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Forord

I Konjunkturliget augusti 2003 presenteras en prognos for den
ekonomiska utvecklingen 2003-2005 i Sverige och i omvirlden.
I ett sdrskilt avsnitt jamférs den nya prognosen med den be-
démning som presenterades i juni 2003.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Hans
Lindberg. Beridkningarna avslutades den 20 augusti 2003.

Ingemar Hansson
Generaldirektor






Sammanfattning

Allt fler tecken talar fOr att den internationella konjunkturen ar
pa vig att forbittras. Nedgangen 1 industrikonjunkturen i varas
har planat ut och mycket tyder pd en uppgang under det andra
halvaret i dr. I USA vixte den inhemska efterfrigan kraftigt un-
der det andra kvartalet och stimningslaget hos foretag virlden
over har borjat stiga. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna
med stigande bérskurser och fallande kreditriskpremier pekar
ocksd pd en aterhimtning.

Med understdd fran en kraftigt expansiv ekonomisk politik i
sirskilt USA vintas det globala resursutnyttjandet bérja stiga
kring arsskiftet. Men aterhdmtningen blir langsam. Sviterna efter
den spruckna IKT-bubblan dimpar fortfarande aktiviteten inom
vissa branscher. Hushiéllens konsumtion stimuleras av laga rin-
tor och i vissa linder av skattesinkningar. Men den svaga ar-
betsmarknaden i stora delar av virldsekonomin och den mattligt
uppdimda konsumtionsefterfrigan innebdr att uppsvinget i
konsumtionstillvixten blir relativt trégt. Féretagen har 6kat sina
vinster genom kostnadsnedskirningar under de senaste aren,
vilket tillsammans med ldga rintor frimjar investeringarna i takt
med att efterfrdgan stiger. Investeringarna tar dock fart mer
rejalt forst efter arsskiftet da efterfragan och kapacitetsutnyttjan-
det dr hogre.

Konjunkturuppgangen leds av USA (se diagram 1). I euroom-
ridet dr tillvixten mer ddmpad och frigetecknen kring den fort-
satta utvecklingen 4r stora. ECB:s styrrinta behover darfor san-
kas ytterligare for att understodja aterhimtningen. I Asien dr
sarsepidemin under kontroll och tillvixten dr pd vig att Oka.
Aterhimtningen i Latinamerika fortsitter, bl.a. mot bakgrund av
stabiliseringen av det ekonomiska lidget i Argentina. Sammanta-
get bedéms den globala tillvixten stiga fran 3,1 procent 1 ar till
3,8 procent 2004 och 3,9 procent 2005, vilket kan jamféras med
en genomsnittlig tillvixt pd ca 3,5 procent 1985-2002.

Tillvixten i den svenska ekonomin har varit svag sedan tred-
je kvartalet i fjol. Under véren har dock tillvixten 6kat nagot
trots osidkerheten kring Irakkriget. Hushéllens konsumtion vixer
nu snabbt till f6ljd av en mer optimistisk syn pd den ekonomiska
utvecklingen och Riksbankens rintesinkningar. Prognosen for-
utsitter ett ja till euron i folkomrostningen och att kronan an-
sluts till ERM2 senare i 4r med en samhillsekonomisk vilavvigd
centralkurs pa 9,00 kronor per euro. Detta ger en ytterligare
expansiv effekt pd den inhemska efterfrigan genom lagre kre-
ditmarknadsrintor. Hushallens konsumtion tar ddrfor fart mer
patagligt i slutet av aret (se diagram 2). Samtidigt borjar exporten
vixa snabbare till f6ljd av det forbittrade konjunkturliget i om-
virlden. Botten bedéms nu vara nadd for investeringarna, som
ger allt storre bidrag till efterfragetillvixten under 2004—2005.
Baide hushillens bostadsinvesteringar och industrins maskininve-
steringar tar fart nista ar och under 2005 kommer bygg- och
anlidggningsinvesteringarna i gang (se diagram 3).

Diagram 1 BNP i USA och euroomréadet
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushallens konsumtion
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 3 Maskin- och bygginvesteringar
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.



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

tutet.

Sammantaget beddms BNP vixa med 1,3 procent i ar. Under
2004 och 2005 stiger tillvixten till 2,5 respektive 2,7 procent.
Det hogre antalet arbetsdagar under 2004 jimfort med 2003
berdknas 6ka BNP-tillvixten med 0,3 procentenheter. BNP-
tillvixten justerad fOr kalendereffekter uppgir dirmed till
2,2 procent 2004. Precis som 1 omvirlden blir alltsa konjunkturd-
terthdmtningen langsam (se diagram 4).

Efterfrigan pa arbetskraft vinder sakta uppit och sysselsitt-
ningen botjar stiga under hdsten 2004. Den 6ppna arbetsléshe-
ten kulminerar senare i dr pa 4,9 procent innan den sjunker till-
baka till 4,2 procent i slutet av 2005.

Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent
2001 2002 2003 2004 2005

BNP till marknadspris 1,1 1,9 1,3 2,5 2,7
Bytesbalans’ 42 42 38 43 46
Sysselsattningsgrad® 782 781 780 77,7 775
Oppen arbetsléshet® 40 40 47 46 43
Timlon 43 4,1 3,5 3,5 3,7
Arbetskostnader i naringslivet (AKI) 4,8 3,8 4,3 3,7 3,8
Produktivitet i naringslivet 0,4 4.1 2,7 2,5 2,6
KPI, dec-dec 29 2,3 1,2 1,4 2,3
UND1X, dec dec 3,4 2,2 1,7 1,3 1,9
Offentligt finansiellt sparande,1 4.6 1,1 0,4 1,2 1,9
Reporanta* 375 3,75 250 275 3,50
10-arig statsobligationsranta* 5,2 4,9 4.5 4,7 4,8
TCW-index* 1386 131,0 124,3 124,8 1253
11 procent av BNP.

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

3 I procent av atbetskraften.

4 Vid érets slut.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Resursutnyttjandet 4r lagt i nuliget. Bristtalen 4r 1 vissa sektorer
lika laga som under krisaren i bérjan av 1990-talet. Produktions-
gapet krymper dock successivt till f6ljd av den starkare efterfra-
getillvixten och beriknas ungefir vara slutet vid utgingen av
2005.

Sjukskrivningarna dr pd vig att minska, vilket bl.a. beror pa
att lakarna tillimpar deltidssjukskrivning i hégre grad. Tillstrom-
ningen till aktivitets- och sjukersittning dr dock fortsatt hog.
Den sammantagna ohilsan fortsitter dirfor att stiga, vilket haller
tillbaka arbetsutbudet och den potentiella produktionen. Under
perioden 2002—2005 berdknas potentiell BNP stiga med endast
1,9 procent i genomsnitt per ar trots att befolkningen i arbetsfor
alder okar férhillandevis mycket.

Under 2004 sluts nya avtal pd en stor del av arbetsmarkna-
den. Jimfort med den senaste stora avtalsrundan 2001 dr ar-
betsmarknadsliget svagare, kronan starkare och inflationsutsik-
terna mer dimpade. Detta talar f6r att avtalen 2004 kommer att



slutas pé en ldgre niva dn avtalen 2001. Dessutom har 16neglid-
ningen, speciellt inom industrin, varit svagare dn vantat hittills i
ar. Sammantaget bedéms timlénedkningarna vixla ned till
3,5-3,7 procent per dr. Arbetskostnaderna 6kar dock nagot
snabbare dn timlénerna, frimst i ar, bl.a. till f6ljd av 6kade kost-
nader fOr avtalsmissiga arbetsgivaravgifter (se diagram 5). Ar-
betskostnadsokningarna dr dirfor fortfarande nagot hogre i
Sverige dn 1 euroomridet under prognosperioden.

Inflationen steg snabbt under vintern, frimst till f5ljd av
hogre el- och oljepriser. Sedan dess har bade el- och oljepriserna
sjunkit nagot men dr kvar pa héga nivier. Ett stigande utbud
bedéms dock bérja pressa oljepriset under nista ar samtidigt
som elpriset faller tillbaka. Det inhemska efterfrigerelaterade
inflationstrycket blir fortsatt ligt samtidigt som en langsam 6k-
ning av utlindska exportpriser och en stirkt krona verkar ter-
héllande pd den importerade inflationen. Mot den bakgrunden
kommer inflationen att underskrida 2 procent 2004—-2005. Med
hinsyn till det svaga konjunkturliget och de ddmpade inflations-
utsikterna dr det motiverat att sinka reporintan med ytterligare
0,25 procentenheter till 2,50 procent under hdsten. Den svenska
reporintan kommer 4nda att vara hégre dn ECB:s styrrinta vid
intridet i ERM2, vilket 4r motiverat bl.a. av att resursutnyttjan-
det dr nagot hogre i Sverige dn 1 euroomradet. Bide ECB och
Riksbanken bérjar héja sina styrrintor under 2004 mot bak-
grund av den da starkare tillvixten och det stigande resursutnytt-
jandet. Hojningarna dr dock langsammare i Sverige och i slutet
av 2005 konvergerar reporintan fullt ut till ECB:s styrrinta.

Konjunkturnedgangen motverkades av den expansiva fi-
nanspolitiken 2001-2002. Aven i ar ir finanspolitiken svagt ex-
pansiv samtidigt som penningpolitiken stimulerar ekonomin
med sinkt reporinta (se diagram 6). De kommande éren sluts
produktionsgapet medan reporintan héjs och finanspolitiken vid
nu beslutade regler blir ndgot dtstramande. I ar dr det offentliga
finansiella sparandet lagt i forhallande till riksdagens mal om
2 procents Gverskott i genomsnitt Gver en konjunkturcykel. Ge-
nom den stramare finanspolitiken férbittras det finansiella spa-
randet och justerat fér konjunkturen uppgar sparandet till
2,5 procent av BNP 2005 (se diagram 7). Ur stabiliseringspolitisk
synpunkt dr detta limpligt med hinsyn till att tillvixten da 4r hog
samtidigt som produktionsgapet édr pa vig att slutas och inflatio-
nen ligger nira 2 procent. Enligt Konjunkturinstitutets beddm-
ning dr dirmed finans- och penningpolitiken inklusive den f61-
utsatta centralkursen pa 9,00 kronor vil avvigd ur samhillseko-
nomisk synvinkel. Det h6ga konjunkturjusterade sparandet 2005
indikerar dessutom att tviprocentsmalet f6r sparandet skulle
kunna justeras upp till 2,5 procent pa sikt utan att det krivs nya
utgiftsnedskirningar eller skatteh6jningar.

De takbegrinsade utgifterna minskar som andel av BNP ef-
tersom utgiftsdkningen i sjukférsdkringen bromsar upp, arbets-
l6shetsersittningen minskar och den statliga konsumtionen
stagnerar. Trots genomforda atgirder beridknas utgifterna

Diagram 5 Arbetskostnadsindex (AKI) i nar-

ingslivet
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 6 Finans- och penningpolitik
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Anm. Med Finanspolitik avses politikberoende férand-
ring av offentligt finansiellt sparande.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.



Diagram 8 BNP till marknadspris
Arlig procentuell féréandring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Overskrida taket med 5 miljarder kronor i 4r. Slutsatsen ar att det
krivs ytterligare dtgirder redan i dr fOr att utgiftstaket inte ska
6verskridas.

Den svaga sysselsittningsutvecklingen har medfért att
kommunernas skatteinkomster inte 6kar lika snabbt som tidiga-
re, vilket tillsammans med fortsatta utgiftsokningar lett till an-
stringda finanser. Kommunalskatten bedéms h&jas med ytterli-
gare 20 Ore nidsta ar.

Om Sverige stannar utanfor valutaunionen till f6ljd av ett nej
1 hostens folkomrostning kommer konjunkturuppgangen att bli
langsammare (se diagram 8). Nagon extra draghjilp fran sjun-
kande langrintor dr dd inte att vinta. Hushéllens konsumtion
och investeringarna kommer att vixa niagot svagare. BNP-
tillvixten bedoms 1 sa fall stanna vid 2,3 procent savil 2004 som
2005.
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Internationell ekonomi

Varldskonjunkturen vander sakta uppat

Efter den svaga utvecklingen i slutet av f6rra och bétjan av in-
nevarande ar, pekar allt fler tecken pa att den internationella
konjunkturen dr pa vig att forbittras. Nedgingen i industrikon-
junkturen i varas har bromsats upp och mycket tyder pa en 6kad
aktivitet under det andra halvaret i ar. I USA vixte den inhemska
efterfragan kraftigt under det andra kvartalet och stimningsliget
hos féretag virlden Gver har borjat stiga. Utvecklingen pa de
finansiella marknaderna med stigande borskurser och fallande
kreditriskpremier pekar ocksa pa en aterhimtning,

Med understdd fran en kraftigt expansiv ekonomisk politik
vintas det globala resursutnyttjandet borja stiga kring arsskiftet
(se diagram 9). I ett historiskt perspektiv blir dock dterhimtning-
en lingsam. Osikerheten kring tidpunkten f6r och styrkan i
aterhimtningen i euroomrédet dr dessutom relativt stor.

Foretagen har i stor utstrickning konsoliderat sina finanser
under de senaste dren, vilket tillsammans med ldga finansierings-
kostnader bor frimja investeringarna 1 takt med att efterfrigan
stiger. Investeringarna tar dock fart mer rejilt forst efter arsskif-
tet (se diagram 10).

Hushallens gynnas av fallande inflation och 1 vissa linder av
skattesinkningar. Den svaga arbetsmarknaden i stora delar av
vitldsekonomin under det nirmaste halviret och den mattligt
uppdimda konsumtionsefterfragan innebdr dock att uppsvinget i
konsumtionstillvaxten blir relativt trogt.

En effekt av den expansiva finanspolitiken i bl.a. USA ir att
de offentliga finanserna i OECD-omrddet som helhet f6rsdmras.
Tillsammans med de ljusare konjunkturutsikterna och den mins-
kade oron for deflation har detta bidragit till att lingrintorna har
stigit under senare tid, vilket urholkar konjunktureffekterna av
den finanspolitiska expansionen. Dessutom beddms sviterna
efter den spruckna IKT-bubblan fortfarande dimpa aktiviteten
inom vissa branscher.

Utsikterna f6r ekonomierna utanfér OECD-omradet dr rela-
tivt goda. I Asien tycks sarsepidemin vara under kontroll och de
ekonomiska effekterna bor bli mattliga hidanefter. Tillvixten i
Kina blir fortsatt hég, medan den blir mer ddmpad i 6vriga Asi-
en. Tillvixten i Latinamerika fortsitter att stiga, inte minst p.g.a
en stabilisering av det ekonomiska lidget i Argentina. Tillvixten i
Central— och Osteuropa samt Ryssland férutses bli fortsatt god.

Sammantaget vintas den globala tillvixten stiga nagot fran
forra arets 2,9 procent till 3,1 procent i ar. Fér 2004 och 2005
vintas en global BNP-tillvixt pa 3,8 respektive 3,9 procent, vil-
ket kan jaimféras med en genomsnittlig tillvixt pa ca 3,5 procent
under perioden 1985-2002. Tillvixten 1 OECD-omradet uppgar
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Diagram 9 BNP i USA och euroomradet
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Fasta investeringar i USA och
euroomradet
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den

-3

m USA
=1 Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.



14 Internationell ekonomi

Diagram 11 BNP och inflation i OECD
Arlig procentuell féréandring
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Oljepris
Brent USD/fat, manadsvarden
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Anm. Nordsjéolja.
Kallor: Ecowin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.

i4rtill 1,9 procent, for att direfter stiga till 2,7 procent 2004 och
3,1 procent 2005 (se diagram 11).

Resursutnyttjandet inom OECD-omréadet bérjar stiga kring
arsskiftet, men 6kningen 4r sa langsam att resursutnyttjandet
torblir férhallandevis ldgt dven 2005. Inflationen i OECD-
omrédet sjonk till 2,4 procent i maj. Det ldga resursutnyttjandet
och den foérhallandevis lingsamma konjunkturaterhdmtningen
medfor att inflationen vintas sjunka ytterligare under hosten till
ca 1,5 procent och stanna pa ungefir denna niva under resten av
prognosperioden.

Penningpolitiken f6rblir expansiv pa de flesta hall under hela
prognosperioden, dven om centralbankerna i bide USA och
euroomradet lingsamt borjar héja sina styrrintor fran nista vir.

Tabell 2 BNP och KPl i varlden
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
USA 24 23 34 38 16 22 1,9 20
Japan 02 20 1,3 1,4 -09 -02 -0,2 -0/
Euroomradet 08 0,7 21 2,7 23 1,9 1,5 1,7
Tyskland 02 0,2 1,9 22 1,3 09 09 1,0
Frankrike 1,2 0,7 21 2,6 2,0 1,9 1,5 1,6
Storbritannien 1,9 1,9 2,5 2,5 1,3 1,4 1,6 1,8
OECD' 1,8 1,9 2,7 31 1,5 1,8 1,5 1,6
Varlden 29 31 38 39

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

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Sabotage och plundring driver upp oljepriset

Det kortvariga kriget i Irak bidrog till att oljepriset f6ll tillbaka
till ca 23 dollar per fat i slutet av april. Trots ligre sisongmassig
efterfridgan under sommaren och en svag internationell konjunk-
tur har oljepriset stigit rejilt sedan dess. I mitten av augusti i ar
uppgick oljepriset till ca 29 dollar per fat (se diagram 12). Samti-
digt indikerar prissittningen pa optionsmarknaden for olja med
leverans i slutet av dret en betydande sannolikhet fOr att priserna
stannar pa denna niva aret ut.

Prisuppgangen under sommaren har flera orsaker, bland an-
nat en Overraskande stark efterfragan i USA som lett till f6rhal-
landevis ldga lager. Den enskilt storst bidragande orsaken ér
dock fragetecknen kring det irakiska utbudet av olja den nirmsta
framtiden. Sékerhetsproblemen i landet, med dterkommande
sabotage och plundringar riktade mot existerande oljefilt och
oljeledningar, pekar pa att det kommer ta ling tid att 6ka utbu-
det i ndgon storre omfattning. Efter det senaste OPEC-moétet i



slutet av juli star det ocksa klart de s.k. OPEC 10 (OPEC exklu-
sive Irak) haller sig avvaktande till produktionsférindringar,
trots att oljepriset nu Gverstiger den Gvre grinsen i malintervallet
om 22 till 28 dollar per fat.

Under hésten vintas oljepriset vara kvar kring dess nuvaran-
de nivi och i slutet av 2003 uppgir priset pa nordsjoolja (Brent)
till 28 dollar per fat. Mot slutet av nista 4r kommer ett 6kat ut-
bud frin Irak och linder utanfér OPEC att pressa ned oljepriset
till 26 dollar per fat. I ett lingre perspektiv medfor ett fortsatt
stigande utbud att OPEC kan fa svirigheter att uppritthalla
priset kring mitten av malintervallet om 22 till 28 dollar. I slutet
av prognosperioden vintas dirfér oljepriset falla tillbaka till
24 dollar per fat.

Langsam aterhamtning i USA

Tillvixten i USA steg under det andra kvartalet i ar (se diagram
13). Den inhemska efterfrigan var starkare dn forvintat, bla. till
toljd av en kraftig expansion av de offentliga utgifterna medan
lagerbidragen var fortsatt negativa.

Det finns ett antal indikatorer som pekar p4 att tillvixten
kommer att fortsitta 6ka. Inképschefsindex har stigit och ar
hogt sirskilt for tjdnstesektorn (se diagram 14). Dessutom fort-
satte detaljhandelsforsiljningen att stiga forhallandevis snabbt 1
juli. Sysselsittningen har dock fortsatt att minska under somma-
ren (se diagram 15).

Lagerneddragningarna dr nu troligtvis éver och i stillet
kommer en viss lageruppbyggnad att ske allteftersom efterfrigan
vixer. Detta ger ett positivt bidrag till BNP-tillvixten fram till
slutet av 2004.

Trots att sysselsdttningen har minskat ger skattesinkningarna
utrymme for hushillen att 6ka konsumtionen férhallandevis
mycket under de nidrmaste kvartalen. Finanspolitiken kommer
att vara fortsatt expansiv d4ven under nista ar. De tidigare stora
federala budgetunderskotten blir 4nnu stérre och kommer att
besta under ling tid.

Aven penningpolitiken ir mycket expansiv. Styrrintan sink-
tes 1juni till 1 procent och den korta realrintan dr nu negativ (se
diagram 16). De linga marknadsrintorna foll till historiskt liga
nivier under férsommaren, vilket medforde att dven bostadstrin-
torna sjonk. Tillsammans med stigande smahuspriser har detta
medfort att minga hushall har 6kat belaningen p4 sina bostidder
och 6kat sin konsumtion. Den svaga bérsutvecklingen har bi-
dragit till att hushéllens nettoférmdgenhet (se diagram 17) mins-
kat under de senaste aren, vilket har haft en dterhallande effekt
pa konsumtionen.

De kraftfulla ekonomisk-politiska dtgirderna bidrar till att
tillvixten i ekonomin véntas tillta framéver, men dterhdmtningen
blir relativt lingsam. Hushallens konsumtion stiger under andra
halvaret till £6ljd av de stora skattesinkningarna. Till skillnad
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Diagram 13 BNP och efterfragan i USA
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Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-

den
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mm BNP
= Fasta investeringar
1 Privat konsumtion
Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunk-
turinstitutet.
Diagram 14 Inkdpschefsindex for tjanstesek-
torn och tillverkningsindustrin, USA
Index, manadsvarden
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— ISM inkdpschefsindex, tjanstesektorn
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Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 15 Foérandring av sysselsattning
USA
Tusental, sdsongrensade manadsvarden
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Kallor: U.S. Department of Labor och Bureau of

Labor Statistics.
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Diagram 16 Produktionsgap och realranta i
USA

Procent av potentiell BNP respektive procent, kvar-
talsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Hushallens formégenhet i USA
Nettoférmégenhet som andel av disponibel inkomst,
kvartalsvarden
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Kallor: Federal Reserve System och Bureau of Eco-
nomic Analysis.

Diagram 18 Foretagsvinster i USA
Procent, kvartalsvarden
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= Foretagsvinster efter skatt/produktion i naringslivet

Kalla: Bureau of Economic Analysis.

fran flertalet tidigare konjunktursvackor finns det dock inte né-
got storre uppdimt konsumtionsbehov. Nir den finanspolitiska
stimulansen avtar kommer emellertid en gradvis forbittring pa
arbetsmarknaden att bidra till en fortsatt god utveckling av den
privata konsumtionen. Konsumtionen vintas dock inte 6ka i
riktigt samma takt som hushallens disponibla inkomster, varfor
sparkvoten stiger ndgot fran dagens ganska ldga niva.

Foretagens investeringar har minskat markant under de se-
naste dren, bl.a. till f6ljd av tidigare 6verinvesteringar. Invester-
ingarna stimuleras av en fortsatt stark produktivitetsutveckling
och stigande vinster i foretagen (se diagram 18) men det laga
resursutnyttjandet medfSr att investeringarna inte tar fart forrin
under ndsta ar, da efterfrigan vuxit sig starkare. Det laga resurs-
utnyttjandet och det svaga inflationstrycket gér det moijligt f6r
den amerikanska centralbanken att vinta med en penningpolitisk
atstramning. Foérst under viren nista ar férutses hushallens kon-
sumtion och féretagens investeringar ha tagit fart sa pass att
styrrintan behover hojas. Hojningarna sker i sma steg till en
styrrinta pa 3,75 procent i slutet av 2005.

En viktig aspekt f6r den ekonomiska utvecklingen pa ling
sikt 4r det negativa offentliga sparandet. De stora federala bud-
getunderskotten fortsitter vixa och kommer att besta under en
ling tid. Trots att hushallens sparande Skar nigot framéver
kommer ddrfér behovet av stora utlindska kapitalinfléden att
kvarsti. Aven om det senaste arets kraftiga dollarfall bidrar till

att stimulera exporten, bedéms det stora underskottet 1 bytesba
lansen besta under prognosperioden.

Tabell 3 Valda indikatorer for USA
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

2001 2002 2003 2004 2005
Privat konsumtion 2,5 3,1 2,8 3,3 3,2
Offentlig konsumtion 3,7 4.4 4.3 1,8 1,0
Fasta investeringar 2,7 -1,9 2,0 4.4 7.4
Lagerinvesteringar1 -1,4 0,7 -0,1 0,2 0,1
Nettoexport' -02 -08 -0,7 -03 -02
BNP 0,3 2,4 2,3 3,4 3,8
KPI 2,8 1,6 2,2 1,9 2,0
Arbetsloshet 4,8 5,8 6,1 5,9 5,6
Styrranta® 1,75 125 100 200 3,75
Lang ranta®* 5,0 4,0 45 5,2 5,6
YEN/USD? 126,9 122,3 120,0 120,0 120,0
USD/EURO? 0,89 1,02 1,12 1,12 1,12

1 Bidrag till BNP-utvecklingen.

2 Vid slutet av respektive ér.

3 Federal Funds target rate.

410-drig statsobligationsranta.

Killor: Bureau of Economic Analysis, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Forsiktig optimism i euroomradet

Trots Irakkrigets slut och stigande bérskurser har konjunkturen 1
euroomrddet varit fortsatt svag under varen och sommaren. Inte
minst inom tillverkningsindustrin har aktiviteten varit dimpad
med fallande industriproduktion (se diagram 19) och férsimrat
orderlige. Exporten utvecklades ocksa svagt och preliminira
siffror visar att BNP stagnerade under det andra kvartalet (se
diagram 20).

Den senaste tiden har tecken péd en négot starkare konjunktur
borjat skonjas. Inképschefsindex 1 savil tillverkningsindustrin
som tjinstesektorn steg 1 juli (se diagram 21). Indexet for till-
verkningsindustrin ldg dock fortfarande under 50, vilket anses
indikera grinsen fOr stigande produktion. Féretagsfortroendet
har bérjat 6ka fran virens liga nivaer, inte minst i Tyskland (se
diagram 22), samtidigt som hushallens fértroende tycks ha stabi-
liserats. Bakom den stigande optimismen hos féretagen ligger
troligen de allt positivare signalerna fran den amerikanska eko-
nomin samt aviserade strukturella reformer i bl.a. Tyskland.
Sannolikheten f6r bakslag i reformprocessen, vilket skulle kunna
fa negativa fértroendeeffekter, dr dock fortfarande stor.

Mot bakgrund av en expansiv penningpolitik och en allt star-
kare virldskonjunktur vintas tillvixten 6ka successivt under
hosten. Efter det senaste arets appreciering har euron ater fo1-
svagats nagot under sommaren, vilket gynnar exportindustrin.
Trots det vintas inte nettoexporten ikldda sig sin traditionella
roll som motor i konjunkturdterhimtningen. I stillet dr det den
inhemska efterfrigan som driver tillvixten. Hushallen gynnas av
laga rintor och fallande inflation, vilket bidrar till en allt hogre
konsumtionstillvixt under det ndrmaste aret. Férhillandevis
sunda balansrikningar i féretagen innebar tillsammans med ldga
finansieringskostnader att investeringarna kommer igang mot
slutet av dret. Lageruppbyggnaden fortsitter och vintas ge ett
relativt stort positivt tillvixtbidrag under 2003.

Sammantaget vintas BNP-tillvixten stiga successivt upp till
den potentiella 6kningstakten mot slutet av aret. Beroende pi
den svaga utvecklingen under varen 6kar BNP bara med
0,7 procent i ar. Under 2004 och 2005 stiger BNP-tillvixten till
2,1 respektive 2,7 procent. Detta f6rlopp innebir att resursut-
nyttjandet 6kar langsamt frin bérjan av nista ar, men att det
fortfarande finns lediga resurser vid slutet av prognosperioden.

Hoégte energi- och livsmedelspriser medforde att inflationen i
euroomradet steg till 2,0 procent i juni (se diagram 23). Upp-
gangen bedéms dock vara tillfillig och enligt preliminir statistik
sjonk inflationen till 1,9 procent i juli. Det ldga resursutnyttjan-
det och dimpade enhetsarbetskostnader vintas bidra till att in-
flationen sjunker ned mot 1,5 procent i slutet av dret. D4 resurs-
utnyttjandet endast stiger marginellt och produktionsgapet dr
negativt under hela prognosperioden, férutses endast en svag
Okning av inflationen under 2004 och 2005.
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Diagram 19 Industriproduktion i euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentuell
férandring, manadsvarden
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— Avrlig procentuell férandring (héger)

Kalla: Eurostat.

Diagram 20 BNP och efterfragan i euroomra-
det
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

1.0 1.0
0.5- Los
0.0 0.0
05+-WU-U-N-----f- -~ 05

A0 10

R ———— L5

20T " o3 T 20

— BNP

= Fasta investeringar
1 Privat konsumtion

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Inkdpschefsindex i euroomradet
Index 1991=100, manadsvarden
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Diagram 22 Foéretagsfértroende (IFO) i Tysk-
land
Index 1991=100, manadsvarden
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— Huvudindex
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Kalla: Institut fir Wirtschaftsforschung (IFO).
Diagram 23 Inflation i euroomradet
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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— Konsumentpriser (HIKP)
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Kalla: Eurostat.

Diagram 24 Konfidensindikatorer i Japan
Nettotal, kvartalsvéarden
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Kalla: Cabinet Office.

De gynnsamma inflationsutsikterna vintas medfora att den
Europeiska centralbanken (ECB) under hésten sinker sin styr-
rinta med ytterligare 0,25 procentenheter till 1,75 procent. Varen
2004 4r tillvaxtutsikterna si starka att ECB gradvis borjar héja
styrrantan.

Tabell 4 Valda indikatorer for euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

2001 2002 2003 2004 2005
Privata konsumtionsutgifter 1,8 0,5 1,4 2,2 2,8
Offentliga konsumtionsutgifter 2,0 2,7 1,4 1,4 1,6
Fasta bruttoinvesteringar -0,3 -2,6 -0,7 2,8 3,4
Lagerinvesteringar1 -0,4 -0,1 0,4 0,1 0,0
Nettoexport' 0,5 06 -06 -0, 0,0
BNP 1,5 0,8 0,7 2,1 2,7
KPI 2,4 2,3 1,9 1,5 1,7
Arbetsldshet 8,0 8,3 8,9 8,8 8,7
Styrranta®® 325 275 1,75 250 3,50
Lang ranta®* 4.8 43 4,1 44 4,7

USD/EURO? 0,89 1,02 1,12 1,12 1,12

1 Bidrag till BNP—utvecklingen.

2 Vid slutet av respektive ar.

3 Refirinta.

4 10-4arig statsobligationsrinta.

Killor: Eurostat, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Ljusning i Japan

Den japanska ekonomin vixte enligt preliminira uppgifter med
0,6 procent under det andra kvartalet i 4r. Den privata konsum-
tionen, maskininvesteringarna och lagerbidraget 6kade. Stigande
foretagsvinster ledde till 6kade bonusléner under sommaren,
vilket bidrog till hushallens konsumtionsékning. Aven maskinin-
vesteringarna stimulerades av den starkatre vinstutvecklingen
men ocksé av ett hdgre kapacitetsutnyttjande. Byggnadsinvester-
ingarna fortsatte emellertid att minska. Exporten steg medan
importen minskade, vilket ocksd bidrog till BNP-tillvixten.

BNP bedéms fortsitta vixa under det tredje kvartalet. Le-
dande indikatorer pekar mot en férbittring av konjunkturen och
foretagsfortroendet har Skat infér det tredje kvartalet (se dia-
gram 24). Aven inkopsindex steg under sommaren. Den ljusare
bilden understdds av en bittre internationell konjunktur och det
faktum att sarsepidemin i Asien nu forefaller vara éver.

Hushallens konsumtion vintas fortsitta vixa nagot under det
tredje kvartalet bl.a. till f6ljd av de 6kade bonuslénerna. Konsu-
menternas framtidstro har ocksa forbittrats ndgot. Dirtill har
sysselsittningen stigit ndgot, vilket drog ner arbetslosheten till
5,3 procent i juni. Byggnadsinvesteringarna beriknas bli hgre
eftersom pabdrjandet av privata hus har stigit. Den relativt goda



vinstutvecklingen hos féretagen och den senaste tidens bors-
uppgang forutses tillsammans med det allt hdgre kapacitetsut-
nyttjandet och en stigande orderinging leda till 6kande maskin-
investeringar framéver (se diagram 25).

Under 2004 och 2005 kommer den successiva forstirkningen
av den internationella konjunkturen att fortsitta stimulera den
japanska ekonomin. Hushdllens konsumtion vintas dock vixa
lingsamt till £6ljd av en ddmpad sysselsittnings- och l6neutveck-
ling. Dessutom vintas inte sparandet falla lika snabbt som under
de senaste tva dren, da sparkvoten sjonk fran 9,8 procent 2000
till 5,8 procent 2002. Foéretagens behov av att férnya maskinpar-
ken och investera i ny teknik bidrar till stigande maskininvester-
ingar. Efter en tillfillig 6kning under andra halviret i ar vintas
byggnadsinvesteringarna sjunka 2004 till £6ljd av den radande
overskottskapaciteten pa fastigheter. En mycket svag dterhimt-
ning forutses ske férst 2005.

Sammantaget vintas BNP stiga med 2,0 procent i ar,

1,3 procent 2004 och med 1,4 procent 2005 (se diagram 20).
Konsumentpriserna fortsitter att falla men i1 lingsammare takt
in tidigare. Tillsammans med det liga resursutnyttjandet medfér
detta att Bank of Japan inte bedoms héja styrrintan pad

0,1 procent under prognosperioden.

Okad tillvaxt i Storbritannien

Den brittiska ekonomin stagnerade under det férsta kvartalet i
ar. Den inhemska efterfrigan foll da lagerbidraget var starkt
negativt och investeringarna i bade maskiner och byggnader
sjonk. Den privata konsumtionstkningen var dessutom svag,
sannolikt till f6ljd av en svagare I6neutveckling. Hushallens kon-
sumtion har delvis finansierats genom en 6kad belaning av fas-
tigheter. Detta har moéijliggjorts av att fastighetspriserna 6kat
mycket snabbt under de senaste aren. Exporten steg emellertid
under det forsta kvartalet, vilket bl.a. berodde péd det svagare
pundet. Aven under det andra kvartalet bedéms exporten ha
Okat. Exporten forutses 6ka snabbare framéver i takt med att
den internationella dterhimtningen tar fart. Ddrmed bed6ms
vinsterna och kapacitetsutnyttjandet stiga hos féretagen, vilket
bidrar till att stimulera maskininvesteringarna.

Aven den privata konsumtionen bedéms ha 6kat under det
andra kvartalet. Stigande borskurser och fortsatt stora prisk-
ningar pa hus, vilka i juli var 18 procent hogre dn samma tid i
fjol, har bidragit till uppgiangen. Dessutom har inflationen fallit
ndgot och HIKP-inflationen var i juli 1,3 procent mot
1,6 procent i mars (se diagram 27).

Bank of England sinkte basrintan till 3,5 procent i botjan av
juli 1 4r. Den expansivare penningpolitiken bidrar tillsammans
med en fortsatt expansiv finanspolitik till att stimulera den in-
hemska efterfrigan. Den nominella 16neutvecklingen vintas bli
dimpad framéver pa grund av 6kade socialforsikringsavgifter.
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Diagram 25 Rorelseresultat och maskinorder-
ingang i Japan
Miljarder yen, kvartal respektive manadsvarden
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Kallor: Ministry of Finance och Economic and Social
Research Institute.

Diagram 26 BNP och KPI i Japan
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Cabinet Office, Management and Coordina-
tion Agency, Japan och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Underliggande inflation (RPIX) i
Storbritannien
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kalla: Office of National Statistics.
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Diagram 28 BNP och efterfragan i Storbritan-

nien

Arlig procentuell féréandring respektive procentuella

bidrag till BNP
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=1 Inhemsk efterfragan
1 Nettoexport

Kallor: Office of National Statistics och Konjunktur-
institutet.

Diagram 29 BNP och inflation i Finland
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 BNP och inflation i Danmark
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.

Hushillens konsumtion forutses dnda utvecklas relativt vél un-
der hela prognosperioden bl.a. till f6ljd av en 6kad sysselsittning
inom frimst exportindustrin. Arbetslésheten har uppgatt till ca
5 procent sedan slutet av 2000 och férutses sjunka nagot under
prognosperioden. BNP beriknas stiga med 1,9 procent i ar och
med 2,5 procent bade 2004 och 2005 (se diagram 28). HIKP-
inflationen forutses 6ka frin 1,4 procent i dr till 1,8 procent
2005, bl.a. som en f6ljd av det stigande resursutnyttjandet och
det svagare pundet.

Norden

Finlands BNP 6kade med 2,2 procent forra aret, till stor del be-
roende pd en stark utveckling av nettoexporten. Exportutveck-
lingen var dock svagare dn under forsta halvan av 1990-talet.
Under det forsta kvartalet i dr var nettoexportbidraget negativt,
vilket 4r den huvudsakliga orsaken till att BNP f6ll med 6ver

1 procent jimfort med féregiende kvartal. En trég aterhdmtning
av den internationella investeringskonjunkturen och en stark
euro hiller tillbaka exportutvecklingen i dr. Konkurrenssituatio-
nen f6r den finska bas- och tillverkningsindustrin har férsdmrats
nigot men dr alltjimt gynnsam. I takt med att den internationella
konjunkturen forstirks bidrar detta till att exporten vixer snab-
bare nista ar och 2005. Overskottet i den offentliga sektorns
finansiella sparande uppgar till 6ver 3 procent av BNP under
prognosperioden. Det statliga sparandedverskottet dr dock be-
tydligt mindre men mdojliggdr en 6kad offentlig konsumtion
genom satsningar pa vird och skola samtidigt som bl.a. de indi-
rekta skatterna pé alkohol och tobak sinks. Arbetslosheten, som
torra dret uppgick till 9,1 procent, 6kar i dr men faller tillbaka
nésta 4r och under 2005.

Resursutnyttjandet i den finska ekonomin dr alltjamt lagt.
Tillsammans med sinkta skatter pa alkohol och tobak bidrar
detta till att inflationstakten faller tillbaka betydligt under pro-
gnosperioden. De gillande tvdariga 16neavtalen innebir pa sd vis
en stabil 6kning av hushallens reala inkomster. Hushallens kon-
sumtionsutgifter, som forra dret 6kade med 1,5 procent, férutses
dirfor vixa snabbare i r och under 2004. Aven 2005 forutses
hushiéllens konsumtion vixa med &ver 2 procent. 1 4r vintas
BNP 6ka med 1,0 procent for att 6ka med 2,5 respektive
2,8 procent under 2004 och 2005 (se diagram 29).

1 Danmark ir nu arbetslésheten den hégsta sedan 1998. Den
hoga arbetslosheten dterspeglas i det fallande konsumentfortro-
endet under den senaste tiden. Hushallens konsumtion sjonk
under det forsta kvartalet i ar och beriknas endast 6ka marginellt
1ar jimfért med 2002. Inkomstskatteldttnader under 2004, ett
fortsatt lagt rinteldge och en ljusare internationell konjunkturbild
vintas ge en betydligt starkare utveckling av hushallens konsum-
tion under 2004-2005. Exporten foérvintas ge ett betydande
bidrag till den danska tillvixten under 2003. Den danska expot-



ten utvecklades bra under érets forsta kvartal trots en starkare
krona och en svag konjunkturutveckling i Tyskland, som impor-
terar en femtedel av den danska exporten. Detta forklaras frimst
av en konjunkturokinslig varusammansittning av likemedel och
livsmedel. Sammantaget gérs bedémningen att BNP ¢kar med
1,4 procent i ar och med 2,4 procent per ar under 2004—2005.
HIKP-inflationen vintas bli 2,2 procent i ar och 2,1 procent
respektive 2,0 procent under 2004 och 2005 (se diagram 30).

I Norge minskade bade privat konsumtion och investeringar
under fOrsta kvartalet 1 4r. Hushallens konsumtion dimpades
sannolikt av de markanta prisbkningarna pa frimst el och av en
stigande arbetsloshet. Men 6kade lagerinvesteringar och hogre
export av frimst olja resulterade i att BNP dnda 6kade négot.
Under andra kvartalet bedéms den privata konsumtionen édter ha
stigit, bl.a. till f6ljd av att konsumentpriserna fallit med 6ver tva
procent mellan februari och juli i 4r.

Den sjunkande inflationstakten har féranlett upprepade sink-
ningar av styrrantan, frin 7 procent i december i fjol till den
nuvarande nivin pa 3 procent. Detta har bidragit till att den
effektiva kronkursen har fallit med ca 9 procent hittills 1 ar. Till-
sammans med forstirkningen av den internationella konjunktu-
ren vintas detta medfora en hogre exporttillvixt under de kom-
mande tva dren med stigande sysselsdttning som f6ljd. Utveck-
lingen i exportsektorn bidrar dirmed till att stabilisera arbets-
marknaden, dir arbetsldsheten stigit frin 3,8 procent i maj 2002
till 4,6 procent i maj i ar. De laga rintorna stimulerar biade den
privata konsumtionen och investeringarna. Hushéllen drar dven
nytta av en ndgot mer expansiv finanspolitik da transfereringarna
till pensionirer stiger och daghemsavgifterna sinks. Investering-
arna vantas dnda bli laga, eftersom fGretagens kapacitetsutnytt-
jande ir relativt ligt. Sammantaget beriknas BNP-tillvixten i
Norge bli endast 0,6 procent i ar men stiga till 1,9 procent under
2004-2005. Sjunkande energipriser beddms dimpa inflationen
till 2 procent 2004—2005 (se diagram 31).
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Diagram 31 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistisk Sentralbyrad och Konjunkturinstitu-
tet.
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Aterhdmtning pa bérsen

Under arets inledning f6ll bérserna virlden 6ver, bla. till f6ljd av
osikerhet frin den tilltagande konflikten i Irak. I samband med
att kriget i Irak brot ut paborjades en markant aterhdmtning pa
borserna. I Sverige och Japan har aterhdmtningen fortsatt under
sommaren. Sedan drsskiftet har SAX-index gitt upp med ca

20 procent, medan den amerikanska Nasdagbdrsen stigit med ca
30 procent och det bredare Standard and Poor’s 500-index med
ca 14 procent (se diagram 32). Uppgangen i euroomridet har
varit ca 7 procent och i Japan har borserna stigit med ca

20 procent.

Osikerheten kring Irakkonflikten dterspeglades ocksa i pris-
sittningen pd optioner och volatiliteten steg i takt med att risken
tor en vipnad konflikt 6kade (se diagram 33). Sedan Irakkriget
tog slut har volatiliteten fallit tillbaka och under sommaren har
volatiliteten varit fortsatt lag.

Efter de tre senaste arens boérsfall ir SAX-index och Standard
and Poor’s 500-index nu tillbaka pa samma nivaer som under
1997. Trots det dr P/E-talet, dvs. kvoten mellan aktiepriserna
och de redovisade foretagsvinsterna, for Standard and Poot’s
500-index fortsatt hogt i ett historiskt perspektiv. En forklaring
till den héga aktievirderingen 4r att investerarna riknar med att
toretagens vinster kommer att 6ka efterhand. Dessutom dr rin-
teldget nedpressat, vilket innebir att diskonteringsrintan f6r de
framtida vinsterna dr lag. Den s.k. Fed-modellen relaterar av-
kastningen pa aktier till avkastningen pa obligationer. Skillnaden
mellan det inverterade P/E-talet och den reala obligationsrintan
kan ses som ett matt pd den extra avkastning som de mer risk-
fyllda aktieplaceringarna ger. Denna skillnad vidgades under
senare delen av 2002 och bérjan av 2003 (se diagram 34). Detta
berodde bade pa det kraftiga fallet pa borsen och pd nedgingen i
den amerikanska langrintan. Skillnaden 4r emellertid fortfarande
ganska liten i ett historiskt perspektiv, vilket bl.a. kan tolkas som
att marknaden implicit har h6ga férvintningar pd den framtida
vinstutvecklingen.

Stigande rantor pa de internationella obligations-
marknaderna

Den tioariga obligationsrantan 1 USA har stigit kraftigt sedan
bottennoteringen i juni. Rinteuppgingen ir en av de snabbaste
pa de amerikanska obligationsmarknaderna ndgonsin. En allmin
oro pa de finansiella marknaderna f6r det stora budgetunder-
skottet och dess finansiering dr en forklaring till rinteuppgangen.
Tecken pa en ljusare konjunkturbild i USA 4r en annan. Obliga-
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Diagram 32 Borsutvecklingen i Sverige och
USA

Index, manadsvéarden

500 7 - r 5000
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200 + - 2000
100 - 1000
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1997 1999 2001 2003

— SAX

— - Standard and Poor's 500 (hoger)

— Nasdaqg Composite (hdger)
Kélla: EcoWin.

Diagram 33 Volatilitetsindex avseende Stan-
dard and Poor’s 100 index
Index, dagsvarden

B r55
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Anm. Index for implicit standardavvikelse, arstakt,
beraknad fran optioner med 16ptid pa en manad.
Kalla: Chicago board of options exchange.

Diagram 34 Fed-modellen
Procentenheter, manadsvarden

B -8

— Inverterad P-E, Standard and Poor’s 500
— - Realranta, USA

Anm. Realrantan ar berdknad som skillnaden mellan
den nominella tioarsrantan och férvantade inflatio-
nen enligt enkatundersdkning.

Kallor: Philadelphia Fed, EcoWin och Konjunkturin-
stitutet.
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Diagram 35 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde, dagsvar-
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde, dagsvar-
den
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— TCW-index
— - SEK/euro (hoger)
—— SEK/dollar (hoger)

Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Styrrantor
Procent, dagsvarden

7 -

00 02 04

— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Kallor: Riksbanken, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

tionsrintorna i euroomradet har ocksé stigit men inte i samma
omfattning som de amerikanska. Den deflationsoro som har
priglat de finansiella marknaderna under véren forefaller nu ha
minskat. Detta visar sig bland annat i storre skillnader mellan de
linga nominella obligationsrintorna och rintorna pa de linga
realobligationerna, den s.k. break-even inflationen. Break-even
inflationen kan ses som ett grovt métt pd marknadens langsiktiga
inflationsférvintningar. Savil den Europeiska centralbanken
(ECB) som Federal Reserve har understrukit att de tar risken for
deflation pa allvar och att de kommer att vidta dtgirder om sa
skulle beh6vas.

De starkare konjunkturutsikterna i USA har dven bidragit till
att den amerikanska dollarn har stirkts ndgot under sommaren.
Men dollarn idr fortfarande svagare dn under varen och handlas i
nuliget kring 1,12—1,13 dollar per euro (se diagram 35). Aven i
handelsvigda termer édr dollarn svagare dn i viras, ca 3 procent.
Yenen har i stora drag varit stabil mot dollarn under sommaren.
Den har dirmed f6ljt dollarns uppging mot euron, till skillnad
fran pundet som f6ljt euron nirmre.

Efter en viss forstirkning under vdren har kronan ater for-
svagats nagot mot euron. En férklaring dr den fortsatt svaga
opinionen for ett ja i folkomrostningen om euron. Kronan har
dirmed forsvagats med ca 5 procent mot dollarn sedan juni.
Sammantaget har detta medfért att kronan deprecierat dven i
effektiva termer. Mitt som TCW-index har kronan forsvagats
fran ca 126 1 juni till Gver 128 i augusti (se diagram 306).

ECB sanker refirdntan ytterligare

Den hir presenterade prognosen baseras pa att Sverige gir med i
vixelkurssamarbetet ERM2 i slutet av 2003 och blir medlem i
den europeiska valutaunionen i januari 2006. ECB:s penningpo-
litik kommer saledes att ha ett starkt inflytande pa svenska rin-
tepolitiken under hela prognosperioden. ECB:s prisstabilitetsmal
ar att halla euroomradets inflationstakt strax under 2 procent pi
medellang sikt. Detta inflationsmal 4r nagot ldgre 4n Riksban-
kens nuvarande inflationsmal pd 2 procent.

Indikationer pd att konjunkturen dr pa vig att ta fart i Europa
har medf6rt att marknadsaktSrerna dr splittrade i sina bedém-
ningar avseende ytterligare sinkningar av ECB:s styrrinta, refi-
rantan. Terminsprissittningen tyder p4 att refirintan kommer att
hillas pa en lag niva en tid framéver. Euroomradets resursut-
nyttjande bedéms bli ligt under hela prognosperioden, vilket
bidrar till att HIKP-inflationen prognostiseras understiga
2 procent vid utgangen av 2005. Sammantaget bedoms ECB
sidnka refirintan med ytterligare 0,25 procentenheter till
1,75 procent under hésten, vilket dd bidrar till att euron fortsit-
ter att fOrsvagas nagot mot dollarn. I takt med ett stigande re-
sursutnyttjande bérjar ECB hoja styrrintan under varen 2004.



Refirintan bedéms vara 2,5 procent vid slutet av 2004 och
3,5 procent vid slutet av 2005 (se diagram 37).

USA ligger ndgot fére Europa i konjunkturcykeln. De gynn-
samma utsikterna f6r den amerikanska ekonomin innebdr att
inga yttetligare sinkningar fran Fed:s sida ir att vinta. De ddm-
pade inflationsutsikterna bidrar till att halla styrrintan pd en lig
nivi ytterligare en tid framéver. Resursutnyttjande borjar stiga
nigot under senare delen av innevarande ar. Under 2004—2005
accelererar tillvixten ytterligare, vilket leder till att Fed botjar
hoéja sin styrrinta gradvis under 2004 sé att den nar 3,75 procent
1 slutet av 2005 (se diagram 37).

Laga inhemska inflationsforvantningar

De svenska obligationsrintorna har {6ljt de europeiska under
sommaren. Rintorna har dirmed inte stigit lika mycket som de i
USA. Rinteskillnaden mellan de tiodriga statsobligationerna i
Sverige och Tyskland har under en ling tid varit ca

0,5-0,6 procentenheter (se diagram 38). De lingsiktiga infla-
tionsférvintningarna, enligt den s.k. break-even inflationen, f6ll
tillbaka kraftigt i borjan av dret. Under sommaren har de emel-
lertid ater stigit till samma nivd som i bérjan av maj, men de
underskrider fortfarande Riksbankens inflationsmal pa 2 procent
med marginal. Inflationsférvintningarna mitta pa detta sitt
innefattar dock tidsvarierande risk- och likviditetspremier, vilket
torsvirar analysen (se diagram 39). Hushillens inflationsférvint-
ningar har fallit tillbaka sedan i varas enligt enkidtunderstkningen
Hushallens inképsplaner (HIP). Fértroendet f6r Riksbankens
inflationsmal 4r alltsd fortfarande hogt trots den hoga inflationen
under drets forsta manader.

Efter de senaste sinkningarna av reporintan tyder termins-
prissittningen pa att marknadsaktorerna inte lingre forvintar sig
ytterligare sdnkningar. Berdkningar av den framtida implicita
styrrdntan utifrin avkastningskurvan bekriftar denna bild (se
diagram 40).

Med ett medlemskap 1 vixelkurssamarbetet ERM2 i slutet av
2003 och ett intride i valutaunionen i januari 2006 kommer
Riksbankens méjlighet att styra inflationsutvecklingen via repo-
rintan att avta successivt. Riksbankens frimsta uppgift fram till
intridet i valutaunionen blir att halla vixelkursen inom det 6ver-
enskomna intervallet kring centralkursen och underlitta 6ver-
gangen till euron. En stor del av ansvaret for stabiliseringspoliti-
ken Overgar till finanspolitiken redan vid intrddet i ERM2.

Den inhemska industrikonjunkturen var enligt den senaste
Konjunkturbarometern fortsatt svag, med svaga framtidsfor-
vintningar inom flertalet sektorer. Tillsammans med den tréga
internationella konjunkturdterhimtningen, frimst i euroomradet,
bidrar detta till att det svenska produktionsgapet forblir negativt
fram till slutet av 2005. UND1X-inflationen kommer att under-
skrida 2 procent 2004—2005. Det finns dirfér utrymme f6r
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Diagram 38 Rantemarginaler mot euroomra-
det, tioariga obligationer
Procentenheter, veckovarden
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Kalla: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Break-even inflation i Sverige
Procent, dagsvarden
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Kalla: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Férvantad reporanta i Sverige
enligt implicita terminsrantor
Procent, dagsvarden
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Anm. Berdknad via avkastningskurvan for olika tid-
punkter.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 41 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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Anm. Férvantningar enligt avkastningskurvan.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Inflation och 3 manaders ranta i
euroomradet och Sverige
Procent, manadsvarden
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— 3-manaders ranta: Sverige

— - 3-manaders ranta: euroomradet
—— HIKP: Sverige

— - HIKP: euroomradet

Kallor: Riksbanken, Eurostat och SCB.

Riksbanken att sinka repordntan med yttetligare 0,25 procent-
enheter till 2,5 procent. Den svenska styrrintan kommer dirmed
att vara 0,75 procentenheter hogre in ECB:s styrrinta vid intri-
det i ERM2. Rinteskillnaden motiveras bl.a. av att resursutnytt-
jandet 1 Sverige bedoms vara ndgot hégre dn i euroomradet. 1
bade Sverige och euroomradet halls styrrintorna sedan oférind-
rade 6ver arsskiftet. ECB och Riksbanken bérjar héja sina styr-
rintor under 2004 mot bakgrund av de férbittrade konjunktur-
utsikterna och det stigande resursutnyttjandet. Som ett led i an-
passningen mot en gemensam styrranta dr dock héjningarna i
Sverige mindre dn i euroomridet och i slutet av 2005 konverge-
rar repordntan fullt ut mot refirintan (se diagram 42).

De linga rintorna i euroomradet kommer att stiga
2004-2005. Men uppgingen blir férhallandevis begrinsad efter-
som euroomridets prisstabiliseringspolitik bedéms f6rbli trovir-
dig och konjunkturforstirkningen i euroomradet blir férhéllan-
devis lingsam. De svenska obligationsrdntorna kommer att an-
passa sig gradvis mot obligationsrintorna i euroomréadet. Detta
sker i takt med att reporidntan konvergerar mot refirintan och att
tidpunkten f6r intradet i valutaunionen nirmar sig. Rintemargi-
nalen mellan Sveriges och Tysklands tioriga statsobligationer
bedéms i slutet av 2005 uppga till 0,1 procentenheter.

Foretags- och bostadsobligationer har hdgre rintor dn mot-
svarande statsobligationer p.g.a. stérre kreditrisk och ldgre likvi-
ditet. I ett litet valutaomrade som Sverige dr de s.k. likviditets-
premierna pd rintorna storre dn i euroomradet. Den pigiende
harmoniseringen av de finansiella regelverken inom EU och den
integrering av de finansiella marknaderna som f6ljer av detta
tenderar att 6ka konkurrensen och reducera olika typer av rinte-
premier. Ett svenskt medlemskap i valutaunionen skulle paskyn-
da och forstirka den finansiella integrationen mellan Sverige och
euroomradet och bl.a. minska de svenska likviditetspremierna.
Rintemarginalen mellan svenska kreditmarknadstrintor och de
svenska obligationsrintorna beridknas falla med 0,15 procent-
enheter som en konsekvens av EMU-intridet.

9,00 kronor for en euro

Kronans fortsatta utveckling kommer att domineras av anslut-
ningen till ERM2 under slutet av innevarande ar och intrddet i
valutaunionen i januari 2006. Enligt Konjunkturinstitutets be-
démning dr 9,00 kronor per euro en samhillsekonomiskt vilav-
vigd central- och konverteringskurs.! Med en trovirdig central-
kurs medfér ERM2 medlemskapet att osikerheten kring kro-
nans utveckling minskar drastiskt. Tillsammans med en hogre
styrrinta i Sverige 4n i1 euroomradet medfér detta att kronan
forstirks till ndgot under centralkursen vid intridet i ERM2,

1 Se férdjupningsruta i Konjunkturlaget juni 2003 ”Vilken konverteringskurs dr
limplig vid intridet i valutaunionen?”.



varefter kronan gradvis férsvagas mot 9,00 kronor per euro i

takt med att rintorna konvergerar. Denna utveckling dterspeglas

1 TCW-index, som f&rstirks till drygt 124 vid slutet av 2003 f6r
att ddrefter forsvagas med ca en procent under de f6ljande tvd

aren.

Tabell 5 Rantor och valutakurser vid slutet av respektive

ar
2001 2002 2003 2004 2005
Styrrantor
Riksbankens reporanta 3,75 3,75 2,50 2,75 3,50
ECB:s refiranta 3,25 2,75 1,75 2,50 3,50
Federal funds target rate 1,75 1,25 1,00 2,00 3,75
Langa rantor’
Sverige 52 4,9 45 4,7 4,8
Euroomradet 4,8 4,3 41 4,4 4,7
USA 5,0 4,0 4,5 5,2 5,6
Valutakurser
SEK/USD 10,56 8,95 7,97 8,00 8,04
SEK/EURO 9,44 9,09 8,93 8,97 9,00
TCW-index 138,6 131,0 1243 1248 1253

1 10—arig statsobligationsrinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Efterfrdgan och produktion i svensk
ekonomi

Tillvixten i den svenska ekonomin har varit svag sedan tredje
kvartalet i fjol (se diagram 43). Under viren har dock tillvixten
Okat ndgot trots att andra kvartalet paverkades negativt av Kom-
munals strejk. Konjunkturaterhdmtningen i omvirlden ir trég,
men exportefterfrigan bérjar vixa snabbare i slutet av dret. Men
bidraget till efterfragetillvixten frin utrikeshandeln blir svagt
eftersom importen 6kar dnnu snabbare. I stillet drivs ater-
himtningen av hushillens konsumtion och senare dven av inve-
steringarna, som bl.a. stimuleras av laga rintor. BNP-tillvixten
Okar darfor successivt 2003—-2005.

Bdde hushillens konsumtion och nettoexporten bidrog till
starkare efterfrigetillvixt under andra kvartalet (se diagram 44).
Den kommunala konsumtionen 6kar starkt det tredje kvartalet
eftersom strejken dr Gver, men vixer sedan laingsamt. Hushallens
konsumtion fortsitter diremot att 6ka snabbt dé rintorna dr laga
och hushallen nu ser allt mer optimistiskt pd den ekonomiska
utvecklingen, vilket bl.a. avspeglas i enkdtundersékningen Hus-
héllens inképsplaner (se diagram 45). Botten bedéms nu vara
nadd for investeringarna, som dirmed ger allt stérre bidrag till
efterfragetillvixten fran och med fjirde kvartalet i ar (se diagram
44). Den lingsamma konjunkturuppgangen i omvirlden till-
sammans med en starkare vixelkurs for kronan bidrar till att
exportuppgangen blir férhallandevis mattlig,

Tabell 6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005
BNP till marknadspris 2 340 1,9 1,3 2,5 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 1139 1,3 2,0 3,3 2,8
Offentliga konsumtionsutgifter 656 2,1 0,7 0,8 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 400 -25 -4 3,1 7,0
Lagerinvesteringar'? 3 -0 02 00 00
Export av varor och tjanster 1012 0,4 3,8 6,5 71
Import av varor och tjanster 871 27 4,0 7,3 8,2
Total inhemsk efterfragan 2198 0,7 1,2 2,6 29
N(-Jttoexport1 142 1,2 0,1 0,1 0,0
Byt(—;sbalans3 97 4,2 3,8 4,3 4,6
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Diagram 43 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden

690 7o r1.8
660 -1 [} r15
630111
600 + 1--
570 1
540 1
510 0.0
~ g
480 T T T T T T T T -0.3
97 99 01 03 05
— Utfall
— = Prognos

= Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 44 Bidrag till efterfragetillvaxten
Procentenheter, sdsongrensade kvartalsvarden
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mmm Nettoexport
= Totala konsumtionsutgifter
1 Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 45 Hushallens fortroendeindikator
(CCl)

Nettotal, manadsvarden
4O T 40

1 Foéridndring 1 procent av BNP féregaende ar.

2 Inklusive investeringar i virdeféremal.

31 procent av BNP, 16pande priser.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Bade hushillens konsumtion och investeringarna dimpades av
osikerheten kring konflikten i Irak. Nir osikerheten nu har
klingat av och ridntorna fallit 6kar hushallens konsumtion snab-
bare. Prognosen baseras pa ett ja till euron i folkomréstningen.
Reporintan anpassas da gradvis ned till ECB:s styrrintenivd. Ett

--40

-60

Kalla: Konjunkturinstitutet.

-60
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Diagram 46 BNP till marknadspris
Arlig procentuell féréandring
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

ja i folkomréstningen ger dessutom en expansiv effekt pa in-
hemsk efterfrigan genom ligre kreditmarknadsrintor, se fo1-
djupningsrutan "Konjunktureffekter av ett ja respektive ett nej
till euron”. De dirav f6ljande ldga rintorna tillsammans med
minskad osdkerhet och hogre kapacitetsutnyttjande leder till att
savil hushéllens bostadsinvesteringar som industrins maskinin-
vesteringar tar fart nista ar. Under 2005 6kar investeringarna
dnnu mer nir dven bygg- och anlidggningsinvesteringarna kom-
mer i gang.

BNP-tillviaxten vintas i 4r bli 1,3 procent och 6kar sedan till
2,5 respektive 2,7 procent under 2004 och 2005 (se diagram 46
och tabell 6). Det hogre antalet arbetsdagar under 2004 jaimfort
med 2003 beriknas 6ka BNP-tillvixten med 0,3 procentenheter.
BNP-tillvixten justerad for kalendereffekter uppgar till 2,2 pro-
cent 2004. Konjunkturuppgangen blir alltsa férhédllandevis lang-
sam.
Bytesbalansen forstirks fran 3,8 procent av BNP 2003 till
4,6 procent 2005. Detta beror pa att Sveriges bytesforhéllande
(kvoten mellan export- och importpriser) férbittras med sam-
manlagt drygt 2 procent och att rdntebetalningarna till utlandet
minskar i takt med minskande utlandsskuld.
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Trender och risker med hushallens
skuldsattning

De nirmaste dren bedoms hushillens konsumtion vara den stat-
kaste drivkraften i konjunkturiterhimtningen. Konsumtions-
uppgangen bygger pa att hushallen fortsitter att dra ned sitt
sparande och Okar sin skuldsittning. Det finns ddrmed risker i
utvecklingen. Kommer hushillen exempelvis att bli alltfor tyng-
da av rinteutgifter vid en normalisering av rinteldget? Och hur
ar det egentligen med huspriserna? Faller de tillbaka om rintorna
stiger med ett par procentenheter? Hur stor dr risken for att
konsumtionsuppgangen dirmed bryts?

Hushallens ranteutgifter laga

Hushallens skulder har 6kat forhallandevis kraftigt under senare
ar. Enligt finansrikenskaperna har hushéllen totala skulder 6kat
med i genomsnitt 9 procent per ar sedan 1999. Den arliga 6k-
ningstakten har bromsats ndgot till 8 procent forsta kvartalet i ar.
Eftersom hushallens disponibla inkomster har 6kat lingsammare
har skulden i férhallande till den disponibla inkomsten stigit
matkant. Skuldkvoten dr dock fortfarande betydligt ligre 4n i
slutet av 1980-talet (se diagram 47). De ldga rintorna medfor att
hushallens rinteutgifter efter skatt dr liga 1 férhallande till in-
komsterna (se diagram 47). Under 2002 motsvarade rinteutgif-
terna 4,4 procent av den disponibla inkomsten och det fallande
rinteldget har sinkt denna andel ytterligare under férsta halvaret
2003 trots 6kande skulder. Fran slutet av 2002 till utgangen av
2005 vintas rintorna stiga med mellan 0,0 och 0,5 procent-
enheter beroende pé 16ptid (se diagram 48).2

Om skulden vixer i takt med inkomsterna sa medfér en ge-
nomsnittlig rinteuppgang pa 1 procentenhet att rinteutgifternas
andel av den disponibla inkomsten ¢kar med 0,8 procentenheter
efter skatt. Hushdllens rinteutgifter efter skatt skulle da utgéra
5,2 procent av den disponibla inkomsten, vilket fortfarande dr en
forhallandevis mattlig niva. Om skulderna i stillet fortsitter att
6ka med 8 procent per ar medan den disponibla inkomsten Skar
med 3,3 procent per ar sd blir skuldkvoten 132 procent i slutet
av 2005. Aven med denna historiskt sett héga skuldkvot och en
rinteuppgang pa 1 procentenhet uppgar rinteutgifterna till ca
6 procent av den disponibla inkomsten, vilket inte dr en an-
mitkningsvird hég niva.

2 Denna rinteprognos baseras pa ett ja till euron. Aven om folkomrostningen
resulterar i ett nej till euron, vintas rinteuppgangen bli férhallandevis mattlig:
mellan 0,4 och 0,9 procentenheter beroende pa 16ptid.

Diagram 47 Hushallens skulder och ranteutgif-
tF’errocent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
WP Fp====s=sm=mcscmossssssesssossossssssoes 14
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— Skulder

— - Ranteutgifter efter skatt (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 48 Rantor pa statsskuldvéxlar och
obligationer med olika 16ptid
Manadsvarden
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— 3 manader
—=-5ar
—10ar

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 49 Hushallens skulder

Procent av fastighetsvarde, k

vartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturistitu-

tet.

Diagram 50 Reala smahuspriser
Index 1981=100, kvartalsvarden
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 51 Spintab:s 5-a
Manadsvarden
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— Nominell ranta fore ska

tt

— = Real rénta efter skatt (ex post)

Anm. Realranta (ex post) = nominell rénta efter skatt

minus KPl-inflation det kommande aret.
Kallor: Spintab, Statistiska centralbyran och Kon-

junkturinstitutet.

Mattlig belaningsgrad aven om fastighetspriserna
planar ut

Smiéhus och andra bostider utg6r i stor utstridckning sikerhet
for hushallens skulder och skulderna har ofta uppkommit ge-
nom kop av eller andra investeringar i bostdder. Hushallens
totala skulder i férhallande till bostidernas marknadsvirde (sma-
hus, fritidshus och bostadstitter) foll kraftigt under andra halvan
av 1990-talet 1 takt med stigande fastighetspriser och uppgar nu
till ca 55 procent (se diagram 49). Om fastighetspriserna planar
ut efter att ha stigit markant tenderar beldningsgraden att 6ka
langsamt efterhand som fastigheterna byter dgare. Beldningsgta-
den kan dven 6ka genom att befintliga dgare tar nya lan for att
finansiera olika typer av investeringar och konsumtion. Om
fastighetspriserna slutar att stiga (och stocken av hus ocksa r
ofdrindrad sa att marknadsvirdet dr konstant) samtidigt som
skulderna 6kar med 8 procent per ar sa stiger belaningsgraden
med drygt 4 procentenheter per ar. Belaningsgraden skulle f6rbli
relativt mattlig dven efter tre ar med en sadan utveckling.

Det som, férutom kraftigt stigande rintor, kan medféra kraf-
tigt minskad upplaning och dirmed minskad konsumtion dr om
fastighetspriserna faller kraftigt sa att beldningsgraden blir alltf6r
hég. De reala smahuspriserna har stigit kraftigt sedan 1996 och
ar nu hogre dn vid den f6rra toppen 1990 men ldgre 4n i slutet
av 1970-talet (se diagram 50). Jamfort med i slutet av 1980-talet
ar ldget nu mer stabilt da bade rintebetalningar och skulder ir
mindre i férhallande till disponibel inkomst. Det ter sig inte
heller sirskilt sannolikt att den dramatiska uppgingen i realrdn-
tan efter skatt som skedde kring 1990 kommer att upprepas
inom Overskadlig tid. Realrintan steg dd med ca 10 procent-
enheter nir inflationen f6ll kraftigt och skatteldttnaden for rin-
teutgifter sinktes frin normalt 50 till 30 procent samtidigt som
den nominella rintan steg (se diagram 51).

Lag inflation krdaver hogre amorteringstakt

En riskfaktor kan vara att dven om den nominella rintan ér lig
just nu, sa dr inte den reala rintan sdrskilt lig (se diagram 51).
Den laga KPI-inflationen innebar att skuldernas reala virde inte
faller lika snabbt som under perioder med hég inflation. Hushal-
len maste alltsd ha en hégre amorteringstakt dn under perioder
med hog inflation for att fi samma utveckling pa den reala skul-
den. Det finns en risk att manga hushall har bortsett fran detta
och dirmed kommer att 6ka amorteringstakten framéver. Det
tar ocksa lingre tid att dterstilla skuldsittningsgraden efter ett
kraftigt prisfall pa fastigheter nir inflationen ar lag.

Men jimfort med situationen i slutet av 1980-talet har hus-
hallen, trots stigande skulder, ett betydligt h6gre finansiellt
sparande. Under 1987-90 var hushallens finansiella sparande
negativt och motsvarande i genomsnitt minus 4,5 procent av den
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disponibla inkomsten. I fjol uppgick motsvarande finansiella
sparande3 1 stéllet till 0,2 procent av disponibelinkomsten. Detta
innebdr att hushallen i genomsnitt inte konsumerar pa kredit
som de gjorde i slutet av 1980-talet.

Hoéga byggkostnader driver upp fastighetspriserna

Den langsiktiga utvecklingen av fastighetspriserna paverkas i hog
grad av utvecklingen av byggkostnaderna. Under krisaren i bor-
jan av 1990-talet sjonk byggkostnaderna, men under senare ar
har de 6kat snabbare dn konsumentpriserna (se diagram 52).
Den langsiktiga utvecklingen for byggkostnaderna ér svar att
prognostisera. Om byggkostnaderna utvecklas ungefir i linje
med konsumentpriserna samtidigt som markpriserna (p.g.a. brist
pa mark) utvecklas nagot snabbate sd bor de reala fastighetspri-
serna stiga pa lang sikt. De reala byggkostnaderna édr nu ca

20 procent hogre an 1981 (se diagram 52) samtidigt som de reala
fastighetspriserna dr 15 procent hogre (se diagram 50). I detta
perspektiv ser inte fastighetspriserna ut att vara orimligt hoga,
men denna analys kan inte avgora huruvida fastighetspriserna i
nuliget dr hogre in vad som dr langsiktigt hallbart.

Sma risker for konsumtionsutvecklingen

Slutsatsen dr att hushallens skuldsittning inte bedéms bryta kon-
sumtionsuppgangen trots de senaste drens betydande skuldok-
ning eftersom rintorna ar liga och fastighetspriserna héga. Aven
vid de prognostiserade rinteSkningarna och en fortsatt 6kning
av skulderna med 8 procent per ar under de narmaste aren synes
skuldsittningen inte bli ohallbart hég. Den frimsta risken torde
vara kraftigt sjunkande fastighetspriser. Detta skulle orsaka bety-
dande problem f6r hogt belinade hushill samt bromsa 6kningen
av skulderna och av hushillens konsumtion. En realrinteupp-
gang liknande den i bétjan av 1990-talet framstar dock som
osannolik.

3 Uppgifterna avser finansiellt sparande exkl. sparande i avtalspensioner
eftersom det inte finns data om sparande i avtalspensioner fére 1993.

Diagram 52 Reala byggkostnader
Index 1981=100, kvartalsvarden
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Anm. Faktorprisindex (byggkostnader) / implicitpris-
index for hushallens konsumtion
Kalla: Statistiska centralbyran
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Diagram 53 Hushallens disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 54 HIP — Mikro- och makroindex
Nettotal, manadsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Omséttning i detaljhandeln
Arlig procentuell féréndring
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Anm. Tremanaders glidande medelvarde.
Kalla: Statistiska centralbyran.

Hushallens konsumtion

Stabil 6kning av hushallens inkomster 2003-2005

I fjol 6kade hushallens reala inkomster med 4,7 procent trots att
antalet arbetade timmar f6ll med 1,2 procent. Den starka in-
komstokningen forklaras av att inkomstskatten genom regelind-
ringar sinktes med ca 20 miljarder kronor samt att hushallen
betalade ca 19 miljarder kronor mindre i reavinstskatt som en
foljd av den svaga bérsutvecklingen.

I ér fortsitter arbetsmarknaden att forsvagas och antalet ar-
betade timmar minskar med 1,0 procent. Kommunalskatten hojs
med i genomsnitt 65 Ore, vilket motsvarar ca 8,5 miljarder kro-
nor. En motverkande effekt uppkommer genom att 6vergingen
till fullt beskattade pensioner har utformats s att pensionirerna
far hogre inkomster efter skatt.

Under 2004 och 2005 Skar antalet arbetade timmar som en
foljd av konjunkturdterhimtningen. Kommunalskatten beriknas
héjas med i genomsnitt 20 6re 2004 samt vara oférindrad 2005.
Under hela perioden 2003—-2005 6kar hushallens reala inkomster
ijamn takt med i genomsnitt 1,8 procent per dr, vilket dr nigot
hogre dn den genomsnittliga 6kningen sedan 1980 (se diagram
53).

Tabell 7 Hushallens inkomster

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

2002 2002 2003 2004 2005
Disponibel inkomst 1172 4,7 1,9 1,8 1,7
Bidrag fran:
Léner 997 1,6 0,3 2,8 2,3
Ovriga faktorinkomster 194 14 0,1 0,3 0,6
Overféringar fran offentlig sektor 430 1,0 2,1 0,6 0,3
Overféringar fran privat sektor 49 -01 -0,1 -0,1 0,0
Skatter och avgifter 497 36 -05 -18 -15

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Laga rantor stimulerar hushallens konsumtion

Under det fjdrde kvartalet i fjol blev hushallen mer pessimistiska
enligt Hushallens ink&psplaner (HIP) (se diagram 54). Omsitt-
ningen i detaljhandeln stagnerade och nybilfSrsiljningen planade
ut (se diagram 55 och 506). Under varen tilltog pessimismen infér
kriget 1 Irak, men efter kriget blev férvintningarna aterigen mer
optimistiska. Didrmed stimulerades dven detaljhandeln och ny-
bilsforsiljningen. Bakom denna utveckling ligger sannolikt ocksa
den expansiva penningpolitiken med en sinkning av reporintan
med en procentenhet mellan mars och juli.
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Hushallens konsumtion 6kade starkare 4n vintat andra kvat-
talet enligt snabbversionen av nationalrikenskaperna (se diagram
57). De ldga rintorna, konsumtionens sammansittning och
framatblickande indikatorer talar f6r en fortsatt snabb konsum-
tions6kning. Bade fortroendeindikatorn (CCI) och makroindex i
HIP:en har stigit sedan i april medan mikroindex 6kat sedan i
mars (se diagram 45 och 54). Sillanképsvaruhandeln 6kade med
11,5 procent i arstakt (kalenderkorrigerat) i juni. Nyregistrering-
en av bilar 6kade i juni och juli med i genomsnitt Gver
13 procent 1 arstakt (se diagram 506). Fastighetspriserna planade
ut i november i fjol, men har éter stigit de senaste 4 manaderna
samtidigt som omsittningen pa fastighetsmarknaden har varit
nigorlunda hog (se diagram 58).

Prognosen forutsitter att folkomrostningen resulterar i ett ja
till euron, vilket leder till ligre rintor som stimulerar konsumtio-
nen, se férdjupningsrutan "Konjunktureffekter av ett ja respek-
tive ett nej till euron”.

Sammantaget bedéms hushallens konsumtion vixa snabbt
under prognosperioden. Tillsammans med det starka utfallet
andra kvartalet leder detta till en konsumtionsékning pa
2,0 procent i ar, 3,3 procent 2004 och 2,8 procent 2005. Dirmed
sjunker hushallens sparande under prognosperioden (se diagram

59).

Tabell 8 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Konsumtionsutgifter 1139 1,3 2,0 3,3 2,8
Darav: Sallanképsvaror 225 57 3,8 6,6 5,0
Bilar 37 -56 7,5 55 34
Dagligvaror 184 21 3,5 2,2 1,7
Konsumtion i utlandet 48 6,9 0,2 122 125

Tjanster exkl. bostad 297 0,3 1,6 3,5 3,4
Sparkvot' 102 82 77 62 53
Sparkvot exkl. avtalspensioner1 33 2,8 2,7 1,3 0,2

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

Offentlig konsumtion

Kommunals strejk resulterade 1 att den offentliga konsumtionen
sjonk under andra kvartalet i 4r samt att den 6kar férhéllandevis
mycket under tredje kvartalet (se diagram 60). Den offentliga
konsumtionen vixer direfter férhallandevis lingsamt under
perioden fram till 2005.

Statens konsumtion hélls i 4r och nista ér tillbaka av en gene-
rell besparing pa de statliga myndigheternas anslag samt av sér-
skilda bespatingar inom infrastruktur och férsvar. Konsumtio-

Diagram 56 Hushallens nyregistrering av
sonbilar
Tusental, sdsongrensade manadsvarden
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Kalla: Statistiska centralbyran.
Diagram 57 Hushallens konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 58 Fastighetsmarknaden for smahus

Kvot respektive tusental, manadsvarden
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Diagram 59 Hushallens sparkvot
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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— Sparkvot, exkl. sparande i avtalspensioner

— = Sparkvot

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 60 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 61 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

nen 6kar dndd ndgot i 4r eftersom antalet anstillda 6kar. Det ar
frimst universitet och hégskolor, Migrationsverket och forsik-
ringskassorna som har 6kat sin personal. Nista ar berdknas anta-
let anstillda plana ut samtidigt som besparingsatgirderna dven
pé andra sitt bromsar konsumtionsutvecklingen. Den statliga

konsumtionen minskar dirmed nagot nista dr och stabiliseras
2005.

Tabell 9 Offentlig konsumtion

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

2002 2002 2003 2004 2005

Offentliga konsumtionsutgifter 656 21 0,7 0,8 0,5
Procent av BNP 28,0 283 281 278
Statlig konsumtion 188 1,7 0,7 04 0,1
Procent av BNP 8,0 8,0 7,8 7,7
Kommunal konsumtion 468 2,3 0,7 1,3 0,6
Procent av BNP 20,0 20,3 20,3 201

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Den kommunala konsumtionstillviaxten faller snabbt i ir, delvis
som en foljd av kommunernas anstringda finanser men ocksa pa
grund av Kommunals strejk. Den expansion av kommunernas
verksamhet som skett de senaste dren har nu avtagit och det
mesta tyder pi att tillvixttakten blir svagare de nirmaste aren.
Forlingningen av det tillfilliga sysselsattningsstodet innebir att
kommunerna kan nyanstilla viss personal dven under 2004,
vilket héller uppe konsumtionstillvixten nidgot. Sysselsittnings-
stodet bortfaller 2005, vilket bromsar konsumtionsutvecklingen.

Fasta bruttoinvesteringar

De senaste arens fall i de fasta bruttoinvesteringarna fortsitter
dven i dr, men i en nagot laingsammare takt. En forsiktig vind-
ning uppit i investeringarna inleds mot slutet av innevarande ar
(se diagram 61). Stabilare konjunkturutsikter, stigande kapaci-
tetsutnyttjande, hégre vinster och ldga rintor talar f6r en inve-
steringsuppgang (se diagram 62). Nista ar 6kar de totala inve-
steringarna med 3,1 procent och 2005 tilltar 6kningstakten ytter-
ligare till 7,0 procent, da kapacitetsutnyttjandet stiger och stimu-
lansen fran ligre rintenivier fir allt storre effekt. Uppgangen ir
starkast for maskininvesteringarna (se diagram 63). De offentliga
investeringarna har vixlat ned kraftigt frin en 6kning pa

9,5 procent i fjol till 2,0 respektive —2,1 procent i 4r och nista ar.
Till £6ljd av regeringens besparingsitgirder skjuts tidigare plane-
rade investeringar for dessa ar upp till 2005.



Tabell 10 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Industrin 74 -78 =35 4.8 8,8
Ovriga varubranscher 40 -01 -16 5,3 8,0
Tjanstebranscher exkl. bostader 166 -8,1 -23 3,3 6,8
Bostader 49 104 0,1 5,1 9,0
Summa néringsliv 330 4,7 -21 4,2 7,8
Offentliga myndigheter 70 9,5 20 =21 3,3
Summa 400 -25 -14 31 7,0

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Jamfort med euroomradet dr skillnaderna i investeringsutveck-
ling betydande framfér allt mot slutet av prognosperioden, da
investeringarna i Sverige 6kar betydligt snabbare 4n i euroomra-
det. Skillnaden ir till stor del en effekt av att kapitalbildningen i
Sverige far en extra stimulans frin rintekonvergensen nedit till
euroomrddets rintenivaer, vilket paverkar investeringarna med
viss f6rdrojning, se dven fordjupningsrutan “Konjunktureffekter
av ett ja respektive ett nej till euron”.

Fallande industriinvesteringar i ar

Industrikonjunkturen dr f6r nirvarande svag och industripro-
duktionen vintas 6ka med mittliga 1,4 procent i ar. Industriin-
vesteringarna har fortsatt att falla under f6rsta halvaret och sett
over hela 2003 minskar investeringarna med 3,5 procent. Kapa-
citetsutnyttjandet dr pa vdg upp 1 industrin (se diagram 64) och
med en tilltagande industriproduktion de kommande tva dren
bedéms kapacitetsutnyttjandet stiga ytterligare. Féretagen hat
Okat sina vinster genom att skira ner kostnaderna, vilket till-
sammans med ligre rintor ligger grunden for en investerings-
uppging nir kapacitetsutnyttjandet stiger. Industriinvesteringar-
na bedéms didrmed 6ka med 4,8 respektive 8,8 procent 2004 och
2005 (se diagram 65).

I de 6vriga varubranscherna — byggverksamhet, energi och
jordbruk — dr det endast i energisektorn som investeringarna
Okar 1 r. Under 2004 och 2005 stirks byggkonjunkturen och
investeringarna inom byggverksamheten 6kar da relativt kraftigt
(se tabell 10).

Investeringarna vander uppat i tjanstebranscherna

Investeringarna i tjinstebranscherna exkl. bostider minskade
under fOrsta halviret men bedéms nu ha vint uppit. For helaret
minskar dock investeringarna med 2,3 procent (se tabell 10). Det
prelimindra utfallet frin nationalrikenskaperna visade pd en
tillbakaging i maskininvesteringarna fér andra kvartalet, vilket i
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Diagram 62 Kapitalavkastning och kapacitets-
utnyttjande i naringslivet
Procent respektive kvot

27 -0.68

- 0.64

- 0.60

- 0.56

r0.52

0.48

LN R s S B s e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Kapitalavkastning

—— Kapacitetsutnyttjiande (hdger)

Anm. Exkl. finans- och fastighetsverksamhet. Kapa-
citetsutnyttjandet definieras har som kvoten mellan
foradlingsvardet och kapitalstocken.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Maskin- och bygginvesteringar
Arlig procentuell férandring

A5 15

97 99 01 03 05

mmm Maskiner
= Bygg- och anl&ggningar

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 64 Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongrensade kvartalsvarden

92 -92

90

88 1

86

84

82 1

80 T il T T T ™ T Al L T il ™ 80
91 93 95 97 99 01 03

Kalla: Statistiska centralbyran.
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Diagram 65 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell féréandring

40

30 1

—— Industri
— = Tjanstebranscher exkl. bostader
— Offentliga myndigheter

-20

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 66 Bostader, nybyggnad
Arlig procentuell féréndring

40+

20

0

-20

-40

60T T T T T T T T T T T
94 96 98 00 02 04
— Flerbostadshus
— = Smahus
— Total

-60

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 67 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvéarden

35
301
25+

20

r35

97 99 01

— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager

Anm. Hoégre nettotal innebar att fler féretag ar mi
néjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

SS-

forsta hand dr en effekt av ett tillfalligt starkt forsta kvartals.
Nedgingen bryts under andra halvaret som ett resultat av bl.a.
den fortsatta utbyggnaden av 3G samt Skade investeringar i den
finansiella sektorn. Trots vindningen blir maskininvesteringarna
3,8 procent ldgre i dr dn i fjol. Bygg- och anliggningsinvestering-
arna har nu ater borjat stiga och vintas bli oférindrade 1 ar. Un-
der de kommande tva dren stiger produktionstillvixten samtidigt
som lénsamheten férbittras, vilket medfor att investeringarna i
tjdnstebranscherna, exkl. bostider, bedéms 6ka med 3,3 respek-
tive 6,8 procent 2004 och 2005 (se diagram 65).

Laga rantor stimulerar bostadsbyggandet

Trenden med 6kande bostadsinvesteringar kom av sig under
andra halvaret 2002 och en kraftig nedging befarades av aktorer
péa byggmarknaden (se diagram 66 och tabell 11). Konjunkturin-
stitutet bedémde dock att nedgangen 1 bostadsinvesteringarna
under vinterhalvaret 2002/2003 var tillfallig. Denna bild bekraf-
tas nu av snabbversionen av nationalrikenskaperna f6r andra
kvartalet. Flera faktorer talar for att bostadsbyggandet 6kar un-
der prognosperioden. Investeringsbidraget f6r produktion av
mindre bostidder, som dock dnnu inte har godkénts av EU, be-
déms ha en positiv effekt pa byggandet 2004-2005. Bostadsbyg-
gandet stimuleras ocksa av de liga rintorna samt den vixande
bostadsbristen. Fortsatt stor efterfragan pa smahus pressar upp
priserna och byggandet av smahus vintas 6ka mer dn tidigare
prognostiserats. Utvecklingen i Stockholmsomradet dr dock
svagare bl.a. till f6ljd av h6ga produktionskostnader.

Tabell 11 Antal paborjade lagenheter

2001 2002 2003 2004 2005
Flerbostadshus 12451 11460 13590 13500 15150
Sméhus 7023 6 921 8132 8 700 9200
Summa 19474 18381 21722 22200 24350

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Statliga investeringar skjuts pa framtiden

Som en f6ljd av det infrastrukturprogram som pabdtjades 2002
har Vigverket och Banverket bidragit till att de offentliga inve-
steringarna Okat kraftigt sedan 2001. De statliga investeringarna
har fortsatt att 6ka under fOrsta halviret 1 ir, men som en {6ljd
av de besparingar som regeringen aviserade i virpropositionen
minskar nu investeringarna och beriknas fortsitta att géra det

4 Under forsta kvartalet flaggades det in fartyg f6r 1 miljard kronor mer dn
under andra kvartalet enligt de preliminira nationalrikenskaperna. Ett inflaggat
farytg 6kar varuimporten lika mycket som investeringarna och paverkar siledes
inte BNP, diremot ger det tillfilligt stora effekter pa investeringsutvecklingen
mellan kvartalen.



fram till slutet av 2004. De statliga investeringarna vintas ta fart
igen under 2005, da exempelvis byggandet av citytunneln 1
Malmé pébérjas.

Lagerinvesteringar

Lagren nagot stora

Andelen féretag som 1 Konjunkturbarometern svarar att lagren
ar for stora har 6kat under andra kvartalet (se diagram 67 och
68). Saval industrins som handelns lager har blivit for stora efter
arsskiftet. Till stor del vintas foretagen kunna uppna 6nskade
lager redan nu under andra halvaret nir efterfragan ater vixer
snabbare (se diagram 69). De storsta justeringarna torde ske
inom industrin och da frimst av firdigvaror.
Lagerinvesteringarnas bidrag till efterfrageutvecklingen be-
grinsas didrmed till 0,2 procentenheter av BNP. Nista ar be-
d6éms lagren inom handeln minska ytterligare ndgot nir bland
annat hushiéllens konsumtionstillvixt 6kar. Industrilagren vintas
samtidigt vara nirmast oférindrade. Totalt sett berdknas lagren
Oka i jimn takt, vilket medfor att lagerinvesteringarnas bidrag till

efterfrigeutvecklingen bedéms bli nira noll biade 2004 och 2005.

Export

Starkare exporttillvaxt nasta ar

Efter tva dr med ndrmast oférindrad export bedoms férutsitt-
ningarna for en starkare utveckling nu vara gynnsamma. Virlds-
efterfrigan forvintas 6ka betydligt de kommande aren (se av-
snittet om internationell ekonomi), vilket bidrar till en 6kning av
den svenska exporten (se diagram 70 och 71). Exportpriserna,
mitta 1 svenska kronor, faller dven i ar till f6ljd av den starkare
kronan. Nista ar forvintas de vara ndrmast oférindrade for att
direfter stiga 2005.
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Diagram 68 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden

70
60
50
40
30

20

97 99 01
— Motorfordonshandel
— = Partihandel
—— Sallankdpsvaruhandel

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

Diagram 69 Lagerférandring
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvarden

107 r10
54 r5
0 0
-5+ r-5
-10 4 r-10
-15 T T T T T T T -15
98 00 02 04
— Totalt

— = Industri och handel

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 70 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

280 - -8
260 - -6
240
220+

200

180

160

140

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 71 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden

T2 r12
//
[ e 1 bt 7719
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’
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541 - A -k Mr- - r3
48 0
424 S P r-3
361l r-6
30 T T T T T T T T -9

97 99 01 03 05

— Utfall

— = Prognos

= Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 72 Export av teleprodukter, motorfor-
don och lakemedel

Miljarder kronor, I6pande priser, sdsongrensade
manadsvarden

12 12

97 99 01

— Teleprodukter (sitc 764)
— = Motorfordon (sitc 781_4)
—— Lakemedel (sitc 54)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 73 Varldsmarknadstillvaxt for bearbe-
tade varor
Arlig procentuell féréndring

14 e e 14
12 Fommmm e - F12
1040 - b - 10
8y - - - - - - oo -8
61 R - e
a4 L e 4
240 - 2
0 g7 99 01 03 05 0

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 12 Export av varor och tjanster
Arlig procentuell férandring

Volymutveckling Prisutveckling
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Varuexport 23 44 60 67 25 -18 0,1 1,5
Bearbetade varor 22 49 69 75 -22 -18 -01 1,4
Ravaror 43 15 11 17 44 16 12 20

Tjansteexport -59 19 82 83 05 -20 05 19

Summa export 04 38 65 71 -19 -18 02 1,6

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Tilltagande efterfragan pa bearbetade varor

Exporten av bearbetade varor, som 6kade ovintat snabbt férsta
kvartalet 1 4r, utvecklades betydligt lugnare under det andra kvar-
talet. Varuférdelad statistik visar att det var exporten av motot-
fordon och likemedel som 6kade mest under de forsta fem ma-
naderna av dret. Exporten av teleprodukter var nigot hogre dn 1
slutet av 2002 men ér fortfarande betydligt ligre 4n f6r nagra ar
sedan (se diagram 72).

Av Konjunkturbarometern framgir att féretagen riknar med
en svag exportutveckling under tredje kvartalet. Aven statistik
fran Statistiska centralbyran 6ver exportorderingingen pekar pa
en begrinsad tillvixt dnnu en tid. Mot denna bakgrund bedéms
exporten av bearbetade varor 6ka svagt dven under tredje kvarta-
let. Den snabbare efterfrigetillvixten i omvirlden bedéms alltsa
bidra till en starkare exportutveckling f6rst under det fjirde kvar-
talet 1 ar.

Under savil 2004 som 2005 vintas marknadstillvixten uppga
till drygt 7 procent (se diagram 73). Svensk export bedéms vixa i
linje med marknadstillvixten och 2005 t.o.m. ndgot snabbare till
foljd av den svenska exportens produktsammansittning. Den
internationella konjunkturférstirkningen medfdr en allmint
stark efterfrigeSkning f6r investeringsvaror redan nista ar och
ndgot senare tar dven investeringarna i telekom fart mer patag-
ligt.

Exportpriserna fortsitter att sjunka t.o.m. forsta kvartalet
nista 4r till f6ljd av den starkare kronkursen for att direfter suc-
cessivt stiga svagt under resten av prognosperioden. Priset pa de
mer specialiserade svenska stalprodukterna bérjar dock stiga
redan i ar.

Ravaruexporten 6kar langsammare i ar

I ar 6kar ravaruexporten betydligt lingsammare 4n 1 fjol. Expor-
ten av sdgade trivaror minskar pa grund av den starkare kronan
samt vikande efterfragan och 6kande utbud pa virldsmarknaden.
Aven exporten av ickejirnmetaller minskar. Att tillvixten inte
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blir svagare 4n 1,5 procent i ar beror pa 6kad export av petrole-
umprodukter och jirnmalm. En férbittrad konjunktur i omvirl-
den samt att ravarukoparna fyller pa sina lager medfor att expor-
ten av ravaror nista dr totalt 6kar med 1,1 procent 2004 (se dia-
gram 74).

Réavarupriserna har under forsta halvaret fallit som en foljd av
dollarfrsvagningen och ligre internationella priser pa petrole-
umprodukter. Priset pa olja har emellertid stigit under sommaren
och f6r heldret 2003 vintas exportpriset pa petroleumprodukter
uttryckt 1 svenska kronor 6ka nagot. Priset pa andra ravarupro-
dukter vintas emellertid sjunka i ar. Under 2004 och 2005 ékar
priset pa pappersmassa starkt nir efterfrigan pa papper stiger i
konjunkturuppgingen samtidigt som priset pa petroleumpro-
dukter sjunker.

Tillvaxt for tjansteexporten

Minskningen av tjdnsteexporten forra dret kan frimst hirledas
till den svaga telekomkonjunkturen, men dven andra delar av
tiansteexporten foll tillbaka. Enligt de preliminira nationalriken-
skapernas har tjdnsteexporten vint uppit i bérjan av dret och
vintas vixa forhallandevis snabbt i takt med att efterfragan for-
bittras (se diagram 71).

Efterfragan pa tekniska konsulttjanster 6kar liksom den tjans-
tehandel som hinger samman med stérre investeringar i tele-
komsektorn. Aven frakt- och transporttjansterna kommer att
stimuleras av en allt starkare virldskonjunktur. Till ndgon del
forvintas den starkare konsumtionstillvixten i omvirlden omfat-
ta dven ett 6kat utlindskt turistande i Sverige.

I 4r beriknas tjansteexporten 6ka med knappt 2 procent me-
dan 6kningen uppgar till drygt 8 procent under de bida kom-
mande aren.

Import

Varuimporten vander upp

Efter att ha minskat under 2001 och 2002 6kade varuimporten
kraftigt under forsta kvartalet i dr (se diagram 75). En viktig
forklaring dr kraftigt 6kad elimport. Men dven importen av
andra varugrupper 6kade, i synnerhet av vigfordon. Preliminir
statistik indikerar att varuimporten f6ll tillbaka nagot igen under

5 Fran och med forsta kvartalet 2003 baseras statistiken for utrikeshandeln med
tjanster pa enkitundersdkningar. Metodbytet kan innebira nivaskillnader i
tidssetierna, varfor utvecklingen kring arsskiftet 2002/2003 bor tolkas med
forsiktighet.

Diagram 74 Export av ravaror
Procentuell férandring, fasta priser respektive index
2002=100, sasongrensade kvartalsvarden
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=1 Procentuell férandring, volym
— Pris (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 75 Import av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Utfall
— - Prognos
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 76 Import av ravaror
Procentuell férandring, fasta priser respektive index
2002=100, sasongrensade kvartalsvarden
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=1 Procentuell férandring, volym
— Pris (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 77 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Utfall
— - Prognos
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

andra kvartalet, men importen vinder nu uppit och kommer att
vixa allt snabbare till f6ljd av konjunkturuppgingen.

Importen av bearbetade varor kar med 3,9 procent 2003
samt med 8,7 procent respektive 9,6 procent under 2004 och
2005 (se tabell 13). De storsta tillskotten till importtillvixten
2003-2005 kommer fran 6kad hushallskonsumtion samt stigan-
de efterfrigan pa insatsvaror till exportindustrin, men dven frin
Okade maskininvesteringar, i synnerhet under 2005. Till £6ljd av
kronans appreciering faller importpriserna pd bearbetade varor
fram t.o.m. 2004.

Tabell 13 Import av varor och tjanster
Arlig procentuell férandring

Volymutveckling Prisutveckling
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Varuimport -14 47 65 78 -03 -22 -17 06
Bearbetade varor -3,1 39 87 96 -01 -22 -08 1,0
Ravaror 39 52 -04 13 -1,7 -30 -52 -14

Tjansteimport -6,1 21 96 93 24 -14 -07 20

Summa import -27 40 73 82 04 -20 -15 1,0

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Réivaruimporten fortsitter att 6ka i 4r (se tabell 13). Okningen
torklaras frimst av en pétagligt hégre import av rdolja och el-
sttém pa grund av den kalla vintern 2002—-2003. Importen av el
faller dock nu tillbaka. Importen av livsmedel och petroleum-
produkter fortsitter att 6ka 1 4r om 4n i ndgot lugnare tempo.
Nista dr vintas importen av ravaror sjunka da elimporten halve-
ras samtidigt som importen av rdolja och petroleumprodukter
minskar.

I ar stiger virldsmarknadspriset pa olja. Importpriserna sjun-
ker emellertid totalt sett 2003 dé kronan stirks. Priserna fortsit-
ter att falla under loppet av 2004 och 2005 till £6ljd av sjunkande
oljepriser och en viss ytterligare forstirkning av kronan 2004 (se
diagram 70).

Efterfragan pa utldndska tjanster tar fart

Den avtagande tjansteimporten har nu planat ut och dr pd vig
att vinda uppat (se diagram 77). Inte minst dr det hushallens
konsumtion utomlands som bl.a. till f6ljd av vixelkursens for-
starkning vintas 6ka markant. Nar konjunkturen tar fart mer
patagligt under 2004 kommer dven efterfrigan pa utlindska
foretagstjanster att vixa. P4 motsvarande sitt vintas importen av
transporttjanster 6ka de kommande aren.

Sammantaget bedéms tjdnsteimporten vixa med 2,1 procent
1 4r, f6r att 2004 och 2005 ta fart och 6ka med ver 9 procent
per 4r.



Produktion

Produktionen tar fart

Den éterhimtning av BNP-tillvixten som inleddes i slutet av
2001, tappade fart under tredje kvartalet 1 fjol (se diagram 78).
Orsaken var frimst en férsvagning av industrikonjunkturen till
foljd av en tillfilligt svagare exportefterfrigan. Den svagare ex-
porten slog emellertid inte helt igenom pa produktionen, efter-
som féretagen Okade sina varulager samtidigt som importen
dimpades. Produktionen 6kade ndgot snabbare under fjirde
kvartalet. For heliret i fjol blev BNP-tillvixten 1,9 procent (se
tabell 14). Niringslivets produktionstillvixt blev nagot starkare,
medan de offentliga myndigheternas produktionsékning stanna-
de vid 0,9 procent.

I 4r har tillvixten varit fortsatt svag, frimst i industrin (se di-
agram 79) och under andra kvartalet ocksa till f6ljd av arbets-
marknadskonflikten inom den kommunala sektorn. Konjunktur-
institutets barometrar har under fSrsta halvéret rapporterat om
en successiv dimpning av efterfrige- och produktionstillvixten i
industrin, vilket atminstone till en bérjan torde ha haft samband
med Irakkrisen. Utvecklingen under andra kvartalet blev en be-
svikelse for stora delar av industrin. Konjunkturbarometern i
augusti rapporterar dock om en minskning av missnéjet med
orderstockarna och firdigvarulager samt produktionsplaner som
indikerar en viss 6kning av industriproduktionen de nirmaste
miénaderna. Sammantaget resulterar detta i en viss 6kning av
industrins konfidensindikator jimfort med féregiende manad
samtidigt som indikatorn dnda ér forhallandevis lag i ett histo-
riskt perspektiv (se diagram 80).

Tabell 14 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Industri 433 2,9 1,4 4,5 4,8
Byggverksamhet 87 2,3 1.1 1,6 2,8
Ovriga varubranscher 93 -1,0 -0,7 1,4 1,1
Finans- och fastighetsverksamhet 292 -0,3 1,5 1,8 1,9
Ovriga tjanstebranscher 729 29 1,4 3,0 3,4
Summa néringsliv’ 1583 2,0 1,3 3,1 3,4
Offentliga myndigheter 436 0,9 0,6 0,8 0,2
BNP (baspris)’ 2049 1,8 1,1 2,5 2,7
Produktskatter/subventioner 291 2,6 21 2,1 2,8
BNP (marknadspris)? 2 340 1,9 1,3 2,5 2,7

1 Ej branschférdelade finansiella tjanster har subtraherats.
2 Inklusive produktion i hushillens ideella organisationer.
Anm. Med produktion avses hir féridlingsvirdet.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 78 Produktion
Procentuell férandring, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden
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— BNP (baspris)
— = Offentliga myndigheter
— Naéringsliv

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 79 Produktion i naringslivet
Procentuell forandring, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 80 Konfidensindikator for industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Anm. Orderstocksomdéme — omdéme om fardigva-
rulager + férvantad produktion. Medelvarde 1996—
2002 = 0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 81 Bidrag till BNP-tillvaxten
Procentenheter, sdsongrensade kvartalsvarden
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1 Industri

== Ovriga varubranscher

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 82 Teleproduktindustrins bidrag till
BNP-tillvaxten
Procentenheter

B e - -5

mmm Teleprodukter
= Ovrigt

Anm. Delarna summerar till BNP till baspris.
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Bygeforetagen i Konjunkturbarometern dr alltjdmt pessimistiska.
Bilden av byggkonjunkturen dr dock nagot mer gynnsam i natio-
nalrikenskaperna, dir en inte obetydlig 6kning av byggvolymen
har registrerats for andra kvartalet. Orsaken ér fraimst infrastruk-
tursatsningar inom Ban- och Vigverket, vilka inte omfattas av
Konjunkturbarometern. En viss nedrevidering av infrastruktur-
investeringarna, mot bakgrund av det kirva budgetldget for sta-
ten, paverkar byggvolymen negativt férst under andra halvaret i
ar och nista ar.

Den del av tjinsteféretagen 1 Konjunkturbarometern, som
utvecklades timligen vil under forsta kvartalet, fick ovintat
vidkdnnas en svagare utveckling under andra kvartalet. Till dessa
hor frimst foretag inom handeln. En stor del av tjdnsteféretagen
ar dock forsiktigt optimistiska om utvecklingen under tredje
kvartalet. Mindre optimistiska ér foretag som levererar tjanster
till byggsektorn, sisom partihandeln med byggmaterial, arkitek-
ter och byggtekniska konsulter.

Den starkare efterfrigetillvixten bedéms innebira en mer
positiv produktionsutveckling under andra halvéret jimfért med
torsta halvéret. Till produktionsékningen under tredje kvartalet
bidrar en aterhdmtning i kommunerna efter avslutad strejk (se
diagram 81). For helaret i ar berdknas produktionsckningen for
niringslivet stanna vid 1,3 procent. Produktionen hos de offent-
liga myndigheterna 6kar lingsammare som en f6ljd av den
kommunala strejken och en successiv 6vergang fran kommunal
produktion till inkép av tjdnster fran néringslivet. Efterfrigan
fran utlandet blir successivt allt starkare under prognosperioden.
Hela niringslivet, men i synnerhet industrin, féretagstjansterna
och partihandeln, gynnas av denna utveckling. Utvecklingen i
niringslivet bedéms didrmed bli mer gynnsam 2004 och 2005, d
produktionen dkar med 3,1 respektive 3,4 procent. Den offentli-
ga produktionstillvixten blir ligre av ovan angivna skil och BNP
berdknas dirfor stiga med 2,5 procent 2004 och nagot mer 2005.

I ér dr industrins bidrag till BNP-tillvixten begrinsat (se dia-
gram 81). Det dr frimst tjinstebranscherna som haller uppe
tillvixten. Aven 2004 och 2005 ir det tjinstebranscherna som
starkast bidrar till produktionsdkningen, men industrin ger ocksa
ett betydande bidrag. Teleproduktindustrins bidrag till BNP-
tillvixten var betydande under 1990-talet, men férsvagades och
blev svagt negativt under 2001-2002 (se diagram 82). BNP-
tillvixten drevs dock inte enbart eller ens till Gvervigande del av
produktionsokningen i denna sektor utan var ett resultat av en
bred produktionsuppging i niringslivet. Bidraget fran telepro-
duktindustrin bedéms bli svagt ocksé i ar, men 6ka efterhand
under 2004-2005.



Produktivitet och Ionsamhet

Produktivitetstillviaxten stark trots mattlig produk-
tions6kning

Produktiviteten i ndringslivet 6kade med 4,1 procent i fjol, efter
en mycket svag utveckling 2001. Denna utveckling férklaras av
att foretagen inledningsvis fortsatte att Gka antalet anstillda trots
ett betydande fall i produktionstillvixten under 2001. Anpass-
ningen av arbetstimmarna till den rddande produktionsvolymen
gjordes forst under 2002. Detta medférde en stark produktivi-
tets6kning under loppet av 2002, vilket i sin tur ocksa spir pa
produktivitetstillvixten fér helaret 2003 (se tabell 15 och dia-
gram 83).

Tabell 15 Produktivitet
Arlig procentuell férandring, fasta priser
2001 2002 2003 2004 2005

Industri 0,9 7,6 4,2 3,9 3,9
Byggverksamhet 1,8 2,5 0,9 1,2 23
Ovriga varubranscher 4,9 1,4 1,1 0,9 0,8
Finans- och fastighetsverksamhet -04 -0,2 2,5 1,2 1,3
Ovriga tjanstebranscher 1,1 4,3 2,4 2,4 2,5
Summa néringsliv’ 0,4 4,1 2,7 2,5 2,6
Offentliga myndigheter 0,8 0,1 06 -0,2 0,2
BNP (marknadspris)2 0,5 31 2,3 1,8 2,2

1 Ej branschférdelade finansiella tjanster har subtraherats.
2 Inklusive hushallens ideella organisationer.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Produktivitetstillvixten i ndringslivet forutses bli ungefir lika
stor 2004 och 2005, trots en starkare produktionsékning. Orsa-
ken 4r att tidigare undersysselsatt personal i stor utstrickning tas
1 ansprak redan 2003. Produktionsékningen maste direfter i stor
utstrickning astadkommas genom en 6kning av antalet arbetade
timmar.

Lonsamheten i ndringslivet stabiliseras

Lénsamheten 1 néringslivet £6ll tillbaka under 2001 och 2002 till
foljd av lagkonjunkturen. I niringslivet exkl. finans- och fastig-
hetsverksamhet dr dock 16nsamheten inte sérskilt lag i ett histo-
riskt perspektiv (se diagram 84).

I fjol holls téretagens kostnadsutveckling tillbaka av den
héga produktivitetstillvixten och en svag prisutveckling f6r im-
porterade insatsvaror (se tabell 16 och diagram 85). En pataglig
térsvagning av produktprisutvecklingen, frimst inom basindu-
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Diagram 83 Produktion och arbetade timmar i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

B -8

97 99 01 03 05

— Produktion
— = Timmar
—— Produktivitet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 84 Vinstandel och kapitalavkastning i
naringslivet
Procent

50 7
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— Vinstandel (totalt)

— = Vinstandel (exkl. fof)

—— Kapitalavkastning (exkl. fof)

Anm. fof = finans- och fastighetsverksamhet.
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.



46 Efterfragan och produktion i svensk ekonomi

Diagram 85 Produktpris och
produktionskostnader i naringslivet
Procentuell férandring

40T -4.0

— Produktpris
— = Summa rérlig kostnad per enhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 86 Vinstandelar i industrin
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— Total industri

— = Basindustri
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

strierna (skogsprodukter och metaller), medférde dnd4 att vinst-
andelen sjonk ytterligare i niringslivet.

Tabell 16 Produktionskostnader, priser och vinster i nar-
ingslivet
Per producerad enhet. Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005

Forbrukningskostnad 1,1 0,9 0,5 1,6
Arbetskostnad 2,6 1,4 1,4 0,7

Arbetskostnad per timme 6,9 4,3 3,9 3,8

Produktivitet 4,2 2,7 2,8 2,9
Summa rérlig kostnad 1,6 1,2 0,8 1,3
Produktpris 0,9 1,4 1,1 1,7
Vinstmarginal (procentenheter) -0,7 0,3 0,3 0,2
Vinstandel (procentenheter) -1,2 0,3 0,4 0,6

Anm. Produktiviteten beriknas hir pd bruttoproduktionen till skillnad fran i
produktivitetstabellen ovan dir den beriknas pa foridlingsvirdet. Bruttopro-
duktionen och arbetskostnaden divideras med antalet arbetade timmar fér
anstillda.

Killa: Konjunkturinstitutet.

I 4r vintas en fortsatt appreciering av kronan och en hard kon-
kurrenssituation, frimst for teleprodukter, gora det svart for
industriféretagen att héja exportpriserna i svenska kronor for
bearbetade varor. Prisutvecklingen pé virldsmarknaden for bas-
industrins produkter vintas dessutom bli fortsatt svag. Vinstan-
delen i industrin minskar ddrmed ytterligare (se diagram 86). For
tjdnstebranscherna férutses vinstandelen stiga négot till £6ljd av
den timligen starka produktivitetsutvecklingen och fallande
importpriser. Fér niringslivet som helhet 6kar ddrmed vinstan-
delen nagot i ar.

Under dren 2004-2005 forutses en starkare internationell ef-
terfragan 1 kombination med en jaimférelsevis god produktivi-
tetstillvixt ligga grunden f6r en viss dterthdmtning av vinstliget i
industrin. Priserna tor basindustrins produkter vintas 6ka och
efterhand stiger exportpriserna dven for bearbetade varor. Aven
for tjanstebranscherna vintas vinstandelen 6ka. Vinstandelen 1
hela niringslivet stiger ddirmed bade 2004 och 2005.
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Konjunktureffekter av ett ja respektive
ett nej till euron

Konjunkturinstitutets huvudprognos f6r den ekonomiska ut-
vecklingen 2003—2005 forutsitter att det svenska folket sager ja
till euron i omréstningen den 14 september. Detta ska dock inte
ses som en prognos pa utfallet i folkomréstningen och ér heller
inte ett stillningstagande i sakfrigan.

I denna férdjupningsruta redovisas grunddragen i Konjunk-
turinstitutets bedémning av den ekonomiska utvecklingen om
det blir ett nej i folkomrdstningen och Sverige tillsvidare stannar
utanfor det europeiska valutasamarbetet. Skillnaderna jamfort
med huvudprognosen beror frimst pa att de ligre rintor som
foljer av ett ja 1 folkomréstningen medfor en snabbare konjunk-
turdterhimtning. Men den ekonomiska utvecklingen kommer
dven att paverkas av effekter pa t.ex. kapitalbildningen, utrikes-
handeln och av en 6kad konkurrens, framférallt pa lingre sikt.
Sadana effekter, som dven ir av betydelse f6r den potentiella
produktionen och tillvixten, analyseras hir endast i den ut-
strackning de paverkar utvecklingen mer patagligt de nirmaste
aren.

Resultaten dr snarlika de som presenterades i Konjunkturlaget
Juni 2003. De avvikelser som trots allt finns beror pa smé revide-
ringar av prognoserna for kronkursen och reporintan samt en
utvidgad analys av hushdllens konsumtion.

Lagre rantor vid ett ja

I nuldget 4r Riksbankens reporinta 0,75 procentenheter hégre dn
ECB:s styrrinta. Vid ett nej till euron fortsitter Riksbanken att
bedriva en sjilvstindig penningpolitik. Mot bakgrund av de sva-
ga inflationsutsikterna sinks repordntan med ytterligare 0,5 pro-
centenheter till 2,25 procent senare i ar. Den svenska konjunktu-
ren forbattras gradvis och under sommaten 2004 bétjar reporin-
tan héjas snabbt och uppgir till 4,00 procent i slutet av 2005,
men dven vid den nivdn dr penningpolitiken svagt expansiv. Om
Sverige gar med 1 ERM2 konvergerar istillet repordntan succes-
sivt mot ECB:s styrrinta som bedéms uppga till 3,50 procent
vid utgangen av 2005 (se diagram 87). Reporintan sanks inled-
ningsvis inte lika mycket som vid ett nej till euron eftersom de
lingre kreditrdntorna snabbt nirmar sig de ligre nivaerna i euro-
omradet, vilket ger en kraftigt expansiv effekt pa efterfrigeut-
vecklingen (se analysen nedan). Under 2005 blir dock reporintan
ligre vid ett ja till euron édn vid ett nej beroende pd konvergensen
mot ECB:s styrrinta, vilket ocksd kommer att aterspeglas i de
korta marknadsridntorna (se diagram 88).

Det finns ocksé andra orsaker 4n penningpolitikens utform-
ning till att kronrdntorna dr hogre dn eurorantorna. I ett lingsik-
tigt perspektiv, om bade Riksbanken och ECB bedtiver en neu-
tral penningpolitik, beddms hushéllens och foretagens kreditrin-

Diagram 87 Reporantan i Sverige
Procent, manadsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 88 Tremanaders statskuldvaxelranta
i Sverige
Procent, manadsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 89 Femarig statsobligationsranta i
Sverige

Procent, manadsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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tor 1 kronor vara 0,65 procentenheter hégre dn motsvarande
rintor 1 euro. Om Sverige gar med i valutaunionen kommer
denna skillnad att f6rsvinna och rintekonvergensen inleds i sa
fall direkt efter folkomrdstningen.

Den langsiktiga differensen mellan rintorna i svenska kronor
och euro hinger samman med tre faktorer. For det forsta ér
ECB:s inflationsmal nigot ldgre 4n Riksbankens. ECB siktar pa
en inflation strax under tva procent medan Riksbankens mal 4r
exakt tvd procent. Denna skillnad bed6ms innebira att rintorna
1 svenska kronor dr 0,25 procentenheter hogre dn eurorintorna.

For det andra innebir kronans rorliga vixelkurs att det finns
en vaxelkursriskpremie som héjer avkastningskravet pd rintebd-
rande tillgingar i svenska kronor. Denna vixelkursriskpremie
bed6éms ocksa uppga till 0,25 procentenheter och forsvinner helt
nir kronan konverteras till euron. Summan pa 0,5 procent-
enheter motsvarar ungefir den nuvarande differensen mellan de
svenska obligationsrintorna och de i euroomradet.

Den tredje faktorn hinger samman med att ett svenskt med-
lemskap i valutaunionen skulle paskynda och forstirka den fi-
nansiella integrationen mellan Sverige och euroomradet. En
konsekvens av detta dr att de s.k. likviditetspremierna pd svenska
kreditmarknadsrintor skulle minska. Dessa likviditetpremier
bedéms sjunka med 0,15 procentenheter infér en Gvergang till
euron. De s.k. swaprintorna som har stor betydelse for rintorna
pa bostads- och féretagsobligationer dr identiska i de olika euro-
linderna. I Sverige ér differensen mellan en femarig swaprinta
och en motsvarande statsobligationsrinta ca 0,35 procent-
enheter. I exempelvis Finland dr denna differens betydligt mind-
re och uppgir till ca 0,20 procentenheter.

Ovanstdende tre faktorer tillsammans med en mer expansiv
penningpolitik 2005 innebir att de linga rintorna blir ldgre vid
ett ja till euron 4n vid ett nej. Den femadriga statsobligationsrin-
tan bedéms i genomsnitt bli ca 0,4 procentenheter ligre under
2004-2005 (se diagram 89). Hushalls- och féretagsrintorna
kommer att sjunka med ytterligare 0,15 procentenheter.

Kronan dvergangsvis starkare vid ett ja

Huvudprognosen forutsitter att kronan ansluts till ERM2 i slu-
tet av 2003. Konjunkturinstitutets bedomning ér att en central-
och konverteringskurs om 9,00 kronor per euro dr samhillseko-
nomiskt vilavvigd.s

Vixelkursrisken minskar drastiskt i samband med anslut-
ningen till ERM2 och reporantan bedéms ligga 6ver ECB:s styr-
rinta fram till slutet av 2005. Kronan férstirks dirfor till ndgot
under 9,00 kronor per euro vid anslutningen till ERM2, f6r att
direfter gradvis forsvagas till 9,00 kronor per euro vid intradet i

¢ Se férdjupningsrutan ”Vilken konverteringskurs dr limplig vid intridet i
valutaunionen?” i Konjunkturliget, Juni 2003.
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valutaunionen (se diagram 90). Aven vid ett nej till euron appre-
cierar kronan pa sikt eftersom jaimviktsvixelkursen forstirks
framGver.” Vid ett nej till euron vintas dock kronan férsvagas
néagot direkt efter folkomréstningen till £6ljd av en 6kad osiker-
het, varefter den gradvis forstirks till 9,00 kronor per euto i
slutet av 2005 (se diagram 90). En anslutning till ERM2 innebar
saledes att kronan 6vergingsvis kommer att vara starkare mot
euron, och diarmed ocksi i termer av TCW-index, fram till slutet
av 2005 (se tabell 18).

Tabell 17 Forsérjningsbalans vid ett nej till euron
Arlig procentuell férandring, fasta priser

Differens mellan "Ja”

"Nej” till euron och "Nej” till euron

2003 2004 2005 2003 2004 2005

BNP 1,3 2,3 2,3 0,0 0,2 0,4
Hushallens konsumtionsutgifter 2,0 2,6 2,4 0,1 0,7 0,4
Offentliga konsumtionsutgifter 0,7 0,8 0,5 0,0 0,0 0,0
Fasta bruttoinvesteringar -1,4 2,3 4,4 0,0 0,8 2,6
Lagerinvesteringar 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export av varor och tjanster 3,8 7,1 7,2 00 -06 -02
Import av varor och tjanster 4,0 7.1 7,8 0,0 0,2 0,4

Killa: Konjunkturinstitutet.

Starkare konjunktur vid ett ja

De ligre marknadsrintorna och den ndgot starkare vixelkursen
vid ett ja till euron péaverkar férloppet f6r den totala efterfragan
och didrmed styrkan i konjunkturiterhdmtningen. I tabell 17
redovisas Konjunkturinstitutets bedémning av efterfrigeutveck-
lingen fram till 2005 vid ett nej till euron samt de tillkommande
effekterna enligt huvudprognosen om utslaget istillet blir ett ja.

Den omedelbara effekten av ligre marknadsrintor dr att hus-
héllens konsumtion vixer snabbare (se diagram 91). Konsum-
tionstillvixten beriknas 6ka nagot redan 1 dr och nista ar blir
den 0,7 procentenheter hdgre vid ett ja till euron 4n vid ett nej.
Aven investeringarna ékar snabbare till f6ljd av de ligre rintorna
(se diagram 92). Effekten kommer dock ndgot senare dn for
konsumtionen och tillvixten for investeringarna vintas bli 0,8
respektive 2,6 procentenheter hégre under 2004 och 2005.

Under 2005 paverkas konsumtionstillvixten positivt av savil
lagre rintor som av att hushéllen férvintar sig stigande inkoms-
ter under foljande dr. Kapitalbildningen har redan bérjat 6ka till
foljd av de ldgre rintorna. Detta kommer pa lingre sikt att med-
féra en hégre kapitalintensitet i produktionen och dirmed ndgot
hégre BNP. Hushillen vintas utnyttja en del av denna langsikti-
ga produktionsokning redan 2005 dd konsumtionstillvixten blir
0,4 procentenheter hogre.

7 Se férdjupningsrutan ”Vilken konverteringskurs dr limplig vid intridet i
valutaunionen?” i Konjunkturliget, Juni 2003.

Diagram 90 Kronor per euro
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Hushallens konsumtion
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 92 Fasta bruttoinvesteringar
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.



50 Efterfragan och produktion i svensk ekonomi

Diagram 93 BNP till marknadspris
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Den totala efterfrigetillvixten ddmpas nagot av att den Gver-
gangsvis starkare vixelkursen begrinsar exporten som vantas
6ka 0,6 respektive 0,2 procentenheter lingsammare under 2004
och 2005. Importen stimuleras bade av den hogre efterfragan i
ekonomin och av den starkare vixelkursen, vilket lyfter import-
tillvixten ndgot bada dren. Den sammantagna effekten av lagre
rantor och starkare vixelkurs blir att BNP-tillvixten ar 0,2 re-
spektive 0,4 procentenheter hogre 2004 och 2005 (se diagram
93).

Den underliggande inflationen, UND1X, vintas bli nigot
hégre vid ett ja till euron eftersom den hogre efterfragan resulte-
rar i ett hogre resursutnyttjande i ekonomin (se tabell 18). Infla-
tionsuppgingen dimpas dock av att importpriserna utvecklas
svagare till f6ljd av den starkare vixelkursen. KPI-inflationen,
som inkluderar rintekostnader f6r egna hem, blir nagot ligre vid
ett ja till euron till £6ljd av de ldgre rintorna.

Ligre marknadsrintor innebdr att den offentliga sektorns
ranteutgifter blir ldgre vid ett ja 1 folkomréstningen. Skattein-
komsterna blir hégre och transfereringsutgifterna blir ligre efter-
som det totala antalet arbetade timmar blir hogre. Att hushallens
konsumtion blir hégre innebdr ocksa stérre momsintakter.
Sammantaget beriknas ett ja till euron ge ett nigot hogre finan-
siellt sparande i den offentliga sektorn (se tabell 18).

Tabell 18 Nyckeltal vid ett nej till euron

Procentenheter
Differens mellan "Ja”

"Nej” till euron och "Nej” till euron

2003 2004 2005 2003 2004 2005
3 manaders ranta’ 29 25 3,6 0,0 0,2 -0,3
5ars obligationsrémta1 39 43 4,8 0,0 -0,3 -05
Kronor per euro (niva) "2 9,18 9,09 9,03 -05 -15 -05
TCW-index (niva)"? 128,4 126,5 125,7 -05 -15 -05
KPl-inflation’ 20 07 23 00 00 -03
UND1X-inflation’ 23 09 16 00 00 0,1
Oppen arbetsloshet (niva)' 47 47 46 00 -01 -03
Offentligt finansiellt
sparande3 04 0,9 1,5 0,0 0,3 0,3
1 Arsmedelvirde.

2 Avvikelse i procent.
31 procent av BNP.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Sammantaget kommer ett ja 1 folkomrdstningen att innebdra en
starkare efterfragetillvixt de ndrmaste aren till f6ljd av ligre rin-
tor. Produktionen kommer att vixa snabbare 2003—2005 och
arbetslosheten sjunker tillbaka fortare. Berdkningarna visar alltsa
att ett ja till euron skyndar pa konjunkturuppgingen via ligre
rintor och férvintningar om framtida hégre produktion. Detta
sdager dock inget om de totala lingsiktiga effekterna pd produk-
tion och vilfird av en évergang till euron.
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Efterfragan pa arbetskraft vinder sakta uppat i bérjan av nista ar
med viss efterslipning i férhallande till efterfrigan och produk-
tion. Sysselsittningsuppgangen hills dock tillbaka av en stigande
medelarbetstid och begrinsas till 0,1 procent nista dr och

0,4 procent 2005.

Den svaga sysselsittningsutvecklingen, tillsammans med
minskade arbetsmarknadspolitiska dtgirder medfér att den Spp-
na arbetslosheten stiger frin 4,0 procent i fjol till 4,7 procent i ar,
varefter den faller successivt till 4,2 procent i slutet av 2005.

Resursutnyttjandet r for nirvarande lagt. Bristtalen dr 1 vissa
sektorer lika liga som under krisiren 1 borjan av 1990-talet. Pro-
duktionsgapet krymper dock successivt 2004—2005 till £6ljd av
den starkare efterfragetillvixten.

Under 2004 ska nya loneavtal slutas pa en stor del av arbets-
marknaden. Férhandlingarna kommer att féras mot bakgrund av
ett svagt arbetsmarknadslige. Inflationen var tillfilligtvis hog i
vintras men har nu fallit tillbaka och vintas vara fortsatt lag de
kommande dren. De nyligen avtalade l6nedkningarna f6r kom-
munal dr férhallandevis laga f6r 2004. Den antagna svenska
anslutningen till den europeiska valutaunionen innebir att de
ligre 16ne6kningarna i euroomradet i hogre grad skulle bli
normgivande. Mot denna bakgrund bedéms avtalen 2004 kom-
ma att slutas pa en ligre nivd dn vid den senaste stora avtalsrun-
dan 2001. Timlénedkningarna vintas bli mattliga under hela
prognosperioden. Arbetskostnaderna 6kar dock nagot snabbare
an timlonerna, frimst i ar, bla. till f6ljd av 6kade kostnader for
avtalade arbetsgivaravgifter. Arbetskostnadsékningarna bedéms
bli nigot hégre i1 Sverige dn i EMU-omradet.

Inflationstakten har under varen gradvis sjunkit tillbaka men
hélls fortfarande uppe av héga energipriser. Det inhemska efter-
fragerelaterade inflationstrycket bedéms bli ligt under hela pro-
gnosperioden. Den importerade inflationen halls samtidigt till-
baka av mattliga 6kningar av utlindska exportpriser och en
stirkt krona. Sammantaget bedéms UND1X-inflationen under-
skrida 2 procent bade 2004 och 2005.
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Diagram 94 Befolkning i olika aldersgrupper

Procent av befolkningen

21 -72
20 - 70
19 - - 68
18 - - 66
17 7 - 64
16 - - 62
51T 60

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

— 16-24 ar

— - 55-64 ar

—— 25-54 ar (hoger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 95 Sjuka i och utanfér arbetskraften

Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden
600

500

400

300

200

100

r 600

r 500

400

300

200

r 100

87 89 91 93 95 97 99 01
— Sjuka utanfor arbetskraften

— - Franvarande pa grund av sjukdom
— Sjuka totalt

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 96 Atgarder
Tusental, sésongrensade kvartalsvarden

23] U ittt r 250
200 - 200
150 1 - 150
100 - 100
L2 r 50
\\._”_‘N\——\___
0 T T T T T T T T T 0
96 98 00 02 04
— Arbetsmarknadsatgarder
— - Sysselsattningsatgarder
— Utbildningsatgarder
Kallor: Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunkturin-

stitutet.

Arbetsmarknad

Svagt stigande arbetskraftsutbud

Befolkningsdkningen beriknas bidra med 0,8 procent per ar till
arbetskraftsutbudet under prognosperioden. Arbetskraftsutbudet
stiger emellertid betydligt langsammare eftersom andelen av
befolkningen i arbetsintensiv dlder minskar (se diagram 94) och
antalet personer med aktivitets- och sjukersittning fortsitter att
Oka. Dessutom foljer arbetskraftsutbudet till viss del konjunktu-
ren och halls i dr tillbaka av uppgéingen i arbetslésheten.

Tabell 19 Nettobidrag till arbetskraftsutbudet

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

2002 2002 2003 2004 2005
Arbetskraften 4421 0,1 0,7 0,1 0,0
Darav nettobidrag fran:
Befolkning 16-64 ar 5 666 0,8 0,8 0,8 0,9
Utbildningsatgarder! -93 0,1 0,4 0,1 0,0
Reguljar utbildning -424 -02 -03 -04 -04
Sjuka? -377 -07 -04 -03 -02
Avtalspensionarer -80 0,2 0,1 0,0 0,0
Ovriga® 272 0,1 02 -02 -02

I Arbetsmarknadspolitiska atgirder utanfor arbetskraften enligt AMS.
2] gruppen sjuka utanfor arbetskraften ingdr personer med aktivitets- och
sjukersittning samt personer med sjukpenning utan anstillning.

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

Killor: Statistiska centralbyrin, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet.

Den starka befolkningstillvixten i dldersgruppen 16—24 ar, till-
sammans med utbyggnaden av universitet och hégskolor, med-
for att antalet studerande personer 1 reguljar utbildning 6kar.
Kunskapslyftet har delvis ersatts med ett riktat statsbidrag som
motsvarar 53 500 utbildningsplatser 2003—2005. Det 6kande
antalet personer i reguljir utbildning haller tillbaka 6kningen av
arbetskraftsutbudet med 0,3-0,4 procentenheter per ar.

Antalet sjuka personer utanfor arbetskraften, dvs. personer
med aktivitets- och sjukersittning samt personer med sjukpen-
ning utan anstillning, har de senaste dren successivt stigit, i nuli-
get dr narmare 400 000 personer utanfor arbetskraften sjuka.
Okningen beddms fortsitta framéver, om 4n i avtagande takt.
Som framgar av tabell 19 ger detta ett betydande negativt bidrag
till utvecklingen av arbetskraftsutbudet. Sjuka i arbetskraften,
dvs. franvarande frin arbete pd grund av sjukdom, har sjunkit de
senaste manaderna enligt arbetskraftsundersékningarna (AKU).
Minskningen bekriftas av statistik fran Riksforsikringsverket
som visar att forsikringskassornas utbetalningar av ersatta sjuk-
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penningdagar ocksd sjunker. Under 2004 och 2005 bedéms sjuk-
frinvaron fortsitta att minska svagt. Sammantaget bedéms den
totala sjukligheten fortsitta att stiga, men 6kningstakten avtar
ndgot framéver (se diagram 95).

Under det senaste aret har antalet personer i arbetsmark-
nadspolitiska atgirder minskat med 25 000. Nedgangen berdknas
fortsitta forutsatt att nuvarande anslag och regler halls of6rind-
rade (se diagram 906). Som framgar av tabell 19 ger det minskade
deltagandet i arbetsmarknadspolitiska utbildningsatgirder ett
nettobidrag pa 0,4 procentenheter till arbetskraftsutbudet 2003.

Sammantaget beriknas arbetskraftsutbudet stiga med
0,7 procent i ar for att direfter vara ofrindrat (se diagram 97).

Lag efterfragan pa arbetskraft

Antalet arbetade timmar i niringslivet fortsitter att sjunka i ar, i
synnerhet i industrin, och efterfrigan pa arbetskraft dr lag. Enligt
den senaste Konjunkturbarometern har féretagen ingen brist pa
arbetskraft (se diagram 98) och antalet nyanmilda jobb till ar-
betstérmedlingarna minskar. Produktionsutvecklingen blir svag
dven under andra halvaret i dr. I niringslivet beriknas antalet
arbetade timmar minska med 1,4 procent i ar, medan minsk-
ningen for hela ekonomin begrinsas till 1,0 procent.

Tabell 20 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell férandring

Diagram 97 Befolkning 16—-64 ar
Miljoner, kvartalsvarden

SN

mmm Arbetskraften

1 Avtalspensionérer och 6vriga
1 Sjuka

1 Reguljar utbildning

XX Utbildningsatgarder

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet

Diagram 98 Brist pa arbetskraft i naringslivet
Nettotal, kvartalsvarden

40 - r40

30

30

20 r20

2002 2002 2003 2004 2005
BNP' 2340 1,9 1,3 24 27
Produktivitet 3,1 23 1,8 22
Antal arbetade timmar® 688 -12 -10 0,7 0,5
Personer i arbete 3517 -0,6 -0/ 0,2 0,5
Franvarande 727 3,6 0,5 -0,5 -0,5
Medelarbetstid -1,3 -0,9 0,6 0,1
Sysselsatta 4244 0,1 0,0 0,1 0,4
Oppen arbetsléshet® 176 4,0 4,7 4.6 4,3
Arbetsléshet enligt ILO:s-definition®* 233 5,2 55 54 5,1
Utvidgad arbetsldshet 305 6,7 6,9 6,8 6,5
Personer i arbetsmarknads-
politiska étgérder4 117 2,6 2,2 2,0 2,0
Reguljar sysselséittningsgrad3 781 780 77,7 775

I Miljarder kronor. 2 Miljoner timmar.
3 Niva i procent av arbetskraften.

41 ILO:s-definiton ingar ocksa de personer som kan och vill arbeta men som

studerar pa heltid.

5 Andel sysselsatta av befolkningen i dldern 20—64 ar, exkl

arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsprogram.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och

Konjunkturinstitutet.

Medelarbetstiden, mitt som antalet arbetade timmar per syssel-

satt, har sjunkit de senaste dren. Till viss del beror detta pa mins-

kad normalarbetstid och hur helgdagarna infallit samt att Gver-

10

Oo————————————————— — —1—0

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

Diagram 99 Komponenter i medelarbetstiden
Bidrag till medelarbetstiden, procentenheter

1.5 - R -15
101N\ F1.0

051~

0.0

05+~

mm Overtid

== Avtalad arbetstid
1 Sjukdom

XX Helger

-1 Semester mm

Kalla: Statistiska centralbyran.
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Diagram 100 Reguljar sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen i aldern 20-64 ar

80 - 4 ---780
75 ittt 79
78 r78
77 77
76 r76
75 r75
74 74

3+—T——r—r——T 7T T T T T 11— 73
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

— Reguljart sysselsatta 20-64 ar

@ Sysselsattningsmal

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 101 Sysselsattningsgrad i olika ald-
rar
Procent

400 == -100

T O
20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64
Alder

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 102 Sysselsatta, i arbetskraften och
arbetslosa

Miljoner respektive procent, sdsongrensade kvar-
talsvarden

480 T 10
4.601-
4.40+
4.20

4.00 1

380+ T 11110
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
— Sysselsatta

— = Arbetskraften

—— Oppen arbetsldshet (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

tidsuttagen minskat till £6ljd av den svaga konjunkturen. Det
frimsta skilet dr dock att sjukfrinvaron stigit (se diagram 99).
Justerat £6r hur helgdagar infaller bedéms medelarbetstiden i
niringslivet inledningsvis 6ka ndr efterfragan pa arbetskraft sti-
ger, fOr att drefter vara oférindrad.

I ndringslivet medfor den svaga produktionsckningen att ar-
betsstyrkan reduceras i ar. Sysselsdttningen sjunker med
10 000 personer, dvs. med 0,4 procent. For hela ekonomin blir
sysselsittningen ofdrindrad till £6ljd av en expansion i den of-
fentliga sektorn.

Efterfragan pa arbetskraft 6kar inte f6rrin 1 bérjan av 2004.
Antal arbetade timmar stiger med 0,7 procent 2004 respektive
0,5 procent 2005. Till en inte obetydlig del beror uppgangen
2004 dock pa fler arbetsdagar dn innevarande ar. Under 2003
och 2004 bidrar det s.k. sysselsittningsstodet till att kommuner-
na Skar sin sysselsittning.

Sysselsattningsmalet uppnas inte

Regeringens och riksdagens mal 4r att 80 procent av befolkning-
en mellan 20 och 64 ér ska vara reguljirt sysselsatta 2004.8

Forra dret var ungefir 4,09 miljoner personer i denna dlders-
grupp sysselsatta, vilket motsvarar en sysselsdttningsgrad pa
78,1 procent. Under 2004 bedéms sysselsittningsgraden minska
till 77,5 procent. Didrmed underskrids malet med
ca 125 000 personer (se diagram 100).

Att sysselsittningsgraden faller beror frimst pa den svaga
konjunkturen. I ett nidgot lingre perspektiv paverkas sysselsitt-
ningsgraden 1 stor utstrickning av férindringar i befolkningens
aldersammansittning. Befolkningen 6kar i de yngsta och éldsta
aldersgrupperna, dir sysselsittningsgraden dr forhallandevis lig
(se diagram 101 och diagram 94). De demografiska forindring-
arna berdknas minska sysselsittningsgraden med 0,1 procent-
enheter per ar under de nidrmaste dren. Den demografiska ut-
vecklingen kommer alltsé att gbra det allt svirare att uppna
80 procents sysselsittningsgrad.

Arbetslosheten fortsatter att stiga aret ut

Den 6ppna arbetslosheten var 4,7 procent, justerat f6r normala
sdsongsvariationer, andra kvartalet i ar enligt SCB:s arbetskrafts-
undersékningar (AKU). Arbetslosheten bedéms fortsitta stiga
fram till slutet av 2003 da den uppgar till 4,9 procent. Uppging-
en beror dels pd att sysselsittningen minskar och dels pa att firre
personer beriknas delta i arbetsmarknadspolitiska atgirder. Sys-
selsdttningen botjar dterhdmta sig fOrst ndsta ar och arbetslshe-
ten sjunker tillbaka under loppet av 2004-2005. I slutet av 2005

8 Som reguljirt sysselsatta riknas inte personer i arbetsmarknadspolitiska
sysselsittningsatgirder.



bedéms den 6ppna arbetslésheten vara 4,2 procent (se diagram
102 och tabell 20).

Den s.k. utvidgade arbetslosheten definieras som 6ppen ar-
betslshet plus latent arbetssdkande och anvinds bl.a. vid be-
démningar av resursutnyttjandet i den svenska ekonomin. Som
latent arbetslésa raknas de personer som kan och vill arbeta men
som studerar pa heltid eller inte har sokt arbete den senaste ma-
naden och dirmed inte uppfyller AKU:s definition pa arbetsls.
Ungefir 45 procent av denna grupp ir heltidsstuderande och
minga av dessa deltar 1 arbetsmarknadspolitiska utbildningsat-
girder. Under 2003 och i bérjan av 2004, da antalet platser f6r
utbildningsatgirder minskar, bedéms antalet heltidsstuderande
latent arbetssdkande minska i motsvarande utstrickning (se dia-
gram 103).

Den andra gruppen av latent arbetssékande, personer som
kan och vill arbeta men som inte sokt arbete under mitveckan,
minskar vanligtvis nir arbetsmarknadsliget forbittras eftersom
minga da borjar s6ka arbete och dirmed vergar till sysselsatt-
ning eller 6ppen arbetsloshet. Sammantaget bedéms antalet
latent arbetsstkande minska under prognosperioden. Den utvid-
gade arbetslésheten sjunker didrmed fran 6,9 procent i ér till
6,5 procent 2005.

Resursutnyttjande

Lagt resursutnyttjande

Forsta halviret 1 ar har priglats av stigande arbetsléshet, firre
nyanmilda lediga jobb och héga varsel. Resursutnyttjandet i
stora delar av niringslivet dr lagt. Enligt den senaste Konjunk-
turbarometern begrinsas foretagens produktion i férsta hand av
den svaga efterfrdgan och inte av tillgingen pa arbetskraft eller
andra produktionsfaktorer (se diagram 104 och 105). Dessutom
uppger allt firre foretag brist pa arbetskraft. Andelen 4r nu lika
lig som i borjan pa 1990-talet (se diagram 98).

Med nuvarande resursutnyttjande och efterfragan vintas f6-
retagen justera ner sin arbetsstyrka ytterligare. Den gradvis sti-
gande efterfrigan som forutses bedéms 1 stor utstrickning kun-
na moétas med befintlig arbetskraft. Sysselsittningsutvecklingen
torblir dirmed forhallandevis svag 2003 och bétjan pa 2004.
Sysselsittning 1 ndringslivet Okar férst andra halvaret 2004.

Produktionsgapet nara noll i slutet av 2005

Synen pa resursutnyttjandet i ekonomin sammanfattas med hjilp
av det s.k. produktionsgapet. Det definieras som skillnaden mel-
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Diagram 103 Utbildningsatgarder och heltids-
studerande latent arbetssdkande
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

180 ~ - 180
160 - - 160
140 - 140
120 120
100 - - 100
80 - 80
60 - - 60
40 e T e T ! 40

96 98 00 02 04

— Utbildningsatgarder
— = Heltidsstuderande

Kallor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadssty-
relsen och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Trang sektion: tillverkningsindu-
stri och byggindustrin
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden

100 T - 100

5O - F 50

-50 r-50
A
\'/v V./’ /
00— —r— Tt 71— 717111 —1--100
91 93 95 97 99 01
— Tillverkningsindustri
— = Byggindustri
Anm. Nettotal = utbudsrestriktioner — efterfrage-
restriktioner.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 105 Trang sektion: uppdragsverk-
samhet och datakonsulter
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden
00 === r 100
50 4 - 50
0 0
-50 r-50
'100 LN T T T ™ T T Al T T T T '100
91 93 95 97 99 01
— Uppdragsverksamhet

— = Datakonsulter och dataservice

Anm. Nettotal = utbudsrestriktioner — efterfrage-
restriktioner.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Sysselsattning
Miljoner, sésongrensade kvartalsvarden

4.50 r4.50
4.40 1 -4.40
4.30 1 -4.30
4.20 1 -4.20
4.10 1 -4.10
4.00 -y ~4.00
390t e -3.90
380 T T TrTr T T T T 3.80

80 82 84 86 88

— Faktisk

— = Potentiell

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 107 Antal arbetade timmar
Miljarder, sésongrensade kvartalsvarden

1.80 7 r1.80
1.75 1 -1.75
1.70 1 -1.70
1.65 -1.65
1.60 -1.60
155+ rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr— 1.55

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

— Faktiskt

— = Potentiellt

Kalla: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitu-
tet.

lan faktisk och potentiell produktion, dvs. den niva pa produk-
tionen som ér forenlig med stabil inflation.

Produktionsgapet kan delas upp i ett arbetsmarknadsgap och
ett produktivitetsgap. Arbetsmarknadsgapet avspeglar skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt antal arbetade timmar och ger en
bild av resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Produktivitets-
gapet anger skillnaden mellan faktisk och trendmaissig total fak-
torproduktivitet och 4r ett matt pa den konjunkturella delen av
produktivitetsnivén.

Savil den samlade produktionen som efterfragan pa arbets-
kraft dr i nuliget lag 1 férhallande till de trendmissiga nivaerna.

Tabell 21 Potentiell sysselsattning och produktion
Niva, 1000-tal respektive arlig procentuell férandring
2002 2002 2003 2004 2005

Arbetskraft 4421 0,1 0,7 0,1 0,0
Latent arbetssokande! 128 02 -03 0,1 -0,
Potentiell sysselsattning 4 256 0,4 0,4 0,1 -0/
Potentiell medelarbetstid -1,1 -07 -0,2 -0,
Potentiellt arbetade timmar2 6987 -08 -04 -01 -01
Potentiell arbetsproduktivitet 2,6 2,2 2,1 2,2
Potentiell produktion 2 355 1,9 1,8 2,0 21

! Bidrag till utvidgad arbetskraft.

2 Miljoner timmar.

Anm. Berdkningarna dr korrigerade f6r olika antal arbetsdagar mellan dren.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Den potentiella produktionen bestims av tillgingen pa arbets-
kraft, arbetsmarknadens funktionssitt, produktiviteten och kapi-
talbildningen. Potentiell sysselsittning berdknas som skillnaden
mellan utvidgat arbetskraftsutbud och den antagna jimviktsni-
van pa den utvidgade arbetslosheten.

I dr och nista dr beriknas ytterligare ca 30 000 personer i ge-
nomsnitt kunna sysselsittas utan att situationen pa arbetsmark-
naden skulle bli anstringd (se diagram 106). Men 6kningen av
potentiellt arbetskraftsutbud, potentiell sysselsittning och poten-
tiellt antal arbetade timmar dimpas under hela prognosperioden
eftersom sjuka utanfor arbetskraften fortsitter att stiga. Potenti-
ellt antal arbetade timmar utvecklar sig ddrfér svagt (se dia-
gram 107). Pa s sitt haller den stigande sjukligheten tillbaka den
potentiella BNP-tillvixten med 1 genomsnitt 0,3 procentenheter
per ar 2000-2005. Under perioden 2002—-2005 beriknas dérfor
potentiell produktion bara stiga med i genomsnitt 1,9 procent
per ar.

Utvidgad arbetsloshet uppgar till 6,9 procent i dr och minskar
till 6,5 procent 2005. Det ger ett arbetsmarknadsgap 1 ar pa un-
getir —0,4 procent som successivt sluts under prognosperioden
(se tabell 22). Produktivitetstillvixten bedéms samtidigt Gversti-
ga den potentiella. Det for nirvarande negativa produktivitets-
gapet sluts dirmed gradvis och 6vergar till att bli svagt positivt
under 2005. Summan av de tva gapen, dvs. produktionsgapet,



sluts ddrmed kring drsskiftet 2005/2006 (se diagram 108 och
109).

Tabell 22 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP och procent

2002 2003 2004 2005
Faktisk BNP-tillvaxt 1,9 1,4 2,2 2,7
Arbetsmarknadsgap -0,2 -0,4 -0,4 -0,2
Produktivitetsgap -0,1 -0,3 -0,2 0,0
Produktionsgap -0,3 -0,7 -0,6 -0,1
Produktionsgap enligt
SVAR-modellen -0,8 -1,1 -0,7 0,0

Anm. Beridkningarna dr korrigerade fér olika antal arbetsdagar mellan dren.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets samlade bedémning av resursutnyttjandet
ir 1 linje med den bild som ges av den s.k. SVAR-modellen som
presenterades i Konjunkturliget december 2002. Sammantaget
bedéms resursutnyttjandet vara férhéillandevis lagt under hela
prognosperioden, vilket ger en aterhallande effekt pa pris- och
l6neutvecklingen.

Loner och arbetskostnader

Lagre Ionedkningar i ar

Den genomsnittliga timlénedkningen i ekonomin 4r pa vig att
avta. De preliminirt berdknade ofta underskattade 16ne6kning-
arna uppgick till 3,1 procent i arstakt under de forsta fem mana-
derna i ar. Av 6kningen beriknas 2,1 procentenheter vara avtals-
enliga 16ne6kningar, medan 1,0 procentenheter utgdrs av 16ne-
glidning (se diagram 110). Avgrinsningen mellan avtalsenliga
l6nedkningar och l6neglidning dr dock otydlig, eftersom avtalen
numera innehaller mer lokal 16nebildning och fler sifferlésa cen-
trala avtal dn tidigare. Det relativt ldga prelimindra utfallet indi-
kerar en fortsatt minskning av 16neékningstakten i framfor allt
industrin. Tillkommande retroaktiva I6neutbetalningar vintas i
synnerhet i stat och kommuner dir avtal har slutits under varen
som inte fangats 1 statistiken 4n.

Arbetskostnadsindex (AKI) f6r niringslivet 6kade med
3,4 procent under perioden januari—maj i dr jaimfort med samma
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Diagram 108 Arbetsmarknad och produktivi-
tetsgap
Procent av potentiell BNP, kvartalsvarden

4 -4

— Arbetsmarknadsgap
— = Produktivitetsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP, kvartals- respektive
arsvarden

4 -4

— Produktionsfunktionsansatsen, kvartalsvarden
— = SVAR-modellen, arsvarden

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Timlén i hela ekonomin
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

T -7

\ - 2’ \
1 "’T‘:;’J ‘\T;”"3¥-”s’\’i1’1 ””””””””” 1
0 T T T T T T 0
97 99 01
— Timl6n
— = Loneglidning

Anm. Tre manaders glidande medelvéarde.
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet
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Diagram 111 Bristtal i tillverkningsindustrin
enligt Konjunkturbarometern
Andel foretag, kvartalsvarden

40+

30

20+

91 93 95 97 99 01
— Tekniska tjansteman
— = Yrkesarbetare

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Bristtal i tjanstebranscherna en-
ligt Konjunkturbarometern
Andel foretag, kvartalsvarden

100

80 1

60

40

20

0 — T T T T T T T T T T T
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
— Data
— - Uppdragsverksamhet
—— Sallankdpsvaruhandel
— - Partihandel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Loneforvantningar under de
kommande tva aren
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

45 4.5

— Arbetstagare
— = Arbetsgivare

Kalla: Prospera Research AB.

period 20029 1 detta matt ingér, férutom timlon, dven 16n £6r e
arbetad tid som exempelvis helglon, sjuklén och semesterlon.
Dessutom ingir kostnader for andra kontanta ersittningar samt
lagstadgade och avtalade arbetsgivaravgifter. Att AKI har 6kat
mer 4n timlénerna beror till stor del pd att de avtalsenliga arbets-
givaravgifterna hojts.

Avtalsrorelsen 2004

Under varen 2004 I6per avtalen ut £6r storre delen av arbets-
marknaden, och férhandlingarna kommer att bérja under hosten
2003. Kommunal har i viss min redan inlett avtalsrérelsen i och
med det avtal f6r 2003 och 2004 som sl6ts efter strejken i varas.
Avtalet innehéller f6rhédllandevis liga 16ne6kningar det andra
avtalsdret vilket bedoms fa en viss normerande och aterhédllande
effekt pa avtalsrérelsen 2004.

En utgiangspunkt for att prognostisera utfallet av avtalsrorel-
sen 2004 4r att jamfora férutsittningarna med de som gillde vid
den senaste stora avtalsrorelsen 2001. Avtalen 2001 férhandlades
fram i ett starkt konjunkturlage da sysselsittningen hade 6kat
snabbt under tre 4r. Konjunkturbilden i nuldget dr betydligt sva-
gare med bl.a. en ligre brist pa arbetskraft (se diagram 111 och
112). Inflationen bedéms ligga pé en 1ag nivd under hela pro-
gnosperioden, och 16neférvantningarna hos arbetsmarknadens
parter dr ldgre nu dn vad de var i slutet av 2000 och bérjan av
2001, dvs. infr och under avtalsrérelsen (se diagram 113). En
faktor som kan tendera att héja 16nekraven ér att inkomstskatte-
sankningarna 2000—2002 ersitts med héjda kommunalskatter i ar
och niista ar.

Prognosen forutsitter att det blir ett ja till euron och att an-
slutningskursen f6r kronan till ERM2 blir 9,00 kronor per euro.
Detta innebir en visentligt starkare krona dn i bérjan av 2001,
vilket bor verka édterhallande pa l16neSkningstakten. Andra vikti-
ga omstindigheter som kan komma att sinka 16neSkningstakten
ir att ECB har ett nagot ligre inflationsmal 4n Riksbanken och
att de ldgre l6neSkningarna 1 euroomridet 1 hogre grad skulle bli
normgivande 4n vad som var fallet i avtalsrérelsen 2001. A andra
sidan kommer Riksbankens mojligheter att reagera pa alltfér
héga 16nedkningar genom en atstramande penningpolitik att
vara mindre, vilket kan bidra till en hogre 16neckningstakt.

Sammantaget bedoms avtalen f6r 2004 och 2005 bli nigot
ligre 4n de avtal som sl6ts 2001. I niringslivet berdknas den
avtalade 16neSkningen uppga till 2,0 procent i genomsnitt under
2004 och 2005, jimfért med de avtalade 16ne6kningarna pa i
genomsnitt 2,4 procent per ar f6r 2001 och 2002.

? Enligt SCB har AKI {6r férsta halvaret 2002 beriknats pa f6r héga
avtalsenliga arbetsgivaravgifter for tjainsteman. Har har justerats for detta fel,
vilket ger en Skningstakt f6r AKI pd 3,4 procent.
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Langsammare I6nedkningar i naringslivet

Arbetsmarknadsliget i naringshivet som helhet har férsvagats ytter-
ligare nagot under det forsta halvaret i ar. Speciellt inom zndustrin
ir efterfragan pa arbetskraft ldg och sysselsittningen har fortsatt
att avta (se diagram 114). Foretagens anstillningsplaner har en-
ligt Konjunkturbarometern avtagit ytterligare och varslen har
hittills i 4r varit nagot fler in under samma period 2002. Indu-
strikonjunkturen vintas bli ndgot starkare under hdsten, men
sysselsittningen bedéms inte botja stiga igen férrdn i mitten av
2004. Timloneutfallet f6r industrin de forsta fem manaderna i ar
ligger preliminirt pa 3,0 procent, vilket 4r drygt en procentenhet
ligre 4n Skningstakten i fjol. Byggbranschen uppvisar en splittrad
bild innevarande ar. Trots att bygginvesteringarna har 6kat har
sysselsittningen i branschen varit i det narmaste oférindrad
under forsta halvaret. Féretagen redovisar lidga bristtal f6r ar-
betskraft, och sysselsittningen det kommande aret vintas avta.
Lonedkningstakten under de férsta fem manaderna dr dock
ungefir lika hég som 1 fjol, och prognosen for heldret ér

3,6 procent. Sysselsittningsutvecklingen i zdnstebranscherna har
varit svagt positiv under forsta halvaret i ar, och lidget fortsitter
att langsamt f6rbittras. Mot denna bakgrund bedéms timlénerna
1 ndringslivet 6ka med 3,3 procent i ar (se tabell 23 och diagram
115), vilket dr drygt en halv procentenhet ligre 4n under 2002.
Som nidmnts ovan vintas de avtalade lI6neSkningarna 1 niringsli-
vet uppgi till 2,0 procent savil 2004 som 2005. Detta bedéms
resultera i att timlénerna 1 niringslivet 6kar med 3,4 procent
2004 och, som en f6ljd av det nigot starkare konjunkturldget,
3,6 procent 2005.

Tabell 23 Timlén och avtal
Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005
L6n Lon  Avtal Lon  Avtal Lén  Avtal
Industri 4.1 3,2 2,2 3,3 2,1 3,6 2,1

Byggverksamhet 3,7 3,6 2,5 3,6 21 3,7 21
Tjanstebranscher 3,8 3,3 2,4 3,4 2,0 3,6 2,0

Néringsliv 3,9 3,3 2,3 3,4 2,0 3,6 2,0
Kommuner 4,5 4,2 2,4 3,8 2,6 3,8 2,5
Stat 43 3,7 2,2 3,6 2,1 3,6 2,0
Totalt 4,1 3,5 2,3 3,5 2,2 3,7 21

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Fortsatt snabba Ionedkningar i kommunerna

Lonerna i kommunerna fortsitter att 6ka snabbt under 2003. Den
kommunala sysselsittningen har 6kat under forsta halvéret i ar

(se diagram 116). Under 2004 och 2005 dimpas dock bristen pa
arbetskraft 1 kommunerna och sysselsittningen 6kar langsamma-

Diagram 114 Sysselsattning i naringslivet
Procentuell forandring, sdsongrensade halvars-
varden

1.0
0.5
0.0

-0.5

s Industri
= Byggverksamhet
1 Tjanstebranscher

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 115 Timlén i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

6 -

98 00 02 04

— Industri
— Byggverksamhet
— = Tjanstenaringar

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Sysselsattning i offentlig sektor
Procentuell forandring, sdsongrensade halvars-
varden

'05 Ll T T T '05
02 04
m Kommuner
= Stat

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 117 Timlon i offentlig sektor
Arlig procentuell féréandring, kvartalsvarden

6 -

98 00 02 04
— Kommuner
— Stat

Anm. Nedgangen forsta kvartalet 2003 beror till stor
del pa avtal som annu inte syns i statistiken.
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Timldn, avtal och 16neglidning
Arlig procentuell féréndring

5

99 01 03 05

= Avtal
= Léneglidning

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Konsument- och produktreallén
Arlig procentuell féréndring

B -8

— Konsumentreallén
— = Produktreallén

Anm. Konsumentreallén= timlén enl. NR exkl. direk-
ta skatter och allmaénna egenavgifter, deflaterat med
implicitprisindex. Produktreallén= timlén enl. NR
inkl. kollektiva avgifter deflaterat med BNP-deflator
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet

re, delvis som en f6ljd av drets hoga 16nebkningar. Timlénerna
vintas stiga med 4,2 procent i dr (se diagram 117) till £6ljd av
bland annat det relativt héga avtal som slutits f6r Kommunals
medlemmar. Det ligre avtalet f6r nista ar bidrar till att [6ne6k-
ningstakten bromsas till 3,8 procent 2004 och 2005. Lonerna i
kommunerna fortsitter alltsa att 6ka ndgot snabbare dn i nir-
ingslivet.

Sysselsittningen i szaten bedéms 6ka under 2003, innan den
stabiliseras och direfter botjar avta igen under 2005. Lonedk-
ningstakten berdknas bli 3,7 procent i ar och obetydligt ligre
2004 och 2005.

Svagare timlonedkningar i hela ekonomin

Sammantaget bedéms timlénerna i hela ekonomin 6ka med

3,5 procent i ar (se diagram 118). De avtalsenliga l16neSkningarna
berdknas bidra med 2,3 procentenheter och resterade 1,2 pro-
centenheter utgér 16neglidning. Okningstakten beriknas vara
ofdrindrad under 2004, for att direfter stiga till 3,7 procent
2005.

Under perioden 19932002 6kade konsumentreallénen, vil-
ket dr den 16nedkning som arbetstagarna far ut efter skatt och
inflation, med i genomsnitt 1,8 procent per dr. Produktreallénen,
vilken mater arbetsgivarens reala arbetskostnader, 6kade med
2,5 procent (se diagram 119) under samma period. Till och med
1998 6kade konsumentreallonen efter skatt langsammare 4n
produktrealldnen till f6ljd av krondeprecieringen och stigande
allminna egenavgifter. Direfter ledde bl.a. inkomstskattesink-
ningar till att konsumentrealldnen 6kade snabbare. 1 ar fir kon-
sumentreallénen inte lingre ndgon draghjilp av sinkta skatter.
Langsamt 6kande konsumentpriser bedéms dock medféra att
konsumentreallénen efter skatt 6kar med 2,1 procent i genom-
snitt 2004—2005 medan produktreallénen ¢kar med endast
1,4 procent.

Kraftiga arbetskostnadsokningar 2003

Arbetskostnaden per timme i niringslivet, métt som arbetskost-
nadsindex (AKI), beriknas 6ka med 4,3 procent under 2003, att
jaimforas med 3,8 procent 2002 (se tabell 24 och diagram 120).
Forklaringen till den hégre 6kningstakten i ar dr att de avtalsenli-
ga arbetsgivaravgifterna fOr savil arbetare som tjinstemin stiger.
Forlingningen av arbetsgivarnas sjukléneansvar med en vecka
Okar arbetskostnaderna med ca 0,3 procentenheter frin och med
den 1 juliiar. Den sammantagna effekten beriknas bli att de
6vriga l6nekostnaderna bidrar med 1,0 procentenheter till inne-
varande ars arbetskostnadsékning. Under 2004 och 2005 be-
déms de vriga l6nekostnaderna ka i lingsammare takt.
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Tabell 24 Arbetskostnad per timme
Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005
AKI naringsliv 3,8 4,3 3,7 3,8
NR naringsliv 6,9 4,3 3,9 3,8
NR totalt 6,0 4,3 3,9 3,9

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet

Ett annat matt pa arbetskostnader per timme dr kvoten mellan
nationalrikenskapernas (NR) I6nesummor och antalet arbetade
timmar. I NR:s arbetskostnader ingar, utdver de som inkluderas
1 AKI, flera andra typer av 16netilligg sdsom ackordsersittning,
bonus och provision. I dr vintas arbetskostnaderna enligt NR
Oka med 4,3 procent bdde 1 niringslivet och i hela ekonomin.
Under de nistfoljande aren avtar dock 6kningstakten (se tabell
24 och diagram 121). For att regeringens mal om 80 procent
sysselsittningsgrad ska nas krivs ett tillrickligt hgt och flexibelt
arbetskraftsutbud, vilket stiller stora krav pa arbetsmarknads-,
utbildnings-, social- och hilsopolitiken. Dessutom krivs att ar-
betskostnaderna under de nidrmaste dren 6kar lingsammare dn
enligt prognosen. Mot den bakgrunden dr det Konjunkturinstitu-
tets bedomning att en samhallsekonomiskt limplig 6kningstakt
for arbetskostnaderna under de nirmaste aren uppgar till

3,5 procent.10

Arbetskostnaderna i euroomradet

I euroomridet 6kade niringslivets arbetskostnader per timme
med 3,7 procent forra aret (se diagram 122). Under det férsta
kvartalet i 4r var kostnads6kningarna betydligt ligre, 2,7 procent.
Aven om det laga utfallet ir preliminirt och delvis ir en foljd av
tillfalliga faktorer verkar det som att den svaga ekonomiska ut-
vecklingen i euroomridet har fitt genomslag pa kostnadsok-
ningarna. Sysselsittningen i euroomradet 6kar frimst inom tjdns-
tesektorn. Trots detta har arbetslosheten stigit och dr nistan

0,5 procentenheter hégre dn i fjol. Kostnadsokningarna i euro-
omridet bedoms avta nigot under de kommande aren som en
foljd av den svaga ekonomiska utvecklingen och den stigande
arbetslésheten. Under 2003—-2005 bed6éms arbetskostnaderna
inom niringslivet 6ka med i genomsnitt ca 3,4 procent per ar,
vilket 4r ligre 4n S6kningarna i det svenska néringslivet pa 4,3, 3,9
respektive 3,8 procent 2003—2005.

Ett vanligt matt pa olika linders konkurrenskraft dr den rela-
tiva arbetskostnaden per producerad enhet mitt i gemensam
valuta. Detta mitt tar hdnsyn till arbetskostnads- och produktivi-
tetsutvecklingen och beaktar dessutom vixelkursens utveckling.
Det svenska kostnadslaget relativt euroomradet sjonk kraftigt i

10 Se ”Loénebildningen, Samhillsekonomiska forutsittningar i Sverige 20027,
Konjunkturinstitutet 2002

Diagram 120 Arbetskostnadsindex (AKI) i nar-
ingslivet
Arlig procentuell férandring

B 5

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 4
3
2
1
0
99 01 03 05
m Timlon

== Ovriga I6nekostnader

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 121 Arbetskostnad (NR) totalt och i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

B -8

99 01 03 05
= Totalt
=1 Naringsliv

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 122 Arbetskostnad i euroomradet
och Sverige inom naringslivet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

By -8

1 T T T T T T T 1
96 98 00 02
— Euroomradet
— = Sverige

Anm. Den svenska arbetskostnaden per timme en-
ligt Eurostats definition &r snarlik den svenska AKI.
Kalla: Eurostat.
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Diagram 123 Relativ enhetsarbetskostnad i
naringslivet for Sverige relativt euroomradet
Index, 1980=100

1807 r 130
120 120
110 1 - 110
100 - 100
90 90
80 - - 80
70 7 r70
L0 ot A Bt e e el 51
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Gemensam valuta
— = Nationell valuta
Kallor: OECD, Ecowin och Konjunkturinstitutet.
Diagram 124 KPI exklusive vissa varor
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
e r4

98 00 02
—KPI
— = KPI exklusive el, eldningsolja, drivmedel (8,7%)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 125 Underliggande inflationsmatt
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

A -4

98 00 02

— KPl-inflationen
— - 15% exluderat
— Viktat

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

samband med att kronan férsvagades i botjan av 1990-talet (se
diagram 123). Sedan mitten av 1990-talet har det relativa kost-
nadsldget 6kat nagot, men det idr alltjimt lagt dven jimfort med
mitten pa 1980-talet. I euroomridet har produktivitetsutveck-
lingen borjat dterhimta sig den senaste tiden, vilket tillsammans
med en mittlig 6kning i arbetskostnaderna bidrar till att enhets-
arbetskostnaderna i euroomradet kar lingsamt. Hoégre svenska
arbetskostnadskningar och en appreciering av kronan innebir
att enhetsarbetskostnaderna bedéms 6ka ndgot snabbare i Sveri-
ge in 1 euroomridet under prognosperioden.

Inflation

Successivt lagre inflationstakt under 2003

Milet t6r Riksbankens penningpolitik dr att begrinsa inflationen
till 2 procent med en tolerans for avvikelser frin denna niva pa
1 procentenhet. I slutet av 2002 och ingingen av 2003 6verskred
KPI-inflationen den 6vre toleransgrinsen pa 3 procent men har
sedan fallit tillbaka snabbt (se diagram 124). Den hoga inflations-
takten under vintern forklaras av prishdjningar pi el och olja.
Den regnfattiga hosten och den kalla vintern drev upp priset pa
elbérsen kraftigt. Elpriset i konsumentledet har ocksa stigit pa-
tagligt och bidrog i juli fortfarande med 1 procentenhet till KPI-
inflationen. Uppgangen i oljepriset berodde till stor del pa kon-
flikten i Irak. Till skillnad frin elpriset har oljepriset sjunkit till-
baka fran de h6ga nivaerna i takt med att osdkerheten 1 det
vitldspolitiska liget avtagit. Det har bidragit till ligre priser pa
drivmedel och eldningsolja och dirmed en ldgre inflationstakt.
Vid sidan av den pdtagliga variationen 1 vissa energipriser be-
déms det underliggande inflationstrycket 1 nuldget vara dimpat
till £6ljd av den svaga tillvixten och det laga resursutnyttjandet.

Ett sitt att berdkna den underliggande inflationen ir att ex-
kludera vissa varugrupper som bedéms avvika fran den allminna
inflationstrenden, i synnerhet om det dr en f6ljd av utbudsstor-
ningar. I ridande ldge dr det rimligt att exkludera el- och oljepri-
ser som varierat kraftigt pa senare tid. Den undetliggande infla-
tionen mitt pa detta sitt uppgick endast till 0,8 procent i juli (se
diagram 124). Man kan ocksa berikna matt pa den underliggan-
de inflationen med hjilp av statistiska metoder. Ett centrerat
medelvirde beridknas genom att de varugrupper vars priser Okat
mest respektive minst exkluderas fran KPI. En annan statistisk
metod 4r att viga om KPI si att varugrupper med normalt kraf-
tiga prisfluktuationer ges en ldgre vikt 4n varugrupper med en
mer stabil prisutveckling (se diagram 125). Ocksa med dessa
matt blir slutsatsen att den underliggande inflationen fallit klart
under 2 procent.



For att ge en mer rittvisande jaimforelse mellan olika EU-
landers inflationstakt anvinds ofta det s.k. harmoniserade kon-
sumentprisindexet, HIKP. I detta index exkluderas bl.a. rinte-
kostnader f6r egnahem. Inflationstakten i Sverige var ligre dn i
euroomridet 1998—2000. Under 2002 och 2003 har inflationen i
Sverige fluktuerat kraftigare och dr nu nagot hégre dn genom-
snittet i euroomradet (se diagram 126).

Lagt inhemskt inflationstryck

UNDINHX-inflationen, dvs. KPI-inflationen exklusive rinte-
kostnader, indirekta skatter samt i huvudsak importerade varor
och tjinster, ger ett matt pa den underliggande inhemska infla-
tionen. UNDINHX-inflationen dimpades betydligt under 2002
fran 5,0 procent i januari till strax under 3,0 procent mot slutet
av aret.

Elpriserna i konsumentledet drev aterigen upp UNDINHX-
inflationen under vintern och bidrog som mest med 1,5 procent-
enheter i februari. Elpriserna antas inte sjunka tillbaka si snabbt
under 2003 som antogs i foregiende prognos. Nivaerna i vat-
tenmagasinen 4r mycket liga, vilket kan leda till prisdkningar
under hdsten och vintern. Frin och med véren 2004 tll slutet av
prognosperioden antas emellertid elpriset sjunka tillbaka succes-
sivt, vilket ger ett negativt bidrag till inflationen (se diagram 127).

Hyrorna, som har en vikt pd ca 25 procent i UNDINHX, be-
riknas stiga med 3,0 procent 2003 och 2,0 procent savil 2004
och 2005. Prishéjningarna pa el och olja antas driva upp hyrorna
innevarande 4r.

Produktionsgapet sluts férst mot slutet av 2005, vilket inne-
bir att det efterfragedrivna inflationstrycket forblir lagt under
prognosperioden (se diagram 109). Enhetsarbetskostnaderna
okar med 2,0 procent 2003 och omkring 1,0 procent 2004 och
2005. Detta bidrar ocks4 till ett lagt inhemskt inflationstryck (se
diagram 128).

Sammantaget bedéms den inhemska inflationen f6rbli rela-
tivt hog under de resterande manaderna av 2003 for att sedan
bottna i bérjan av 2004 da bidraget fran elpriserna snabbt sjun-
ker tillbaka. Ett ldgt resursutnyttjande under hela prognospetrio-
den medverkar ocksd till en mattlig prisékningstakt.
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Diagram 126 HIKP
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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3.0
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2.0

Kallor
tutet.

96 98

— HIKP, euroomradet
— = HIKP, Sverige

: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

Diagram 127 Elprisets bidrag till KPI-
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Proce
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am 128 Inhemsk inflation och kostnads-

Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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— UNDINHX
— = Enhetsarbetskostnad

Kallor:
tutet.

Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
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Diagram 129 Importpriser i producent- och
konsumentled
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
— Konsumtionsvéagda importproducentpriser
— = | huvudsak importerade varor i KPI (exkl. skatt)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 130 Marginal och vaxelkurs
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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95 97 99 01 03 05
— Marginal
— = Véaxelkurs

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet

Tabell 25 Inhemsk inflation (UNDINHX)
Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt

2002 2003 2004 2005
BNP-tillvaxt 1,9 1,3 2,5 2,7
Produktionsgap -0,3 -0,7 -0,6 -0,1
Enhetsarbetskostnader -1,0 2,0 1.1 1,0
Hyror 2,6 3,0 2,0 2,0
El 6,7 21,7 -10,3 -1,6
UNDINHX 3,5 3,4 1,4 21

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Dampad importerad inflation

Prisckningstakten for de 1 huvudsak importerade varorna i KPI
har varierat kraftigt den senaste tiden. Det beror frimst pd de
patagliga svingningarna i oljepriset. Den starkare vixelkursen
har bidragit till att prisdkningstakten varit dimpad (se diagram
129).

Marginalerna, dvs. skillnaderna mellan priser pa importvaror i
konsumentled och producentled har successivt stigit ndgot i 4,
men bedéms fortfarande vara liga.

Den fortsatta apprecieringen av kronan bidrar till laga pris-
Okningar pa importerade varor i producentledet. Da genomslaget
pa konsumentpriserna dr sivil fordrojt i tiden som ofullstindigt
kommer prisékningstakten i konsumentledet att bli snabbare 4n i
producentledet under 2003—2004. Marginalerna pa importvaror
kommer ddrmed att vixa under nista ar och i viss mén dven
2005 (se diagram 130).

Sammantaget bedéms inflationen f6r de 1 huvudsak importe-
rade varorna uppga till 0,4 procent 2003, 0,1 procent 2004 och
0,9 procent 2005. Upprevideringen f6r 2003 jimtort med fore-
giende prognos beror frimst pa ett hdgre oljeptis.

Tabell 26 Importerad inflation (UNDIMPX)
Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt

2002 2003 2004 2005
TCW-index -1,7 -4,5 2,4 0,4
Importpriser (producentled) 0,0 -2,2 -2,5 0,2
Darav olja -1,5 —4,2 -9,1 -7,0
Marginal 0,7 2,7 2,6 0,8
UNDIMPX 0,7 0,4 0,1 0,9

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.



Lagt inflationstryck under prognosperioden

Badde den inhemska och den i huvudsak importerade inflationen
bidrar till att den underliggande inflationen UND1X dr
uppreviderad jimfort med prognosen i juni. Varor och tjdnster i
UNDINHX har en vikt pa 67 procent i aggregatet UND1X,
medan de 1 huvudsak importerade varorna och tjansterna utgdr
den resterande delen. UND1X-inflationen bedéms ddrmed
uppgi till 1 genomsnitt 0,9 procent under 2004 £or att sedan 6ka
till 1,7 procent under 2005.

KPI-inflationen vintas bli nagot hégre an UND1X-
inflationen mot slutet av prognosperioden, vilket frimst beror
pé 6kade rintekostnader som inte ingdr i UND1X-inflationen.
De stigande rintekostnaderna dr en f6ljd av de reporintehoj-
ningar som vintas under den senare delen av prognosperioden
(se diagram 131).

Inflationstakten paverkas i hg grad av energiprisernas ut-
veckling under prognosperioden. Riksbanken har under édret
betonat att man i den penningpolitiska bedémningen bortser
fran tillfalliga priseffekter, sivida dessa inte riskerar att leda till
spridningseftekter. Penningpolitiken ska med andra ord bedrivas
utifrdn ett inflationsmatt rensat fran energipriser. KPI-
inflationen exklusive rintekostnader, el, eldningsolja och driv-
medel liknar det métt som Riksbanken foljer. Inflationstakten
berdknad pa detta sitt understiger 2 procent under 2003 och
2004, men stiger successivt till 2 procent under 2005 da kon-
junkturen forbittrats (se diagram 132).

HIKP-inflationen i Sverige bedéms bottna nagot ligre 4n
motsvarande inflationsmatt i euroomradet 2004, nir effekterna
av energiprishéjningarna klingar av. Under 2005 vintas inflatio-
nen i euroomradet, liksom i Sverige, uppga till 1,7 procent (se

tabell 3).

Tabell 27 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005
Arsgenomsnitt
UNDINHX 3,5 3,4 1,4 21
UNDIMPX 0,7 0,4 0,1 0,9
UND1X 25 2,3 0,9 1,7
Rantekostnader (bidrag) 0,2 -0,4 -0,2 0,4
Indirekta skatter (bidrag) 0,1 0,2 0,1 0,0
KPI 2,4 2,0 0,7 2,0
HIKP 2,0 2,3 0,9 1,7
Decembervarden
UNDINHX 2,8 2,6 1,7 2,3
UNDIMPX 1,3 -0,9 0,9 1,1
UND1X 2,2 1,7 1,3 1,9
KPI 2,3 1,2 1,4 2,3
HIKP 1,7 1,8 1,4 1,9

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 131 KPI och UND1X
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 132 Inflationstakten exklusive rante-
kostnader och bransle
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet






Offentliga finanser

Finanspolitiken har varit expansiv de senaste aren, men far vid
nu beslutade regler en aterhillande effekt pa efterfrageutveck-
lingen framdéver. I 4r dr det offentliga finansiella sparandet lagt i
forhallande till riksdagens mél om 2 procents 6verskott i genom-
snitt 6ver en konjunkturcykel (se tabell 28 och diagram 133).
Genom den stramare finanspolitiken férbittras det finansiella
sparandet och justerat f6r konjunkturen verstiger sparandet
2005 till och med 2 procent. Ur stabiliseringspolitisk synvinkel ér
detta motiverat med hinsyn till att tillvixten dé dr hég samtidigt
som produktionsgapet dr pd vig att slutas med en inflation kring
2 procent. Det héga konjunkturjusterade sparandet 2005 indike-
rar att tvdprocentsmalet for sparandet skulle kunna justeras upp
till 2,5 procent pa sikt utan att tillkommande besparingsitgirder
miste genomféras. Om midlet uppjusteras redan fran och med
2005 finns det inget utrymme f6r ofinansierade utgifts6kningar
eller skattesinkningar varken 2004 eller 2005.

Tabell 28 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
2001 2002 2003 2004 2005

Inkomster 1337 1330 1370 1436 1499
Procent av BNP 59,0 56,8 566 56,6 56,3

Darav skatter' 1225 1212 1253 1312 1369

procent av BNP 54,0 51,8 51,8 61,7 514
Utgifter 1233 1305 1361 1406 1449
Procent av BNP 54,4 558 56,2 554 54,4
Finansiellt sparande 103 25 9 30 50
Procent av BNP 4,6 1,1 0,4 1,2 1,9

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

Forbattringen av det finansiella sparandet de kommande dren
beror huvudsakligen pa att utgifterna 6kar langsammare dn
BNP. En orsak ér att konjunkturaterhimtningen leder till ligre
utgifter f6r arbetsmarknadsersittningar m.m. Dessutom halls
statens utgifter tillbaka av utgiftstaket, medan kommunernas
utgifter dimpas av balanskravet. Vidare bérjar de ohilsorelatera-
de utgifterna minska som andel av BNP samtidigt som pensio-
nerna 2004 och 2005 skrivs upp relativt mattligt.

Det statliga utgiftstaket beriknas 6verskridas med 5 miljarder
kronor i ar och 1 miljard kronor nista 4r om inga ytterligare
atgirder vidtas.

Den svaga konjunkturen har medfort att kommunernas skat-
teinkomster inte Okar lika snabbt som tidigare, vilket tillsammans
med fortsatta utgiftsékningar lett till anstringda finanser. Kom-
munalskatten héjdes med i genomsnitt 65 6re 1 ar och prognosti-
seras h6jas med ytterligare 20 6re nista ar. Den kommunala
verksamheten fortsitter ddrmed att expandera och antalet an-
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Diagram 133 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 134 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP

1.0 Tmmm e -3.0
-
’/
0.0 = 25
_ | I}
\\/'/
1.0 F------- ,' fffffffffffffff 2.0
‘N /
/N /
// Y /
2.0 +------ R A, 15
/ N/
/ v
/
3.0 : : . . 1.0

01

03 05
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

stillda i kommunerna Skar med ca 8 000 personer mellan 2002
och 2003.

Antalet personer med sjukpenning, aktivitets- eller sjuker-
sdttning fortsitter att 6ka. Men ett trendbrott har skett f6r de
kortare sjukfallen som sedan en tid minskar. Detta kan bero pi
att sjukskrivningsprocessen genom olika atgirder blivit mer nog-
grann och precis.

Finanspolitikens inriktning

Finanspolitiken laggs om

Under senare ér har finanspolitiken varit mycket expansiv. Sedan
1998 har ofinansierade utgifts6kningar och skattesinkningar pa
mellan 20 och 40 miljarder genomforts arligen. For perioden
1998-2002 summerar dessa till omkring 150 miljarder och ir
dirmed ungefir lika stora som det offentliga saneringsprogram
som genomfordes under mitten av 1990-talet.!t Det offentliga
finansiella sparandet 6kade dnda fram till 2001 till £6ljd av en
stark uppging 1 sysselsittningen.

Under de senaste dren har sysselsittningen emellertid inte
Okat, vilket tillsammans med fler sjukskrivna innebdr att det inte
lingre skapas ndgot utrymme for ofinansierade utgifts6kningar
eller skattesinkningar. Det offentliga finansiella sparandet i ar
underskrider tva procent av BNP dven efter justering f6r kon-
junktureffekter (se nista avsnitt). For att uppna ett sparande pi
tva procent nir produktionsgapet sluts 2005 krivs en stram
finanspolitik. Om skatte- och transfereringsreglerna hills ofor-
dndrade resulterar detta i en limpligt stram finanspolitik.

Vissa reformer, frimst inom vérd, skola och omsorg, genom-
fors dven kommande dr. Men 6kningen av den offentliga kon-
sumtionen bromsar in samtidigt som transfereringarna till hus-
héllen 6kar lingsammare dn nominell BNP. Omliggningen av
finanspolitiken vid nu beslutade regler framgir i tabell 29. Den
politikberoende férindringen av det finansiella sparandet dr
negativ och dirmed efterfragestimulerande fram till 2003, men
positiv fran och med 2004 vilket ddmpar efterfrigan.

11 Se dven fordjupningsrutan ”Besparingar och reformer 1994-2004" i
Konjunkturliget mars 2003.
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Tabell 29 Finanspolitikens inriktning Diagram 135 Finans- och penningpolitik
Procent av BNP, I6pande priser
251 i r25
2001 2002 2003 2004 2005 8 504 i Lo
Finansiellt sparande, niva 46 1,1 04 12 19 E L s
Férandring, procentenheter 11 =35 -07 0,8 0,7 s ’ i '
Justerad forandring’ 02 -30 -03 08 07 A 07 2004 wos | O
Dérav: £ 051 l ros
Ekonomiberoende 05 -09 0,0 0,1 0,3 R e A P r0.0
Politikberoende -04 -20 -03 07 05 8054 % | L 05
1 Justerad for tillfalligt hoga foretagsskatter 2001 samt pensionsomliggningen 17107 E F-1.0
2003. 3154 = H15
Killa: Konjunkturinstitutet. g i
%20 ! F2.0
! 2002
. .. . -2.5 T t T -2.5
Den expansiva finanspolitiken 2001-2003 har sammanfallit med -1.0 0.5 0.0 05 1.0

. . . . . lagre <« Reporédnta — hdgre
svagt resursutnyttjande i ekonomin (se diagram 134). I ar 4r
. . . . . Anm. Med Finanspolitik avses politikberoende férand-
finanspolitiken svagt expansiv samtidigt som penningpolitiken ring av offentligt finansiellt sparande.
: . s o : Kalla: Konjunkturinstitutet.
stimulerar ekonomin med sinkt reporinta (se diagram 135). De
kommande dren sluts produktionsgapet medan reporintan hojs
och finanspolitiken vid nu beslutade regler blir ndgot dtstraman-
de. Det finansiella sparandet justerat f6r konjunkturen hamnar
pa 2,5 procent 2005, vilket dr nagot 6ver 6verskottsmalet. Ur
stabiliseringspolitisk synpunkt dr detta motiverat med hdnsyn till
att tillvixten dé dr hég samtidigt som produktionsgapet ér pd vig
att slutas och inflationen ligger nira 2 procent. Enligt Konjunk-
turinstitutets beddmning 4r ddrmed finans- och penningpolitiken
inklusive den forutsatta centralkursen pa 9,00 kronor vil avvigd

ur samhillsekonomisk synvinkel.



70 Offentliga finanser

Finanspolitiskt regelverk i EMU

Vid ett svenskt medlemskap i valutaunionen kan
inte lingre den inhemska penningpolitiken anvindas
for att stabilisera ekonomin. Finanspolitiken 4r da
det instrument som aterstir for att motverka mak-
roekonomiska storningar som specifikt triaffar den
svenska ekonomin och uppna nationella stabilise-
ringspolitiska mal. For att finanspolitiken ska kunna
anvindas som ett effektivt stabiliseringspolitiskt
medel dr det avgorande att den bedrivs med margi-
naler som skapar tillrickligt med manéverutrymme
vid djupa lagkonjunkturer. Det dr dirfor angeliget
med regelverk och institutionella ramar som saket-
stiller en ansvarsfull finanspolitik.

I denna férdjupningsruta beskrivs huvuddragen i
Maastrichtférdraget samt Stabilitets- och tillvaxtpak-
ten. Dessutom redovisas motivet f6r finanspolitiska
restriktioner och Sveriges offentliga finanser 1 fo1-
hallande till kraven.

Finanspolitiska mal och normer

Tva 6vergripande mdl styr finans- och budgetpoliti-
ken 1 Sverige. De statliga utgifterna far inte
overskrida de uppsatta utgiftstaken och de offentliga
finanserna ska uppvisa ett 6verskott pa 2 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.’2 Hu-
vudsyftet dr att minska skuldsittningen for att i
framtiden klara av de utgifter som en aldre befolk-
ning innebir och att skapa utrymme 6r savil s.k.
automatiska stabilisatorer som diskretionir finans-
politik.13

Utover det statliga utgiftstaket och saldomalet
binds finanspolitiken upp med dtaganden gentemot
EU och de andra medlemsstaterna. Maastricht-
fordrageti4, kompletterat med Stabilitets- och till-
vaxtpakten!s, sitter en ram fOr finanspolitiken, dels i
form av restriktioner pa det nationella handlingsut-
rymmet, dels i1 form av politiska procedurer som gor

12 Inférdes 1997 respektive 2000. Se Konjunkturliget mars
2003, sidorna 68—72.

13 De automatiska stabilisatorerna kan besktivas som de
forandringar i skattebetalningar och offentliga utgifter som
automatiskt dger rum vid variationer i aktivitetsnivin. En
diskretionir finanspolitik innebir istillet att man i stabiliserande
syfte aktivt dndrar skattesatser och offentliga utgifter.

14 EU-fordraget (Maastrichférdraget) tridde i kraft 1 november
1993.

15 Europeiska radet (EU: s stats- och regeringschefer) kom
6verens om pakten vid toppmétet i Amsterdam sommaren
1997.

finanspolitiken till en gemensam angeligenhet f6r
EU:s medlemsstater.

I Maastrichtférdraget anges fem konvergens-
kriterier som medlemsstaterna maste uppfylla for att
overga till den tredje fasen!s av EMU, som bl.a.
inkluderar inférandet av den gemensamma valutan
euron.!” Konvergenskriterierna innebér foljande:

* Medlemslidndernas underskott i de offentliga fi-
nanserna far inte Gverskrida 3 procent av BNP.

* Den konsoliderade offentliga sektorns bruttoskuld
far inte vara hogre dn 60 procent av BNP.18

* De linga rintorna (femariga statsobligations-
rintor) far inte Gverskrida genomsnittet av motsva-
rande rintor i de tre linder som har ldgst inflation
med mer 4n 2 procentenheter.

* Vixelkursen maste vara stabil mot euron i minst
tva dr fore intrddet i valutaunionen.

* Inflationen far inte vara hogre dn 1,5 procent-
enheter Gver ett genomsnitt av de tre medlems-
linder som har ldgst inflation.

Kriterier som giller underskott i de offentliga fi-
nanserna och bruttoskuld maste uppfyllas dven efter
overgangen till EMU:s tredje fas.

Stabilitets- och tillvixtpakten syftar till att siker-
stilla att medlemsstaternas anstringningar i friga
om budgetdisciplin kommer att fortsitta sedan den
gemensamma valutan har inférts. De medlems-
linder som deltar i valutaunionen férbinder sig att
respektera det medelfristiga malet om offentliga
finanser nara balans® (eller i 6verskott) och att till
radet och kommissionen ligga fram ett stabilitets-
program.20 Genom Stabilitets- och tillvixtpakten har
EU ritt att inféra sanktioner mot en deltagande

16 Den tredje fasen av EMU innebir att den gemensamma
valutan euron inf6rs och att ansvaret f6r penningpolitiken férs
over till den Europeiska centralbanken. Sverige deltar sedan
1995 i EMU-samarbetets tva forsta faser. Dessa faser giller bl.a.
sakerstillande av helt fria kapitalrorelser, institutionella
forindringar avseende de nationella centralbankerna i syfte att
stirka deras sjilvstandighet, férbud mot centralbanks-
finansiering av offentliga budgetunderskott samt budget-
politiska dtaganden att undvika alltfér stora underskott i de
offentliga finanserna och en alltfér hég skuldsattning.

17 Kontroller av om dessa kriterier uppfylls utfors pa basis av
rapporter fran kommissionen och Europeiska centralbanken
(ECB).

18 Uttrycken konsoliderad bruttoskuld och statsskuld definieras
i Konjunkturliget mars 2003, sidan 80.

19 Den exakta inneb6rden av ”nira balans” preciseras inte, utan
det sker en bedémning utifrin varje medlemsstats forhallanden
vad avser de offentliga finansernas konjunkturvariabilitet,
osikerheten i prognoserna, skuldsituationen samt den
demografiska utvecklingen.

20 Enligt samma modell ska de linder som inte deltar i den
tredje fasen av EMU ldgga fram ett konvergensprogram.



medlemsstat om landet inte vidtar nédvindiga at-
girder fOr att fa slut pa ett lage med alltf6r stora
underskott.2t Sanktionen ir inledningsvis en rintelds
deposition?2 hos gemenskapen, men den kan fo1-
vandlas till boter om det alltfor stora underskottet
inte korrigeras under foljande tva ar. Det dr denna
formella sanktionsmdjlighet som skiljer de finanspo-
litiska restriktionerna fér valutaunionens medlems-
stater fran vad som giller f6r de linder som stir
utanfor.

Motivet for finanspolitiska restriktioner

Det grundldggande motivet for finanspolitiska re-
striktioner i EMU:s tredje fas it att den nationella
finanspolitiken da paverkar de andra medlems-
staterna i hdgre grad 4n om den nationella valutan
och penningpolitiken bibehalls. Genom att rintan i
stort sett dr gemensam for valutaunionens med-
lemmar kommer de finanspolitiska impulserna inte 1
samma utstrickning som utanfér valutaunionen att
ddmpas via rinte- och vixelkursreaktioner. I littera-
turen brukar dessa effekter bendmnas “importlicka-
geeffekter” och ”terms-of-trade-effekter”. 23

En expansiv finanspolitik leder till en inhemsk
efterfrigeSkning, som i sin tur leder till 6kad import
fran 6vriga linder. Storleken pd detta “importlicka-
ge” har att gora dels med hur 6ppna ekonomierna
ar, dels pa vilket sitt som den finanspolitiska expan-
sionen sker. Terms-of-trade-effekten2* r i stillet ett
exempel pa en negativ konsekvens av en expansiv
finanspolitik som tenderar att férsdimra situationen
for andra linder. En finanspolitisk expansion 1 ett
land innebir en 6kad efterfragan pa inhemskt pro-
ducerade varor och tjanster som driver upp priserna
pa dessa. Detta gor de inhemskt producerade varor-
na dyrare f6r utlindska konsumenter.

Finanspolitiken i ett land har dven effekt pa valu-
taunionens ranteniva och vixelkurs om landet dr sa
stort att dess politik har effekter pa kapital- och

21 Diremot finns inga sanktioner mot linder som inte klarar
skuldkravet.

22 Stotleken pa depositionen uppgar till en fast del motsvarande
0,2 procent av BNP och en r61lig del motsvarande 0,1 procent
av BNP f6r vatje procentenhet som underskottet Gverstiger

3 procent av BNP.

23 For ett utforligt resonemang kring finanspolitikens externa
och interna effekter se Stabiliseringspolitik i valutannionen (SOU
2002:16).

24 Terms of trade ir detsamma som bytesférhallande, dvs.
exportprisindex jamfort med importprisindex.
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valutamarknaderna. Om en medlemsstat med en
expansiv finanspolitik och vixande offentlig skuld
driver upp sin inflation kommer detta att f6ranleda
ECB att agera i den utstrickning den genomsnittliga
inflationen i hela euroomradet nu ékar. Darmed
drabbas dven de andra medlemsstaterna av en hogre
rinteniva och en starkare valuta.

Stabilitets- och tillvixtpaktens fokusering pa
budgetdisciplin i varje medlemsland kan sdgas vara
en enkel form av finanspolitisk samordnings-
mekanism, sétillvida att den begrinsar méjligheterna
att féra en politik som leder till alltfér stora under-
skott. Ndgon annan formell samordning av finans-
politik vid t.ex. konjunkturfluktuationer existerar
inte i nuldget, samtidigt som det inte heller finns
formella hinder f6r detta.

Sveriges offentliga finanser

I Tabell 30 redovisas det svenska offentliga finansi-
ella sparandet och den konsoliderade bruttoskulden.

Det offentliga sparandet dr positivt varje ar och
ar dirmed visentligt hégre d4n underskottsgrinsen
pa minus 3 procent av BNP.

Den konsoliderade bruttoskulden enligt Maa-
strichtkriteriet uppgick till 52,4 procent av BNP
2002. Diarmed uppfylls det av EU uppstillda kriteri-
et pa 60 procent som en 6vre grans for ett delta-
gande i den europeiska valutaunionen med god
marginal.

Som nidmndes tidigare styrs budgetpolitiken i
Sverige med hjilp av utgiftstaket och 6verskottsma-
let. Dessa tva budgetpolitiska mél har bidragit till
betydande Gverskott i de offentliga finanserna under
den internationella ligkonjunkturen med férhallan-
devis starka offentliga finanser som dven vid ett
svagare konjunkturlidge uppfyller konvergenskriteri-
erna.

Tabell 30 Finansiellt sparande och konsolide-
rad bruttoskuld

Miljarder kronor, procent av BNP, I6pande priser
2001 2002 2003 2004 2005

Finansiellt sparande 103 25 9 30 50
Procent av BNP 4,6 1,1 0,4 1,2 1,9
Konsoliderad

bruttoskuld 1232 1227 1277 1313 1323
Procent av BNP 544 524 528 51,8 49,6

Killa: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 136 Faktiskt och konjunkturjusterat
finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

5+

91 93 95 97 99 01 03 05

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 137 Avvikelse mellan faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP

2.0

0.5

0.0

-0.5

— Total avvikelse

mmm Sammansattningseffekter

1 Effekt av arbetsloshet
Effekt av produktionsgap

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Finans- och budgetpolitiska mal

Det konjunkturjusterade sparandet forbattras

I nuldget dr konjunkturen svag med ett lgt resursutnyttjande.
Dirmed dimpas den offentliga sektorns inkomster frin arbets-
givaravgifter och inkomstskatter samtidigt som utgifterna for
arbetsloshet dr relativt hoga, vilket haller tillbaka det finansiella
sparandet.

Det konjunkturjusterade sparandet dr ett matt pa vad den of-
fentliga sektorns finansiella sparande skulle ha varit vid gillande
regler, normalt resursutnyttjande och normal sammansittning av
BNP. Riksdagens mal f6r det finansiella sparandet ér att 6ver-
skottet ska vara 2 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Det
konjunkturjusterade sparandet kan anvindas fOr att utvirdera
Overskottsmélet men kommer i princip, om aktiv stabiliserings-
politik bedrivs, underskrida 2 procent av BNP i en ligkonjunk-
tur samt Overstiga 2 procent av BNP i en hégkonjunktur.

Tabell 31 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Faktiskt finansiellt sparande 4,6 1,1 0,4 1,2 1,9
Konjunkturjusterat sparande 3,0 0,9 1,0 1,9 2,5
Faktiskt primart sparande 6,5 3,0 1,7 2,4 3,0
Konjunkturjusterat
primart sparande 4,9 2,9 2,3 3.1 3,6
Produktionsgap -003 -03 -0,7 -06 -0,

Anm. I det primira sparandet ar rintor exkluderade for att den underliggande
utvecklingen ska framga.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

I ar underskrider det konjunkturjusterade sparandet 2 procent av
BNP. Till £6ljd av den stramare finanspolitiken férbidttras det
konjunkturjusterade sparandet efterhand och kommer att uppga
till 2,5 procent av BNP 2005 (se tabell 31 och diagram 1306).
Beslutade regler for skatte- och transfereringssystemen motsva-
rar sdledes ett konjunkturjusterat sparande som da ligger ndgot
Over tvaprocentsmalet.

I 4r och nista ér dr det konjunktutjusterade sparandet hogre
an det faktiska pa grund av negativa produktionsgap samt hog
arbetsloshet. Ar 2005 beror det hogre justerade sparandet pa
sammansittningseffekter dd l6neandelen av BNP ir ldgre dn
normalt (se diagram 137).25 P4 sikt férvintas l6neandelen nirma
sig sitt historiska genomsnitt och den negativa sammansattnings-

25> Metoden for att berikna det konjunkturjusterade sparandet beskrivs i
férdjupningsrutan ”Konjunktutjusterat sparande”, Konjunkturliget mars 2003.



effekten forsvinner. Det faktiska sparandet nirmar sig alltsa
efterhand det justerade sparandet.

Lagkonjunkturen har medfért att det offentliga sparandet
minskat dven 1 méinga andra linder (se tabell 32). I Maastricht-
fordraget finns ett konvergenskriterium?2 som innebir att under-
skottet i de offentliga finanserna inte far 6verskrida 3 procent av
BNP. Sverige har efter sanering av de offentliga finanserna upp-
fyllt detta kriterium sedan 1996. Eurolinder som Frankrike och
Tyskland, som i Stabilitets- och tillvixtpakten har samma undet-
skottsrestriktioner, har dock problem med att begrinsa sina
underskott till 3 procent.

Tabell 32 Offentligt finansiellt sparande i olika lander
Procent av BNP. Landerna rangordnade efter sparande 2003.
2000 2001 2002 2003 2004

Norge 15,0 14,8 12,8 11,3 10,7
Finland 6,9 5,1 4,7 3,1 2,9
Danmark 2,5 2,8 1,8 1,6 1,9
Sverige 3,4 4,6 1,1 0,4 1,2
Storbritannien 3,9 0,8 -1,3 -1,9 -2,2
EU 0,7 -1,1 -2,0 -2,3 -2,2
Italien -0,7 2,7 -2,5 2,4 -2,8
Euroomradet 0,1 -1,6 -2,3 -2,5 -2,4
Frankrike -1,4 -1,5 -3,2 -3,6 -3,3
Tyskland 1,1 -2,8 -3,6 -3,7 -3,3
USA 1,4 -0,5 -3,4 —4.,6 -4,2
Japan -7,4 -6,1 -7 -7,7 -7,8

Killor: OECD juni 2003 och Konjunkturinstitutet.

Statens utgiftstak kraver ytterligare besparingar i ar

Utgiftstaket omfattar statens och alderpensionssystemets alla
utgifter férutom rintor. De takbegrinsade utgifterna minskar
som andel av BNP under resten av prognosperioden (se tabell
33). Det forklaras bl.a. av att utgiftsékningen i sjukférsakringen
bromsar upp, arbetsléshetsersittningen minskar och att den
statliga konsumtionen dkar lingsammare.

Utgiftstaken har inte 6verskridits sedan de inférdes 1997 (se
diagram 138). En lingre tid har det dock statt klart att utgifterna
riskerar att Gverskrida taket 2003. Atgirder har ocksi genom-
torts fOr att begrinsa utgifterna. Utbetalningar av arealbidrag till
jordbrukarna pd 4 miljarder kronor och delar av EU-avgiften pa
3,2 miljarder kronor tidigarelades till 2002 i syfte att reducera
utgifterna 2003. De statliga myndigheternas pris- och 16nekom-
pensation har begrinsats och infrastrukturinvesteringar har sena-
relagts. Dirtill har den sjukléneperiod som betalas av arbetsgiva-
ren forlingts frin 14 dagar till 21 dagar, ersittningsnivan i sjuk-

26 Se férdjupningsrutan “Finanspolitiskt regelverk 1 EMU”.
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Diagram 138 Takbegréansade utgifter,

utgiftstak

Miljarder kronor, I6pande priser
Q00 == 900
850 r 850
800 r 800
750 ~ 750
700 - 700
650 T T T T T T T 650

97 99 01 03

— Statens utgiftstak
— = Takbegransade utgifter

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinsti-

tutet.
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Diagram 139 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, I6pande priser

25 -25
207 - 20
151 -15
107 o - 10
540 f--------- g -5

0 0

R T -5

-10 —————————— -10

97 99 01 03

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 140 Resultat i kommunsektorn exklu-
sive extraordinara poster
Miljarder kronor, I6pande priser

00 02 04
msm Kommuner
1 Landsting

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

forsikringen sidnkts och den aviserade héjningen av inkomstta-
ket i sjuk- och forildraférsikringen skjutits upp.

Tabell 33 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Summa takbegransade utgifter 786 812 827 857 879
Procent av BNP 34,7 34,7 34,3 33,8 33,1
Utgiftstak for staten 791 812 822 856 890
Budgeteringsmarginal 5 0 -5 -1 11

Anm. Utgiftstaket f6r 2005 dr dnnu inte faststillt av riksdagen utan ér ett
berikningstekniskt forslag frin regeringens vérproposition.
Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

Andra mera bokféringsmissiga dtgirder ar att stod utformas sd
att de minskar inkomsterna i stillet f6r att 6ka utgifterna. Som
exempel kan ndmnas sysselsittningsstodet till kommunerna pa
3,9 miljarder kronor i dr och 3,8 miljarder 2004, kostnaderna fo6r
offentligt skyddat arbete pa 400 miljoner i 4r och 800 miljoner
2004 samt det nyligen inférda investeringsstédet f6r visst bo-
stadsbyggande.

Trots genomfdrda atgirder berdknas utgifterna Gverskrida ta-
ket med 5 miljarder kronor i dr. Slutsatsen ar att det krivs ytterli-
gare atgirder redan i dr fOr att utgiftstaket inte ska verskridas
(se tabell 330ch diagram 139).

En del av atgirderna giller fran och med 1 juli i 4r och dir-
med blir effekten av besparingarna betydligt stérre 2004 dn
2003. Nista ar berdknas utgifterna overskrida taket med 1 mil-
jard kronor.

I varpropositionen finns ett berikningstekniskt forslag om ett
utgiftstak f6r 2005. Det har beriknats genom att halla utgiftsta-
ket of6érindrat som andel av BNP. De takbegrinsade utgifterna
2005 beriknas understiga detta utgiftstak med 11 miljarder.

Fler kommuner och landsting i balans i ar

Enligt kommunallagen giller ett balanskrav f6r kommuner och
landsting som innebdr att deras budget infér kommande ar inte
far visa underskott. Om en kommun har underskott ska detta
balanseras med ett motsvarande 6verskott inom tva dr.

I fjol uppvisade 37 procent av kommunerna ett underskott.
Detta dr nagot fler dn 2001, di 32 procent hade ett negativt re-
sultat. Av 20 landsting hade 13 ett negativt resultat 2002 och f6r
landstingen som helhet uppgick underskottet till ca 7 miljarder
kronor.

Flera kommuner och landsting genomférde vid arsskiftet re-
lativt stora skattehdjningar fOr att fi ordning pa finanserna. Det
har lett till att det genomsnittliga resultatet forvintas ligga nira
noll 1 ar och att firre kommuner uppvisar underskott. I dr och
foljande ar genomfors effektiviseringar och besparingar som



bromsar kostnadsutvecklingen. Detta tillsammans med en pro-
gnostiserad héjning av kommunalskattesatsen med 20 6re 2004
innebir att en stérre andel av kommunerna och landstingen
vintas uppna positiva resultat 2004.

Det sammanlagda resultatet f6r kommunerna blir positivt
fram till och med 2004. Till f6ljd av minskade statsbidrag f6r-
sdmras dock resultatet nagot och blir negativt 2005 (se diagram
140). Landstingens sammanlagda resultat blir negativt i 4&r men
positivt 2004 och 2005. Flertalet landsting bedéms dérfér kom-
pensera for tidigare underskott och dirmed uppfylla balans-
kravet 2005.

Lang vag till ohdlsomalet

Antalet av forsdkringskassan ersatta sjukdagar (netto) fortsitter
att minska (se diagram 141) bl.a. som en f6ljd av en 6kande an-
del deltidssjukskrivningar och firre korta sjukskrivningar. Den
Okande deltidssjukskrivningen indikerar att debatten och en
medvetenhet om problemen med lingtidssjukskrivning paverkat
sjukskrivningsprocessen redan fore det att de faktiska reglerna
dndrats. De langa sjukskrivningarna fortsitter dock att 6ka. Néra
hilften av de ersatta sjukfallen under april i ar hade pagatt lingre
an ett ar.

Antalet sjukdagar som ersitts av forsikringskassan bedéms
fortsitta att minska svagt under de kommande aren (se diagram
142). Fran och med 1 juli sinktes ersittningsnivin ndgot och
den period da arbetsgivaren betalar sjuklon forlingdes fran tva
till tre veckor, vilket reducerar statens kostnader. Riksdagen
beslutade i juni om en stramare sjukskrivningsprocess som bl.a.
innebdr 6kad deltidsjukskrivning samt avstimningssamtal mellan
den forsikrade, likare och forsikringskassan.

Antalet nybeviljade sjuk- och aktivitetsersittningar har mins-
kat 1 ar jimfért med samma period férra dret bland annat som en
effekt av det nya regelverk som inférdes vid arsskiftet da fo1-
tidspension ersattes av sjuk- och aktivitetsersittning. Antalet
personer som fér ersittning 6kar emellertid med 4,6 procent 1 ar
da antalet nybeviljade ersittningar fortfarande Gverstiger antalet
ersittningar som upphor t.ex. genom Svergang till dlderspension.

Sammantaget fortsitter den totala ohilsan att 6ka (se diagram
142). Statens kostnader 6kar med nirmare 6,2 miljarder kronor
eller 7 procent mellan 2003 och 2005 men som andel av BNP
minskar utgifterna nagot (se tabell 30).
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Diagram 141 Ersatta sjukpenningdagar

5

Procentuell forandring fran féregaende ar, manads-

varden
4O -

40

-10 - T T T T T -10
98 00 02
— Netto, omraknat till heltid
— = Heltid
—— Deltid
Kalla: Riksforsakringsverket.
Diagram 142 Antal individer med ersattning
for sjukdom, helarsekvivalenter
Tusental
800 e - 800
600 - - 600
400 - 400
200 - 200
0 — T T T T T T T T T 0
93 95 97 99 01 03 05
— Sjuk- och rehabpenning
— = Sjuk- och aktivitetsersattning
— Totalt
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 143 Ersatta sjukpenningdagar
Miljoner dagar
00 === - 100
90 - 90
80 r 80
70+ - 70
60 - 60
50 - - 50
40 - 40
30+ 11— 30

— Sjukpenningdagar
& Mal

Anm. Deltidsdagar ar omraknade till heltid. Reglerna

har andrats under perioden men varit konstanta
mellan april 1998 och juni 2003.

Kallor: Riksforsakringsverket och Konjunkturinstitu-

tet.
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Diagram 144 Socialbidragstagare: helarsekvi-
valenter

Tusental
B0 oo r 160
140 - - 140
120 120
100 - 100
e - 80
B0 - g1 60
40 L N R B B B B S m 40

— Socialbidragstagare

& Mal

Kalla: Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Den offentliga sektorns inkoms-
ter
Procent av BNP

BO e 80

93 95 97 99 01 03 05

mmm Direkta skatter
1 Indirekta skatter
1 Sociala avgifter
=1 Ovriga inkomster

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Som framgar av diagram 143, beh6vs det yttetligare dtgdrder
for att malet om halverad ohilsa ar 2008 27 ska nés. Regeringen
har ocksa aviserat att nya forslag kommer att liggas.

Malet att halvera antalet socialbidragstagare
uppfylls inte

Som en f6ljd av den férsvagade arbetsmarknaden har antalet
socialbidragstagare i dldern 20—64 ar ater 6kat. Antalet minskade
fran 140 000 till 92 000 mellan 1997 och 2002. Under denna
period 6kade sysselsittningen starkt och arbetslésheten minska-
de till ca 4 procent. Direfter har sysselsittningen liksom de ar-
betsmarknadspolitiska atgirderna minskat. Detta hat bidragit till
att den Oppna arbetslésheten och didrmed antalet socialbi-
dragstagare dter Okar. Regeringens och riksdagens mal om att
halvera antalet socialbidragstagare mellan 1999 och 2004 nis inte
om inga ytterligare dtgirder vidtas (se diagram 144).

Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Kommunalskatterna héjs

De senaste aren har de offentliga inkomsterna2 som andel av
BNP sjunkit tillbaka beroende pé bide inkomstskattesinkningar
och minskade inkomster frin bl.a. kapitalvinst- och foretags-
skatter (se diagram 145). I dr har de direkta skatterna som andel
av BNP 6kat marginellt som en f6ljd av héjda kommunalskatter
(se tabell 34). De direkta skatterna (inkomst- och f6rmdgenhets-
skatter) och de indirekta skatterna (produkt- och produktions-
skatter) som andel av BNP ir i nuldget pd ungefir samma nivaer
som 1993.

Skattekvoten® har sedan slutet av 1990-talet minskat till £6ljd
av skattesinkningar och dr i ar 51,8 procent enligt NR och

27 Ohilsomalet som slagits fast av regering och riksdag innebir att ohilsan ska
halveras till 2008. Malet innebdr att antalet dagar med sjukpenning ska halveras
mellan 2002 och 2008. Samtidigt ska antalet nybeviljade aktivitets- och
sjukersittningar i genomsnitt 2003—2007 vara ligre dn nybeviljade
fortidspensioner 2002. For savil sjukskrivningar som aktivitets- och
sjukersittningar giller att hiansyn ska tas till den demografiska utvecklingen.
Eftersom befolkningen 2008 kommer att bestd av en hégre andel 4ldre i
arbetskraften innebir detta att sjukskrivningarna kan minska nigot mindre dn
med hilften, och att nigot fler aktivitets- och sjukersittningar kan beviljas dn
under 2002.

28 Skatteinkomsterna svarar f6r omkring 90 procent av den offentliga sektorns
totala inkomster. Ovriga inkomster bestir huvudsakligen av kapitalinkomster i
form av rintor och aktieutdelningar samt tillriknade pensionsavgifter.

29 Skattekvoten dr ett av flera matt pd skattetrycket i en ekonomi och definieras
som den offentliga sektorns totala inkomster fran skatter och sociala avgifter i
procent av BNP. Se férdjupningsrutan “Konjunkturinstitutets definition av
skattekvoten”, Konjunkturldget augusti 2002, sidorna 73-75.



52,1 procent periodiserad till inkomstar (se tabell 34och dia-
gram 146). Arets 6kning av den periodiserade skattekvoten beror
dels pd h6jda kommunalskatter, dels p4 att det sdrskilda grund-
avdraget f6r pensionirer har avskaffats och ersatts med en be-
skattad garantipension. Trots en prognostiserad kommunalskat-
teh6jning med 20 6re 2004 sjunker skattekvoten 2004 och 2005,
vilket frimst beror pd att de viktigaste skattebaserna utvecklas
lingsammare 4n BNP.3%

Tabell 34 Skatter och avgifter, periodiserade till inkomstar
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
540 51,8 51,8 51,7 51,4

Skattekvot enligt NR

Periodisering1 -2,2 -0,6 0,3 0,0 0,0
Periodiserad skattekvot 51,9 51,2 521 51,7 514
Varav Hushallens skatter och avgifter 20,2 19,2 20,0 20,0 19,9
Foretagens direkta skatter 27 26 26 2,6 2,6
Arbetsgivaravgifter 14,7 14,8 14,7 14,6 14,5
Mervardesskatt 9,1 9,5 9,4 9,3 9,3
Fastighetsskatt 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Energiskatter 2,4 2,5 2,6 2,5 2,4
Alkohol- och tobaksskatt 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
Ovriga indirekta skatter 1,0 10 10 1,0 1,0
Varav till kommunerna 15,9 16,2 16,7 16,8 16,7
till alderspensionssystemet 6,0 6,0 5,9 59 58
till staten 29,4 286 291 288 287
till EU 06 05 04 02 0.2

! Hushillens och féretagens skatter i tabellen redovisas pa inkomstar. De skatt-
er som ingér i den offentliga sektorns inkomster enligt NR skiljer sig frin de
periodiserade skatterna genom en ofullstindig periodisering.

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Lénesumman i férhallande till BNP 4r ldgre i ar 4n i fjol och
forvintas sjunka ytterligare 2004-2005 (se diagram 147). Hushal-
lens konsumtionsutgifter i férhallande till BNP har varit ganska
stabila sedan mitten pa 1990-talet men bedéms minska ndgot
2004 och 2005. Detta haller tillbaka inkomsterna frin framfor
allt mervirdesskatt. Den vikande vinstutvecklingen i niringslivet
och de senaste drens svaga borsutveckling innebir att bade fére-
tagsskatterna och kapitalvinstskatten har fallit tillbaka jamfort
med de héga nivaerna 2000 (se diagram 148). Det preliminira
taxeringsutfallet f6r inkomstiret 2002 indikerar att nettot av
kapitalvinster och kapitalférluster minskade med ca 20 miljarder
kronor mellan 2001 och 2002, motsvarande ett skattebortfall pa
cirka ca 6 miljarder kronor.3t Till £8ljd av konjunkturdterhdmt-
ningen férvintas hushéllens kapitalvinster 6ka med ca 9 miljar-
der kronor mellan 2003 och 2005.

30 Sveriges tre helt dominerande skattebaser utgors av dels all den produktion
som sker inom Sveriges grinser, dels alla inkomster som tillfaller hushéll som
ar bosatta 1 Sverige, dels allt som konsumeras inom Sveriges grinser.

31 Det definitiva taxeringsutfallet blir klart i botjan av december.
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Diagram 146 Skattekvot
Procent av BNP

B o -55
54
53
52
51
50

49+

48

— Skattekvot, NR
— = Skattekvot, periodiserad

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 147 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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— Lénesumma
— = Hushallens konsumtionsutgifter (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 148 Hushallens kapitalvinster och
skatter
Procent av BNP

B -6

93 95 97 99 01 03 05

mmm Netto kapitalvinster/kapitalfériuster
1 Skatt pa netto kapitalvinster/kapitalforluster

Anm. Kapitalvinsterna i diagrammet redovisas pa
inkomstar. Enligt NR redovisas kapitalvinsterna pa
det ar de debiteras for skatt, dvs. med ett ars for-
drdjning.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 149 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

———————————————————————————————————————————— -80
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wmm Transfereringar till hushall
1 Offentlig konsumtion

1 Ovriga utgifter

=21 Réntor

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Offentliga utgifter minskar som andel av BNP

Offentlig konsumtion, offentliga investeringar, transfereringar
till hushall och foretag samt rinteutgifter minskar de kommande
aren som andel av BNP, vilket medf6r att de totala utgifterna
blir ca 2 procentenheter ligre 2005 4n i it (se diagram 149 och
tabell 35).

Det finns flera orsaker till den sjunkande utgiftsandelen. En
orsak dr de finansiella restriktioner som giller f6r kommuner
(balanskravet) och staten (utgiftstaket) som innebir firre beslut
om utgiftsékningar. Ligre rintenivder och ligre statsskuld med-
for sjunkande rinteutgifter.

Tabell 35 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Utgifter 544 558 56,2 554 544
Offentlig konsumtion 272 280 283 281 278
Offentliga investeringar 3,0 3,2 3,2 3,1 3,0
Transfereringar till hushall 183 186 194 19,0 185
Transfereringar till féretag 1,7 1,8 1,7 1,6 1,5
Ranteutgifter 3,2 3,2 2,5 2,3 2,2
Ovrigt 0,9 1,0 1,1 1,3 1,4

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknaden forbittras mellan 2003 och 2005, vilket inne-
bir ldgre utgifter f6r arbetsmarknadsersdttningar (se tabell 30).
Dessutom har nu kostnaderna f6r ohilsan botjat minska som
andel av BNP. Ytterligare en forklaring ar att pensionerna 2004
och 2005 tillfalligtvis skrivs upp i en langsammare takt 4n tidiga-
re 4r. Aven rensat for dessa tillfilliga tidsforskjutningar for pen-
sioner och en bittre konjunktur bedéms den underliggande
utgiftskvoten minska niagot under de kommande aren.

Tabell 36 Offentliga transfereringar till hushallen
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Transfereringar till hushallen 18,3 18,6 194 19,0 185
Alderdom 8,5 8,6 9,2 9,0 8,8
Arbetsmarknad 1,5 1,5 1,6 1,5 1,4
Ohalsa 3,5 3,7 3,9 3,8 3,8
Handikapp 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9
Barn/studier 2,5 2,5 2,5 2,4 2,3
Socialbidrag 0,5 04 0,4 0,4 0,4
Ovrigt 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9

Anm. Alderdom = lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadst6d till
pensiondrer. Arbetsmarknad = ersittning for arbetsloshet och arbetsmarknads-
politiska dtgirder samt lénegaranti. Ohilsa = sjuk- och rehabpenning,
aktivitets- och sjukersittning. Handikapp = arbetsskada, assistansersittning
m.m., Barn/studier = barnbidrag, forildraforsikring, underhdllsstod samt
studiebidrag.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.



Konvergenskrav for offentlig skuld klaras

Statsskulden32 ¢kar i ar som en f6ljd av budgetunderskottet och
nya virderingsprinciper som giller frain och med 2003. Som
andel av BNP 6kar skulden 1 dr, men sjunker under resten av
prognosperioden (se tabell 37och diagram 150).

Den konsoliderade bruttoskulden enligt Maastrichtkriteriet
uppgir till 52,8 procent av BNP 2003. Grinsen ér 60 procent f6r
ett deltagande i den europeiska valutaunionen och didrmed upp-
fylls kriteriet med god marginal. 33

Tabell 37 Statsskuld och bruttoskuld
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2001 2002 2003 2004 2005

Budgetsaldo 39 1 -33 -36 -5
Inleverans fran Riksbanken 20

Overforing fran AP-fonden 69

Vardeférandring,ovrigt -4 32 -24 -1 -7
Statsskuld, fordandring -124 -33 57 37 12
Statsskuld (konsoliderad) 1154 1122 1178 1215 1227
Procent av BNP 50,9 47,9 48,7 47,9 46,0
Konsoliderad bruttoskuld 1232 1227 1277 1313 1323
Procent av BNP 544 524 528 51,8 49,6

Killor: Statistiska centralbyran, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.

Finansiellt sparande i offentliga delsektorer

Statens finansiella sparande dr sedan 2002 negativt. Kommuner-
nas och landstingens finansiella sparande blir de kommande dren
svagt negativt tillsammans, vilket innebir att Gverskottet i den
offentliga sektorn hirror helt fran alderspensionssystemet (se
tabell 38).

Tabell 38 Finansiellt sparande i offentliga delsektorer
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005

Konsoliderad offentlig sektor 4,6 1,1 0,4 1,2 1,9
Staten 94 -06 -19 -08 -0,0
Kommuner -0,1 -0,1 0,0 -0,3 -0,3
Landsting -0,1 -0,2 0,3 0,1 0,1
Alderspensionssystemet -4.,6 2,0 2,0 2,1 2,1

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

32 Den konsoliderade statsskulden, d.v.s. exklusive statens innehav av
statspappet.
3 Se fordjupningsrutan “Finanspolitiskt regelverk i EMU”.
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Diagram 150 Offentlig skuldsattning
Miljarder kronor respektive procent av BNP

80 r 1500
70 1200
60 1 - 900
50 - 600
N
401 - 300
30 T 0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Statsskuld

— = Konsoliderad bruttoskuld
= Statsskuld (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 151 Férmoégenhet i alderspensions-
systemet
férandring, procent av BNP

Arlig
4 -

95 97 99 01 03 05
== Finansiellt sparande

1 Vardeférandring i finansiella tillgangar

— Total férandring i finansiell féormégenhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 152 Pensionsbelopp
Index 2001=100
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Kalla:
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- 104

r 102

- 100

01 03 05

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

Konjunkturinstitutet.

Alderspensionssystemets formoégenhet 6kar igen

Sparandet i alderspensionssystemet uppgar till ca 2 procent av
BNP (se tabell 39). Pensionssystemets inkomster 6kar normalt i
takt med de totala forvirvsinkomsterna och dr dirmed f&rhal-
landevis stabila som andel av BNP. Det blir inte heller ndgra
dramatiska forindringar f6r pensionsutgifterna, som andel av
BNP, fram till 2005.

Det hégre sparandet bidrar till att bygga upp en f6rmégenhet
i dlderspensionssystemet, men den svaga borsutvecklingen sedan
mars 2000 har haft en motsatt effekt (se diagram 151). Mark-
nadsvirdet av de finansiella tillgingarna i AP-fonderna och pre-
miepensionssystemet minskade med ca 7 procent av BNP frin
2000 till 2002, vilket motsvarar det finansiella sparandet under ca
3,5 ar.

Tabell 39 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser, procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005

Inkomster 197 203 206 219 229
Procent av BNP 8,7 8,7 8,5 8,6 8,6
Sociala avgifter 7,0 6,9 6,8 6,8 6,8
Premiepensionsmedel 0,8 0,9 0,9 1,0 0,9
Kapitalavkastning 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9
Utgifter 302 155 158 165 172
Procent av BNP 13,3 6,6 6,5 6,5 6,5
Pensioner 6,3 6,5 6,4 6,4 6,3
Ovrigt 7,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Finansiellt sparande -104 48 48 54 57
Procent av BNP —4,6 2,0 2,0 2,1 2,1
Déarav AP-fonderna -5,5 1,1 1,0 1,1 1,1
PPM 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Upprikningen av utgdende pensioner och innestiende pen-
sionsbehallningar styrs numera av de yrkesverksammas inkomst-
utveckling. Pensionerna féljer ett s.k. féljsamhetsindex och pen-
sionsbehallningen riknas upp med inkomstindex. De starka
Okningarna av sysselsittning och reallén under tidigare 4r med-
forde forhillandevis héga upprikningar av pensionerna 2002
och 2003 (se tabell 40). Den nu svagare utvecklingen pa arbets-
marknaden och den laga inflationen medfér att upprikningen
berdknas bli betydligt ligre 2004 och 2005.

Mellan 2001 och 2005 riknas pensioner som féljsamhets-
indexeras upp med sammanlagt 9,8 procent. Detta kan jimforas
med en upprikning med prisbasbeloppet enligt de dldre reglerna,
vilken hade inneburit en upprikning med endast 6,5 procent (se
diagram 152). De nya upprikningsreglerna héjer alltsa pensio-
nerna med ytterligare 3,3 procent, vilket motsvarar ca 5 miljarder
kronor i hégre offentliga utgifter 2005 4n om pensionssystemet
inte hade reformerats.



Tabell 40 Upprakning av pensioner
Index respektive procentuell férandring
2001 2002 2003 2004 2005

Inkomstindex 103,20 106,16 111,79 11521 118,35
Foljsamhetsindex 3,3 3,6 1,4 1,1
Varav real inkomst' 0,2 3,4 1,4 2,2
Norm? 0,4 -1,6 -1,6 -1,6

KPI® 2,7 1,8 1,6 0,5

I Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féregiende ar for alla
personer 16—64 ar med pensionsgrundande inkomst.

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

3 KPI i juni foregdende ar i arstakt.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Underskott i statens finanser

Statens finansiella sparande fortsitter att minska i 4r. Inkomster-
na som andel av BNP sjunker nigot medan utgifterna &kar.
Under resten av prognosperioden sjunker utgifterna som andel
av BNP och det finansiella sparandet forbittras (se diagram 153
och 154).

Tabell 41 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2001 2002 2003 2004 2005

Inkomster 933 742 748 795 827
Procent av BNP 41,2 31,7 309 31,3 31,0
Utgifter 720 756 793 815 828
Procent av BNP 31,8 323 328 321 31,1
Finansiellt sparande 213 -14 -45 -20 -1
Procent av BNP 94 -06 -1,9 -08 -00
Justeringsposter

Inleverans fran Riksbanken 20

Forsaljning av aktiebolag 0 0 0 0 0

Overforing fran AP-fonden -109 9 13 4 2

Utlaning, aterbetalning, netto -28 -7 -15 -19 -16

Kurs- och valutaférluster -17 -11 -7 ) 6

Periodiseringar, 6vrigt -20 4 21 5 4
Budgetsaldo 39 1 -33 -36 -5

Killor: Statistiska centralbyran, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.

Budgetsaldot uppvisar diremot storst underskott 2004, vilket
fraimst beror pa att en mycket stor tillfillig rdnteperiodisering
héller nere budgetunderskottet 2003 (se tabell 41 och diagram
155).

Offentliga finanser 81

Diagram 153 Statens inkomster
Procent av BNP

93 95 97 99 01 03 05
mmm Direkta skatter

1 Indirekta skatter

1 Sociala avgifter

=1 Ovriga inkomster

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 154 Statens utgifter
Procent av BNP

93 95 97 99 01 03 05
mmm Réntor

=1 Transfereringar till hushall

1 Statlig konsumtion

=1 Ovriga utgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

r 50

Diagram 155 Statens budgetsaldo och finan-

siella sparande
Miljarder kronor

250 7 e r 250
200 7 200
150 - 150
100 + 100
50 - - 50
0 0
-50 r-50
-100 971 rggv T o1 T T 03 a— 05 -100
— Budgetsaldo

— = Finansiellt sparande

Kallor: Riksgaldskontoret, Statistiska centralbyran

och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 156 Finansiellt sparande i kommun- Langsammare expansion i kommunerna
sektorn
Procent av BNP

Arets héjningar av kommunalskatterna innebir ett tillfalligt brott
0.30 -

-0.30 . L L
1 den forsimring av de kommunala finanserna som pagatt sedan
2000 (se diagram 156 och 157). Sysselsittningen 6kar inte i sam-

T0.10 ma takt som under slutet pa 1990-talet. Detta innebir en svagare

0.20 r0.20
0.10

0.00

0.00 utveckling av skatteinkomsterna som minskar som andel av
L 010 BNP under 2004 och 2005. Aven utgifterna ¢kar lingsammare
in tidigare och sjunker ndgot som andel av BNP. Det innebir

-0.10 7

020 o2 dock inte att den kommunala verksamheten krymper. I stillet
-0.307 [0 fortsitter den kommunala konsumtionen att vixa varje dr fram-
-0.40 1 -040 6ver, men expansionen sker i en lingsammare takt.
080 T T T <050 Trots den prognostiserade dkningen av skattesatsen med

— Kommuner 15 6re 2004 blir kommunernas finansiella sparande negativt

— - Landsting 2004 och 2005. Det finansiella sparandet dr dock normalt ligre
alior: Statistiska cantralbyran och Konjunktur- in det bokforingsmissiga resultatet, som omfattas av balanskra-

vet och didrmed 4r en viktigare bestimningsfaktor f6r kommu-

nalskatten.
Diagram 157 Kommunernas inkomster och
utgifter
Procent av BNP Tabell 42 Kommunernas finanser
L - 18. . i .
80 80 Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2001 2002 2003 2004 2005
17.07 r17.0 Inkomster 350 372 392 403 416
Procent av BNP 154 159 16,2 159 156
16.01 L 16.0 Utgifter 352 376 393 409 423
Procent av BNP 15,5 16,1 16,2 16,1 15,9
Finansiellt sparande -2 -3 -1 -7 -7
15.0 1 r15.0 Procent av BNP -0,17 -0,1 00 -03 -03
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.
14.0 +--r--r==r-—1-=1-—1-="-- - —-r--r——r--- 14.0
93 95 97 99 01 03 05
— B:‘?R“Ste’ Kommunals strejk har kortsiktigt forstirkt kommunernas eko-
= = Utgirter . . . .. . .
nomi. Strejken innebar firre antal arbetade timmar, men dven
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur- . . . . R .
institutet. firre anstillda, eftersom négra nyrekryteringar inte gjordes under

konflikten.

De riktade statsbidragen for att 6ka sysselsittningen i kom-
munerna har bidragit till den ganska snabba utgifts6kningen
under de senaste dren. Det tillfilliga sysselsittningsstddet utékas
1 4r med 300 miljoner kronor och har férlingts till 2004. For
2004 dr dock stodet i sin helhet generellt, vilket innebdr att det
endast till namnet ir ett sysselsittningsstéd. Aven grundskatten

pa 200 kronor som alla skattskyldiga betalar tillfaller kommuner-
na 2004.

Sparandet i landstingen blir positivt i ar

Landstingens finansiella sparande var negativt 2002, men berdk-
nas bli positivt 1 ar till f6ljd av skattehéjningar (se tabell 43).
Bide inkomster och utgifter minskar som andel av BNP 2004
och 2005. Eftersom inkomsterna minskar snabbare férsimras
det finansiella sparandet nigot men beridknas 4nda bli positivt (se



diagram 156 och 158). For att klara balanskravet prognostiseras
en hojning av skattesatsen i landstingen med 5 6re 2004.

Tabell 43 Landstingens finanser
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2001 2002 2003 2004 2005

Inkomster 169 179 196 200 206
Procent av BNP 7,5 7,6 8,1 7,9 7,7
Utgifter 172 184 190 198 205
Procent av BNP 7,6 7,8 7,8 7,8 7,7
Finansiellt sparande -3 -5 6 2 2
Procent av BNP -0,17 -0,2 0,3 0,1 0,1

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Landstingen beridknas bromsa sin utgiftsutveckling 2003—2005,
men inte i lika hég grad som kommunerna. Det beror till viss del
p4 att kostnaderna for likemedel fortsitter att 6ka.
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Diagram 158 Landstingens inkomster och ut-
gifter

Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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I detta avsnitt jAimfors ndgra centrala delar av den nuvarande
prognosen med den prognos som Konjunkturinstitutet publice-
rade i juni 2003. Jimférelsen kompletteras med en Gversiktlig
beskrivning av de bakomliggande orsakerna till revideringarna
och de diskussioner som har féregitt dessa. Syftet med denna
redovisning av analyser, bedémningar och prognoser ir att tyd-
ligg6ra forindringar och 6ka rapportens lisbarhet.

Det finns flera skil till att prognoser revideras. For det férsta
sker det ibland stora revideringar av de data som ligger till grund
for analysen. Ett exempel dr den stora revidering av nationalri-
kenskaperna som gjordes i december forra dret, och som bade
resulterade i en hégre BNP-nivi och en hégre BNP-tillvixt. For
det andra forindras ibland de ekonomiska utsikterna mycket,
aven pa kort sikt. Ett exempel dr det kraftiga fallet i den svenska
exporten som inleddes varen 2001, och som resulterade i stora
nedrevideringar av sivil export- och importvolymerna som
BNP f6r ett antal ar framdt. Andra tinkbara orsaker till prognos-
justeringar dr att nya ekonomisk-politiska beslut har fattats, t.ex.
siankta skatter, eller att de interna berdknings- och prognosruti-
nerna har férbittrats.

Tabell 1 Nuvarande prognoser av BNP i omvéarlden jamfért
med i juni 2003

Arlig procentuell férandring

2003 2004 2005

Aug. -03 Diff. Aug.-03 Diff. Aug.-03 Diff.

USA 2,3 0,0 34 0,0 3,8 0,2
Japan 2,0 0,9 1,3 0,6 1,4 0,1
Euroomradet 0,7 -0, 2,1 -0,1 2,7 0,0
Tyskland 02 -0,1 1,9 0,0 2,2 0,0
Frankrike 0,7 -0,2 2,1 -0,2 2,6 0,0
Storbritannien 1,9 -0,2 2,5 0,0 2,5 0,0
OECD 1,9 0,1 2,7 0,1 3,1 0,1
Varlden 3,1 0,0 3,8 0,0 3,9 0,0

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

Den internationella utvecklingen

Den internationella utvecklingen foljer i stora drag den gradvisa
aterhimtning som prognostiserades i juni (se tabell 1). Detta
innebdr bla. att forstirkningen av den globala konjunkturen —
som stimuleras av en expansiv ekonomisk politik, i synnerhet i
USA men ocksa i Europa, och av en positiv utveckling pa de
globala finansmarknaderna — bedéms vara ungefir lika stark som
forutsags i juni.

Den nya prognosen fér den sammantagna internationella ut-
vecklingen dr dirfor i det ndrmaste oférindrad, men revideringar
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sker for olika linder. Euroomridet utvecklas nigot svagare dn
vad som foérutsags i juni, vilket motiverar en liten nedjustering av
tillvixten i 4r och nista dr. Problemen f6r den tyska ekonomin
ser marginellt stérre ut i r, men vintas i enlighet med progno-
sen fran 1 juni successivt bli allt mindre. Den finska tillvixten
halls tillbaka av en svag export under det forsta kvartalet i dr.
Den amerikanska ekonomin bedéms nu utvecklas nigot starkare
in 1 juniprognosen i synnerhet i slutet av prognosperioden, vilket
bl.a. har att géra med den expansiva finans- och penningpoliti-
ken. Prognosen for den japanska ekonomin har justerats upp
markant, vilket bdde beror pé en storre inhemsk efterfrdgan och
en 6kad nettoexport hittills i ar.

Tabell 2 Nuvarande prognos jamfért med prognosen i
juni 2003

Procentuell férandring nar annat inte anges

2003 2004 2005

Aug.-03 Diff. Aug.-03 Diff. Aug.-03 Diff.
TCW-index' 1243 0,1 124,8 -0,2 1253 -0,4
Reporénta1, procent 2,50 0,0 2,75 0,0 3,50 0,0
Statsobligationer, 5 ar' 450 0,0 4,70 0,0 480 0,0
BNP 1,3 00 25 00 27 02
Hushallens konsumtion 20 03 33 01 2,8 0,5
Offentlig konsumtion 0,7 -0,2 0,8 0,2 05 0,0
Fasta bruttoinvesteringar -1,4 0,2 3,1 -0,3 7,0 0,3
Lagerinvesteringar 0,2 0,0 0,0 01 0,0 0,0
Export 38 -0,1 6,5 -0,3 71 -0
Import 40 0,1 7,3 -01 82 0,1
Sysselsattning, antal 0,0 0,3 0,1 -0, 0,4 0,0
Oppen arbetsldshet? 4,7 0,0 46 0,0 4,3 0,0
Timlon 35 -01 35 0,1 37 00
KPI, arsgenomsnitt 2,0 0,2 0,7 0,2 20 -0.1
UND1X, arsgenomsnitt 2,3 0,2 09 03 1,7 0,0
Real disponibel inkomst 1,9 0,0 1,8 -0,2 1,7 -0
Industriproduktion 1,5 -0,3 45 01 5,0 0,1
Byt(—;sbalans3 38 -0,2 4,3 -0,2 46 -0,2
Statens budgetsaldo4 -32,9 0,1 =357 1,9 -52 44
Offentligt finansiellt
sparande3 0,4 0,0 1,2 01 1,9 0,4

! December respektive ar.
2] procent av arbetskraften.
31 procent av BNP.

4 Miljarder kronor.

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

Killa: Konjunkturinstitutet.



Prognosjamférelse

Den svenska utvecklingen

Aven f6r den svenska ekonomin ir tillvixtprognosen oforind-
rad fOr 1 4r medan det skett vissa mindre omfoérdelningar av
tillvixtbidragen (se tabell 2). En ovintat svag kommunal kon-
sumtion under andra kvartalet pa grund av kommunalarbetarnas
strejk motiverar samtidigt en nedjustering av prognosen for den
offentliga konsumtionen. En ovintat hg omsittning 1 detalj-
handeln i juni ligger t.ex. bakom en nigot hégre prognos for
hushallens konsumtion i 4r. Hushallens konsumtion hittills i ar
tyder ocksa pa att Riksbankens rintesinkningar har fatt ett nagot
snabbare och stérre genomslag 4n vintat. Den littare penning-
politiken i kombination med stigande disponibelinkomster be-
déms nu leda till en dnnu ndgot snabbare konsumtionsutveck-
ling 4n enligt juniprognosen.

For nésta ar 4r justeringarna ocksa smd. Prognosen for hus-
héllens konsumtionstkning ér i det ndrmaste oférindrad. Den
offentliga konsumtionsékningen uppjusteras ungefir lika mycket
som den nedjusteras i 4r med hinsyn till strejken. Prognoserna
for investeringarna samt for exporten och importen justeras
framfor allt som en f6ljd av svaga utfall i Konjunkturbarometern
i juli, men dndringarna dr mycket smad.

De marginella justeringarna for i 4r och nista dr innebir att
den totala inhemska efterfraigan och nettoexporten har utveck-
lats, och bed6éms fortsitta att komma att utvecklas, som 1 juni-
prognosen. Detta innebir bl.a. att den inhemska efterfrigan 6kar
med ca 1 procent i dr och 2,5 procent per ar 2004 och 2005. Det
arliga tillvaxtbidraget fran nettoexporten blir svagt positivt under
perioden.

Det dr svarare att bedéma den ekonomiska utvecklingen
2005. Analyserna av de kortsiktiga effekterna pa efterfrigan av
ett ja respektive ett nej till euron har férdjupats (se Férdjup-
ningsruta “Konjunktureffekter av ett ja respektive ett nej till
euron”). Hushillens konsumtion bedéms nu 6ka med 2,8 pro-
cent 2005, vilket 4r en uppjustering med 0,5 procentenheter.

Situationen pa arbetsmarknaden foljer i stora drag den som
prognostiserades 1 juni. Detta innebir bl.a. att sysselsittningen,
som fortsitter att minska i ar, 6kar svagt frin mitten av nista ar.
Okningen begrinsas till en viss del av en stigande medelarbetstid
till £6ljd av en ldgre sjukfrinvaro. Synen pé arbetslosheten dr
ofdrindrad, vilket innebir att den 6ppna arbetslésheten minskar
fran 4,7 procent i ar till 4,3 procent 2005.

Lonedkningarna har blivit ligre dn prognostiserat, sirskilt i
industrin, vilket har resulterat i en nedjustering av léneprogno-
serna i ar och nista ar.

Prisprognosen har justerats upp ndgot i ar bla. for att elpti-
serna inte lingre antas sjunka tillbaka lika mycket som 1 junipro-
gnosen. Detta har frimst att géra med att vattenreserverna ar
smd till £6ljd av den torra sommaren. Oljeprisprognosen for i ar
ar ocksa uppjusterad, vilket framfor allt har att gbéra med ovintat
héga prisutfall till £6ljd av oro och produktionsstorningar 1 Irak.

89
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Inflationen blir dirfér ndgot hégre under resten av aret och i
bérjan av nista ar. Det underliggande inflationstrycket dr dock
alljimt svagt och den, enligt Konjunkturinstitutet, limpliga
banan for repordntan har inte justerats pa ndgot avgdrande sitt.
I likhet med 1 juniprognosen kommer den svaga konjunktur-
utvecklingen, 1 synnerhet i dr, att leda till en foérsdmring av de
offentliga finanserna. Den offentliga sektorns sparande uppgar
till mattliga 0,4 procent av BNP i ar och till 1,2 procent av BNP
nista ar. Sparandet forbittras till 1,9 procent 2005. Upprevide-
ringen med 0,4 procentenheter beror frimst pd uppjusteringen
av BNP-prognosen som medfor hogre skatteinkomster medan
utgifterna i stort sett dr oférindrade jimfért med juniprognosen.



