutet och Bureau of Economic
Analysis.

USA och euroomradet beror till stor del pa en snabbare
okning av arbetskraftsutbudet 1 USA.

Risker och osakerhet i den internationella bedom-
ningen

Det ir inte givet att konjunkturen i omvirlden vinder uppat
redan ndsta ar. I huvudscenariot antas att effekterna av den
oro som hindelserna i september skapat klingar av i borjan
pa nasta ar. Farhagor for ytterligare terrordad kan dock
komma att innebira en kvardréjande osikerhet som kan
halla tillbaka handel, investeringar och hushillens konsum-
tion i fraimst USA. Det finns dven andra riskfaktorer i be-
domningen. Ett exempel dr den senaste tidens kraftiga till-
bakaging inom framf6r allt den amerikanska informations-
och kommunikationsteknologiska sektorn (den s.k. IKT-
sektorn). Tidigare Gverinvesteringar har medfort att inve-
steringarna i IKT-utrustning fallit kraftigt 1 ar. I huvudscena-
riot forutsitts att minskningen i maskininvesteringarna pla-
nar ut och att dessa investeringar borjar 6ka igen under
andra kvartalet 2002. Risken finns dock att det drojer innan
de amerikanska maskininvesteringarna vinder uppat igen.
Dessutom ir det osdkert i vilken utstrickning den privata
konsumtionen i USA kommer att bidra till dterhdmtningen.
I huvudscenariot forutsitts att de amerikanska hushallens
konsumtion bérjar ta fart under andra kvartalet 2002 (se
diagram 124). Den senaste tidens snabbt 6kande arbetsloshet
och svaga borsutveckling samt den osikerhet som foljer 1
sparen av terrorattackerna kan dock innebira att hushallen
viljer att ka sitt sparande mer 4n 1 huvudscenariot. Detta
medfor en svagare utveckling av den privata konsumtionen
an 1 huvudscenariot.

Ett riskscenario med svagare internationell konjunk-
tur

I det internationella riskscenariot, som presenteras i sam-
mandrag 1 tabell 32*, blir konjunkturnedgingen i omvirlden
djupare och mer utdragen in i huvudscenariot, framfor allt
till {6]jd av en simre utveckling i den amerikanska ekono-
min. En sddan utveckling inbegriper negativa effekter pa
exempelvis borsen, konsument- och foretagsfortroendet,
hushillens konsumtion och foretagens investeringar.

I USA minskar konsumtionsbenigenhet till {6ljd av en
storre osakerhet, en svagare borsutveckling och en hogre

2 Riskscenariot baseras pa en simulering med NiGEM (National Institute
Global Economic Model) som ir en allmin jimviktsmodell {6r den
globala ekonomin. NiGEM utvecklas av National Institute of Economic
and Social Research (NIESR) i London.
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arbetsloshet. Detta medfor att de amerikanska hushillens _ ,

. . . . Diagram 125 BNP i USA
konsumtion utvecklas betydligt svagare 4n 1 huvudscenariot Arlig procentuell forandring
under de nirmaste dren. Fortsatt fallande foretagsvinster, ett R ———- Aibp—Q -5
forsimrat foretagsfortroende och ett allt ldgre resursutnytt-
jande bidrar dessutom till att investeringarna faller in mer
markant. En svagare utveckling av den totala efterfragan och
en snabbare {6rsvagning av dollarn bidrar till att dven im-
porttillvixten blir ligre under de nirmaste dren. Den svagare
efterfrageutvecklingen leder ocksa till att inflationstrycket
blir lagre. Penningpolitiken ges dirfor en mer expansiv in-
riktning jimfort med i huvudscenariot, ndgot som motver-
kar konjunkturnedgingen framst i ett lite lingre perspektiv.

BNP-tillvixten 1 USA uppgar i riskscenariot till -0,3 procent °1H ; 03 05 o7
2002, dvs. betydligt lagre dn i huvudscenariot, och till 3,0 == Risksoonario

procent under 2003 (se diagram 125). Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 32 Internationell utveckling i riskscenariot
Arlig procentuell férandring respektive procent

2001 2002 2003 2004 2005-

2008
USA
BNP 1,0 -03 30 43 35
KPI 29 14 14 22 24
Styrranta’ 10 175 275 450 5,50
EMU
BNP 14 11 26 32 30
KPI 27 16 15 16 16
Styrranta’ 25 20 275 375 475
OECD 19
BNP 09 01 25 33 30
KPI 22 1,1 1,2 18 20
Marknadstillvéaxt? -0,1 -0,2 6,3 9,0 8,0

! slutet av respektive 4r.
2 Avser OECD 14.
Killa: Konjunkturinstitutet

Den svagare utvecklingen 1 riskscenariot drabbar den ameri-
kanska ekonomin hdrdast, dven om t.ex. verinvesteringarna
1 IKT-utrustning forefaller vara patagliga ocksd i andra lin-
der. Den globala ekonomin paverkas dock av den svagare
ekonomiska utvecklingen 1 USA. Den i riskscenariot svagare
amerikanska importtillvixten himmar omvirldens export.
Fallande foretags- och konsumentfértroende tenderar att
smitta av sig till andra linder, vilket himmar den globala
efterfrigeutvecklingen. En allt viktigare link finns ocksa via
de finansiella marknaderna. Fallande borskurser 1 USA ten-
derar att pdverka borserna i omvirlden negativt och f6rsim-
rar dessutom omvirldens avkastning pa portfdljinvesteringar
1 USA. Sammantaget haller detta tillbaka tillvixten ocksa 1
euroomradet (se diagram 126) och 6vriga virlden. Trots att
den svagare virldskonjunkturen i riskscenariot 6verlag mots
av kraftigare penningpolitiska littnader och en mer expansiv
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Diagram 126 BNP i Euroomradet
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Marknadstillvaxt
Arlig procentuell féréandring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Produktionsgap i huvudscenariot
enligt olika metoder
Procent av faktisk BNP

4o -4

finanspolitik, faller BNP-tillvixten inom OECD till nira
noll under 2002 (se tabell 32) med resultatet att den svenska
exportmarknaden krymper (se tabell 32 och diagram 127).
Aven under 2003 4r BNP-tillvixten nigot ligre 4n i huvud-
scenariot. Under de efterfoljande aren far den expansiva
ekonomiska politiken en allt st6rre effekt och BNP vixer da
nagot snabbare i riskscenariot dn 1 huvudscenariot.

Potentiell tillvaxt och arbetsutbud i Sverige

En djupare och mer utdragen internationell konjunkturned-
gang skulle fa en starkt dimpande effekt via efterfragan pa
den svenska BNP-tillvixten och sysselsittningen under nista
ar. Med ett tidsperspektiv fram till 2008 blir dock ekono-
mins utbudssida successivt alltmer styrande {6r bedomning-
arna av tillvixten och sysselsittningen.

I huvudscenariot dr utgangspunkten att penningpolitiken
utformas sd att det negativa produktionsgap som finns i nu-
laget sluts 2004 och forblir slutet 2005-2008 (se diagram
128). I riskscenariot medfor det svagare konjunkturliget att
gapet sluts f6rst under 2005.

Nir produktionsgapet dr slutet blir beddmningen av ar-
betsutbudet och produktiviteten avgorande f6r de fortsatta
tillvixtutsikterna. Under 2005 bedéms befolkningen 1 al-
dersgruppen 16-64 ar 5ka med 0,3 procent. Aren direfter
ger de demografiska effekterna ett svagare bidrag till arbets-
utbudet. Dessutom minskar medelarbetstiden trendmissigt
under hela perioden 2002-2008 till {6]jd av avtalsmissiga
arbetstidsférkortningar.

Tabell 33 Arbetskraftsutbud 2001-2008 i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring

2001 2002 2003 2004 2005 2006-

2008

Befolkning 20-64 ar 05 04 02 02 03 02

Arbetskraftsutbud 1,1 -01 0,1 02 02 0,1

Utvidgat arbetskraftsutbud’ 10 01 -01 -02 0,2 0,1

Medelarbetstid -11 -01 -01 -0,1 -0,1 -0,1

Utvidgat arbetskraftsutbud’,

timmar -0,1 00 -02 -0,3 0,1 0,0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

— Arbetsmarknad
— - Arbetsmarknad och produktivitet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

!'Det utvidgade arbetskraftsutbudet inkluderar iven latent arbetssékande.
Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

I Konjunkturliget mars 2001 gjordes en analys av den poten-
tiella arbetsproduktiviteten samt den bakomliggande totala
faktorproduktiviteten och kapitalintensiteten. Arbetspro-
duktiviteten bedoms langsiktigt 6ka med 1,8 procent per ar.
Med utgangspunkt i beddmningarna av arbetskraftsutbu-
det och produktivitet fas en bild av den potentiella produk-
tionens utveckling. Den potentiella BNP-tillvixten bedoms i
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genomsnitt vara 2,1 procent per dr under perioden 2001-
2004 och 1,9 procent per dr 2005-2008. Den ligre potentiella
tillvixten 2005-2008 beror framst pd att kapitalstocken da
bedoms oka lingsammare.

Skatterna kan sdnkas dven om lagkonjunkturen blir
mer langvarig

Konjunkturinstitutets kortsiktsprognos f6r 2001-2003 utgar
fran beslutade regler {or skatte- och transfereringssystemen
samt fran forindringar av dessa som regeringen foreslagit 1
proposition. Bide huvudscenariot och riskscenariot fram till
2008, tar istillet sin utgdngspunkt i regeringens och riksda-
gens mal om ett offentligt finansiellt sparande pa 2 procent i
genomsnitt over en konjunkturcykel.

For kommunsektorn bedoms det lagstadgade balanskra-
vet bli styrande {6r sparandeutvecklingen. I berdkningarna
har antagits ett finansiellt sparande i kommunsektorn om
0,4 procent av BNP da ett sidant sparande bedéms nodvin-
digt f6r att balanskravet ska vara uppfyllt.

Tabell 34 Den offentliga sektorns finanser i huvud-
scenariot

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Inkomster 1260 1256 1324 1368 1418 1470 1526 1585
Procent av BNP 58,3 56,4 57,0 56,5 56,4 56,2 56,3 56,3
darav skatter 1136 1127 1183 1226 1266 1309 1354 1404

procent av BNP 52,6 50,6 50,9 50,6 50,3 50,0 50,0 49,9
Utgifter 1175 1226 1279 1320 1368 1418 1471 1529
Procent av BNP 54,4 551 55,1 54,5 54,4 54,2 54,3 54,3
Finansiellt sparande 84 30 45 48 50 52 54 56
Procent av BNP 39 14 19 20 20 20 20 20
Skattesénkning 13 23 0 4 14 25 33 39

Killor: Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiken for perioden efter 2003 utformas sa att skat-
tesatserna sinks om sparandet vid of6rindrade skattesatser
hamnar 6ver tvd procent av BNP. Sparandedverskotten ger
upphov till en gradvis vixande nettoférmogenhet 1 den of-
fentliga sektorn, vilket i sin tur innebir att kapitalavkast-
ningsnettot {orbittras. I kombination med en gradvis sjun-
kande arbetsloshet innebir det att ett skattesinkningsut-
rymme uppkommer om sammanlagt 39 miljarder kronor
fram till och med 2008 i huvudscenariot (se tabell 34) och 36
miljarder i riskscenariot (se tabell 35). Eftersom potentiell
BNP inte skiljer sig mellan scenarierna och produktionsga-
pet bedoms vara slutet 2008 i bada fallen, blir skattesink-
ningsutrymmet pa sikt ungefir detsamma. I stillet {or skat-
tesinkningar kan 6verskotten helt eller delvis anvindas {6r
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Diagram 129 Offentligt finansiellt sparand
Procent av BNP
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nya ataganden pa utgiftssidan eller {6r att amortera pa stats-

skulden.

Tabell 35 Den offentliga sektorns finanser i riskscenariot
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Inkomster 1259 1242 1306 1350 1407 1459 1515 1575
Procent av BNP 58,3 56,3 56,4 56,4 56,6 56,5 56,5 56,5
Dérav skatter 1135 1116 1169 1213 1262 1303 1350 1400

ProcentavBNP 52,6 50,6 50,4 50,7 50,7 50,4 50,3 50,2
Utgifter 1175 1225 1276 1310 1358 1407 1462 1519
Procent av BNP 54,4 55,6 556 54,7 54,6 54,5 54,5 54,5
Finansiellt sparande 84 17 30 40 50 52 54 56
Procent av BNP 39 08 13 16 20 20 20 20
Skattesankning 13 23 0 0 5 19 28 36

Killor: Konjunkturinstitutet.

I huvudscenariot kan skatterna borja sinkas redan 2004. En
djupare och mer utdragen ligkonjunktur dn i huvudscenari-
ot forsvagar de offentliga finanserna ytterligare. I riskscena-
riot finns det ett skattesinkningsutrymme f6rst under 2005.
Viktiga skattebaser som hushallens konsumtionsutgifter och
lonesumman utvecklas mer ogynnsamt, vilket sinker de
offentliga inkomsterna. Utgifterna dkar nir arbetslosheten
stiger. Samtidigt hdlls konsumtionsutgifterna i frimst kom-
munerna tillbaka och ligre marknadsrintor sinker rinteut-
gifterna. Sammantaget forsvagas det finansiella sparandet
med ca 13 respektive 15 miljarder kronor 2002 och 2003,
motsvarande 0,6 procentenheter av BNP (se diagram 129).
Sparandet {6rblir trots det positivt och det strukturella spa-
randet, justerat {6r produktionsgapets storlek, férsimras inte
jamfort med huvudscenariot.

| huvudscenariot blir den svenska BNP-tillvaxten
2,6 procent 2004

I huvudscenariot tar tillvixten i den svenska ekonomin fart
mot slutet av nista ar. Aterhimtningen sker mot bakgrund
av den forbittrade konjunkturen 1 omvirlden och en expan-
siv ekonomisk politik som inbegriper en sinkning av repo-
rantan redan nu under vintern till 3,25 procent (se tabell 36).
Under 2003-2004 fortsitter konjunkturen att {6rbittras och
tillvixten bedoms da uppga till 2,6 procent per ar (se dia-
gram 130).
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Tabell 36 Priser, rantor och vaxelkurs i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring

2001 2002 2003 2004 2005 2006-

2008
Real disponibel inkomst 3,2 4.5 2,0 2,1 2,5 2,4
KPI 26 18 20 20 20 20
Reporanta" 35 325 425 50 50 5,0
TCW-index’ 136,3 136,3 130,4 126,0 1240 121,1

! Islutet av respektive ir.

? Slutniva 2008.

? Genomsnitt respektive dr samt 2008.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Den snabba tillvixten 2003-2004 innebir att produktionsga-
pet successivt sluts samtidigt som inflationstrycket dkar.
Penningpolitiken {6rs dirf6r i mindre expansiv riktning
efterhand och reporintan hojs pa sikt till 5 procent. Over-
skott 1 bytesbalansen, starka offentliga finanser och en god
tillvixt liger grunden {6r en mer gynnsam utveckling av
kronkursen som i termer av TCW-index pa sikt {orstirks till
drygt 121 (se tabell 36). Till {6ljd av kronapprecieringen
faller nettoexporten som andel av BNP. Samtidigt dkar inve-

steringar och hushallens konsumtion som andel av BNP (se
tabell 37).

Tabell 37 Forsorjningsbalans i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring

2001 2002 2003 2004 2005 2006-

2008
Hushallens konsumtion 0,4 2,3 2,8 2,4 2,3 2,2
Offentlig konsumtion 0,7 0,6 0,5 0,6 0,4 0,5
Bruttoinvesteringar 1,6 2,1 4,2 4,2 3,0 3,0
Lagerf'c')ré'mdring1 -0,3 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Export -1,2 0,7 5,9 5,1 4,6 5,6
Import -3,4 0,5 6,6 4,7 5,0 6,3
BNP 1,2 1,5 2,6 2,6 1,9 1,8

! Bidrag till BNP-tillvixten
Killa: Konjunkturinstitutet.

Den stigande efterfragan i ekonomin leder ocksa till att sys-
selsdttningen borjar 6ka under 2003-2004. Arbetslosheten
sjunker tillbaka. Samtidigt tilltar 16neckningstakten nagot
och uppgar pa sikt till ca 4 procent per ar, vilket innebir att
vinstandelarna i niringslivet dr férhéllandevis stabila. Sam-
mantaget ir dock inte det forbittrade arbetsmarknadsliget
2003-2004 tillrickligt f6r att nd regeringens mal att

80 procent av befolkningen mellan 20-64 ar ska vara regul-
jart sysselsatta 2004 (se tabell 38). Om sysselsittningsmalet
ska nds maste 1onedkningstakten i ekonomin dampas sé att
arbetslosheten sjunker mer pétagligt. Utsikterna att nd malet
skulle ocksa forbittras om atgirder vidtas som haller tillbaka

Diagram 130 BNP
Arligt procentuell férandring
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Diagram 131 Marknadstillvaxt
Arlig procentuell féréandring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

fortidspensioneringarna eller férkortar sjukskrivningsperio-
derna.

Tabell 38 Arbetsmarknaden i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring

2001 2002 2003 2004 2005 2006—

2008
Nominell timl6n 4,0 3,7 3,8 4,0 4,0 4,0
Real timlon 1,5 21 1,9 2,0 2,0 2,0
Sysselsatta 1,9 -04 0,3 0,4 0,2 0,1
Arbetade timmar 0,8 -0,5 0,2 0,3 0,1 0,0
Arbetsléshet' 4,0 4,3 4,0 3,8 3,8 3,8

Reguljar sysselsé\ttningsgrad2 782 77,7 778 78,0 782 78,2
Arbetsproduktivitet i
naringslivet 0,5 2,3 3,0 3,0 2,3 2,3

'1 procent av arbetskraften.
? I procent av befolkningen i 20-64 &r.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Svagare tillvaxt 2002 i riskscenariot

En djupare och mer utdragen ligkonjunktur i omvirlden
skulle bl.a. paverka svensk ekonomi via handel, de finansiel-
la marknaderna samt hushéllens och fretagens f6rvintning-
ar. I riskscenariot faller marknadstillvixten f6r svensk ex-
port ytterligare under 2001-2002 (se diagram 131). Aren
didrefter tar marknadstillvixten fart till {6ljd av dterhimt-
ningen 1 den internationell konjunkturen.

Tabell 39 Priser, rantor och vaxelkurs i riskscenariot
Arlig procentuell férandring

2001 2002 2003 2004 2005 2006—

2008
Real disponibel inkomst 2,7 4,7 1,5 2,9 2,1 2,4
KPI 24 10 15 17 20 20
Reporanta"? 30 20 275 40 475 5,0
TCW-index 136,3 1353 128,9 124,5 1230 1211

! Islutet av respektive ir.
2 Slutnivé 2008.
? Genomsnitt respektive dr samt 2008.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Den svaga marknadstillvixten innebir att exporten faller
dven under 2002 (se tabell 40). En ytterligare effekt av den
svaga internationella konjunkturen ir ligre avkastning pa
svenskigda tillgingar i utlandet. Dirutdver paverkas stock-
holmsborsen negativt. Hushillen anpassar konsumtionen till
lgre tillgdngsvirden och hogre arbetsloshet och 2002 blir
konsumtionstillvixten 0,5 procentenheter ligre dn i huvud-
scenariot. Den ligre efterfragan pa svensk export och in-
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hemsk produktion minskar kapacitetsutnyttjandet. Invester-
ingstakten faller darfor markant 2002. Sammantaget dimpas
BNP-tillvixten till 0,8 procent 2002.

Den liagre efterfrigan minskar pristrycket i ekonomin
och Riksbanken sinker dirf6r reporintan ytterligare till
2,00 procent under 2002 (se diagram 132). Nir efterfrigan
ater tar fart 2003 finns gott om lediga resurser. BNP kan
dirfor vixa snabbare dn vad som ir langsiktigt hallbart fram
till 2005 utan att inflationen 6verskrider Riksbankens infla-
tionsmal. Tillvixten 2004 blir dirfér ndgot hogre dn 1 hu-
vudscenariot. I takt med att resursutnyttjandet blir mer an-
strangt laggs dock, precis som 1 huvudscenariot, penningpo-
litiken om i en mindre expansiv riktning.

Tabell 40 Forsorjningsbalans i riskscenariot
Arlig procentuell férandring

2001 2002 2003 2004 2005 2006—

2008
Hushallens konsumtion 0,3 1,7 2,9 2,6 2,5 2,3
Offentlig konsumtion 0,7 0,5 0,4 0,6 0,4 0,5
Bruttoinvesteringar 1,5 0,4 2,9 5,7 4,6 3,0
Lagerféré'mdring1 -0,3 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Export -1,3 05 5,6 6,3 5,2 5,6
Import 35 07 5,8 6,0 6,0 6,2
BNP 1,1 0,8 2,6 3,0 2,2 1,9

!Bidrag till BNP-tillvixten.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Den djupare och mer langvariga konjunkturnedgingen 1
omvirlden paverkar dven arbetsmarknaden. Sysselsittningen
faller tillbaka kraftigt 2002 samtidigt som arbetslosheten
okar. Det forsimrade arbetsmarknadsliget héller tillbaka
16nedkningarna ndgot 2002-2004. P4 sikt nir vil konjunktu-
ren dterhdmtar sig blir utvecklingen snarlik den 1 huvudsce-
nariot (se tabell 41).

Tabell 41 Arbetsmarknad i riskscenariot
Arlig procentuell férandring

2001 2002 2003 2004 2005 2006-—

2008
Nominell timlén 4,0 3,6 3,6 3,8 4,0 4,0
Real timlon 1,6 2,6 2,0 2,1 2,0 2,0
Sysselsatta 1,9 -1,0 0,2 0,6 0,5 0,2
Arbetade timmar 08 -11 0,1 0,5 0,4 0,1
Arbetsloshet’ 4,0 47 4,5 4,2 4,0 3,8

Reguljar sysselsattningsgrad® 78,2 77,2 77,3 77,6 77,8 78,0
Arbetsproduktivitet i
Naringslivet 0,4 2,3 3,1 3,1 2,2 2,2

'1 procent av arbetskraften.
21 procent av befolkningen i dldern 20-64 ir.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Reporanta
Procentenheter
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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I detta avsnitt jaimfors den nuvarande prognosen med den
som publicerades i1 Konjunkturldget i augusti 2001. Denna
typ av jamfGrelse dr sedan mars 1997 ett permanent inslag 1
konjunkturliget. Konjunkturinstitutets praxis ir att utga
frin beslutade skatte- och transfereringsregler. Andringar av
dessa utgor darfor en forklaring till att avvikelser kan upp-
std. Saledes ir skillnader mellan olika prognoser inte bara en
foljd av andrade beddmningar av den ekonomiska utveck-
lingen, utan dven en konsekvens av férindringar av {orut-
sittningar som skett mellan prognostillfillena.

Tabell 1 Internationell prognos jamfoért med augustipro-
gnosen

Procentuell férandring nar annat inte anges

2001 2002 2003

Nov.-01 Diff. Nov.-01 Diff. Nov.-01 Diff.

USA 1,1 =05 09 -16 34 0,3
Japan -0,8 -0,6 -09 -1.2 1,0 -05
Euroomradet 1,6 -0,3 1,5 -0,9 2,8 0,1
Tyskland 08 -04 1,2 -0,8 2,8 0,3
Frankrike 1,9 =02 1,6 -0,7 2,8 0,3
Storbritannien 2,4 0,3 2,0 -0,3 2,7 01
OECD 1,1 -04 1,2 -0,2 3,0 0,1

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och
prognosen i augusti 2001. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Sedan augustiprognosen har hindelserna i USA och den
efterfoljande utvecklingen forstirkt den internationella kon-
junkturnedgangen. BNP-tillvixten ir dirfor nedreviderad
for de flesta OECD-lander bide 1 ar och under 2002. De
storsta nedreviderningarna gors f6r USA och Japan

(se tabell 1).

Aven BNP-tillvixten i Sverige har skrivits ned for inne-
varande 3r och nista 3r sedan foregdende prognos. Det ir
frimst konsumtionen och de fasta bruttoinvesteringarna
som bedoms komma att utvecklas svagare dn tidigare vintat.
Bedomningen av hushallens konsumtion i ar paverkas starkt
av den indrade bilden av utvecklingen under f6rsta halvaret
som nationalriakenskaperna ger. Nedrevideringen 2002 stods
bl.a. av att hushallens f6rtroendeindikator (CCI) har fortsatt
att sjunka under hosten.
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Tabell 2 Prognosjamférelse med augusti: Svensk ekonomi
Procentuell férandring nar annat inte anges

2001 2002 2003

Nov.-01 Diff. Nov.-01 Diff. Nov.-01 Diff.
TCW-index' 1395 54 1336 5,0 1278 4,6
Reporénta1, procent 3,50 -0,25 3,25 -0,50 4,25 -0,25
Statsobligationer, 10 ar' 5,1 0,1 53 0,2 55 0,0
BNP 1,2 -04 1,5 1,2 26 -01
Hushallens konsumtion 04 1,2 2,3 -0,9 2,8 0,3
Offentlig konsumtion 0,7 -0,5 0,6 -04 0,5 -0,2
Fasta bruttoinvesteringar 1,5 -=-3,3 2,1 =31 4,2 0,9
Lagerinvesteringar -0,3 0,0 -0,3 -0,2 0,2 0,2
Export -1,2 =05 0,7 —4,2 59 =07
Import -34 -29 0,5 -5,0 66 07
Sysselsattning, antal 1,9 0,2 -0,4 -0,9 0,3 04
Oppen arbetsléshet? 4,0 0,0 43 04 4,0 0,5
Kontantlén per timme 39 -0/ 3,8 0,2 3,8 04
KPI, arsgenomsnitt 2,6 0,0 1,8 0,0 2,0 -0,
UND1X, arsgenomsnitt 2,7 0,1 22 0,2 1,7 =01
Real disponibel inkomst 32 -0,3 45 0,0 2,0 -0,8
Industriproduktion 0,0 -1,0 1,2 -2,3 4,0 0,0
Bytesbalans3 2,3 0,5 2,3 0,1 2,2 0,4
Statens budgetsaldo4 49 -8 21 26 0 -7
Offentligt finansiellt
sparande® 39 03 1,4 -0,3 1,9 -0,5

! December respektive ir.
?1 procent av arbetskraften.
* I procent av BNP.

* Miljarder kronor.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och
prognosen 1 augusti 2001. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Investeringsrevideringen for innevarande ar och 2002 4r en
foljd av den vikande efterfragan i ekonomin och av att fore-
tagen har dragit ned pa sina investeringsplaner. Investering-
arna bedoms dock cka snabbare under 2003 pa grund av ett
stigande resursutnyttjande och ett 13gt realrintelige.

De forsimrade utsikterna for efterfrageliget paverkar
ocksa prognosen {or exporten och importen. Dessa har revi-
derats ned forhallandevis patagligt under prognosperioden.
En faktor som i viss man bidrar till att halla uppe prognosen
for exporten dr dock bedomningen av kronans utveckling.
Utgangspunkten ir en beddmning av kronkursen (TCW-
vigd) som dr ca 3 procent svagare 2003 in i augustiprogno-
sen.

Prognosen for de langa rintorna 1 USA och euroomradet
ar nedreviderade sedan augustiprognosen beroende pa simre
konjunkturutveckling och lagre styrrintor. Det bedoms
ocksa som troligt att den amerikanska centralbanken sinker
styrrantan ytterligare till {6ljd av det svaga konjunkturliget.



I euroomradet forutses styrrintan revideras ned av samma
anledning. Aven reporintan och de linga rintorna i Sverige
ar nagot nedjusterade mot bakgrund av de forsimrade kon-
junkturutsikterna och ett svagare pristryck.

Prognoserna for KPI- och UND1X- inflationen ir i
stort sett oforandrade sedan foregdende prognos. Den svaga-
re kronan bedéms driva upp priserna men effekten motver-
kas av ett ligre resursutnyttjande, vilket féranleder en ned-
revidering av den inhemska inflationen (UNDINHX).

Sysselsittningen har reviderats upp {or innevarande ar i
forhéllande till augustiprognosen pa grund av att den forsat-
te att stiga under det tredje kvartalet 1 ar samtidigt som ar-
betslsheten sjonk. De forsimrade konjunkturutsikterna
2002 och 2003 har dock lett till att prognosen {or sysselsitt-
ningsutvecklingen under kommande ar har skrivits ned.
Detta paverkar ocksa arbetslsheten, som bedéms bli hogre
jamfort med foregdende prognos bade 2002 och 2003. Den
minskade efterfrigan pa arbetskraft har ocksa foranlett en
nedrevidering av l16neutvecklingen.

Det finansiella sparandet 1 offentlig sektor har reviderats
upp 1 dr pa grund av att skatteintikterna har varit fortsatt
hoga trots vikande konjunktur. Fér 2002-2003 revideras det
finansiella sparandet ned, eftersom skatteinkomsterna be-
doms minska nir konjunkturen forsvagas. Hogre utgifter for
arbetsldshetsrelaterade transfereringar kompenseras av ligre
utgifter {or offentlig konsumtion och transfereringar till
foretag och utlandet.
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