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Forord

I Konjunkturliget juni 2003 presenteras en prognos fér 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 mars 2003.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Hans
Lindberg. Beridkningarna avslutades den 12 juni 2003.

Ingemar Hansson
Generaldirektor






Sammanfattning

Den internationella konjunkturaterhdmtningen blir fortsatt trog
de nirmaste kvartalen. I bade USA och Europa vintas stigande
arbetsloshet dimpa hushiéllens efterfrigan under resten av aret,
samtidigt som ledig kapacitet hos foretagen maste tas i bruk
innan investeringarna tar fart.

Forutsittningarna for en snabbare tillvaxt fran slutet av 2003
finns dock pa plats. Den ekonomiska politiken édr expansiv och
utvecklingen pa de internationella finansmarknaderna med bl.a.
stigande aktieborser och fallande kreditriskpremier understédjer
aterhdmtningen. De faktorer som har dimpat konjunkturen
under senare tid — borsras, hdga oljepriser, terrorattacker och
krig — dr pd vig ut ur bilden, vilket vintas medfora att fértroen-
det hos savil hushall som féretag borjar stiga 1 de flesta linder.
Mot bakgrund av ett uppdimt investerings- och konsumtions-
behov inom delar av den globala ekonomin kommer detta att
bidra till en stigande efterfragan. De dterhallande effekterna av
den spruckna IKT-bubblan avtar ocksa successivt.

Den internationella konjunkturuppgangen leds av USA (se
diagram 1). Tillvixten i euroomréadet 4r mer dimpad och ECB:s
styrrinta behover sidnkas ytterligare for att paskynda aterhdmt-
ningen. Den svaga japanska utvecklingen med ldg tillvixt och
sjunkande priser fortsitter. Efter en mattlig konjunkturavmatt-
ning vintas resten av Asien vixa snabbare. Sammantaget vintas
den globala BNP-tillvixten stiga fran 3,1 procent i ar till
3,8 procent 2004 och 3,9 procent 2005, vilket kan jaimféras med
en genomsnittlig tillvixt pa 3,4 procent under perioden 1985—
2002.

Tillvixten i den svenska ekonomin har varit svag sedan tredje
kvartalet i fjol (se diagram 2). Bade hushillens konsumtion och
investeringarna paverkades sannolikt negativt av osikerheten
kring kriget i Irak. Nu ndr osdkerheten klingar av, vintas dven de
svenska hushallens och féretagens fértroende f6r den ekono-
miska utvecklingen 6ka. Men for att hushallens konsumtion och
investeringarna ska komma iging behéver Riksbanken sinka
reporintan ytterligare. Prognosen foérutsitter att svenska folket
rostar ja till att Sverige deltar i den europeiska valutaunionen och
att kronan ansluts till ERM2 senare i 4r med en samhillsekono-
misk vilavvigd centralkurs pd 9,00 kronor per euro. Detta ger
en ytterligare expansiv effekt pa den inhemska efterfragan ge-
nom ldgre kreditmarknadsrintor. Hushallens konsumtion kom-
mer dirfor att borja vixa snabbare mot slutet av dret. Invester-
ingsuppgangen drdjer till 2004 da hogre kapacitetsutnyttjande
och laga rintor bidrar till att bade bostadsbyggandet och indu-
strins investeringar tar fart. Férutsittningarna for exporten for-
bittras successivt till f6ljd av den stigande efterfragan i omvitl-
den trots att kronan fortsitter att appreciera nagot.

Sammantaget bedéms BNP-tillvixten i 4r bli 1,3 procent,
men Okar sedan till 2,5 procent per ar under 2004 och 2005.
Tillvixten 2004 beriknas bli drygt 0,3 procentenheter hégre pa

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

Diagram 2 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Diagram 3 KPI och UND1X
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

grund av fler arbetsdagar jimfért med 2003, dvs. BNP-tillvixten
blir 2,1 procent 2004 justerad for kalendereffekter.

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 2,5
Bytesbalans1 4,2 4,2 4,0 4.5 4,7
Sysselsé\ttningsgrad2 78,2 78,1 778 77,5 77,3
Oppen arbetsléshet® 4,0 4,0 47 4.6 4,3
Timlon 4.3 4,0 3,6 3,6 3,7
Produktivitet i naringslivet 0,4 4.1 3,2 2,4 2,6
KPI, dec-dec 2,9 23 0,8 1,5 24
UND1X, dec-dec 3,4 2,2 1,2 1,3 1,8
Offentligt finansiellt sparande1 4.6 1,1 0,4 1,1 1,5
Reporanta* 3,75 375 250 2,75 3,50
10-arig statsobIigationsré\nta4 5,2 4,9 4,5 4,7 4.8
TCW-index* 138,6 131,0 124,2 125,00 125,8
1T procent av BNP.

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

3 I procent av arbetskraften.

4Vid arets slut.

Killor: Statistiska centralbyrin, Arbetsmarknadsstyrelsen, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Sysselsittningen fortsitter att sjunka och vinder uppait 1 borjan
av nista ar med viss efterslipning till BNP-tillvixten. Arbetslés-
heten stiger frin 4,0 procent i fjol till 4,7 procent i ir, varefter
den sjunker till 4,3 procent 2005.

Sjukskrivningarna dr pa vig att minska, vilket bl.a. beror pa
att likarna tillimpar deltidssjukskrivning i hégre grad. Tillstrom-
ningen till aktivitets- och sjukersittning dr dock fortsatt hog.
Den sammantagna ohilsan fortsitter ddrfor att stiga, vilket haller
tillbaka arbetsutbudet och den potentiella produktionen. Under
perioden 2002—2005 beridknas potentiell BNP stiga med endast
1,8 procent i genomsnitt per ar. Det ldga resursutnyttjandet i
nuliget tillsammans med de svaga konjunkturutsikterna innebir
dock att produktionsgapet fortfarande dr negativt 2005.

Inflationen steg snabbt under vintern (se diagram 3), frimst
till £6ljd av tillfilligt hojda el- och oljepriser. Dessa effekter
klingar nu av. Det inhemska efterfragerelaterade inflationstrycket
blir fortsatt lagt samtidigt som en lingsam 6kning av utlindska
exportpriser och en stirkt krona verkar aterhéllande pd den im-
porterade inflationen. Mot den bakgrunden sjunker inflationen
snabbt och underskrider redan 2 procent. Med hinsyn till det
svaga konjunkturliget och de dimpade inflationsutsikterna ar
det motiverat att sinka reporintan med ytterligare
0,5 procentenheter till 2,50 procent innan hdsten. Den svenska
reporintan kommer dirmed dnda att vara hégre 4n ECB:s styr-
rinta vid intrddet i ERM2, vilket 4r motiverat bl.a. av att resurs-
utnyttjandet dr nagot hogre i Sverige 4n i euroomradet. Bade
ECB och Riksbanken bdtjar hoja sina styrrintor under 2004 mot



bakgrund av den da starkare tillvixten och det stigande resursut-
nyttjandet. Hojningarna dr dock laingsammare i1 Sverige och 1
slutet av 2005 konvergerar reporiantan fullt ut till ECB:s styrrin-
ta.

Under 2004 sluts nya avtal pd en stor del av arbetsmarkna-
den. Jimfort med den senaste stora avtalsrundan 2001 ar ar-
betsmarknadsliget svagare, kronan starkare och inflationsutsik-
terna mer dimpade. Detta talar £6r att avtalen 2004 kommer att
slutas pd en ligre niva dn avtalen 2001. Kommunals férhillande-
vis héga loneavtal f6r 2003 bedéms heller inte leda till ndgra
markanta kompensationskrav frin andra grupper pa arbets-
marknaden. I stillet bedéms den visentligt ligre nivin f6r det
andra avtalsaret, 2004, fi en viss normerande och aterhillande
effekt pa den kommande avtalsrérelsen. Sammantaget bedoms
timlénedkningarna vixla ned till 3,6-3,7 procent per ar. Arbets-
kostnaderna 6kar dock nigot snabbare 4n timlénerna, frimst i
ar, bl.a. till £6ljd av 6kade kostnader for avtalsmissiga arbetsgi-
varavgifter (se diagram 4). Arbetskostnadsckningarna dr darfor
fortfarande ndgot hogre i Sverige dn i euroomradet under hela
prognosperioden.

Det offentliga finansiella sparandet 2005 6verensstimmer
ungefir med Gverskottsmalet (se diagram 5), men det finns inte
ndgot utrymme for ofinansierade skattesinkningar eller utgifts-
héjningar. Trots utgiftsbegrinsningarna i varpropositionen be-
riknas det statliga utgiftstaket Gverskridas med 7 miljarder kro-
nor i ar om inga ytterligare dtgirder vidtas. Kommunernas eko-
nomiska ldge dr fortsatt anstringt men har forbittrats nagot och
inga ytterligare skatteh&jningar prognostiseras.

Den expansiva finanspolitiken 2001 och 2002 motverkades
delvis av reporintehdjningar (se diagram 6). I ar dr bade finans-
och penningpolitiken expansiv. Under 2004 blir finanspolitiken
atstramande, fOrutsatt att ndgra ofinansierade skattesinkningar
eller utgiftshdjningar inte genomfdrs, samtidigt som reporintan
boérjar hojas. Men penningpolitiken har fortfarande en ganska
expansiv inriktning 2004 och reporintan ir 1 genomsnitt ligre 4n
1 ar. Under 2005 héjs reporintan och finanspolitiken har en
fortsatt dterhdllande effekt pa efterfrageutvecklingen. Den forut-
satta ekonomiska politiken 2003—-2005 framstir som vilavvigd.
Resultatet av politiken blir att produktionsgapet ir nira noll
2005 samtidigt som 6verskottet i bytesbalansen uppritthalls och
inflationen blir ungefir lika hég som i euroomridet.

Om Sverige tillsvidare stannar utanfér ERM2 och valutauni-
onen till f6ljd av ett nej i héstens folkomréstning kommer kon-
junkturuppgangen att bli lingsammare. Ndgon extra draghjilp
fran sjunkande lingrintor 4r da inte att vinta. Hushallens
konsumtion och investeringarna kommer att vixa nidgot svagare.
BNP-tillvixten bedéms i sa fall stanna vid 1,2 procent i 4r samt
2,2 procent savil 2004 som 2005. Skillnaden i tillvixt beror en-
bart pa att efterfrigan vixer snabbare och Konjunkturinstitutet
har inte analyserat hur ett ja till euron skulle paverka den langsik-
tigt viktigare potentiella tillvixten.

Diagram 4 Arbetskostnadsindex (AKI) i nar-
ingslivet
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 5 Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 6 Finans- och penningpolitik
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Internationell ekonomi

Trevande internationell aterhamtning

De internationella konjunkturutsikterna priglades under varen
av osdkerheten kring konflikten i Irak. Konjunkturinstitutets
matsprognos baserades pd att ett snabbt och frin den USA-
ledda alliansens sida framgangsrikt krig skulle medf6ra fallande
oljepriser, stigande bérskurser och ett 6kat fértroende hos hus-
héll och foretag. Mot den bakgrunden férutsigs en 6kning av
hushallens konsumtion efter krigsslutet och att investeringarna
skulle ta fart efter sommaren. Scenariot beddmdes dock vara
ganska optimistiskt och férenat med betydande nedaitrisker.

Det star nu klart att krigsférloppet 1 stort sett blev det vinta-
de. Oljepriset och borskurserna har ocksa utvecklats ungefir
som i marsprognosen. Diremot har inte foretagens fértroende
och investeringsvilja forbittrats som vintat (se diagram 7). Detta
bidrar till att uppgangen i den internationella investeringskon-
junkturen nu vintas ske betydligt lingsammare (se diagram 8).

Den senaste tidens information bekriftar att den internatio-
nella konjunkturen var fortsatt svag under det forsta kvartalet i
ar (se diagram 10). I bade USA och euroomradet har konsum-
tions- och investeringstillvixten fallit tillbaka yttetligare nigot
efter det redan svaga fjirde kvartalet 2002. Aven om oron for ett
langvarigt Irakkrig bidrog till att dimpa den ekonomiska aktivite-
ten tycks den underliggande trenden ha varit svag och den dter-
himtning av den globala industrikonjunkturen som inleddes
forra dret verkar ha kommit av sig.

Konjunkturaterhdmtningen fortsitter, men blir trég de nir-
maste kvartalen. I bide USA och Europa vintas stigande arbets-
16shet dimpa hushillens efterfrigan under resten av aret, samti-
digt som ledig kapacitet hos féretagen maste tas 1 bruk innan en
mer robust dterhimtning av de fasta investeringarna kan komma
till stand.

Forutsittningarna for en snabbare tillvixt frin slutet av 2003
finns dock pa plats. Den ekonomiska politiken dr expansiv och
utvecklingen pa de internationella finansmarknaderna med bl.a.
stigande aktieb6rser och fallande kreditriskpremier understédjer
aterhimtningen. De faktorer som ddmpat konjunkturen under
senare tid — hoga oljepriser, borsras, terrorattacker och krig — ar
pa vig ut ur bilden, vilket vintas medféra att fortroendet hos
savil hushéll som foretag borjar stiga inom kort i de flesta ldn-
der. Mot bakgrund av ett uppdimt investerings- och konsum-
tionsbehov inom delar av den globala ekonomin kommer detta
att bidra till en stigande efterfragan. De konjunkturdimpande
effekterna av den spruckna IKT-bubblan avtar ocksé successivt.
Genomforda kostnadsnedskirningar i féretagen och laga finan-
sieringskostnader innebir att foretagens investeringar kommer
igdng nir efterfrdgan och kapacitetsutnyttjande stiger. Samtidigt
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Diagram 7 Inkdpschefsindex, tillverkningsin-
dustrin, i USA och euroomradet
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Kallor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd

Diagram 8 Fasta investeringar i USA och
euroomradet
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Konsumentfértroende i USA och
euroomradet
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Diagram 10 BNP i USA och euroomradet
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

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

gynnas hushiéllen av fallande inflation och ldga realrintor. Den
internationella konjunkturuppgingen leds av USA (se diagram
10) Tillvixten i euroomradet dr mer dimpad och penningpoliti-
ken behover foras 1 en mer expansiv riktning f6r att paskynda
aterhimtningen.

Efter en mattlig dimpning av konjunkturen vintas Asien
(exklusive Japan) ater vixa snabbare. De virsta farhdgorna be-
triffande sjukdomen sars tycks inte komma att infrias och ater-
verkningarna med framfor allt minskad detaljhandelsforsiljning
och turism bedoms i stort sett begrinsa sig till det forsta halvaret
i 4r. Aven situationen i Latinamerika har f6rbittrats under den
senaste tiden, men osikerheten 4r stor om den framtida utveck-
lingen. Mot bakgrund av forra arets kraftiga depreciering av
peson vintas den argentinska ekonomin i dr vixa for forsta
gangen sedan 1998. Aven i Brasilien har konjunkturutsikterna
ljusnat. Avsteg fran den dtstramande ekonomiska politik som
hittills bidragit till att 6ka foértroendet £6r den brasilianska eko-
nomin kan dock bli kostsamma. Tillvixten i Central- och Osteu-
ropa stiger till mellan 3 och 5 procent per ar under perioden
2003-2005, medan bl.a. det ldgre oljepriset medfor en viss av-
mattning 1 Ryssland till ungefir samma tillvixttal.

Sammantaget vintas den globala BNP-tillvixten stiga frin
3,1 procent i ar till 3,8 procent 2004 och 3,9 procent 2005, vilket
kan jimforas med en genomsnittlig tillvixt pa 3,4 procent under
perioden 1985-2002. I OECD-omridet bedéms tillvixten 6ka
fran 1,8 procenti ar till 2,7 respektive 3,0 procent under 2004
och 2005. Aterhimtningen blir dirmed relativt lingsam i ett
historiskt perspektiv (se diagram 11).

Inflationen inom OECD-omridet har 6kat sedan forra
sommaren och uppgick i mars till ca 3 procent. Exklusive de
volatila livsmedels- och energipriserna har dock inflationen sjun-
kit successivt sedan slutet av 2001. Det ldga globala resursutnytt-
jandet medfor att inflationen sjunker ganska markant under
resten av aret och for helaret 2003 vintas en inflation pa
1,7 procent. Under 2004 och 2005 sjunker inflationen nagot
yttetligare till ca 1,5 procent.

Att Irakkriget 4r Gver innebdr att osdkerheten kring progno-
sen har minskat. Samtidigt kvarstar en rad risker. En av dessa ir
att den privata konsumtionen blir ldgre 4n prognostiserat. Ex-
empelvis kan oro 6ver de 6kande budgetunderskotten eller kon-
solideringsbehov till £6ljd av tidigare bérsfall medféra att de
amerikanska hushallens sparande 6kar mer 4n vintat. I euroom-
radet kan foretagens kommande personalnedskirningar ha un-
derskattats. En ytterligare forsdmring pd arbetsmarknaden skulle
dimpa konsumtionen och dirmed tillvixten. Aven investerings-
uppgingen skulle forsenas.



Tabell 2 BNP och KPl i varlden
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
USA 24 23 34 36 16 22 1,9 20
Japan 0,2 1,1 0,8 1,3 -09 -03 -02 -02
Euroomradet 08 08 22 27 23 1,8 1,5 1,7
Tyskland 02 03 1,9 22 1,3 1,1 1,0 1,0
Frankrike 1,2 09 23 26 1,9 1,8 1,5 1,6
Storbritannien 1,8 2,1 2,5 2,5 1,3 1,6 1,8 2,0
OECD' 1,8 1,8 27 3,0 1,5 1,7 1,5 1,6
Varlden 29 31 38 39
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! BNP-siffrorna avser samtlign OECD-linder medan KPI-siffrorna avser
OECD exkl. Australien, Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen,
Slovakien, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI f6r EU-linderna avser
harmoniserade KPI, HIKP.

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Irak paverkar fortfarande oljepriset

Osikerheten om Irakkonflikten drev upp oljepriset till Gver 30
dollar per fat under arets forsta méinader (se diagram 12). Nir
kriget tog slut f6ll oljepriset tillbaka till ca 23 dollar per fat. For
att sikerstilla stabiliteten i utbudet och ticka produktionsbortfal-
let fran Irak producerade OPEC langt 6ver de radande kvoterna
medan den vipnade konflikten pagick. Vid krigsslutet beslutade
OPEC om produktionsminskningar med ca 2 miljoner fat per
dag. Sedan dess har oljepriset ater stigit och ytterligare produk-
tionsneddragningar kan vara att vinta.

Den senaste tidens prisuppging har skett trots en ovintat
svag efterfrageutveckling, vilket indikerar att OPEC exklusive
Irak, de s.k. OPEC 10, alltjimt kan stabilisera oljepriset. Efter-
frigeutvecklingen det nirmaste halviret blir fortsatt svag bero-
ende pé rent sdsongsmissiga effekter, men dven pé en lingsam
aterhimtning av den internationella konjunkturen och utbrottet
av sars 1 Asien. Samtidigt 4r utbudssituationen hégst osiker.
Fore krigsutbrottet producerade Irak ca 1,5 miljoner fat olja per
dag. De kinda oljereserverna i Irak dr stora och produktionska-
paciteten 4r atminstone dubbelt sd hog. Det ar ytterst osdkert
hur mycket av den irakiska produktionen som kan aterupptas
inom den ndrmsta framtiden. Prisutvecklingen dr ddrfor svarbe-
démd och kommer i hdg grad att paverkas av hur snabbt olje-
produktionen i Irak aterupptas samt hur OPEC viljer att agera.

Sammantaget gors bedémningen att oljepriset (Brent) faller
tillbaka under sommaren f6r att i slutet av 2003 uppga till
24 dollar per fat. Under 2004 normaliseras efterfrigesituationen
och priset stiger till 25 dollar per fat i slutet av aret. P4 lite lingre
sikt kommer ett stigande utbud, frimst fran Irak, bidra till att
OPEC far svarigheter att uppritthalla priset i mitten av malin-

Diagram 12 Oljepris
Brent USD/fat, manadsvarden

35 -35
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Anm. Nordsjéolja.
Kallor: Ecowin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 13 BNP och efterfragan i USA

Procentuell forandring respektive procentuellt bidrag
till BNP-tillvéaxten, sdsongrensade kvartalsvarden
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1 Privat konsumtion
~x Nettoexport

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunk-

turinstitutet.

Diagram 14 Inkdpschefsindex for tillverknings-

industrin, USA
Index, manadsvéarden
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Kalla: Institute for Supply Management.
Diagram 15 Konsumentfértroende i USA
Index 1985 = 100, manadsvarden
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Kalla: The Conference Board.

tervallet om 22 till 28 dollar. I slutet prognosperioden vintas
dirfor oljepriset falla tillbaka till 24 dollar per fat.

Langsam aterhamtning i USA

Den amerikanska ekonomin utvecklades svagare dn vintat under
det forsta kvartalet i dr (se diagram 13). Den inhemska efterfra-
gan vaxte knappt alls. Men importen minskade och nettoexpor-
ten bidrog positivt till tillvixten. Kvartalet priglades i h6g grad
av osdkerheten kring Irakkriget, vilket himmade bdde f6retags-
och hushallsfértroendet. Kriget orsakade dessutom héjda olje-
priser och fallande aktiekurser, vilket holl tillbaka hushéllens
konsumtion.

Ett antal indikatorer pekar pa en fortsatt svag utveckling un-
der det andra kvartalet i ar. InkGpschefsindex for tillverkningsin-
dustrin har legat under grinsen for 6kande aktivitet, 50, tre ma-
nader i rad (se diagram 14). Dessutom fortsatte industrins kapa-
citetsutnyttjande och produktionen liksom orderingangen f6r
varaktiga varor att falla i april. Arbetsmarknaden fortsatte att
forsvagas i maj och arbetslésheten steg till 6,1 procent. Den
svagare arbetsmarknaden avspeglas i att konsumentfortroendet
ir fortsatt lagt (se diagram 15), trots en markant uppgang i sam-
band med att Irakkriget avslutades, och att detaljhandelsforsilj-
ningen f6ll i april.

Det av Bushadministrationen foreslagna stimulanspaketet har
delvis accepterats av den amerikanska kongressen. Kongressen
har beslutat om skattelittnader framférallt i form av tidigare-
liggning av redan beslutade skattesinkningar och en reducering
av kapitalskatter pa aktier. Tillsammans med den 6kade offentli-
ga konsumtionen som ir relaterad till Irakkriget dr finanspoliti-
ken dirmed fortsatt expansiv. Den finanspolitiska stimulansen
bidrar till en relativt stark 6kning av bade den privata och den
offentliga konsumtionen. De federala budgetunderskotten blir
dirmed dnnu stérre och kommer att bestd under ling tid.

Aven penningpolitiken ir fortsatt expansiv. Styrrintan dr
1,25 procent, vilket innebir att den korta realrintan dr nira noll
(se diagram 16). Fallande bostadsrintor och stigande smahuspri-
ser har medfort att méinga hushall har 6kat belaningen p4 sina
bostider och dirigenom 6kat sitt konsumtionsutrymme. Den
svaga borsutvecklingen har dock bidragit till att hushallens net-
toférmogenhet (se diagram 17) minskat under de senaste aren,
vilket har haft en aterhéllande effekt pa konsumtionen.

Trots kraftfulla ekonomisk-politiska atgirder bedéms eko-
nomin for nirvarande vixa lingsammare én sin potentiella till-
vixttakt. Forst fr.o.m. fjirde kvartalet kommer tillvixten vara
nigot hogre dn den potentiella, och produktionsgapet borjar da
minska. Hushéllens konsumtion vixer snabbare under andra
halviret eftersom de reala disponibla inkomsterna 6kar till £6ljd
av de stora skattesdnkningarna och det ligre oljepriset. Nir den
finanspolitiska stimulansen klingar av kommer en gradvis f6r-



bittring pd arbetsmarknaden tillsammans med de stabiliserade
formogenhetskvoterna att medfora fortsatt god utveckling av
den privata konsumtionen, samtidigt som hushallens sparkvot
stiger nagot.

Pa lite lingre sikt dr vinstutvecklingen i foretagen den vikti-
gaste drivkraften for investeringsutvecklingen (se diagram 18).
Vinsterna 6kar gradvis framéver som en f6ljd av ett forbittrat
efterfragelige och en stark produktivitetsutveckling. Tillsam-
mans med de ldga finansieringskostnaderna bedéms detta leda
till att investeringarna tar fart senare i ar. Det relativt laga kapaci-
tetsutnyttjandet innebir dock att uppgangen i investeringarna
kommer nagot senare 4n uppgingen i konsumtionen. Den laga
inflationen och det svaga konjunkturldget gor det méjligt f6r den
amerikanska centralbanken att bibehalla den ldga styrrintan un-
der resten av 2003. Forst under varen nista ar tar hushéllens
konsumtion och féretagens investeringar fart sa pass att styrrin-
tan beh6ver hojas. Styrrintan beddms fortsitta att hojas 1 sma
steg 1 takt med att resursutnyttjandet 6kar for att vara
3,75 procent vid slutet av 2005.

Trots att hushillens sparande 6kar ndgot framdver kommer
behovet av stora utlindska kapitalinfléden att kvarsta till £5ljd av
stora underskott 1 de offentliga finanserna. Trots att den senaste
tidens kraftiga dollarfall stimulerar nettoexporten, bedéms alltsa
det stora underskottet i bytesbalansen bestd under prognosperi-
oden.

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

Privata konsumtionsutgifter 2,5 3,1 2,2 3,0 3.1
Offentliga konsumtionsutgifter 3,7 4.4 4,7 1,9 1,0
Fasta bruttoinvesteringar =27 -1,9 1,0 4,0 6,3
Lagerinvesteringar1 -1,4 0,7 0,2 0,2 0,0
Nettoexport' -02 -08 -0,3 0,0 0,1
BNP 0,3 2,4 2,3 3,4 3,6
KPI 2,8 1,6 2,2 1,9 2,0
Arbetsloshet 4,8 5,8 6,1 59 5,6
Styrranta®® 1,75 125 125 250 3,75
Lang ranta®* 5,0 4,0 45 56 6,0
YEN/USD? 126,9 122,3 1186 119,3 120,0
USD/EURO? 0,89 1,02 1,14 1,12 1,12

1 Bidrag till BNP-utvecklingen.

2 Vid slutet av respektive ar.

3 Federal Funds target rate.

4 10-arig statsobligationsrinta.

Killor: Bureau of Economic Analysis, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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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 formégenhetskvot i
USA
Nettoféormdgenhet som andel av disponibel inkomst
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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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Kalla: Bureau of Economic Analysis.
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Diagram 19 BNP och efterfrdgan i euroomra-
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Industriproduktion (exklusive

= Fasta investeringar
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bygg) i euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentuell
férandring, manadsvarden
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Diagram 21 Industrifértroende i euroomradet
Nettotal
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Kalla:
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Eurostat.

Trég aterhamtning i euroomradet

Konjunkturen i euroomradet forsvagades dterigen under det
fjdrde kvartalet 2002 och BNP stagnerade (se diagram 19).
Stigande aktivitet under innevarande ars tva férsta manader f6lj-
des av mycket svaga utfall under mars (se diagram 20) och pre-
liminéra siffror tyder pa att BNP var i stort sett oférindrad dven
under det forsta kvartalet. Att konjunkturen i euroomrédet ater
har férsvagats beror till viss del pa den 6kade osikerhet som
Irakkrisen framkallade. Men trots att kriget nu 4r 6ver finns
dnnu fa tydliga tecken pa 6kad optimism hos hushéllen och
framfor allt foretagen. Foretagstortroendet fortsatte nedat i maj
(se diagram 21), liksom inkdpschefsindex f6r tillverkningsindu-
strin. Dessutom har orderliget pd savil hemma- som export-
marknaden férsimrats under den senaste tiden. Dirmed ser
konjunkturen ut att bli svag dven under det andra kvartalet, inte
minst inom industrin.

De kortsiktiga utsikterna dr relativt dystra dven f6r hushéllens
konsumtion. Hushillens fértroende sjonk ater tillbaka ndgot i
maj och den stigande arbetslésheten dimpar savil fértroendet
som inkomstutvecklingen (se diagram 22). Hushallen tycks ocksi
oroa sig for aviserade reformer av pensionsférsikringssystemen.

BNP-tillvixten vintas stiga gradvis under det andra halvaret i
ar och borjan av nista dr. Den Europeiska centralbanken (ECB)
sankte nyligen styrrintan med 0,5 procentenheter och bedéms
sinka med ytterligare 0,25 procentenheter senast till hdsten.
Borsen har stigit med ca 30 procent sedan botten i mitten av
mars. Dessutom dr det geopolitiska liget pa vig att normaliseras
och energipriserna har fallit markant.

Laga realrintor, hyggliga vinstutsikter och foérbittrade balans-
rikningar medfor en gradvis 6kning av investeringstillvixten i ar.
Trots en viss nedging under varen ligger kapacitetsutnyttjandet i
industrin relativt ndra sitt historiska medelvirde vilket under-
stodjer investeringarna nir efterfrigan tar fart.

Exporten vixer snabbare i takt med att den internationella
konjunkturen férbittras, men den starkare euron hiller tillbaka
uppgingen. Den svaga inhemska efterfrigan ddmpar importet-
terfrdgan under det ndrmaste dret. Samtidigt tenderar den starka-
re euron att 6ka importen, vilket leder till att nettoexporten ger
ett negativt bidrag till BNP-tillvixten bade i 4r och nista 4r.

Fallande inflation, liga rintor och en fortsatt relativt stark 16-
neutveckling vintas medfora att konsumtionstillvixten borjar
stiga nagon ging efter sommaren. Nagon storre acceleration av
konsumtionen vintas emellertid inte under prognosperioden.

For helaret 2003 stannar BNP-tillvixten pa 0,8 procent. Un-
der 2004 borjar resursutnyttjandet stiga ndgot. Av den vintade
tillvixten pa 2,2 procent utgor kalendereffekter, som bl.a. beror
pa att 2004 4r ett skottdr, ndgra tiondels procentenheter. Under
2005 vintas tillvixten 6ka till 2,7 procent. Trots den stigande
tillvixten dr dock produktionsgapet fortfarande negativt i slutet
av prognosperioden.



Inflationen sjonk frin 2,4 procent i mars till 2,1 procent i
april (se diagram 23). Det laga resursutnyttjandet vintas bidra till
en fortsatt gradvis nedgang i inflationen. Tillsammans med ldgre
energipriser samt dimpade 6kningar av importpriser och enhets-
arbetskostnader vintas detta innebira att inflationen sjunker fran
forra arets 2,3 procent till 1,8 procent i ar och ca 1,5 procent per
ar 2004 och 2005.

Den ldga inflationen motiverar prognosen om att ECB sin-
ker styrrintan med ytterligare 0,25 procentenheter. Viren 2004
ar tillvixtutsikterna sa starka att ECB gradvis borjar hoja styrrin-
tan.

Tabell 4 Ekonomiska indikatorer for euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
2001 2002 2003 2004 2005

Privata konsumtionsutgifter 1,8 0,7 1,5 2,3 2,8
Offentliga konsumtionsutgifter 2,0 2,6 1,0 1,2 1,4
Fasta bruttoinvesteringar -0,3 -2,6 -0,5 2,9 34
Lagerinvesteringar1 -0,4 0,0 0,2 0,1 0,1
Nettoexport' 0,5 06 02 -0, 0,0
BNP 1,5 0,9 0,8 2,2 2,7
KPI 2,4 23 1,8 1,5 1,7
Arbetsléshet 8,0 8,3 8,8 8,7 8,6
Styrranta® 325 275 175 250 3,50
Lang ranta®* 4,8 43 4.4 47 5,0
USD/EURO? 0,89 1,02 1,14 1,13 1,12

1 Bidrag till BNP—utvecklingen.

2 Vid slutet av respektive ar.

3 Refirdnta.

4 10—érig statsobligationsrinta.

Killor: Eurostat, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Fortsatt men dampad deflation i Japan

Japans BNP stagnerade under forsta kvartalet i dr, efter att ha
Okat tre kvartal i f6ljd. Hushallens konsumtion och maskininve-
steringarna steg medan exporten foll.

Konsumtionsékningen innebar att hushéllen sannolikt mins-
kade sitt sparande, eftersom reallénerna foll. Arbetslosheten lig
kvar pd omkring 5,4 procent.

Ett hogre kapacitetsutnyttjande och stigande vinster under
2002 inom industrin bidrog till uppgingen i maskininvestering-
arna (se diagram 24). Vinst6kningarna férklaras delvis av sjun-
kande enhetsarbetskostnader som en £6ljd av 16nesinkningar
och 6kad produktivitet. Byggnadsinvesteringarna fortsatte dock
att minska, bade inom den offentliga och den privata sektorn.

Den svaga konjunkturen i USA och Europa och en stark
yenkurs visavi dollarn fortsitter dimpa exportutvecklingen i ar.
Dirtill kommer sannolikt exportuppgingen till Kina och andra
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Diagram 22 Konsumentfértroende och arbets-
I6shet i euroomradet
Nettotal respektive arlig procentuell férandring
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Kélla: Eurostat.

Diagram 23 Inflation i euroomradet
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Kalla: Eurostat.

Diagram 24 Roérelseresultat och kapacitetsut-
nyttjande i Japan
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Kallor: Ministry of Finance och Ministry of Economy,
Trade and Industry, Japan.
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Diagram 25 BNP och KPI i Japan
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Cabinet Office och Konjunkturinstitutet.

linder som drabbats av lungsjukdomen sars ocksa att bli ligre.
Under 2004 och 2005 bedéms en forstirkning av den interna-
tionella konjunkturen och en férsvagning av yenkursen mot
dollarn leda till en snabbare 6kning av exporten.

Den inhemska efterfragan vintas fortsitta att utvecklas i
mattlig takt fram till 2005. Resursutnyttjandet blir dirfoér fortsatt
lagt och 16nerna kommer att utvecklas svagt. Hushéllen vintas
inte heller skira ner sitt sparande i lika snabb takt som tidigare.
Sparkvoten — sparandet som andel av den disponibla inkomsten
— har redan fallit fran 9,8 procent 2000 till 5,8 procent 2002.
Hushallens konsumtion kommer dirfor att 6ka lingsamt de
niarmaste dren.

Behov av att investera i ny teknik bidrar till en fortsatt 6kning
av maskininvesteringarna. Dessutom frimjas dessa investeringar
av regeringens strukturella reformprogram, som bl.a. syftar till
att 6ka tillvixten inom nya omraden, t.ex. IT.

Nigon aterhimtning av byggnadsinvesteringarna vintas inte
ske forrin 2005. Inom fastighetssektorn dr Gverkapaciteten fort-
farande stor, vilket avspeglas i fallande fastighetspriser. Dessa
ligger nu pa samma nominella niva som f&r ungefir 20 ar sedan,
och har fallit med ca 40 procent sedan fastighetsbubblan sprack
1991.

En svag inhemsk efterfrigan och en 6kande priskonkurrens
fran frimst lagprislinder talar for att deflationen, som pagatt i
mer 4dn fyra ar, fortsdtter 2004-2005. Fallen i konsumentpriserna
forvintas dock begrinsas till ca 0,2 procent per ar. Deflationen
Okar konsumenternas képkraft, men ger incitament till att skjuta
upp inkép. Detta kan skapa en neddtgiende spiral f6r konsum-
tion, investeringar, vinster och sysselsittning. De fallande priset-
na har minskat foretagens mojligheter att amortera sina lan.
Detta har bidragit till att bankernas stock av osikra fordringar
har hallits uppe trots att upprensningen av s.k. daliga 1an i bank-
sektorn har pagatt sedan nagra ar tillbaka.

Bankernas tillgangar har dven minskat p.g.a. de senaste arens
borsnedging. I kombination med de osikra fordringarna har
bankerna dirmed haft svirt att uppfylla kapitaltickningskravet.
Med syfte att minska de stora bankernas exponering for aktie-
marknaden borjade den japanska centralbanken i november
2002 kopa aktier ur bankernas aktieportfoljer. I fall dir kapital-
tickningskravet dnd4 inte uppnadtts har regeringen beslutat att
skjuta till offentligt kapital. Bankernas svara ekonomiska situa-
tion innebir att regeringen sannolikt behover éverféra mer kapi-
tal till banksektorn.

Mer offentligt kapital till bankerna och en ndgot mer expan-
siv finanspolitik bedéms 6ka det offentliga underskottet frin
7 procent av BNP 2002 till drygt 8 procent 2005. Darmed 6kar
den offentliga skulden snabbt fran en redan hog niva motsva-
rande 140 procent av BNP. Tillvixten f6r BNP vintas i r uppgi
till 1,1 procent, men bara till 0,8 procent 2004, 6t att 6ka till
1,3 procent 2005 (se diagram 25).



Kortvarig dampning i Storbritanniens ekonomi

Tillvixten 1 Storbritannien fortsatte att mattas av under det f61-
sta kvartalet i 4r och BNP 6kade med endast 0,2 procent 1 kvar-
talstakt. Hushéllens konsumtion tappade fart och de totala inve-
steringarna sjonk nigot. Diremot 6kade den offentliga konsum-
tionen och exporten stabiliserades efter nedgingen andra halv-
aret 2002.

Hushallens konsumtion drevs férra aret av en stark 6kning i
de reala disponibla inkomsterna och en markant uppging i hus-
priserna. Okningen av de reala I6nerna har emellertid dimpats
sedan slutet av 2002, da de nominella l6nerna stigit laingsammare
och inflationstakten Skat. Samtidigt har husprisernas 6kningstakt
avtagit. Den offentliga konsumtionen fortsatte att stiga till f6ljd
av regeringens reformprogram och modernisering av den offent-
liga servicen inom hilsovard, transport och utbildning.

Exporten kommer att stimuleras av det forsvagade pundet
och konjunkturforstirkningen 1 USA och euroomridet. Tillvix-
ten 1 hushallens konsumtion halls dock tillbaka av hogre inflation
och av en utplaning av huspriserna (se diagram 26). Den offent-
liga konsumtionen och investeringarna fortsitter att 6ka genom
den expansiva finanspolitiken. Basrdntan har legat stilla sedan
februari i ar, dd den sinktes till 3,75 procent. Med en successiv
aterhimtning av exporten och en starkare inhemsk efterfragetill-
vixt, beddms BNP 6ka med 2,1 procent i 4r och med
2,5 procent 2004 och 2005 (se diagram 27).

Norden

En stark utveckling av nettoexporten var en bidragande orsak till
att Finlands BNP 6kade med 1,6 procent forra dret. I ar bromsas
den finska exportokningstakten markant. En trég dterhimtning
av den internationella investeringskonjunkturen och en stark
euro hiller tillbaka exportutvecklingen under det férsta halvaret i
ar. Diremot beddms efterfrigan pd nya modeller av mobiltele-
foner fortsitta att Gka, varfor exporten av elektronikprodukter
kommer att vara fortsatt god. Konkurrenssituationen f6r den
finska bas- och tillverkningsindustrin 4r i grunden gynnsam och i
takt med att den internationella konjunkturen férstirks okar
exporten i snabb takt 2004 och 2005.

Forra aret dimpades investeringarna patagligt och i ar ut-
vecklas investeringarna inom tillverkningsindustrin fortsatt svagt.
Investeringstakten halls diremot uppe av 6kande bostadsinve-
steringar. Ledig kapacitet inom tillverkningsindustrin innebar
dock att aterhdmtningen for industriinvesteringarna gar trogt.
Forst nidsta dr, som en f6ljd av uppsvinget fér exporten, kommer
investeringarna igang dven inom tillverkningsindustrin.
Hushallens konsumtion 6kade med 2,1 procent férra aret. De
tvadriga 16neavtalen och en lig inflation leder till en stabil 6kning
av den reala disponibelinkomsten under de kommande aren.

Internationell ekonomi 21

Diagram 26 Underliggande inflation (RPIX) i
Storbritannien
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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25+

2.0+
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— Underliggande inflation, RPIX
— = Harmoniserat KPI, EU-basis

Kalla: Office of National Statistics.

Diagram 27 BNP och efterfragan i Storbritan-
nien

Arlig procentuell férandring respektive procentuella
bidrag till BNP

B -6

-4 T T T T T T T -4
98 00 02 04
mmm BNP, procentuell féréndring
=1 Inhemsk efterfragan
1 Nettoexport

Kallor: Office of National Statistics och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 28 BNP och inflation i Finland
Arlig procentuell féréandring

B -8

— HIKP
1 BNP

Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 BNP och inflation i Danmark
Arlig procentuell féréndring

B -6
R R | -5
e -4

— HIKP
=1 BNP

Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell féréndring

T -7
R e -6
R e I e -5

90 92 94 96

— KPI
=1 BNP

Kallor: Statistisk Sentralbyra och Konjunkturinstitu-
tet.

Tillsammans med en ldg realridnta innebdr detta att hushallens
konsumtion 6kar stabilt under prognosperioden. Arbetslésheten,
som férra aret uppgick till 9,1 procent, 6kar nagot i ar for att
falla tillbaka nista d4r och 2005. I 4r vintas BNP 6ka med

1,9 procent, for att 6ka med 2,7 respektive 3,6 procent 2004 och
2005 (se diagram 28). Resursutnyttjandet i den finska ekonomin
ir dirmed alltjdmt lagt och inflationstakten understiger

tva procent under hela prognosperioden. Inflationen dimpas
ocksa av sidnkta skatter pa alkohol och tobak.

Den svaga konjunkturen i Europa smittar av sig pa Danmark.
Exporten klarade sig relativt vil forra aret, mycket pa grund av
en konjunkturokinslig varusammansittning. I ar vintas exporten
endast 6ka med 1,3 procent. En orsak dr den svaga tillvixten i
Tyskland, som star for en femtedel av dansk export. Tillverk-
ningsindustrins framtidsférvintningar har férsimrats den senas-
te tiden. Investeringarna vintas ddrfér bli svaga under fOrsta
halvaret 2003. Hushéllens konsumtion utvecklas férhallandevis
starkt under prognosperioden. Hushillens realloneutveckling har
varit gynnsam och inkomstskattelittnader 2004 bidrar till en
fortsatt god utveckling. Vidare bedéms det laga rinteldget besta,
vilket bidrar positivt till konsumtionsutvecklingen. BNP berik-
nas 0ka med 1,6 procent i 4r och med 2,5 procent per ar under
2004-2005. HIKP-inflationen vintas bli 2,2 procent i 4r och
2,1 procent respektive 2,0 procent under 20042005 (se diagram
29).

Den inhemska efterfrigan exklusive lager sjonk svagt under
forsta kvartalet 1 ar i Norge. Men BNP steg ndgot p.g.a. 6kade
lagerinvesteringar. Stora héjningar av konsumentpriserna under
sista kvartalet 2002 och bétjan av innevarande dr bidrog till att
den privata konsumtionstillvixten sjénk. Féretagens konkur-
renssituation férsimrades forra aret da den norska kronan stirk-
tes ordentligt samtidigt som 16nerna steg markant. Det simre
konkurrenslidget bidrog till att exporten pressades tillbaka. Under
forsta kvartalet 1 ar steg dock exporten nagot.

Foérsvagningen av den norska kronan i bérjan av innevarande
ar och en gradvis forbittring av den internationella konjunkturen
vintas gynna exporten framover. De fortsatt relativt hoga l6ne-
okningarna motverkar exportékningen och leder till att foreta-
gen drar ner pa arbetsstyrkan. Sysselsittningen och dérefter 16-
nedkningstakten férvintas dirfér minska och leda till en ling-
sammare 6kning av hushéllens konsumtion. Med en svagare
inhemsk efterfrige6kning och en mittlig tillvixt av exporten
bedéms BNP vixa med endast 0,7 procent i dr, men 6ka med
omkring 2,0 procent per ar 2004 och 2005 eftersom exporttill-
vixten da forutses bli hégre (se diagram 30).
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Aterhdmtning pa bérsen

Under arets inledning f6ll aktiekurserna virlden éver, bl.a. till
toljd av den osikerhet som konflikten i Irak skapade. Bérserna
har dock nu aterhidmtat sig markant pa flera hall. Sedan arsskiftet
har den amerikanska Nasdagborsen stigit med ca 24 procent och
det bredare Standard and Poor’s 500-indexet med ca 13 procent,
medan det svenska SAX-indexet har stigit med ca 7 procent (se
diagram 31). Uppgangen i euroomridet har varit ca 3 procent
och i Japan har borserna i stort sett varit oférindrade.

Osikerheten kring Irakkonflikten dterspeglades dven i pris-
sdttningen pd optioner. Efter att ha fallit tillbaka under slutet av
forra dret, steg den implicita volatiliteten i takt med att risken for
en vapnad konflikt 6kade (se diagram 32). Sedan Irakkriget tog
slut har volatiliteten fallit tillbaka till de jimférelsevis liga nivier
som riadde under fOrsta halviret 2002, dvs. tore savil Irakkriget
som efterdyningarna av redovisningsskandalerna kring Enron
och Worldcom.

Efter de tre senaste drens borsfall ir SAX-indexet och Stan-
dard and Poor’s 500-indexet nu tillbaka pd samma nivder som
under 1997. Trots det dr P-E talet, dvs. kvoten mellan aktiepri-
serna och de redovisade foretagsvinsterna, for Standard and
Poor’s 500 fortsatt hoga i ett historiskt perspektiv. En férklaring
till den héga aktievirderingen dr att investerare, framforallt se-
dan mitten av 1990-talet, har riknat med forhillandevis snabba
Okningar 1 foretagens framtida vinster. Den s.k. Fed-modellen
relaterar avkastningen pa aktier till avkastningen pa obligationer.
Skillnaden mellan det inverterade P-E talet och den reala obliga-
tionsrintan 4r ett slags mitt pd den extra avkastning som de mer
riskfyllda aktieplaceringarna ger i férhallande till obligationspla-
ceringar. Denna skillnad vidgades under 2002 (se diagram 33).
Detta berodde bade pa det kraftiga fallet pa borsen och pd ned-
gangen i den amerikanska lingrintan. Skillnaden dr emellertid
fortfarande liten i ett historiskt perspektiv, trots att den reala
rintan dr mycket ldg, vilket bl.a. kan tolkas som att marknaden
implicit har hdga férvintningar pa den framtida vinstutveckling-
en.

Intradet i valutaunionen styr den svenska rante- och
vaxelkursutvecklingen

De internationella obligationsrintorna steg infor krigsutbrottet 1
Irak. Rintorna har emellertid fallit tillbaka och de tiodriga stats-
obligationsrintorna i USA och euroomridet dr nu pa ligre niva-
er an fore Irakkriget. Den senaste tidens laga inflationsutfall i
USA och euroomradet har bidragit till att de langsiktiga infla-
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Diagram 31 Borsutvecklingen i Sverige och
USA

Index, manadsvéarden
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— SAX

— - Standard and Poor's 500 (héger)

— Nasdaqg Composite (hdger)
Kélla: EcoWin.

Diagram 32 Volatilitetsindex for optioner pa
Standard and Poor’s 100 index
Index, dagsvarden
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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 33 Fed-modellen
Kvot respektive procentenheter, manadsvarden
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— 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 34 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde, dagsvar-
den
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 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.

7.5

tionsférvintningarna har sjunkit markant. Detta visar sig bland
annat i fallande s.k. break-even inflation, dvs. rinteskillnaden
mellan linga nominella och reala obligationer med samma 16ptid.
De laga inflationssiffrorna har féranlett savil Federal Reserve
som den Europeiska centralbanken (ECB) att understryka att de
beaktar risken f6r deflation.

De senaste manaderna har dven karaktiriserats av stora vix-
elkursférandringar. Férsvagningen av den amerikanska dollarn
som inleddes i slutet av forra aret har fortsatt efter Irakkrigets
slut och dollarn handlades i bérjan av juni kring historiskt svaga
1,17-1,18 dollar per euro (se diagram 34). Sedan arsskiftet har
dollarn ddrmed fOrsvagats med ca 12 procent mot euron. For-
svagningen i handelsvigda termer har dock varit ndgot mindre,
omkring 10 procent. Den svaga utvecklingen av dollarn kan
delvis forklaras av férsimrade tillvixtutsikter pa bade kort och
ling sikt samt den expansiva penningpolitiken. Dollarn har dra-
git med sig savil det brittiska pundet och yenen i sitt fall mot
curon. Bida valutorna har minskat i virde mot euron med ca
10 procent under éret. I effektiva termer dr forsvagningen mind-
re, 7-8 procent och 2-3 procent f6r yenen. De tidigare spin-
ningarna i de globala vixelkurserna, med ett hégt virderat pund
och en hogt virderad dollar, har hirigenom korrigerats i stor
utstrickning.

Aven kronan har forstirkts markant mot den amerikanska
dollarn, det brittiska pundet och yenen under édrets fem fOrsta
miénader. Kronan har ddremot varit férhallandevis stabil mot
euron hittills under aret och har r6rt sig kring 9,10-9,20 kronor
per euro. Sammantaget har detta medfort att kronan har appre-
cierat i konkurrentvigda termer. Mitt med TCW-index har kro-
nan forstirkts fran ca 131 ijanuari till ca 126 under inledningen
av juni (se diagram 35).

Den hir presenterade prognosen baseras pd att kronan
kommer att anslutas till vixelkurssamarbetet ERM2 mot slutet
av 2003 och att Sverige intrider i den europeiska valutaunionen i
januari 2006. ECB:s agerande far ddrmed direkta konsekvenser
f6r den svenska penningpolitiken. ECB preciserade nyligen sitt
prisstabilitetsmal till att hilla inflationen strax under 2 procent pa
medelling sikt. Malet blev dirigenom mer tydligt och skillnaden
jimfort med Sveriges nuvarande inflationsmal 4r liten.

MarknadsaktSrernas férvintningar om en ldgre refirinta
(ECB:s styrrinta) har blivit allt tydligare under varen. De korta
europeiska marknadsrintorna har sjunkit markant den senaste
ménaden och den implicit férvintade refirintan, beriknad ut-
ifran avkastningskurvan, foll patagligt under maj. De ligre rin-
torna forklaras delvis av att utsikterna f6r den europeiska kon-
junkturen har férsimrats. Resursutnyttjandet kommer att vara
lagt under hela prognosperioden dven om produktionsgapet
bérjar slutas i mattlig takt under 2004. Den senaste tidens appre-
ciering av euron bidrar tillsammans med ett ldgt inhemskt infla-
tionstryck till att HIKP-inflationen pressas tillbaka den narmaste
tiden. Mot den bakgrunden sinkte ocksa ECB refirintan med



0,50 procentenheter till 2,0 procent i bérjan av juni. Det laga
inflationstrycket vintas bestd och HIKP-inflationen bedéms
vara patagligt under 2 procent fram till och med 2005. Tillsam-
mans med vintade finanspolitiska dtstramningar i ett antal med-
lemslinder for att uppna malen i Stabilitets- och tillvixtpakten
bidrar detta till att ECB vintas sinka refirintan ytterligare till
1,75 procent senare under sommaren. I takt med att den europe-
iska konjunkturen stirks bedéms ECB bérja hoja refirintan
under férsommaren 2004 f6r att undvika att inflationen tar fart.
Refirintan vintas vara 2,5 procent vid utgangen av 2004 {or att
uppga till 3,5 procent vid slutet av 2005 (se diagram 40).

Den amerikanska konjunkturen férutses ta fart tidigare 4n
den europeiska. Den amerikanska styrrintan kommer dérfor att
hoéjas snabbare dn styrrintan i euroomradet (se diagram 40).
Detta bidrar till att dollarn forstirks ndgot mot euron sa att en
euro kostar 1,12 dollar vid slutet av 2005.

Utvecklingen pé de svenska obligationsmarknaderna liknar i
stort den pa de internationella marknaderna. Den tioariga stats-
obligationsrintan 4r nu ligre 4n vad den var fére krigsutbrottet i
Irak. Rintemarginalen mot euroomridet har under en ling tid
varit 0,5-0,6 procentenheter (se diagram 36). Ridntorna pa de
svenska realobligationerna har sedan uppgangen i mitten av mars
etablerat sig pd en hégre niva dn tidigare. Sammantaget har detta
medfort att den s.k. break-even inflationen fallit markant (se
diagram 37). Med forbehéllet att detta matt f6r de langsiktiga
inflationsférvintningarna dven innefattar risk- och likviditets-
premier, tyder denna utveckling pa att marknadsaktorerna fo1-
vintar sig en mattlig inflation pd lingre sikt.

Bilden av allt ldgre inflationsférvintningar understéds av en-
kitundersékningen Hushallens inképsplaner (HIP), dir hushal-
lens inflationsférvintningar pa ett drs sikt har haft en fallande
tendens de senaste minaderna. PenningmarknadsaktSrernas
inflationsférvintningar pa 1-5 ars sikt dr enligt Prosperas senas-
te mitning frin mitten av maj 1 linje med Riksbankens infla-
tionsmal. Detta tyder pa att marknadsaktorerna bedomer att
vinterns hoga inflation dr av Gvergiende natur samt att fértroen-
det f6r inflationsmalet dr hogt. De fallande inflationsférvint-
ningarna och en foérsvagad konjunkturbild har bidragit till att den
forvintade framtida reporintan fallit den senaste tiden (se dia-
gram 38).

Den antagna anslutningen av kronan till vixelkurssamarbetet
ERM2 under slutet av 2003 och det dirpa féljande intradet i
valutaunionen i januari 2006 medfor att Riksbankens mojlighet
att styra inflationsutvecklingen via reporintan gradvis avtar un-
der prognosperioden. Den centralkurs som bestims vid anslut-
ningen till ERM2 antas dverensstimma med konverteringskur-
sen vid intridet i valutaunionen. Detta medfér att reporintan i
successivt allt mindre utstrickning paverkar vixelkursen och de
lingre marknadsrintorna. Redan vid intridet i ERM2 Svergar
dirmed ansvaret for stabiliseringspolitiken 1 hég grad till finans-
politiken. Riksbankens frimsta uppgift blir att hélla vixelkursen
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Diagram 36 Rantemarginaler mot euroomra-
det, tioariga obligationer
Procentenheter, veckovarden
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 37 Break-even inflation i Sverige
Procent, dagsvarden
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Kalla: EcoWin.

Diagram 38 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 39 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvéarden
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Anm. Férvantningar enligt avkastningskurvan och
Prosperas matning den 7/5 2003.

Kallor: Riksbanken, Prospera och Konjunkturinstitu-
tet.

Diagram 40 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Riksbanken, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 41 Inflation och 3 manaders ranta i
euroomradet och Sverige
Procent, manadsvarden
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Kéllor: Riksbanken, Eurostat och SCB.

inom det 6verenskomna intervallet kring centralkursen och un-
derlitta Gvergingen till euron.

Den relativt langsamma internationella konjunkturuppgangen
bidrar till att produktionsgapet i Sverige inte sluts under pro-
gnosperioden. UND1X-inflationen bedéms redan under som-
maren 2003 falla tillbaka under 2 procent. Med hinsyn till det
svaga konjunkturliget och de dimpade inflationsutsikterna dr
det motiverat att sdnka reporintan med ytterligare
0,5 procentenheter till 2,50 procent nu under sommaten (se
diagram 39). Den svenska reporintan kommer dirmed att vara
0,75 procentenheter hégre in ECB:s refirinta vid intrddet 1
ERM2. Styrrintemarginalen motiveras bl.a. av att resursutnytt-
jandet 1 Sverige bedoms vara nigot hégre dn i euroomradet. 1
bade Sverige och euroomradet halls styrrintorna sedan oférind-
rade 6ver arsskiftet. Bade ECB och Riksbanken bérjar héja sina
styrrdntor under 2004 mot bakgrund av den dé starkare tillvix-
ten och det stigande resursutnyttjandet. Hojningarna dr dock
lingsammare i Sverige och i slutet av 2005 konvergerar reporin-
tan fullt ut mot refirintan (se diagram 40).

De langa rintorna i euroomradet borjar 6ka under hdsten
2003. Men uppgingen blir férhillandevis begrinsad eftersom
euroomradets prisstabiliseringspolitik bedoms forbli trovirdig
och eftersom konjunkturférstirkningen i euroomradet blir £6r-
hillandevis langsam. De svenska obligationsrintorna kommer att
anpassa sig gradvis mot obligationsridntorna i euroomridet. Det-
ta sker i takt med att reporintan konvergerar mot refirdntan och
att tidpunkten for intridet i valutaunionen nirmar sig. Rinte-
marginalen mellan Sveriges och Tysklands tiodriga statsobliga-
tioner bedéms i slutet av 2005 uppgi till 0,1 procentenheter.

Foretags- och bostadsobligationer har hégre rintor 4n mot-
svarande statsobligationer p.g.a. stérre kreditrisk och lidgre likvi-
ditet. I ett litet valutaomride som Sverige 4r 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. Aven ett svenskt medlemskap i valutaunionen skulle
paskynda och forstirka den finansiella integrationen mellan Sve-
rige och euroomradet och bl.a. minska de svenska likviditets-
premierna. Sammantaget beddms detta medfdra att rintorna pé
foretags- och bostadsobligationer sjunker med ca
0,15 procentenheter mer dn obligationsrintorna.

Kronans fortsatta utveckling kommer i mycket hég grad att
paverkas av anslutningen till ERM2 under slutet av innevarande
ar och intridet i valutaunionen i januari 2006. Enligt Konjunk-
turinstitutets beddmning som presenteras nirmare i férdjup-
ningsrutan ”Vilken konverteringskurs ér limplig vid intridet i
valutaunionen?”, dr 9,00 kronor per euro samhillsekonomiskt
vilavvigd bade som centralkurs och konverteringskurs. Detta dr
ndgot svagare dn den bedémning pd 8,80 kronor per euro som
gjordes i Konjunkturinstitutets rapport “Lonebildningen — Sam-



hillsekonomiska férutsittningar i Sverige 2002”. Den nagot
forindrade synen pd konverteringskursen ér frimst en konse-

kvens av att de svenska bytestforhallandena har fortsatt att £6r-

sdmrats och att den amerikanska dollarn férsvagats mer dn vad

som forutsigs i nimnda rapport.

Medlemskapet i ERM2, med en trovirdig centralkurs som
ocksa anvinds som konverteringskurs vid intradet i valutaunio-

nen, minskar drastiskt osidkerheten kring kronans virdering.
Tillsammans med en hogre styrrinta 4n ECB medfér detta att
kronan apprecierar till strax under centralkursen senast i sam-
band med anslutningen till ERM2. Kronan deprecierar sedan
gradvis mot 9,00 kronor per euro. Detta monster aterspeglas
dven i TCW-index, som sjunker till drygt 124 1 slutet av 2003.
Diirefter forsvagas kronan dter ndgot i termer av TCW-index
som nar ca 126 vid slutet av 2005, dels till f6ljd av att kronan
torsvagas ndgot mot euron, dels dirfor att bade kronan och

euron forsvagas nigot mot dollarn.

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 1,25 2,50 3,75
Langa rantor’
Sverige 52 4,9 45 4,7 4,8
Euroomradet 4,8 4,3 41 4.4 47
USA 5,0 4,0 4,5 5,6 6,0
Valutakurser
SEK/USD 10,56 8,95 7,85 7,94 8,04
SEK/EURO 9,44 9,09 8,93 8,97 9,00
TCW-index 138,6 131,0 1242 1250 1258

1 10—arig statsobligationsrinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Vilken konverteringskurs ar
lamplig vid intradet i valuta-
unionen?

I foreliggande prognos antas att kronan ansluts till
valutasamarbetet ERM2 nidgra manader efter folk-
omrdstningen, med ett intrdde i valutaunionen i
januari 2006. Kronans centralkurs i ERM2, som
med stor sikerhet kommer att bli konverteringskurs
vid intrddet i valutaunionen, bor viljas sd att den pa
bista sitt bidrar till samhillsekonomisk balans den
nirmaste tiden efter intridet i valutaunionen.

For att bedéma vad som ér en limplig konverte-
ringskurs krivs en analys av kronans s.k. jimvikts-
vixelkurs 2006. Det finns olika definitioner av be-
greppet jamviktsvaxelkurs. En definition utgar ifrin
den vixelkurs som ir férenlig med intern balans
(full sysselsittning samt ldg och stabil inflation) och
en bytesbalans kring noll. Utlandsskulden dr da
oforindrad 6ver tiden och s.k. stockjiamvikt rader.
Denna definition dr dock mindre relevant vid be-
démningen av den f6r Sverige limpliga konverte-
ringskursen. Enligt Konjunkturinstitutets bedom-
ning talar demografiska faktorer for ett Gverskott i
bytesbalansen under atminstone resten av det hir
artiondet. Regeringens och riksdagens mal om ett
overskott i de offentliga finanserna pa 2 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel tenderar
ocksd att bidra till 6verskott i bytesbalansen. Den
vixelkurs som dr férenlig med intern balans och den
efterstrivade bytesbalansen ér en s.k. flodesjanmwikt.
Vid ett 6verskott i bytesbalansen ar flodesjamvikts-
vixelkursen svagare dn stockjamviktsvaxelkursen.
Genom bytesbalanséverskottet minskar utlands-
skulden, vilket i sin tur medfor att saval stock- som
flédesjamviktsvixelkursen apprecierar Gver tiden,
allt annat lika. Detta dr en viktig egenskap hos jam-
viktsvixelkursen: forindringar 1 dess underligeande,
s.k. fundamentala, bestimningsfaktorer medfor att
sjdlva jamviktsvixelkursen forandras.

Berakningar av jamviktsvaxelkursen

Det finns ett antal olika ansatser for att berdkna
jamviktsvixelkurser. Alla har det gemensamt att de
analyserar den reala vixelkursen, dvs. relativpriset
mellan utlindska och inhemska priser uttryckta i
gemensam valuta. Nedan ges en &versiktlig beskriv-
ning av Konjunkturinstitutets metod for berakning-

ar av kronans jimviktsvixelkurs, den s.k. BEER-
ansatsen (Behavioural Equilibrium Exchange Rate).!

I denna ansats baseras berdkningarna av jim-
viktsvixelkursen pd det lingsiktiga sambandet mel-
lan den reala vaxelkursen och ett antal fundamentala
bestimningsfaktorer. Den reala effektiva vaxelkur-
sen definieras som kvoten mellan konsumentpriser-
na i 14 OECD-linder?, sammanvigda med TCW-
vikterna, och svenska konsumentpriser, med samtli-
ga konsumentpriser uttryckta 1 gemensam valuta (se
diagram 42). Ett 6kande indextal motsvarar saledes
en svagare real effektiv vixelkurs. Tre fundamentala
variabler inkluderas i modellen:

Diagram 42 Real effektiv vaxelkurs
Index, kvartalsvarden, 1990 kvartal 1 =100
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

e Bytesforhillandet, mitt som kvoten mellan
svenska exportenhetsvirden och importenhetsvar-
den, i férhallande till bytesférhallandet f6r omvirl-
den. Mellan 1995 och tredje kvartalet 2002 forsam-
rades Sveriges relativa bytesférhallande med ca 16
procent (se diagram 43), bl.a. till f6ljd av den svaga
prisutvecklingen inom telekomsektorn. Denna ut-
veckling dr en viktig forklaring till f6rsvagningen av
den reala effektiva vixelkursen under senare ar (se

diagram 42).

1 Foér en mera utforlig beskrivning av berdkningarna av kronans
reala jimviktsvaxelkurs, se Kristian Nilsson, Do Fundamentals
Explain the Bebavionr of the Real Effective Exchange rate?,
Konjunkturinstitutet, Working Paper No. 78, mars 2002.

2 De 14 linderna ir: Belgien, Danmark, Finland, Frankrike,
Italien, Japan, Kanada, Nederlinderna, Norge, Spanien,
Storbritannien, Tyskland, USA och Osterrike.



Diagram 43 Bytesfoérhallanden
Index, kvartalsvarden, 1990 kvartal 1 =100
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

e Relativpriset mellan internationellt handlade och
icke-handlade varor och tjanster, mitt som kvoten
mellan producentprisindex och konsumentprisin-
dex, i férhallande till motsvarande relativpris 1 om-
virlden. Denna variabel fingar den s.k. Balassa-
Samuelsson effekten, som paverkar jamviktsvixel-
kursen enligt foljande. Om t.ex. produktivitetsut-
vecklingen i den internationellt konkurrensutsatta
sektorn i Sverige dr starkare 4n i omvirlden tenderar
l6nerna i hela den svenska ekonomin att 6ka jamfo-
relsevis snabbare. Om produktivitetsutvecklingen i
den icke-konkurrensutsatta sektorn dr densamma i
Sverige som i omvirlden, tenderar dirfor relativpri-
set mellan internationellt handlade och icke-
handlade varor och tjinster 1 Sverige att falla i for-
hallande till motsvarande relativpris i omvirlden. En
sadan utveckling bidrar till en hdgre inflation i Sve-
rige 4n i omvirlden, vilket leder till en appreciering
av den reala vixelkursen utan att den svenska inter-
nationella konkurrenskraften férindras. Fran mitten
av 1990-talet till 2002 Skade relativpriset sammanta-
get med nistan 10 procent (se diagram 44), vilket
har bidragit till att férsvaga den reala vixelkursen
och dess jamvikt under perioden. Utvecklingen kan
delvis forklaras av att avregleringar inom sektorer
som producerar icke-handlade varor och tjdnster
hallit tillbaka pris6kningarna pa sadana varor och
tjdnster, vilket bidragit till ett 6kande relativpris
mellan internationellt handlade och icke-handlade
varor och tjanster i Sverige.
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Diagram 44 Relativpris mellan internationellt handlade
och icke-handlade varor och tjanster
Index, kvartalsvarden, 1990 kvartal 1 =100
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

e Utlandsskuld som andel av BNP. Som framgar
av diagram 45 6kade utlandsskulden som andel av
BNP kraftigt under borjan av 1990-talet. Direfter
har utlandsskulden minskat. Mellan 1997 och tredje
kvartalet 2002 f6ll utlandsskulden fran ca 40 till ca
25 procent som andel av BNP, vilket tenderar att
forstirka den reala vixelkursen och dess jaimvikt.

Diagram 45 Utlandsskuld som andel av BNP
Procent, kvartalsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Utover dessa tre fundamentala faktorer inkluderas
dven den reala lingrintedifferensen mot omvirlden
(se diagram 46) i BEER-modellen. Differensen
fangar upp konjunkturella variationer i den faktiska
reala effektiva viaxelkursen och beaktas darfor inte i
det langsiktiga sambandet.

Jamviktsvaxelkursen har beriknats med ut-
gangspunkt i kvartalsdata frin forsta kvartalet 1982
till tredje kvartalet 2002. Resultaten 6verensstimmer
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i hog grad med tidigare berdkningar.3 I diagram 47
redovisas den beridknade stockjaimviktsvixelkursen
tillsammans med den reala effektiva vixelkursen.

Diagram 46 Real langrantedifferens
Procentenheter, kvartalsvarden

fqp==s==ssssssssssssssssssscssssssssssssssoas -4

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

Kallor: National Institute of Economic and Social Research,
EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Real effektiv vaxelkurs och real stockjam-
viktsvaxelkurs
Index, kvartalsvarden
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Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Resultaten indikerar att den reala effektiva vixelkur-
sen ungefir var i paritet med sitt stockjamviktsvirde
i slutet av 1995. Mellan inledningen av 1996 och
slutet av 2001 férsvagades den reala effektiva stock-
vixelkursen med éver 20 procent. Aven jaimvikts-
vixelkursen forsvagades under perioden, men i
betydligt mindre omfattning. Férsvagningen av
jamviktskursen berodde frimst pa férsimrade by-
tesférhallanden, men dven pa att relativpriset mellan
internationellt handlade och icke-handlade varor
och tjinster steg (se diagram 43 och diagram 44).
Under 2002 apprecierade emellertid den reala effek-

3 Konjunkturinstitutets tidigare berdkningar av
jamviktsvixelkursen finns presenterade i Konjunkturliget mars
2000 och Konjunkturliget mars 2002.

tiva vixelkursen nigot och under det tredje kvartalet
var den ca 6 procent svagare dn stockjamviktsvaxel-
kursen. Avvikelsen kan approximativt tolkas direkt i
termer av TCW-index, ett nominellt effektivt vixel-
kursindex. Under det tredje kvartalet 2002 var
TCW-index ca 134, vilket implicerar att stockjam-
viktsvixelkursen motsvarade ca 126 i TCW-termer.

Val av konverteringskurs

Vid intrddet i ERM2 ir det lampligt att kronans
centralkurs viljs sa att den utgér en limplig konver-
teringskurs vid intridet i valutaunionen. Centralkur-
sen bor dirfér vara i paritet med flédesjaimviktsvax-
elkursen f6r 2000.

Berikningen av flodesjaimviktsvixelkursen tar
sin utgangspunkt i Konjunkturinstitutets prognos
och den syn som dir finns pa de fundamentala be-
stimningsfaktorernas utveckling. Overskottet i by-
tesbalansen antas vara kvar pa sin nuvarande relativt
héga niva mellan 4 och 5 procent som andel av
BNP fram till och med 2006. De stora bytesbalans-
Overskotten medfor att bide flédes- och stockjaim-
viktsvixelkursen kommer att appreciera framéver,
men ocksa att flédesjaimviktsvixelkursen kommer
att vara betydligt svagare dn stockjimviktsvixelkur-
sen under de nirmaste aren.

Den forstirkning av kronan som inleddes 1 slutet
av 2001 vintas bidra till att Sveriges bytesforhallan-
de dterhimtar sig ndgot under innevarande ar och
framéver. Aven andra faktorer talar for en sidan
utveckling. Exempelvis har oljepriset fallit tillbaka
markant efter Irakkrigets slut. Dessutom vintas den
torutsedda dterhimtningen i telekomsektorn bidra
till en mera gynnsam prisutveckling dn tidigare.
Forbattringen av bytesforhallandet bedéms dock bli
mattligt, ca 3 procent sammantaget mellan fjirde
kvartalet 2002 och slutet av 2006. Denna uppging
motsvatar ca hilften av den férsimring som skedde
under de féregdende tvd aren.

Kronférstirkningen forutses dven bidra till att
relativpriset mellan internationellt handlade och
icke-handlade varor och tjinster faller tillbaka nigot
framGver. En starkare krona vintas bidra till att
savil export- som importpriser uttryckt i svenska
kronor faller tillbaka jimf6rt med priserna pa Gvriga
varor och tjdnster. Relativpriset bedéms sjunka med
ca 1,5 procent fran fjarde kvartalet 2002 till slutet av
2006.



Sammantaget innebir den férvintade utveck-
lingen att bade den reala stock- och flodesjamvikts-
vaxelkursen kommer att forstirkas gradvis fram-
ovet.

Med utgangspunkt i Konjunkturinstitutets pro-
gnoser for konsumentprisernas utveckling 1 Sverige
och omvirlden kan de reala jimviktsvixelkurserna
riknas om till nominella termer. Uttryckt som
TCW-index motsvarade stockjimviktsvixelkursen
ca 126 under det tredje kvartalet 2002. Fram till
2006 bedoéms stockjamviktsvixelkursen uttryckt i
TCW-termer forstirkas till ca 120. Flédesjamvikts-
vixelkursen dr dock betydligt svagare och beriknas
motsvara ca 126 i TCW-termer.

For att 6versitta ett TCW-index om 126 till en
vixelkurs mellan kronan och euron krivs bedém-
ningar av hur andra valutor kommer att utvecklas
mot euron framover. Berdkningarna baseras pa
Konjunkturinstitutets vixelkursprognoser.+ Under
2006 forvintas en euro 1 genomsnitt kosta 1,12
amerikanska dollat, 0,70 brittiska pund och drygt
134 japanska yen. Vidare antas att de australiska, nya
zeelindska och kanadensiska valutorna féljer den
amerikanska dollarns utveckling och att de danska,
norska och schweiziska valutorna féljer eurons ut-
veckling. Under dessa forutsittningar motsvaras ett
TCW-index om 126 av 9,00 kronor per euro.

Enligt Konjunkturinstitutets bedémning ir en
vixelkurs om 9,00 kronor per euro en samhillseko-
nomiskt vilavvigd central- och konverteringskurs.
Den bedémningen stdds ocksa av en analys av de
relativa enhetsarbetskostnaderna och de relativa
exportpriserna.

I diagram 48 visas relativa konsumentpriser, (den
inverterade reala vixelkursen), relativa exportpriser
och relativa enhetsarbetskostnader mellan Sverige
och euroomridet, alla uttryckta i gemensam valuta.
De svenska enhetsarbetskostnaderna 6kade snabbt
jamfort med euroomrédets i samband med kost-
nadskrisen i slutet av 1980-talet och bérjan av 1990-
talet. I samband med att kronan deprecierade vid
overgangen till rorlig vaxelkurs i slutet av 1992 £6ll
dven de relativa enhetsarbetskostnaderna och de har
fortsatt att falla sedan dess, bl.a. till £6ljd av kronans
forsvagning. De jimforelsevis laga relativa enhetsar-
betskostnaderna kan ses som en indikation pa att
den svenska exportsektorn for nirvarande har ett
ganska gynnsamt konkurrenslige i férhéllande till

4 Prognoserna Gverensstimmer i stort med Consensus Forecasts,
May 12, 2003, Consensus Economics Inc.
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euroomradet. De relativa exportpriserna har dock
ocksa fallit tillbaka under den senaste tiodrsperio-
den. Den minskande relativa enhetsarbetskostnaden
tor exportsektorn i Sverige har pa sd vis delvis mot-
svarats av en simre prisutveckling. Sammantaget
bedéms dock konkurrensliget vara férhallandevis
starkt, vilket avspeglas i bl.a. det betydande bytesba-
lansoverskottet.

Diagram 48 Pris och kostnadslage i férhallande till euro-
omradet
Index 1985=100
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Anm. Med euroomradet avses Belgien, Frankrike, Italien, Neder-
landerna och Tyskland. Enhetsarbetskostnaderna avser tillverk-
ningsindustrin och exportpriset avser bearbetade varor.

Kallor: Deutsche Bundesbank, OECD, Bureau of Labour Statistics
och Konjunkturinstitutet.

En konverteringskurs om 9,00 kronor per euro
innebir en viss forstirkning av kronan fran dagens
nivaer kring 9,10-9,20 kronor per euro. Detta bidrar
till att de svenska enhetsarbetskostnaderna okar
nigot jamfoért med 1 euroomridet under 2004. Un-
der 2005 faller dock de relativa enhetsarbetskostna-
derna ater tillbaka nagot. Eftersom de relativa ex-
portpriserna uppvisar samma moénster under 2004
och 2005 bedéms exportsektorns konkurrenslige
inte paverkas i nagon storre omfattning, Aven ur
detta perspektiv forefaller 9,00 kronor per euro vara
rimlig konverteringskurs vid intridet i valutaunio-
nen.






Efterfrdgan och produktion i svensk
ekonomi

Tillvixten i den svenska ekonomin har varit svag sedan tredje
kvartalet i fjol (se diagram 49). Konjunkturiterhimtningen i
omvirlden dr trég, men exportefterfrigan borjar vixa snabbare i
hést. Hushallens konsumtion och senare dven investeringarna
kommer att stimuleras av ldgre rdntor. BNP-tillvixten okar ddr-
for successivt under 2003 och 2004.

Hushallens konsumtion har 6kat svagt hittills 1 ar (se diagram
50). Offentlig konsumtion 6kar ocksa lingsammare 4n i fjol,
vilket bl.a. Kommunals strejk har bidragit till. Investeringarna
var hoga under forsta kvartalet, men det var en f6ljd av tillfélliga
effekter, bla. 1 form av inflaggade fartyg. Exporten 6kade f6rhal-
landevis snabbt under forsta kvartalet. Aven om en del av 6k-
ningen sannolikt var tillfallig, vintas nettoexporten ge positiva
bidrag till efterfragetillvixten under hela 2003, vilket bl.a. férkla-
ras av att den tillfdlligt hbga importen av energi faller tillbaka
under andra kvartalet.

Tabell 6 Forsérjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

BNP till marknadspris 2 340 1,9 1,3 2,5 2,5
Hushallens konsumtionsutgifter 1139 1,3 1,8 3,2 24
Offentliga konsumtionsutgifter 656 2,1 0,9 0,6 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 400 -25 -1,5 3,4 6,6
Lagerinvesteringar’? 3 0,1 02 00 00
Export av varor och tjanster 1012 0,4 3,9 6,8 71
Import av varor och tjanster 871 27 3,9 7,4 8,1
Total inhemsk efterfragan 2198 0,7 1,1 2,4 2,6
Nettoexport' 142 12 02 02 0/
Bytesbalans3 97 4,2 4,0 4,5 4,7

1 Férindring i procent av BNP féregiende ar.

2 Inklusive investeringar i virdeféremal.

3 1 procent av BNP, I6pande priser.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Béde hushillens konsumtion och investeringarna paverkades
sannolikt negativt av osdkerheten kring kriget i Irak. Nu nir
osikerheten successivt klingar av, vintas hushallens och foreta-
gens fortroende for den ekonomiska utvecklingen 6ka. Men for
att hushallens konsumtion och investeringarna ska ta fart mer
rejilt behdver Riksbanken sinka reporintan ytterligare. Progno-
sen baseras dessutom pa att svenska folket rostar ja till att Sveri-
ge deltar i den europeiska valutaunionen. Detta ger en ytterligare
expansiv effekt pd inhemsk efterfrigan genom ligre kreditmark-
nadsrintor, se dven férdjupningsruta om konjunktureffekterna
av ett deltagande i valutaunionen.
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Diagram 49 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 50 Bidrag till efterfragetillvaxten
Procentenheter, sdsongrensade kvartalsvarden
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1 Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 51 BNP till marknadspris
Arlig procentuell féréandring
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Under 2004 6kar investeringarna snabbt da bade bostadsbyg-
gandet och industrins investeringar tar fart. BNP-tillvixten vin-
tas i ar bli 1,3 procent, men 6kar sedan till 2,5 procent per ar
under 2004 och 2005 (se diagram 51 och tabell 6). Tillvixten
2004 beriknas bli drygt 0,3 procentenheter hogre pa grund av
fler arbetsdagar jamfort med 2003, dvs. BNP-tillvixten blir
2,1 procent 2004 justerad f6r kalendereffekter.s

Under prognosperioden vintas bytesbalansen forstirkas frin
4,0 procent av BNP 2003 till 4,7 procent 2005. Denna utveck-
ling forklaras huvudsakligen av att Sveriges bytesforhallande
(kvoten mellan export- och importpriser) férbittras med sam-
manlagt drygt 2 procent och att exporten av teleprodukter inkl.
relaterade tjdnster utvecklas starkt under petioden.

5 Avrundning f6rklarar att skillnaden blir 0,4 procentenheter.
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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 bli ett nej i folkomrdstningen och Sverige tillsvidare stannar
utanfér det europeiska valutasamarbetet. Dessutom redogdrs for
de konjunkturella effekterna av en anslutning till ERM2 med
pafdljande intride i den europeiska valutaunionen 2006. Effek-
terna hinger 1 huvudsak samman med valet av konverteringskurs
och de ldgre rintor som féljer av ett ja i folkomrostningen. Pa
lingre sikt kan andra effekter komma att bli betydelsefulla, som
t.ex. effekter pa kapitalbildningen, internationell handel och
konkurrens. Effekter av den typen, som ocksd dr av betydelse
f6r den potentiella tillvixten, analyseras inte ndrmare i denna
rappott.

Lagre rantor vid ett ja

Vid ett nej till euron fortsitter Riksbanken att bedriva en sjilv-
stindig penningpolitik med utgingspunkt frin de svenska infla-
tionsutsikterna. Under 2003—2005 ir konjunkturen nagot starka-
re 1 Sverige dn i euroomradet. Vid ett nej till euron héjs alltsd
reporintan snabbare dn da Sverige gar med i ERM2 och repo-
rintan successivt konvergerar mot ECB:s styrrinta (se diagram
52). Den stramare penningpolitiken 2004—2005 utanfér ERM2
héjer marknadsrintorna och effekten pa exempelvis tremana-
dersrintan blir allt storre i takt med att avstindet till ECB:s styt- Diagram 52 Reporéintan i Sverige
ranta Vidgas (se diagram 53). Procent, manadsvarden

Det finns ocksé andra orsaker an penningpolitikens utform- L r4.5
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-
tor 1 kronor vara 0,65 procentenheter hGgre an motsvarande
rintor 1 euro. Om Sverige gar med i valutaunionen kommer
denna skillnad att f6rsvinna och rintekonvergensen inleds i sd

fall direkt efter folkomrostningen.
Den langsiktiga differensen mellan rintorna i1 svenska kronor

och euro hinger i princip samman med tre faktorer. For det 20 : : 26
forsta ar ECB:s inflationsmal nagot ldgre dn Riksbankens. ECB — tomseumn %

siktar pa en inflation strax under tvd procent medan Riksban- — - nej till euron

kens mal ar exakt tvd. Denna skillnad bedoms innebira att rin- Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

torna i svenska kronor 4r 0,25 procentenheter hdgre dn eurorin-
torna.
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Diagram 53 Tremanaders statskuldvaxelranta
i Sverige

Procent, manadsvarden

Bf) pe=====s=====s==s=sc==ss==sss=ssssssssooss r5.0
4.5+
4.0+

3.5 7

3.04

2.5+

2.0 T T 2.0
03 05

— ja till euron
— =nej till euron

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Femarig statsobligationsranta i
Sverige
Procent, manadsvarden

T 5.5

3.5 T T 3.5
03 05

— ja till euron
— =nej till euron

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Kronor per euro

manadsvarden
9.25 r9.25
9.20 1 -9.20
9.15 1 r9.15
9.10 1 -9.10
9.05 1 -9.05
9.00 1 -9.00
8.95 r8.95
8.90 T T 8.90
03 05
— ja till euron
— = nej till euron

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

For det andra innebir kronans rorliga vixelkurs att den finns
en vaxelkursriskpremie som héjer avkastningskravet pa rinteba-
rande tillgangar i svenska kronor. Denna vixelkursriskpremie
bed6éms ocksa uppga till 0,25 procentenheter och férsvinner helt
nir kronan konverteras till euron. Summan pa
0,5 procentenheter motsvarar ungefir den nuvarande differen-
sen mellan de svenska obligationsrintorna och de 1 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
bed6éms sjunka med 0,15 procentenheter infér en 6verging 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 femdrig swaprinta
och en motsvarande statsobligationsrinta ca
0,35 procentenheter. I exempelvis Finland 4dr denna differens
betydligt mindre och uppgar till ca 0,20 procentenheter.

Ovanstaende tre faktorer tillsammans med en mer expansiv
penningpolitik innebdr att de linga rintorna blir ligre vid ett ja
till euron 4n vid ett nej. Den femariga statsobligationsrintan
bed6ms i genomsnitt bli ca 0,1 procentenheter ligre under 2003
och ca 0,5 procentenheter ligre 20042005 (se diagram 54).
Hushills- och féretagstintorna kommer att sjunka med ytterliga-
re 0,15 procentenheter.

Kronan forstarks vid ett ja

Huvudprognosen forutsitter att kronan ansluts till ERM2 i slu-
tet av 2003. Konjunkturinstitutets beddmning 4r att en central-
och konverteringskurs om 9,00 kronor per euro ar samhillseko-
nomiskt vilavvigd, se férdjupningsrutan ”Vilken konverterings-
kurs dr lamplig vid intrddet i valutaunionen?”.

Vixelkurstrisken minskar drastiskt i samband med anslut-
ningen till ERM2 och reporantan bedéms ligga 6ver ECB:s styr-
rinta fram till slutet av 2005. Kronan bedéms dérfor forstirkas
till nagot under 9,00 kronor per euro vid anslutningen till ERM2,
for att direfter gradvis forsvagas till 9,00 kronor per euro infor
intridet i valutaunionen (se diagram 55). Aven vid ett nej till
euron blir kronan starkare eftersom kronans flédesjimviktsvax-
elkurs apprecierar framéver, se férdjupningsrutan ”Vilken kon-
verteringskurs dr lamplig vid intrddet i valutaunionen?”. Vid ett
utanférskap kommer kronan gradvis att stirkas fran dagens niva
kring 9,10-9,20 kronor per euro till 9,00 kronor per euro vid
slutet av 2005 (se diagram 55). En anslutning till ERM2 innebir
saledes att kronan 6vergingsvis kommer att vara starkare mot
euron, och diarmed ocksi i foérhillande till TCW-index, fram till
slutet av 2005 (se tabell 8).
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Tabell 7 Forsorjningsbalans 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 1,2 2,2 2,2 0,1 0,3 0,3
Hushallens konsumtionsutgifter 1,7 2,3 2,2 0,1 0,9 0,1
Offentliga konsumtionsutgifter 0,9 0,6 0,5 0,0 0,0 0,0
Fasta bruttoinvesteringar -1,6 2,0 4,0 0,0 1,4 2,7
Lagerinvesteringar 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Export av varor och tjanster 3,9 7.4 7.4 00 -0,7 -0,2
Import av varor och tjanster 3,9 7.1 7,8 0,0 0,3 0,3

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 dirmed styrkan i konjunkturiterhdmtningen. I tabell 7 redo-
visas Konjunkturinstitutets bedémning av efterfrageutvecklingen
fram till 2005 vid ett nej till euron samt de tillkommande effek-
terna enligt huvudprognosen om utslaget istallet blir ett ja.

Den omedelbara effekten av ligre marknadsrintor dr att hus-
héllens konsumtion vixer snabbare (se diagram 56). Konsum-
tionstillvixten beriknas 6ka nagot redan 1 dr och nista ar blir
den 0,9 procentenheter hdgre vid ett ja till euron 4n vid ett nej.
Under 2005 paverkas konsumtionstillvixten endast marginellt.

Aven investeringarna kar snabbare till f6ljd av de ligre rin-
torna (se diagram 57). Effekten kommer dock nigot senare 4n
f6r konsumtionen och tillvixten for investeringarna véntas bli
1,4 respektive 2,7 procentenheter hégre under 2004 och 2005.
Den totala efterfrigetillvixten ddimpas ndgot av att den Sver-
gangsvis starkare vixelkursen begrinsar exporten som vantas
vixa 0,7 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 med 0,3 procentenheter bada dren. Den sammantagna
effekten av ligre rintor och starkare vixelkurs blir att BNP-
tillvixten dr 0,3 procentenheter hogre savil 2004 som 2005 (se
diagram 58).

Den underliggande inflationen, UND1X, vintas bli nigot
hégre vid ett ja till euron eftersom den hogre efterfrigan resulte-
rar i ett hogre resursutnyttjande i ekonomin (se tabell 8). Infla-
tionsuppgangen 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 innebir att den offentliga sektorns
rinteutgifter minskar vid ett ja i folkomrostningen. Skattein-

Diagram 56 Hushallens konsumtion
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

1.00 7~ r1.00
0.80 -0.80
0.60 1 -0.60
0.40 ~0.40
0.20 1 -0.20
0.00 T T 0.00
03 05
— ja till euron
— = nej till euron

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 57 Fasta bruttoinvesteringar
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

2.0

-1.5 T T -1.5
03 05

— ja till euron
— = nej till euron

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 58 BNP till marknadspris
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

0.70 7 oo r0.70
0.60 ~0.60
0.50 ~0.50
0.40 - 0.40
0.30 ~0.30
0.20 ~0.20
0.10 -0.10
0.00 T T 0.00
03 05
— ja till euron
— = nej till euron

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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komsterna blir hdgre och transfereringsutgifterna blir lagre, da
totala antalet arbetade timmar blir hogre. Att hushallens kon-
sumtion blir h6gre innebir ocksa stérre momsinkomster. Sam-
mantaget berdknas ett ja vid folkomrdstningen ge ett nagot hog-
re finansiellt sparande i den offentliga sektorn (se tabell 8).

Tabell 8 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’ 30 3,0 4.1 00 -04 -08
5 ars obligationsréinta1 40 4,6 51 -0,1 -0,5 -05
Kronor per euro (niva) "2 9,15 9,08 903 -03 -15 -0,5
TCW-index (niva)"2 127,8 126,5 126,0 -03 -15 -05
KPl-inflation’ 1,8 07 2,1 00 -02 -0.1
UND1X-inflation’ 21 06 1,4 0,0 0,1 0,2
Oppen arbetsldshet (nivé\)1 4,7 47 4,5 00 -0,1 -0,2
Offentligt finansiellt
sparande3 0,3 0,8 1,3 0,1 0,3 0,2
1 Arsmedelvirde.

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

Sammantaget kommer ett ja 1 folkomrostningen att innebara en
starkare efterfrigetillvixt till f6ljd av ldgre rintor. Produktionen
kommer att vixa snabbare 2003—2005 och arbetslosheten sjun-
ker tillbaka fortare. Detta sdger dock inget om de langsiktiga
effekterna pa produktion och vilfird av en 6vergang till euron.
Berikningarna visar endast att ett ja till euron skyndar pa kon-
junkturuppgingen via ligre rintor.
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Hushallens konsumtion

Langsammare inkomstokning de narmaste aren

I fjol 6kade hushallens reala inkomster med 4,7 procent. Den
stora 6kningen berodde pa att inkomstskatterna sinktes med ca
20 miljarder kronor, men ocksa pd att hushallens reavinstskatter
var ca 19 miljarder kronor ligre 4n 2001 till £6ljd av den svaga
borsutvecklingen. Justerat for reavinstskatterna 6kade hushallens
inkomster med 3 procent 2002. Den viktigaste inkomstkallan for
hushillen, 16nesumman, utvecklades diremot svagt i fjol. En
starkt bidragande orsak var att antalet arbetade timmar {61l med
1,2 procent.

Tabell 9 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 2,0 1,8
Bidrag fran:

Léner 997 1,6 0,5 3,0 2,2
Ovriga faktorinkomster 194 14 0,1 0,4 0,6
Overféringar fran offentlig sektor 430 1,0 2,2 0,5 0,3
Overforingar fran privat sektor 49 -01 -0,1 -0,1 0,0
Skatter och avgifter 497 36 -08 -18 -1,2

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

I r fortsitter arbetsmarknaden att f6rsvagas och fjolarets skatte-
sankningar byts till skatteh6jningar. De svaga kommunala finan-
serna har foéranlett hdjningar av kommunalskatten pd i genom-
snitt 65 Ore 1 ar, vilket motsvarar ca 8,5 miljarder kronor. En viss
motverkande effekt uppstir genom att pensionerna fran och
med 2003 ir fullt skattepliktiga och pensionerna hojs i en sidan
utstrickning att nettoeffekten blir hogre inkomst efter skatt.
Under 2004 och 2005 6kar antalet arbetade timmar, om 4n
mittligt, ndr tillvixten i ekonomin tilltar. Under hela perioden
2003-2005 6kar de reala disponibla inkomsterna med ca
1,9 procent per ar, vilket dr hégre dn den genomsnittliga 6k-
ningstakten sedan 1980 (se diagram 59).

Okningen av hushéllens konsumtion har stannat av

I fjol 6kade hushallens konsumtion med 1,3 procent, med en
tendens till avmattning under det fjirde kvartalet. Exklusive
energi var konsumtionen ofdrindrad det fjarde kvartalet jamfort
med det tredje. Férvintningarna pa den ekonomiska utveckling-

Diagram 59 Hushallens disponibla inkomster
Arlig procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 60 Hushallens fortroendeindikator
(ccn
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Nyregistrerade personbilar, hus-
hall
Tusental, sdsongrensade manadsvarden

16

95 97 99 01 03

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 62 Omséttning i detaljhandeln
Arlig procentuell féréndring

154

S e r-5
10 T T T T T T T T 10
95 97 99 01 03
— Séllankopsvaror

— = Dagligvaror

Anm. Tremanaders glidande medelvarde.
Kalla: Statistiska centralbyran.

en bérjade vika nedat i oktober i fjol och fértroendeindikatorn
(CCI) i enkdtundersékningen Hushallens inképsplaner fortsatte
nedat till och med april i dr (se diagram 60). Den begrinsade
uppgingen i CCI i maj jamfort med mars/april fir sannolikt
tillskrivas att Irak-kriget avslutats.

Enligt nationalrikenskaperna 6kade hushallens konsum-
tionsutgifter sdsongrensat med endast 0,1 procent under forsta
kvartalet i ar jimfort med foregiende kvartal. Den manadsstati-
stik som publicerats efter forsta kvartalet miste tolkas forsiktigt.
Osikerheten 6kade starkt under Irak-kriget, vilket sannolikt
medférde temporira negativa effekter dven under april. Nybils-
registreringarna har minskat fran februari till och med maj (se
diagram 61). Okningstakten for fastighetspriserna ser ut att ha
bromsats sedan november i fjol. Okningen av detaljhandelns
omsittning var hég 1 april men dr svar att tolka pa grund av att
pésken intraffade i april i & men i manadsskiftet mars/april i fjol
(se diagram 62).

Sammanfattningsvis 4r den mest rimliga tolkningen att hus-
héllen, trots att Irak-kriget dr slut, fortfarande dr mycket forsikti-
ga. Konsumtionsutgifterna 6kar f6r nirvarande med 1 genom-
snitt ca 0,2 procent per kvartal, dvs. med mindre dn 1 procent
per dr, vilket dimpar tillvixten i hela ekonomin.

Lagre rantor far fart pa konsumtionen

Den svaga konsumtionen utgdr ett av flera motiv for att pen-
ningpolitiken behéver foras i en mer expansiv riktning. Reporin-
tan sanktes med 0,5 procentenheter 1 juni och Konjunkturinsti-
tutet bedomer att en rintesinkning med ytterligare

0,5 procentenheter 4r motiverad med hénsyn till de ddmpade
inflationsutsikterna. Vidare antas att Sverige gar med i valutauni-
onen. Detta medfor ldgre rintor dven for lan med lingre 16pti-
der, nir de svenska rintorna borjar konvergera mot valutaunio-
nens rintor redan nu till hosten.

Tabell 10 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Konsumtionsutgifter 1139 1,3 1,8 3,2 2,4
Darav: Sallankdpsvaror 225 5,7 3,5 6,9 4,0
Bilar 37 -56 7,5 55 2,9
Dagligvaror 184 21 3,3 21 1,7
Konsumtion i utlandet 48 69 -16 116 125

Tjanster exkl. bostad 297 0,3 1,4 3,1 2,6
Sparkvot' 102 82 79 67 64
Sparkvot exkl. avtalspensioner1 33 2,8 3,0 1,9 1,3

1 Sparande i miljarder kronor, 16pande priser respektive sparande i procent av
disponibel inkomst.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.
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Den kraftiga penningpolitiska stimulansen frin sinkt reporinta
och rintekonvergens ger forutsittningar for en snabb konsum-
tionsuppgang via bl.a. hogre tillgangspriser. Férutsittningarna i
Ovrigt for stigande konsumtion ér inte heller helt dystra. Hushal-
lens férvintningar har visserligen dimpats de senaste nio mana-
derna, men mest i synen pa samhaillsekonomin. Nir det giller
synen pi den egna ekonomin framéver 4r antalet optimister klart
fler 4n antalet pessimister (se diagram 63). De ldgre rintorna
kommer framfor allt att stimulera kép av dyratre kapitalvaror.
Konsumtionen av bilar och séllank&psvaror kommer darfor att
vixa snabbt. Hushillens turistande utomlands har fallit med

24 procent i fasta priser sedan 2000. Kronférstirkningen och en
minskad oro i virlden bedéms bidra till kraftiga 6kningar av
utlandsturismen, som 4nda tar 1 ansprak en mindre andel av den
disponibla inkomsten 2005 4n den gjorde 2000.

Den f6r nirvarande dimpade konsumtionen bedéms mot
denna bakgrund 6ka férhallandevis snabbt frin och med tredje
kvartalet 1 4r till och med tredje kvartalet 2004. Framfor allt de
mycket laga realrintorna bidrar till att konsumtionen da ékar
med ca 3 procent i arstakt. Mot slutet av nista ar 6kar konsum-
tionen nigot langsammare (se diagram 64). Sparkvoten faller
dirmed med 1,2 procentenheter 2004, men med endast
0,3 procentenheter 2005.

Offentlig konsumtion

Den offentliga konsumtionen ar pa vig att bromsa in och 6k-
ningstakten sjunker frin 2,1 procent 2002 till 0,5 procent 2005
(se diagram 65).

Den statliga konsumtionen steg i fjol bl.a. som en f6ljd av
utbyggnaden av hégskolorna samt 6kande reparationer av vigar
och jirnvigar medan neddragningar i férsvaret verkade 1 andra
riktningen. Statens konsumtion halls i 4r och nista ér tillbaka av
den generella besparingen pa anslagens pris- och 16neomrikning.
Dessutom bedéms den i varpropositionen aviserade anslagsbe-
grinsningen leda till att en del av de anslag tor férsvar och infra-
struktur som faststilldes i budgeten f6r 2003 Gverfors till 2005.
Konsumtionen 6kar dnda nagot i ar beroende pa att staten fort-
sitter att nyanstilla personal i relativt hog takt. De myndigheter
som anstiller dr frimst universitet och hégskolor, Migrations-
verket och forsdkringskassorna. Konsumtionen bedéms bli un-
gefir oférindrad under 2004 och 2005.

Den kommunala konsumtionen har 6kat férhéllandevis
snabbt under de senaste dren. Detta ér till viss del en 6ljd av
riktade statsbidrag for att 6ka antalet anstillda inom vard, skola
och omsorg. Aven nya statliga bidrag for att 6ka tillginglighet
och kvalitet 1 viard och omsorg bedéms ha 6kat konsumtionen.

Diagram 63 Hushallens forvantningar om egen
ekonomi
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

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

Diagram 65 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 66 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 67 Kapitalavkastning och kapacitets-
utnyttjande i naringslivet
Procent respektive kvot
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Anm. Exkl. finans- och fastighetsverksamhet. Kapa-
citetsutnyttjandet definieras har som kvoten mellan
foradlingsvardet och kapitalstocken.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Maskin- och bygginvesteringar
Arlig procentuell féréndring
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mmm Maskiner
= Bygg- och anl&ggningar

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 11 Offentlig konsumtion

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

2002 2002 2003 2004 2005

Offentliga konsumtionsutgifter 656 21 0,9 0,6 0,5
Procent av BNP 280 284 282 280
Statlig konsumtion 188 1,7 04 -0,1 0,0
Procent av BNP 8,0 8,0 7,8 7,7
Kommunal konsumtion 468 2,3 1,1 0,9 0,6
Procent av BNP 20,0 204 204 203

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Konsumtionsutvecklingen vintas bli nigot svagare i dr, delvis
som en foljd av Kommunals strejk, men ocksd pa grund av
kommunernas anstringda finanser. Nista ar bedéms 6kningen
av den kommunala konsumtionen avta ytterligare till £6ljd av de
besparingsprogram som ett antal kommuner infér. Det tillfilliga
sysselsittningsstddet och den grundskatt pa 200 kronor som alla
skattskyldiga betalar tillfaller kommunerna dven 2004, vilket
bidrar till att konsumtionen dnda Skar i en relativt hdg takt. Des-
sa stod faller dock bort 2005, vilket ddmpar konsumtionsutveck-
lingen till 0,6 procent.

Fasta bruttoinvesteringar

Fortsatt fallande investeringar

De fasta bruttoinvesteringarna fortsitter att sjunka i ar. Invester-
ingarna bedéms nu falla tillbaka med 1,5 procent, vilket ér ett
storre fall 4n 1 marsprognosen (se diagram 66). Revideringen ér
frimst ett resultat av ligre investeringar inom tjdnstebranscherna
samt uppskjutna infrastrukturinvesteringar, vilket bromsar de
offentliga myndigheternas investeringar i ar och nastkommande
ar. En vindning mot 6kande investeringar paborjas emellertid
mot slutet av innevarande ar. Osikerheten om konjunktur-
utvecklingen har dd avtagit och bérserna stabiliserats. De ligtre
rintor som foljer av ett férestiende medlemskap i valutaunionen
stimulerar investeringarna via ligre finansieringskostnader och
hégre tillgangspriser. I takt med stigande kapacitetsutnyttjande
(se diagram 67) vinder dirmed maskininvesteringarna upp.
Vindningen f6r bygg- och anliggningsinvesteringarna dréjer en
bit in pa 2004, till f6ljd av det stora utbudet av kommersiella
lokaler (se diagram 68). Under 2005 tilltar 6kningstakten nér
bostadsinvesteringarna tar fatt.
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Tabell 12 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005

Varubranscher 114 53 =25 57 8,4
Industrin 74 -78 =31 6,4 8,8
Ovriga varubranscher 40 -01 -16 4.5 7,8

Tjanstebranscher 216 44 17 3,8 7.1
Tjanstebranscher exkl. bostader 166 -8,1 -0,2 3,4 6,3
Bostader 49 104 -65 55 9,8

Offentliga myndigheter 70 9,5 05 -16 2,3

Summa 400 -25 -1,5 3,4 6,7

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget 6kar investeringarna med 3,4 procent 2004 och
0,7 procent 2005 (se tabell 12). Investeringsuppgingen ar dér-
med nagot kraftigare 1 Sverige 4n i euroomradet.

Varuproducenternas investeringar

Det lingvariga fallet i varubranschernas investeringar fortsatte
under drets forsta kvartal, men i en langsammare takt (se dia-
gram 69).

Trots minskade investeringar i varubranscherna sedan slutet
av 2000 har investeringarna dnda varit sa hoga att produktions-
kapaciteten fortsatt att 6ka. Detta har lett till en viss 6verkapaci-
tet. Den nu ldga investeringsnivan tillsammans med en 6kande
produktion har medfort att kapacitetsutnyttjandet i industrin,
som utgor tva tredjedelar av varubranscherna, har borjat stiga (se
diagram 70).

Fortfarande finns dock betydande osidkerhet om de kortsikti-
ga framtidsutsikterna, som de avspeglas i fértroendeindikatorer,
och uppgangen 1 kapacitetsutnyttjandet dr 4n sd linge mattlig. 1
ar bedéms dirfér industrins investeringar bli ldgre 4n ifjol. Un-
der andra halviret har kapacitetsutnyttjandet i industrin stigit sd
pass att investeringarna vinder upp, stimulerade av forbittrade
konjunkturutsikter och lag rianta. Okningstakten tilltar sedan
under 2004 och 2005.

Investeringsuppgangen inom industrin inleds av insatsvaru-
industrin dir en 6kning vintas redan i ar. Direfter f6ljer kon-
sumtionsvaruindustrin och slutligen investeringsvaruindustrin.
For 6vriga varubranscher — jordbruk, energi och byggverksam-
het — drivs uppgingen av en successivt 6kad byggverksamhet.

Sammantaget 6kar varubranschernas investeringar under
2004 och 2005 med 5,7 respektive 8,4 procent (se tabell 12).

Diagram 69 Varubranschernas investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

32.8 7
32.0 1
31.2 1

30.4

29.6

28.8

28.0 1

27.2

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 70 Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongrensade kvartalsvarden

92 mm oo - 92

90 1

88 1

86

84 -

82 1

80 T T T T T T T T T T T 80

Kalla: Statistiska centralbyran.
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Diagram 71 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell féréandring

B0 - 30

-20 U s e B B B B B L -20

— Varubranscher
— = Tjanstebranscher
— Offentliga myndigheter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 72 Bostadsbyggandet
Arlig procentuell féréndring

40+
20
0
-20
-40
60+ 7T 71T T 11— -60
94 96 98 00 02 04
— Flerbostadshus
— - Smahus
— Total

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 73 Handelslager, nuldgesomddéme
Nettotal, kvartalsvéarden

8O - 80

-20 T T T T T T -20
97 99 01

— Handel med motorfordon
— - Handel med sallankdpsvaror

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

Tjanstebranschernas investeringar

Tjinstebranschernas investeringar fortsitter att sjunka men ar nu
pa vig att plana ut (se tabell 12). Det édr frimst bygg- och an-
liggningsinvesteringarna, i synnerhet bostadsinvesteringarna,
som minskar men dven s.k. 6vriga investeringar (programvaror
m.m.) sjunker. Totalt minskar investeringarna i tjinstebran-
scherna med 1,7 procent i ar. Exklusive bostdder begrinsas ned-
gangen till 0,2 procent. Maskininvesteringarna ir dock redan pa
vig uppat. Detta beror pa tilltagande inflaggning av fartyg till
Sverige, utbyggnad av 3G samt 6kade investeringar i den finan-
siella sektorn. Tjdnstebranschernas investeringar bedéms vinda
uppit med viss efterslipning i férhallande till varubranscherna
(se diagram 71). Under de kommande tva dren Skar tjdnsteinve-
steringarna med 3,8 respektive 7,1 procent.

Bostadsinvesteringar

Trenden med stadigt 6kande bostadsinvesteringar brots under
2002. Bide byggandet av smahus och flerbostadshus har mattats
(se diagram 72 och tabell 13). Dessutom har antalet beviljade
bygglov fallit tillbaka. De sjunkande bostadsinvesteringarna kan
frimst hirledas till storstockholmsomradet. En av orsakerna dr
att kostnaderna f6r mark 6kat markant. Detta medfér att forsilj-
ningspriser for bostadsldgenheter stigit kraftigt och bostiderna
blivit svarsilda. Flera faktorer talar 61 att bostadsbyggandet ater
bérjar 6ka under nista ar. Det av regeringen foreslagna invester-
ingsbidraget for produktion av mindre bostider bedéms fi en
positiv effekt. Dessutom vintas laga rintor och vixande bo-
stadsbrist stimulera byggandet.

Tabell 13 Pabdrjade lagenheter

Antal

2001 2002 2003 2004 2005
Flerbostadshus 12 451 11460 11420 13130 13960
Smahus 7 023 6 921 7 340 7725 8 900
Summa 19474 18 381 18760 20855 22860

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Statliga investeringar skjuts pa framtiden

De offentliga investeringarna 6kade kraftigt f6rra dret. Det var
framst Vigverket och Banverket som 6kade sina investeringar
som en foljd av det infrastrukturprogram som piabérjades 2002.
Investeringarna fortsitter att 6ka under fOrsta halvéret i ar, men
bed6éms sedan sjunka fram till slutet av 2004 till £6ljd av bespa-
ringarna i regeringens virproposition. De statliga investeringarna
tar fart igen under 2005, d4 exempelvis byggandet av citytunneln
1 Malmo vintas paborjas.
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Lagerinvesteringar

Lagerbesvikelse inledde aret

I den senaste konjunkturbarometern svarade fler foretag dn
tidigare att lagren var for stora (se diagram 73 och 74). I synner-
het missnéjet med industrins lager av firdigvaror dkade betydligt
forsta kvartalet, men dven inom handeln 6kade lagren pa ett
oobnskat sitt nir den inhemska efterfragan blev svagare dn fore-
tagen hade riknat med.

Foretagen vintas dock kunna balansera sina lager redan
kommande halvar dé efterfrigan ater vixer snabbare. Samman-
taget skulle dirmed lagerinvesteringarna i ar bidra med motsva-
rande 0,2 procentenheter av BNP till den inhemska efterfrageut-
vecklingen.

Nista ar, nir inte minst hushallens konsumtionstillvaxt dr
starkare, bedoms lagren inom handeln minska. Samtidigt vintas
lagren inom industrin 6ka ndgot nir produktionstakten Skar.
Det handlar dock sammantaget om sma lagerrérelser, vilket gbr
att lagerinvesteringarnas bidrag till efterfrigeutvecklingen bade
2004 och 2005 blir nira noll.

Export

Gynnsammare tider pa vag for exporten

Exportutvecklingen i fjol blev svag f6r andra aret i rad. Tjdnste-
exporten minskade medan varuhandeln 6kade svagt, vilket gav
en nirmast oférindrad total export (se diagram 75 och 76).

Forutsittningarna f6r exporten vintas dock successivt £6r-
bittras i och med att virldsefterfrigan vintas 6ka betydligt (se
avsnittet om internationell ekonomi). Kronan har visserligen
stirkts avsevirt fran andra hilften av 2001 da den var som sva-
gast, men dnnu inte till den niva som gillde innan kronan bérja-
de forsvagas sommaren 2000 (se diagram 77). Kronan bedéms
fortsitta att appreciera nagot, men inte med mer dn till ungefir
den genomsnittliga nivan 1999-2000. Den temporirt svagare
kronan bedéms didrmed ha givit en kortvarig konkurrenstordel,
inte minst for basindustrin, som nu forsvinner. Nu kommer i
stillet exportvolymerna att 6ka som en f6ljd av en starkare efter-
frageutveckling i omvirlden.

Diagram 74 Lageromddmen i industrin
Nettotal, manadsvéarden

40 - 40

97 99 01
— Fardigvarulager

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

Diagram 75 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

280 e -8
T -6
240 1

220

200

180

160

140 ' ' r T T T T T 6
97 99 01 03 05
— Utfall
— = Prognos
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 76 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

724
66
60 1
54 1

48

42

36

30 T T T T i T T T -9

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 77 Nominell vaxelkurs, TCW-index
Manadsvarden

45 o r 145
140 1 - 140
135 1 - 135
130 - 130
125+ 125
120 - 120
1151 r 115
110 T — T — 11— 11— 110

93 95 97 99 01

Kélla: Riksbanken.

Diagram 78 Export av teleprodukter och mo-

torfordon

Miljarder kronor, I6pande priser, sdsongrensade

manadsvarden

r11
- 10
9
-8
r7
-6
r5
-4
3 T T T T T 3
97 99 01
— Teleprodukter (sitc 764)
— = Motorfordon (sitc 781_4)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 79 Export av varor

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade ma-

nadsvarden

TO 70

68 - 68

66 - 66

64 1 - 64

62 - 62

60 - 60

58 - 58

56 T T T T 56

99 01

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 14 Export av varor och tjanster
Arlig procentuell férandring

Volymutveckling Prisutveckling
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Varuexport 23 45 63 68 -25 -22 03 15
Bearbetade varor 22 51 73 76 -22 -20 0, 1,3
Ravaror 43 15 12 18 44 -38 19 36
Tjénsteexport -59 17 84 84 05 -24 04 24
Summa export o4 39 68 71 -19 -23 03 1,7

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Tilltagande efterfragan pa bearbetade varor

Exporten av bearbetade varor 6kade ovintat snabbt forsta kvar-
talet i ar. Varuférdelad handelsstatistik for utvecklingen t.o.m.
mars manad visar att teleproduktexporten 6kade betydligt 1 bor-
jan av dret (se diagram 78). Aven likemedelsexporten utveckla-
des starkt liksom leveranserna fran delar av elektroindustrin.
Utover denna statistik visar snabbstatistik 6ver utrikeshandeln
att exporten varit fortsatt hdg dven under april (se diagram 79).

I Statistiska centralbyrans statistik f6r exportorderingiangen ir
det svart att hitta nagon forklaring till den starka exporten i bor-
jan av dret. Inte heller 1 féretagens svar i konjunkturbarometern
finner man stéd fér nigon allmint stark efterfrigetillvixt. Aven
andra indikatorer som t.ex. ink&pschefsindex indikerar en f6rhal-
landevis svag inledning av aret. Den héga uppmatta exporttill-
vixten forsta kvartalet bedoms dirfor ha varit tillfillig, varfor en
svagare utveckling innevarande kvartal 4r att vinta.

Nigon gang under andra halviret 1 ar vintas dock en mer
markerad fOrstirkning av virldskonjunkturen komma till stind
med en starkare 6kning av efterfrigan som foljd. Under savil
2004 som 2005 6verstiger marknadstillvixten 7 procent (se dia-
gram 80). Exporten bedéms bdda dessa ar vixa i linje med
marknadstillvixten, eller t.o.m. ndgot dirutdver till £f6ljd av en
for svensk export gynnsam produktsammansattning. IT-
investeringarna vintas ater borja 6ka samtidigt som invester-
ingsbehovet mer generellt tilltar fran och med nista ar.

Exporten av papper och stdl 6kade férhallandevis mycket i
fjol. I 4r torde exporten av papper kunna fortsitta att vixa starkt
medan en fortsatt global produktionsékning haller tillbaka den
svenska exporten av stdl. For perioden 2004-2005 Skar exporten
av papper och stil mindre dn f6r genomsnittet av bearbetade
varor.

Exportpriserna pa bearbetade varor fortsitter att sjunka
t.o.m. forsta kvartalet nista ar till £6ljd av den starkare vixelkur-
sen for kronan for att direfter successivt stiga svagt under resten
av prognosperioden. Priset pd de mer specialiserade svenska
stalprodukterna kan vinda uppat. Nista ar vintas papperspriser-



Efterfragan och produktion i svensk ekonomi 47

na 6ka betydligt medan prisdkningen for stilprodukter blir matt-
lig.

Langsammare 6kning av ravaruexporten

Réavaruexporten 6kade med 4,3 procent i fjol (se diagram 81 och
tabell 14). I synnerhet 6kade exporten av jirnmalm, pappersmas-
sa och livsmedel. I ar kommer ravaruexporten att 6ka laingsam-
mare. Exporten av sigade trdvaror kommer troligen att minska
pé grund av apprecieringen av den svenska kronan i kombina-
tion med en globalt vikande efterfrigan samt 6kad konkurrens
frin ryska och finska sigverk. Aven exporten av ickejirnmetaller
vintas bli ldgre. Exporten av massa fortsitter att vixa men i
lugnare takt dn i fjol. Jirnmalmsexporten kommer dock att 6ka
mer 4n under 2002. Den svenska exporten av rdvaror beriknas
dirmed 6ka med 1,5 procent i ar. Nista ar vintas exporten av
livsmedel och pappersmassa 6ka lingsammare 4n 1 ar. Ravaruex-
porten 6kar dirmed sammantaget med 1,2 procent nista ar.
Under inledningen av dret 6kade virldsmarknadspriserna f6r
petroleumprodukter och sigade trivaror. Priset pa dessa varor
har dock nu bérjat falla. Fran och med andra halvaret i 4r vintas
de internationella olje- och massapriserna bdtja stiga. Exportpri-
serna i svenska kronor berdknas sammantaget minska med
3,8 procent i ar frimst som en f6ljd av den starkare kronan.
Under 2004 och 2005 bed6éms priserna 6ka. Rdoljepriset vintas
Oka fran och med andra halvaret i ar och in i 2004. Priset pa
pappersmassa prognostiseras 6ka med hela 27 procent. Under
2005 vintas priset pa rdolja sjunka nigot samtidigt som priset pa
massa fortsitter att Oka.

Uppat for tjansteexporten

Tjinstexporten minskade betydligt under hela 2002 men bedéms
Oka successivt under hela prognosperioden (se diagram 76).6
Frimsta anledningen till nedgidngen 2002 kan hitledas till den
svaga telekonjunkturen, men dven en del annan tjdnsteexport
foll tillbaka. Exporten av telerelaterade tjanster vintas ga allt
bittre efterhand. Inte minst kommer efterfragan pa tekniska
konsulttjanster att vinda upp. Exporten av frakt- och transport-
tjdnster stimuleras ocksa av en allt starkare virldskonjunktur.
Samtidigt bedéms dven utlinningars turistande i Sverige 6ka.
Kronan dr visserligen starkare, men ett stabilare virldspolitiskt
lige tillsammans med en gynnsammare konjunkturutveckling
bedéms dnda leda till att antalet utlindska turister i Sverige boe-

6 Fran och med forsta kvartalet 2003 baseras statistiken for utrikeshandeln med
tjanster pa enkitundersdkningar. Metodbytet kan innebira nivaskillnader i
tidssetierna, varfor utvecklingen vid 4rsskiftet 2002/2003 bor tolkas med
forsiktighet.

Diagram 80 Varldsmarknadstillvaxt for bearbe-
tade varor
Arlig procentuell férandring

14 o m -14
12 fommm s I -12
1040 e b - 10
& - L - -~ - -~ —r8
61 e - - - L6
4+, - ----- L4
2+ L2
0 g7 99 o1 03 o5 °

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 81 Export av ravaror
Procentuell forandring, fasta priser respektive index
2002=100, sasongrensade kvartalsvarden
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- 84
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=1 Procentuell férandring, volym

— Pris (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 82 Import av varor
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade ma-
nadsvarden

60 - - 60
58 - -58
56 - - 56
54 1 - 54
52 - - 52
50 - - 50
48 -48
46 T T T — 46

99 01

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 83 Import av bearbetade varor
Procentuell férandring, fasta priser respektive index
2002=100, sasongrensade kvartalsvarden
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=1 Procentuell férandring, volym
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 84 Import av ravaror
Procentuell férandring, fasta priser respektive index
2002=100, sasongrensade kvartalsvarden
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= Procentuell férandring, volym
— Pris (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

jar Oka igen. I 4r f6rvintas tjinsteexporten 6ka med 1,7 procent
for att direfter 6ka med 8,4 procent saval 2004 som 2005.

Import

Varuimporten 6kar

I fjol minskade varuimporten, bl.a. till f6ljd av vikande maskin-
investeringar och teleproduktexport samt den svaga kronan.
Den kraftiga importokningen forsta kvartalet i ar forklaras till
stor del av tillfalligt hbgre import av elstrém (se diagram 82).
Forutsittningar fér en successiv uppgang av varuimporten, hu-
vudsakligen av bearbetade varor, dr dock pa plats.

Under 2003 vintas importen av bearbetade varor 6ka med
4,1 procent for att sedan ta fart och 6ka med 8,8 och 9,4 procent
under 2004 respektive 2005 (se tabell 15 och diagram 83). Det
stOrsta bidraget till 6kningen av importen av bearbetade varor
kommer fran efterfrigan pa insatsvaror till exportindustrin, men
dven via 6kade maskininvesteringar och en snabbare tillvixt i
hushallens konsumtion. Under 2003 stiger kronans virde mer dn
den internationella prisnivan, vilket leder till fallande importpri-
ser pa bearbetade varor under bade 2003 och 2004 och forst
2005 berdknas importpriserna att 6ka.

Tabell 15 Import av varor och tjanster
Arlig procentuell férandring

Volymutveckling Prisutveckling
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Varuimport -14 49 66 76 -03 -29 -14 13
Bearbetade varor -3,1 41 88 94 00 -22 -0,7 11
Ravaror 39 52 -04 13 -17 -62 43 16

Tjansteimport -6,1 13 94 93 24 -19 -06 25

Summa import -27 39 74 81 04 26 -12 1,6

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Révaruimporten 6kade med 3,9 procent 2002 (se diagram 84).
Okningen berodde pa en fortsatt stark 6kning av importen av
livsmedel och energiprodukter. Pa grund av den kalla vintern
och bristen pa vattenkraft i Sverige 6kade importen av elstrém
starkt sista kvartalet 1 fjol. Under borjan av detta ar har elimpor-
ten legat kvar pa en hog nivd men vintas nu falla tillbaka. Till-
sammans med en fortsatt 6kning av importen av livsmedel, pe-
troleum och riolja, innebir detta att ravaruimporten ékar med
5,2 procent i ar. Nista dr vintas importen av rivaror sjunka dé
elimporten nistan halveras. Under 2005 dkar ravaruimporten
aterigen, fraimst till f6ljd av en 6kning av livsmedelsimporten.
Importpriserna fér ravaror sjunker 1 ar da kronan stirks sam-

tidigt som virldsmarknadspriset pa olja sjunker. Priserna stiger



sedan svagt under loppet av 2004 och 2005, till £6ljd av stigande
virldsmarknadspriser och en viss férsvagning av kronan (se
diagram 84).

Utlandsresandet tar fart

Importen av tjanster hat sjunkit under nistan tvi drs tid (se dia-
gram 85). Inledningsvis var det svenskars konsumtion i utlandet
som f6ll tillbaka, men sd smaningom nir konjunkturen férsva-
gades minskade dven importen av Gvriga tjdnster. Exempelvis
minskade importen av konsulttjanster, reklamtjdnster och flyg-
transporttjanster.

Tjinsteimporten beddms nu ha natt sitt bottenldge fOr att
successivt 6ka under hela prognosperioden (se diagram 85). Den
starkare kronan leder till att hushéllen i allt storre utstrickning
viljer att resa utomlands. Didrmed Okar efterfrigan pa person-
transporttjanster. Under saval 2004 som 2005 vintas svenskar-
nas konsumtion i utlandet (resevaluta) 6ka med 6ver 10 procent
i fasta priser. I samband med att konjunkturen férbittras 6kar
dven efterfragan pa utlindska godsfrakttjinster och féretags-
tjdnster.

Sammantaget bedéms tjdnsteimporten 6ka med 1,3 procent i
ar, for att 2004 och 2005 ta fart och 6ka med 6ver 9 procent per
ar.

Produktion

Haltande produktionstillvaxt

Den aterhimtning av BNP-tillvixten som inleddes i slutet av
2001, tappade fart under tredje kvartalet 1 fjol (se diagram 86).
Orsaken var frimst en férsvagning av industrikonjunkturen till
toljd av en tillfilligt svagare exportefterfrigan. Forsvagningen
slog emellertid inte helt igenom pd produktionen, eftersom fore-
tagen 6kade sina varulager samtidigt som importen dimpades.
Produktionen 6kade nagot snabbare under fjirde kvartalet samt
under forsta kvartalet i ar. Under andra kvartalet ddmpas dter
produktionstillvixten inom ndringslivet och till £6ljd av arbets-
marknadskonflikten dven inom den kommunala sektorn. For
heldret i fjol blev BNP-tillvixten 1,9 procent (se Tabell 16). Nir-
ingslivets produktionstillvixt blev nigot starkare, medan de of-
fentliga myndigheternas produktionsékning stannade vid

0,9 procent (se diagram 87).

Industriproduktionen 6kade med 2,9 procent i fjol, efter att
ha fallit med 1,5 procent 2001. Aterhémtningen iindustrin var
timligen bred, men sdrskilt uttalad i skogsindustrin. Byggkon-
junkturen, som tidigare holls uppe av frimst 6kat bostadsbyg-
gande, bromsades under 2002. For tjinsteféretagen har utveck-
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Diagram 85 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden

£ r10
72+
66
60
54 1

48

42

36 T T T T T T T T -4
— Utfall
— - Prognos
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 86 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

BO0 T 2.4
R F2.0
630 1
600 -
570 1

540

510

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 87 Produktion
Procentuell forandring, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

3+

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 88 Produktion i naringslivet
Procentuell férandring, fasta priser, sdsongrensade
kvartalsvarden

B -6

lingen 1 allménhet varit mer stabil (se diagram 88) Handelsfore-
tag, frimst inom detaljhandeln, och féretag som producerar
hushillstjanster har haft en positiv och stabil utveckling. For
producenter av foretagstjanster, 1 férsta hand med anknytning till
industri- och byggforetag, har utvecklingen diremot varit mindre
gynnsam.

Tabell 16 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2002 2002 2003 2004 2005
4 T T T T T : T ' 4

97 99 01 03 05 Industri 433 2,9 1,8 4,4 49

— Industri
— _ Bygguerksamhet I?yggverksamhet 87 23 -13 0,9 2,8
— Tjansteverksamhet Ovriga varubranscher 93 -10 -07 1,7 1,9
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti- Finans- och fastighetsverksamhet 292 -0;3 1,0 1,5 2,0
tutet. Ovriga tjanstebranscher 729 2,9 1,5 2,9 2,9
Summa nérings/iv7 1583 2,0 1,3 2,9 3,3
Offentliga myndigheter 436 0,9 0,6 0,8 -0,
Diagram 89 Konfidensindikator fér industrin BNP (baspris)2 2 049 1,8 1,1 24 25
Nettotal, sasongrensade manadsvarden Produktskatter/subventioner 291 2,6 2,4 2,8 2,2

B0 - 30

-30 T T T T T T T -30
96 98 00 02

Anm. Orderstocksomdéme — omdéme om fardigva-

rulager + foérvantad produktion. Medelvarde 1996—

2002 = 0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Konfidensindikator fér byggverk-
samhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

60 7

40

20 1

-20

-40

-60 T T T T T T —- -60
96 98 00 02

Anm. Orderstocksomddme + forvéntad férandring

antal sysselsatta. Medelvarde 1996-2002 = 0.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

BNP (marknadspris)? 2 340 1,9 1,3 2,5 2,5

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

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Under forsta halvaret i ar har industriféretagen 1 konjunkturba-
rometrarna rapporterat om en successiv dimpning av efterfrage-
och produktionstillvixten, vilket dtminstone till en bérjan torde
ha haft samband med Irak-krisen. I den senaste konjunkturba-
rometern i juni rapporterade en 6kad andel av industriféretagen
om f0r stora firdigvarulager och f6r sma orderstockar (se dia-
gram 89). Samtidigt indikerar féretagens produktionsplaner en
viss ytterligare produktionsékning under de nirmaste manader-
na. Bygeforetagen dr mer pessimistiska (se diagram 90). Infra-
struktursatsningarna inom Viag- och Banverket, som inte omfat-
tas av konjunkturbarometern, har dessutom reviderats ned mot
bakgrund av det kirva budgetldget for staten. TjdnstefOretagen i
konjunkturbarometern har i allmidnhet fortsatt att utvecklas tim-
ligen vl och ir forsiktigt optimistiska om utvecklingen de nir-
maste manaderna. Mindre optimistiska dr féretag som levererar
tjdnster till byggsektorn, sisom partihandeln med byggmaterial,
arkitekter och byggtekniska konsulter. Sammantaget bedéms
detta innebira att BNP-tillvixten blir fortsatt svag under andra
kvartalet. Produktionstillvixten vintas stiga under tredje och
fjdrde kvartalen for att méta 6kad efterfragan. Till 6kningen
under tredje kvartalet bidrar dessutom en aterhdmtning i kom-
munerna efter avslutad strejk.

For heléret i dr beridknas produktionsékningen f6r naringsli-
vet stanna vid 1,3 procent. Produktionen hos de offentliga myn-
digheterna 6kar lingsammare som en f6ljd av den kommunala
strejken och en successiv 6vergang fran kommunal produktion
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till inkSp av fjdnster fran niringslivet. Efterfragan fran utlandet
blir successivt allt starkare under prognosperioden. Hela nirings-
livet, men i synnerhet industrin, féretagstjdnsterna och partihan-
deln, gynnas av denna utveckling. Utvecklingen i niringslivet
bedéms ddrmed bli mer gynnsam 2004 och 2005, d4 produktio-
nen 6kar med 2,9 respektive 3,3 procent. Den offentliga produk-
tionstillvixten blir ligre och BNP beriknas stiga med

2,5 procent biade 2004 och 2005.

Produktivitet och Idonsamhet

Produktivitetstillviaxten stark trots mattlig produk-
tionsokning

Produktiviteten i niringslivet 6kade med 4,1 procent i fjol, efter
en mycket svag utveckling 2001. Anledningen till det senare var
att foretagen fortsatte att 6ka antalet anstéllda trots ett betydan-
de fall i produktionstillvixten. Anpassningen av arbetstimmarna
till den ridande produktionsvolymen gjordes f6rst under 2002.
Detta medférde en stark produktivitets6kning under loppet av
2002, vilket i sin tur ger ett betydande bidrag till produktivitets-
tillvixten bada helaren 2002 och 2003. Produktiviteten beriknas
Oka med 3,2 procent i r (se tabell 17 och diagram 91).

Tabell 17 Produktivitet
Arlig procentuell férandring, fasta priser
2001 2002 2003 2004 2005

Industri 0,9 7,6 3,8 34 4,0
Byggverksamhet 1,8 2,5 0,8 0,9 2,3
Ovriga varubranscher 4.9 1,4 1,1 1,1 1,2
Finans- och fastighetsverksamhet -04 -0,2 2,8 1,0 1,4
Ovriga tjanstebranscher 1,1 4,3 3,5 2,5 2,3
Summa néringsliv7 0,4 4,1 3,2 2,4 2,6
Offentliga myndigheter 0,8 0,1 0,3 0,1 0,3
BNP (marknadspris)2 0,5 3,1 2,5 1,9 21

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

Produktivitetstillvaxten férutses bli nagot svagare 2004 och
2005, trots en starkare produktionsékning. Orsaken ir att tidiga-
re undersysselsatt personal tas i ansprak redan 2003. Produk-
tionsékningen mdste direfter i stor utstrickning astadkommas
genom en Okning av antalet arbetade timmar.

Den genomsnittliga produktivitetsékningen for niringslivet
under perioden 2001-2005 hamnar didrmed under genomsnittet
f6r 1990-talet, men hogre dn genomsnittet £6r 1980-talet (se
diagram 92). Industrins produktivitetstillvixt blir klart ldgre 4n
under 1990-talet pa grund av en avsevirt svagare utveckling i

Diagram 91 Produktion och arbetade timmar i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

By -8

97 99 01 03 05

— Produktion
— = Timmar
— Produktivitet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 92 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring

5+

(O S St 2 S S S e e s e e e e e el 0
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

— Prognos

— - Trend

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 93 Vinstandel och kapitalavkastning i
naringslivet
Procent

5O e - 50

LU P S s S e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Vinstandel (totalt)

— - Vinstandel (exkl. fof)
— Kapitalavkastning (exkl. fof)

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

Diagram 94 Arbetskostnader i naringslivet
Arlig procentuell féréndring

B -8

-2 T T T T T T T T -2
97 99 01 03 05
— Arbetskraftskostnader per enhet
— - Arbetskraftskostnader per timme
—— Produktivitet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 95 Produktpris och produktionskost-
nader i naringslivet
Procentuell férandring

40 T -4.0

— Produktpris
— = Summa rorlig kostnad per enhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

branschen teleprodukter. Genomsnittet for niringslivet exklusi-
ve industrin vintas dock bli nagot hégre dn under bade 1980-
och 1990-talen.

Lonsamheten i naringslivet stabiliseras

Under 2001 och 2002 sjonk l6nsamheten i niringslivet fran en
hog nivi i slutet pa 1990-talet. Detta var huvudsakligen f6ljden
av en svagare konjunktur. Lonsamheten i niringslivet dr dock
alltjamt inte sdrskilt ldg (se diagram 93). Riknat exklusive finans-
och fastighetsverksamhet ir vinstandelen nu nistan i niva med
genomsnittet under 1980-talet, men klart ligre 4n under mitten
av 1990-talet. Om bruttodverskottet relateras till kapitalstocken i
stillet for till féradlingsvirdet blir bilden nagot ljusare. For hela
niringslivet ser situationen betydligt simre ut pa grund av en
svag utveckling av vinstandelen for finans- och fastighetsverk-
samhet under 1990-talet. Till detta bidrog frimst en 6kad be-
skattning av och minskade ridntesubventioner till bostadssektorn
samt sjunkande vinstandel i finansiell verksamhet. Denna bild 4r
emellertid missvisande eftersom finansnettot inte ingar i vinst-
mattet. Parallellt med att rintesubventionerna minskade har ju
ocksd rinteutgifterna sjunkit till f6ljd av ligre rintenivier.

I fjol bidrog en betydande produktivitetstillvixt och en svag
prisutveckling fér importerade insatsvaror till att halla tillbaka
kostnadsokningarna for féretagen (se Tabell 18). Samtidigt 6ka-
de arbetskraftskostnaden per timme snabbt bl.a. som en {6ljd av
Okad sjukfrinvaro (se diagram 94). Sammantaget innebar detta
emellertid en avsevird dimpning av 6kningstakten for den rorli-
ga kostnaden jaimfort med de tvé foregiende dren (se diagram
95). En pataglig férsvagning av produktprisutvecklingen, frimst
inom basindustrierna (skogsprodukter och metaller), medférde
dnda att vinstandelen sjonk ytterligare 1 niringslivet.

I 4r vintas en fortsatt appreciering av kronan och en hard
konkurrenssituation, frimst for teleprodukter, gora det svart for
industriféretagen att héja exportpriserna i svenska kronor f6r
bearbetade varor. Prisutvecklingen pé virldsmarknaden for bas-
industrins produkter, frimst skogsprodukter och metaller, vintas
dessutom bli fortsatt svag. Vinstandelen i industrin minskar
dirmed ytterligare (se diagram 96). Fér tjanstebranscherna férut-
ses vinstandelen stiga ndgot till f6ljd av den timligen starka pro-
duktivitetsutvecklingen och fallande importpriser. For niringsli-
vet som helhet 6kar ddrmed vinstandelen nagot i dr.



Tabell 18 Produktionskostnader, priser och vinster i nar-
ingslivet
Per producerad enhet. Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005

Forbrukningskostnad 1.1 0,2 0,5 1,6
Arbetskostnad 2,6 1,4 1,4 0,7

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

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

Anm. Produktiviteten berdknas hir pa bruttoproduktionen till skillnad frin i
produktivitetstabellen ovan dir den beriknas pa féradlingsvirdet. Bruttopro-
duktionen och arbetskostnaden divideras med antalet arbetade timmar for
anstallda.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Under dren 2004-2005 forutses en starkare internationell efter-
frigan i kombination med en stabil vixelkurs och en jimforelse-
vis god produktivitetstillvixt ligga grunden for en viss aterhdmt-
ning av vinstldget i industrin. Priserna f6r basindustrins produk-
ter vintas 6ka och efterhand stiger exportpriserna dven for bear-
betade varor. For tjdnstebranscherna vintas vinstandelen minska
ndgot, frimst till f6ljd av en svagare produktivitetstillvixt och
2005 dessutom en vindning uppit i priserna f6r importerade
insatsvaror. Vinstandelen i hela niringslivet stiger 4nda nagot
bide 2004 och 2005.
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Diagram 96 Vinstandelar i industrin

Procent

T0 r70
60
50 1
40

30 1

20

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

— Total industri

— = Basindustri

— Investeringsvaruindustri

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.






Arbetsmarknad, resursutnyttjande och
priser

Sysselsittningen fortsitter att sjunka och vinder uppat under
forsta kvartalet nista ar. Okningen i sysselsittning nista ar blir
svag till f6ljd av en stigande medelarbetstid, vilket i sin tur f61-
klaras av minskande sjukfranvaro och kalendereffekter som ger
ett hogre antal arbetsdagar dn normalt.

Den svaga sysselsittningsutvecklingen, tillsammans med
neddragningar av antalet arbetsmarknadspolitiska atgirder med-
tor att den 6ppna arbetslésheten stiger fran 4,0 procent i fjol till
4,7 procent i ar, varefter den faller successivt till 4,2 procent i
slutet av 2005.

Resursutnyttjandet bedéms bli ldgt under hela prognosperio-
den och produktionsgapet ddrmed svagt negativt dven 2005.

Inflationstakten har varierat mycket pa senare ar, fraimst till
foljd av tillfilliga storningar pa framfor allt el- och oljepriserna.
Dessa effekter klingar nu av. Det inhemska efterfragerelaterade
inflationstrycket blir lagt samtidigt som en svag 6kning av ut-
lindska exportpriser och en stirkt krona verkar dterhillande pa
den importerade inflationen. Sammantaget bedéms UND1X-
inflationen falla under 2 procent i sommar och f6rbli ligre dn
inflationsmalet under hela prognosperioden.

Under 2004 ska nya avtal slutas pa en stor del av
arbetsmarknaden. Férhandlingarna kommer att f6ras mot
bakgrund av en svag konjunktur. Inflationen har tillfalligtvis
varit hog under den senaste tiden men vintas falla kraftigt under
aret. Efter en utdragen konflikt har Kommunal slutit ett
tvadrsavtal med Kommun- och Landstingsférbunden. Avtalet
var férhdllandevis hégt £6r det forsta avtalsaret 2003, men det dr
inte troligt att det kommer att féranleda nagra markanta
kompensationskrav frin andra grupper pa arbetsmarknaden. I
stillet bedéms det visentligt ligre avtalet for det andra avtalsaret,
2004, fa en viss normerande och aterhallande effekt pa
avtalsrorelsen 2004. Den antagna svenska anslutningen till den
europeiska valutaunionen med en anslutningskurs f6r kronan
som dr visentligt starkare 4n genomsnittskursen under de
senaste tre aren tydliggdr kraven pa en anpassning mot den ligre
l6nedkningstakten i euroomradet. De dndrade
samhillsekonomiska férutsittningarna talar sdledes for att
avtalen 2004 kommer att slutas pa en ligre nivd 4n under den
senaste stora avtalsrundan 2001. Timléne6kningarna vintas bli
dimpade under hela prognosperioden. Arbetskostnaderna 6kar
dock nagot snabbare dn timlénerna, frimst i r, bla. till £8ljd av
Okade kostnader fOr avtalsmissiga arbetsgivaravgifter. Arbets-
kostnadsokningarna bedéms bli nidgot hogre i1 Sverige dn i EMU-
omradet.

55
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Diagram 97 Befolkning i olika aldersgrupper
Procent av befolkningen

217

5 T
80 82 84 86 8
— 16-24 ar
— -55-64 ar
—— 25-54 ar (hoger)

[eop

Kalla: Statistiska centralbyran.
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Diagram 98 Sysselsatta och arbetskraftsutbu-

— Arbetsmarknadsatgarder
— - Sysselsattningsatgarder
— Utbildningsatgarder

det
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden
4.60 7 r4.60
4.50 -4.50
4.40 -4.40
4.30 -4.30
4.20 r4.20
4.10 r4.10
4.00 ~4.00
3.90 1 ~3.90
380+ Trrrrrrrrrrrrrrrrrrr T 3.80
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Sysselsatta
— - Arbetskraftsutbudet (hdger)
Anm. 3-kvartals glidande medelvarde.
Kalla: Statistiska centralbyran.
Diagram 99 Atgarder
Tusental, sésongrensade kvartalsvarden
250 T - 250
200 - - 200
150 150
100 - 100
L - 50
‘\_"‘\\—"\____
0 T T T T T T T T T 0
96 98 00 02 04

Kallor: Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunkturin-

stitutet.

Arbetsmarknad

Svagt stigande arbetskraftsutbud

Under perioden 2003—2005 beridknas befolkningen i arbetsfor
alder 6ka med sammanlagt 115 000 personer. Arbetskraftsutbu-
det stiger emellertid lingsamt pa grund av dndrad dlderssam-
mansittning (se digram 97) och en fortsatt 6kning av antalet
sjukpensiondrer. Den ddmpade konjunkturen bidrar ocksa till att
hélla tillbaka arbetskraftsutbudet (se diagram 98).

Antalet personer 1 arbetsmarknadspolitiska dtgirder minskade
1 april till 103 000 personer och fortsitter att minska forutsatt att
nuvarande anslag och regler hélls oférindrade (se diagram 99).
Som framgar av tabell 19 ger det minskade deltagandet i arbets-
marknadspolitiska utbildningsatgirder ett positivt nettobidrag till
arbetskraftsutbudet

Tabell 19 Nettobidrag till arbetskraftsutbudet

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

2002 2002 2003 2004 2005
Arbetskraften 4421 0,1 0,4 0,0 0,0
Dérav nettobidrag fran:
Befolkning 16—-64 ar 5 666 0,8 0,8 0,9 0,9
Utbildningsé\tgérder1 -93 -0,1 0,3 0,2 0,0
Reguljar utbildning -424 -02 -03 -04 -04
Sjukpensionarer och sjukskrivna -37v -0,7 -05 -03 -0,2
Avtalspensionarer -80 0,2 0,1 0,0 0,0
Ovriga® 272 0,1 00 -02 -03

I Arbetsmarknadspolitiska atgirder utanfor arbetskraften enligt AMS.
2 ] gruppen 6vriga ingdr hemarbetande, lediga, personer som befinner sig
utomlands m.m.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet.

Den starka tillvixten i aldersgruppen 16—24 ar, tillsammans med
en svag konjunktur, medfor att antal studerande personer i re-
guljir utbildning beriknas 6ka. Kunskapslyftet har delvis ersatts
med ett riktat statsbidrag som motsvarar 53 500 utbildningsplat-
ser 2003-2005. Det 6kande antalet personer i reguljir utbild-
ning? héller tillbaka 6kningen av arbetskraftsutbudet med unge-
fir 0,4 procentenheter per ar.

7 Personer i reguljir utbildning definieras som personer som studerar pa heltid
exkl. personer i arbetmarknadspolitiska utbildningsatgirder.



Antalet sjuka personer utanfor arbetskraftens har stigit med
8 procent till ndstan 390 000 det senaste aret och bedéms fort-

sitta stiga, om 4n i avtagande takt. Som framgar av Tabell 19 ger

detta ett betydande negativt bidrag till utvecklingen av arbets-
kraftsutbudet. Sammantaget berdknas arbetskraftsutbudet stiga
med 0,4 procent i ar fOr att direfter vara oférindrat. Sjukskriv-
ningarna fér personer i arbetskraften, dvs. sjukfranvaron, fort-
satte ocksa att stiga i fjol. Men det finns vissa tecken pa ett
trendbrott. Forsikringskassornas utbetalningar av ersatta sjuk-
penningdagar sjunker. Under 2003 och 2004 bedéms darfor
sjukfranvaron minska svagt (se diagram 100).

Stiltje pa arbetsmarknaden

Aktiviteten i ekonomin dr alltjamt ddmpad. Féretagens varsel har

ater 6kat samtidigt som antalet nyanmilda platser har minskat
(se diagram 101). Sysselsittningen minskade med 0,2 procent
torsta kvartalet 1 ar jimfért med motsvarande period i fjol. Ned-
gangen var sirskilt tydlig i varubranscherna dir sysselsittningen
minskade med néra 2 procent (se diagram 102).

Tabell 20 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer i niva respektive arlig procentuell férandring
2002 2002 2003 2004 2005

BNP' 2340 19 13 25 25
Produktivitet 3,1 2,6 1,9 21
Antal arbetade timmar® 688 -12 -12 0,6 0,4
Personer i arbete 35177 -0,6 -0,6 0,3 0,5
Franvarande 727 3,6 06 -06 -05
Medelarbetstid -1,3 -09 0,4 0,0
Sysselsatta 4244 01 -04 0,2 0,4
Oppen arbetsléshet® 176 40 47 46 43
Arbetsléshet enligt ILO:s-definiton®** 233 52 55 54 51
Latent arbetssokande® 305 67 73 71 67
Personer i arbetsmarknads-

politiska éltgé\rder3 117 2,6 2,3 2,0 2,0
Reguljar sysselsattningsgrad® 781 778 775 773

! Miljarder kronor. 2 Miljoner timmar. 3 Niva i procent av respektive
arbetskraft.

4 Enligt International Labour Organisation (ILO) definieras personer som ar
latent arbets6kande och samtidigt studerar pa heltid som arbetslésa.

5 Andel sysselsatta av befolkningen i aldern 20—64 ar, exkl.
arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsprogram.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet.

Medelarbetstiden har sjunkit de senast dren. Till en del beror
detta pa avtalade arbetstidsforkortningar och hur helgdagarna
infallit samt att Gvertidsuttagen minskat till f6ljd av den svaga

8 Personer som ir sjuka i arbetskraften bendms som franvarande p.g.a.
sjukdom.
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Diagram 100 Sjuka i och utanfér arbetskraften
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

5OQ 7 - 500
400 - 400
300 1 - 300
200 - - 200
100 1 - 100

0O—T—T—T"T—TT—7T—7T—T—T—T 1T 71110
87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

— Sjuka utanfér arbetskraften

— = Franvarande pa grund av sjukdom

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 101 Varsel
Tusental, manadsvarden

25

20

— Nyanmaélda platser, tillsvidareanstallning
— = Varsel (héger)

Anm. Glidande medelvarde
Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.

Diagram 102 Antal sysselsatta enligt national-
rakenskaperna
Arlig procentuell férandring

B -8

-4 - v -4
01

mmm Offentlig sektor
=1 Varubranscher
1 Tjanstebranscher

Kalla: Statistiska centralbyran.
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Diagram 103 Komponenter i medelarbetstiden

Bidrag till medelarbetstiden, procentenheter

157~ N r15
T e N 1.0
0.5 1 0.5
0.0 =g 0.0
-0.5 r-0.5
1.0 T T T 1.0
99 01

mm Ovetid

1 Avtalad arbetstid

1 Sjukdom

XX Helger

XA Semester mm

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 104 Reguljar sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen i aldern 20-64 ar

80 - mmmmmmmm oo 4---780
79 e 79
78 -78
774 77
76 -76
75 -75
74+ - 74

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

— Reguljart sysselsatta 20-64 ar
@ Sysselsattningsmal

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 105 Sysselsattningsgrad i olika ald-

rar

Procent
00 oo 100

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

Anm.
Kalla

Alder

Tre alders glidande medelvarde.
. Statistiska centralbyran.

konjunkturen. Det frimsta skilet dr dock att sjukfranvaron stigit
(se diagram 103). Justerat f6r hur helgdagar infaller bedéms
medelarbetstiden vara oférindrad under 2004—2005.

Den svaga produktionsékningen i 4r innebir att arbetsstyr-
kan reduceras. Antalet personer i arbete minskar med nistan
20 000 eller med 0,6 procent. Frainvaron minskar under hela
prognosperioden, men frin en hog niva i slutet av 2002. Totalt
faller sysselsittningen tillbaka med 0,4 procent 2003 medan den i
niringslivet sjunker med 0,7 procent (se tabell 20).

Efterfragan pa arbetskraft 6kar inte férrin 2004-2005. Antal
arbetade timmar stiger med 0,6 respektive 0,4 procent.. Under
2004 bidrar det s.k. sysselsittningsstodet (se avsnittet om offent-
lig konsumtion) till att kommunerna 6kar sin sysselsittning.
Forst i slutet av 2004 tar sysselsittningen fart 1 niringslivet.
Tjinstebranscherna bedéms 6ka sin arbetsstyrka med
0,6 procent medan sysselsittningen i varubranscherna stiger med
0,3 procent.

Langt kvar till sysselsattningsmalet

Regeringens och riksdagens mal ér att 80 procent av befolkning-
en mellan 20 och 64 ir ska vara reguljirt sysselsatta 2004. Som
reguljirt sysselsatta riknas inte personer i arbetsmarknadspolitis-
ka sysselsattningsatgirder.

Forra dret var ungefir 4,1 miljoner personer i denna alders-
grupp sysselsatta, vilket motsvarar en sysselsittningsgrad pa
78,1 procent. Under 2004 bedéms sysselsittningsgraden minska
till 77,5 procent. Diarmed underskrids malet med ca 130 000
personer (se diagram 104).

Att sysselsdttningsgraden faller 2002 och 2003 beror frimst
péa den svaga konjunkturen. I ett ndgot lingre perspektiv paver-
kas sysselsattningsgraden 1 stor utstrackning av férdndringar i
befolkningens dldersammansittning. Befolkningen 6kar i de
yngsta och dldsta aldersgrupperna, dir sysselsdttningsgraden dr
torhallandevis ldg (se diagram 105). De demografiska forind-
ringarna berdknas minska sysselsittningsgraden med
0,1 procentenheter per dr under de nidrmaste aren. Den demo-
grafiska utvecklingen kommer alltsd att géra det allt svdrare att
uppni 80 procents sysselsittningsgrad.

Arbetslosheten som hogst i ar

Justerat f6r normala sisongvariationer uppgick den éppna ar-
betslosheten till 4,6 procent i april enligt SCB:s arbetskraftsun-
ders6kningar (AKU). Arbetslosheten bedéms fortsitta stiga
fram till fjirde kvartalet 2004 da den uppgir till 4,9 procent,
framfor allt som en effekt av att sysselsittningen minskar men

° Till en inte obetydlig del beror uppgingen 2004 dock pa fler arbetsdagar dn
innevarande 4r.
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ocksa pa grund av att firre personer berdknas delta i arbets-
marknadspolitiska dtgirder. Niringslivets sysselsittning borjar
aterhdmta sig fOrst nista ar och arbetslésheten sjunker tillbaka
under loppet av 2004-2005. I slutet av 2005 bedéms den ppna
arbetslosheten uppgi till 4,2 procent (se diagram 106 och tabell
20).

Den s.k. utvidgade arbetslosheten definieras som 6ppen ar-
betsloshet plus latent arbetss6kande och anvinds bl.a. i samband
med bedémningen av resursutnyttjandet i den svenska ekono-
min. Latent arbetsl6sa dr personer som kan och vill arbeta men
som har studerat pa heltid eller inte sékt arbete den senaste ma-
naden och dirfér inte uppfyller AKU:s definition pé arbetslds.
Ungefir 45 procent av denna grupp var heltidsstuderande under
2002. Manga av dessa deltar i arbetsmarknadspolitiska utbild-
ningsatgirder. Under 2003 och i b6rjan av 2004, da antalet plat-
ser fOr utbildningsitgirder bedéms sjunka, prognostiseras anta-
let heltidsstuderande latent arbetssékande minska i motsvarande
utstrickning (se diagram 107).

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 7,3 procent i ér till
6,7 procent 2005.

Resursutnyttjande

Lagt resursutnyttjande

De fem forsta manaderna i ar har priglats av stigande arbetslos-
het, firre nyanmalda platser och hoga varsel. Resursutnyttjandet
i stora delar av niringslivet ir ligt. Enligt konjunkturbarometern
begrinsas foretagens produktion i frsta hand av den svaga ef-
terfragan och inte av tillgingen pd arbetskraft eller andra pro-
duktionsfaktorer. Det dr speciellt patagligt i delar av tjdnstebran-
scherna, dir efterfrageliget dr lika besvirligt som i bétjan av
1990-talet (se diagram 108 och 109).

Med nuvarande kapacitetsutnyttjande och efterfrigan vintas
foretagen justera ner sin arbetsstyrka ytterligare. Den gradvis
stigande ekonomiska aktiviteten som vintas framéver bedéms i
stor utstrickning kunna métas med 6kad produktivitet. Syssel-
sattningsutvecklingen forblir dirmed foérhallandevis svag under
hela prognosperioden.

Diagram 106 Sysselsatta, i arbetskraften och
arbetslésa
Miljoner respektive procent

480 - - 10
460+ -
4.40 1
4201

4.00 1

L3 S S S S S S S S SR SR S S e el
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
— Sysselsatta
— = Arbetskraften
— Oppen arbetsldshet (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 107 Utbildningsatgarder och heltids-
studerande latent arbetssdkande

Tusental
D r 200
150 r 150
100 1 r 100
50 r 50
0 T T T T T T T T T 0

96 98 00 02 04

— Utbildningsatgarder
— = Heltidsstuderande latent arbetssékande

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 108 Trang sektion: tillverkningsindu-
stri och byggindustrin
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden

100 == === m e m oo e e - 100

L 50

-50 1

e vy
-100 — T T T T 11—t —7—1-100
91 93 95 97 99 01

— Tillverkningsindustri
— = Byggindustri

Anm. Nettotal = utbudsrestriktioner — efterfrage-
restriktioner.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 109 Trang sektion: uppdragsverk-
samhet och datakonsulter
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden

100 Tmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmomomommoooos - 100

— Uppdragsverksamhet
— - Datakonsulter och dataservice

Anm. Nettotal = utbudsrestriktioner — efterfrage-
restriktioner.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Sysselsattning
Miljoner, sésongrensade varden

4.50 r4.50
4.40 - 4.40
4.30 -4.30
4.20 1 r4.20
4.10 r4.10
4.00 1 r4.00
3.90 -3.90
380 T rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T 3.80

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

— Faktisk

— = Potentiell

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 111 Antal arbetade timmar
Miljarder, sésongrensade varden

180 7 r1.80
1.75 1 -1.75
1.70 -1.70
1.65 - 1.65
1.60-/ ~1.60
155+ rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1— 1.55

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

— Faktiskt

— = Potentiellt

Kalla: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitu-
tet.

Produktionsgapet nara noll i slutet av 2005

Synen pa resursutnyttjandet i ekonomin kan sammanfattas med
hjilp av det s.k. produktionsgapet. Produktionsgapet definieras
som skillnaden mellan faktisk och potentiell produktion, dvs.
den nivé pi produktionen som it férenlig med stabil inflation.

Produktionsgapet delas upp 1 ett arbetsmarknadsgap och ett
produktivitetsgap. Arbetsmarknadsgapet avspeglar skillnaden
mellan faktisk och potentiell sysselsdttning, mitt i timmar och
avser att ge en bild av resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden.
Produktivitetsgapet anger skillnaden mellan faktisk och trend-
miissig total faktorproduktivitet och utgor ett matt pa den kon-
junkturella delen av den totala faktorproduktiviteten.1

Savil den samlade produktionen som efterfrigan pa arbets-
kraft dr f6r ndrvarande lag i férhallande till den trendmaéssiga
utvecklingen.

Tabell 21 Potentiell sysselsattning och produktion
Niva, 1000-tal respektive arlig procentuell férandring

2002 2002 2003 2004 2005
Arbetskraft 4421 0,4 0,0 0,0 0,4
Latent arbetssokande' 128 -0,3 0,0 0,0 -0,3
Potentiell sysselsattning 4254 0,2 0,0 0,0 0,2
Potentiell medelarbetstid -0,7 -06 -04 -0,7
Potentiellt arbetade timmar? 6958 -06 -05 -04 -06
Potentiell arbetsproduktivitet 2,3 2,4 2,3 2,3

Potentiell produktion 2 356 1,7 1,9 1,9 1,7

! Bidrag till utvidgad arbetskraft.

2 Miljoner timmar.

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

Den potentiella produktionen bestims av tillgingen pa arbets-
kraft, arbetsmarknadens funktionssitt, produktiviteten och kapi-
talstocken. Potentiell sysselsittning beriknas som skillnaden
mellan utvidgat arbetskraftsutbud och den antagna jaimviktsni-
van pa den utvidgade arbetslésheten. !t

Den potentiella sysselsittningen stiger svagt under perioden
(se tabell 21). I genomsnitt i 4r och nésta ar skulle ytterligare ca
30 000 personer kunna sysselsittas utan att det skulle uppsta
négra 6verhettningstendenser pd arbetsmarknaden (se diagram
110). Potentiell medelarbetstid minskar successivt under pro-
gnosperioden pa grund av 6kade sjukskrivningar och dndrad
aldersstruktur i arbetskraften. Sammantaget innebdr detta att
potentiellt antal arbetade timmar minskar under hela prognospe-
rioden. Pa sa sitt héller den stigande sjukfranvaron tillbaka den
potentiella BNP-tillvixten (se diagram 111). Under perioden

10 Berikningarna ér kortrigerade fOr att antalet arbetsdagar ér olika mellan aren.

11 Utvidgat arbetskraftsutbud och utvidgad arbetslshet inkluderar latent
arbetssokande.
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2002-2005 beriknas ddrfor potentiell produktion bara stiga med
1 genomsnitt 1,8 procent.

Utvidgad arbetsloshet uppgar till 7,3 procent i dr och minskar
till 6,7 procent 2005. Det ger ett arbetsmarknadsgap i dr pa un-
gefir —0,7 som successivt sluts under prognosperioden (se tabell
22). De konjunkturella inslagen i produktivitetsutvecklingen
leder till att den faktiska produktivitetsutvecklingen 6verstiger
den potentiella. Det f6r ndrvarande negativa produktivitetsgapet
sluts ddirmed gradvis och vergir till att bli svagt positivt under
2005. Produktionsgapet sluts dirmed kring drsskiftet 2005/2006
(se diagram 112 och 113).

Tabell 22 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP och procent

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

1 Berikningarna ir korrigerade f6r olika antal arbetsdagar mellan aren.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets samlade bedémning av resursutnyttjandet
ir i linje med den bild som ges av den s.k. SVAR-modellen som
presenterades 1 Konjunkturliget december 2002.12 Sammantaget
bedéms resursutnyttjandet vara férhéllandevis lagt under hela
prognosperioden, vilket ger en dterhallande effekt pad pris- och
l6neutvecklingen.

Loner och arbetskostnader

Lagre I6nedkningar i ar

Under 2002 didmpades I6neSkningstakten till £6ljd av att arbets-
marknaden férsvagades och kapacitetsutnyttjandet inom féreta-
gen sjonk. I ekonomin som helhet 6kade timlénerna med

4,0 procent. Av 6kningen beriknas 2,5 procentenheter vara av-
talsenliga 16neSkningar, medan 1,5 procentenheter utgérs av
l6neglidning (se diagram 114). Avgrinsningen mellan avtalsenli-
ga l6nedkningar och 16neglidning 4r dock otydlig, eftersom avta-

12 Modellen besktivs i férdjupningsrutan ”En metod f6r att simultant berikna
jimviktsarbetsléshet, produktionsgap och strukturellt sparande” i
Konjunkturliget december 2002. Se dven Hjelm, Goran, Simultaneous
Determunation of NAIRU, Output Gaps and Structural Budget Balances: The Swedish
Evidence. Working Paper No. 81, 2003, Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Arbetsmarknad och produktivi-
tetsgap
Procent av potentiell BNP

4 -4

Tt B e e ot St St e St S B
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

— Arbetsmarknadsgap

— = Produktivitetsgap

Anm. 3-kvartals glidande medelvarde
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP

Gy -4

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

— Produktionsfunktionsansatsen

— = SVAR-modellen

Anm. 3-kvartals glidande medelvarde
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Timlén, avtal och I6neglidning
Arlig procentuell férandring

B 5

97 99 01

m Avtal
== Léneglidning

Kalla: Medlingsinstitutet



62 Arbetsmarknad, resursutnyttjande och priser

Diagram 115 Bristtal i tillverkningsindustrin

enligt Konjunkturbarometern
Andel féretag, kvartalsvarden

40+

30+

20

91 93 95 97

— Tekniska tjanstemén
— = Yrkesarbetare

Kalla: Konjunkturinstitutet.

len numera innehdller mer lokal 16nebildning och fler sifferlésa
centrala avtal 4n tidigare. Utfallet f6r forsta kvartalet i dr jamfort
med motsvarande kvartal i fjol blev 3,2 procent £6r hela ekono-
min. Utfallet indikerar en fortsatt minskning av 16ne6kningstak-
ten i framfor allt ndringslivet, men dven inom den offentliga
sektorn har 16nedkningarna dimpats. Dessa siffror dr dock pre-
liminéra och tillkommande retroaktiva lI6neutbetalningar vintas,
i synnerhet i tjinstebranscherna.

Arbetskostnadsindex (AKI) f6r niringslivet 6kade med
3,7 procent 2002.13 I detta matt ingar, férutom timlon, dven 16n
for ej arbetad tid som exempelvis helglon, sjuklén och semester-
16n. Dessutom ingar kostnader for andra kontanta ersittningar,
samt lagstadgade och avtalade arbetsgivaravgifter. Syftet med
AKIT ér att 1 mojligaste man mita naringslivets kostnad for ar-
betskraften. Att AKI 6kade lingsammare dn timlénerna beror
till stor del pa att de avtalsenliga arbetsgivaravgifterna for tjins-
temin sinktes. Enligt prelimindr statistik for forsta kvartalet 1 ar
Okade arbetskostnaderna med 3,4 procent i drstakt.

Ett ytterligare mitt pd arbetskostnaden per timme é4r kvoten
mellan nationalrdkenskapernas (NR) lI6nesummor och antalet
arbetade timmar. I NR:s arbetskostnader ingar, utéver de som
inkluderas 1 AKI, flera andra typer av 16netilligg sasom ackords-
ersittning, bonus och provision. En annan skillnad 4r att NR:s
arbetskostnader baseras pa foretagens skatteredovisningar, me-
dan AKI baseras pd en manatlig enkidtundersékning riktad till
foretagen. I AKI uppstdr en inte obetydlig underskattning da
tjanstemans manadsloneSkning vigs thop med arbetares timl6-
nedkning. A andra sidan kan NR:s arbetskostnader for ett enskilt
ar vara missvisande da retroaktiva l6neutbetalningar inte periodi-
seras. P4 lite lingre sikt torde dock NR bittre spegla arbetskost-
nadernas utveckling. I genomsnitt har skillnaden mellan de big-
ge madtten varit omkring en procentenhet de senaste dren. Ar-
betskostnaderna per timme enligt NR 6kade i fjol med
0,7 procent for naringslivet och 6,0 procent for hela ekonomin.

Avtalsrorelsen 2004

Under varen 2004 I6per avtalen ut £6r storre delen av arbets-
marknaden, och redan under hésten 2003 inleds den nya avtals-
rorelsen. Uppsigningen av Kommunals avtal f6r 2003 och den
paféljande strejken 6kade risken f6r kompensationstinkande i
den kommande avtalsrérelsen. Nu dr dock strejken slut och ett
avtal dr slutet. Avtalet innebir 16nedkningar pa ligst

3,95 procent 2003 och ligst 2,45 procent 2004. Det férhéllande-
vis hoga avtalet for det férsta avtalsaret bedoms inte féranleda
nigra markanta kompensationskrav fran andra grupper pa ar-
betsmarknaden, eftersom det finns en ganska bred samsyn om

13 Enligt SCB har AKI {&r férsta halvaret 2002 beriknats pa for hoga
avtalsenliga arbetsgivaravgifter f6r tjinsteman. Hir har justerats for detta fel,
vilket ger en Skningstakt f6r AKI pd 3,7 procent.
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att de relativa 16nerna bor héjas inom de aktuella kvinnodomine-
rande omradena. Det visentligt ligre avtalet for det andra avtals-
aret bedoms fd en viss normerande och aterhallande effekt pa
avtalsrorelsen 2004. Den avtalade Skningen pa 2,45 procent 6t
Kommunal beddms motsvara en genomsnittlig avtalad 16neck-
ning for hela ekonomin pé cirka 2 procent med hinsyn till att
andra omraden normalt har hégre genomsnittlig 16neglidning,
samt att andra omrdden i genomsnitt har mindre arbetskrafts-
brist och dessutom en ligre andel kvinnor. I den man Kommu-
nals avtal indikerar en genomsnittlig avtalad lI6neckningstakt pa
2 procent ir detta enligt Konjunkturinstitutets bedémning val
torenligt med en drlig 6kning av arbetskraftskostnaderna pa ca
3,5 procent. Denna dkningstakt ligger i sin tur nira savil den
prognostiserade 6kningstakten i euroomradet under de nirmaste
aren som den lingsiktiga 6kningstakten vid ett deltagande i den
europeiska valutaunionen som beridknades i Konjunkturinstitu-
tets senaste 16nebildningsrapport.i+

En annan utgiangspunkt for att bedéma de avtalsenliga 16ne-
Okningarna 2004 ir att jimfora de samhaillsekonomiska f&rut-
sdttningarna i nuliget med dem som gillde vid den senaste stora
avtalsrorelsen 2001. Avtalen 2001 férbereddes och sléts under
ett starkt konjunkturlidge. Sysselsittningen hade 6kat snabbt tre
ar i rad. Konjunkturbilden 1 dag dr betydligt svagare och bristen
pé arbetskraft dr ldg (se diagram 115 och 116). Inflationen be-
doéms fortsitta att falla tillbaka och underskrida 2 procent. Infla-
tionsférvintningarna i slutet av 2003 och bérjan av 2004, dvs.
infér och under avtalsrérelsen, vintas darfor vara lagre dn 2001.
Aven l6neforvintningarna hos parterna pa arbetsmarknaden ir
ligre (se diagram 117). Skatteh6jningarna i 4r kan dock komma
att 6ka lonekraven i forhandlingarna, liksom skattesinkningarna
2000-2002 pa motsvarande sitt kan ha bidragit till att halla till-
baka nivderna pd 2001 ars avtal.

I host kommer det svenska folket i en folkomtéstning ta
stillning till ett svenskt deltagande i valutaunionen. Om utfallet
blir ett ja, vilket dr utgangspunkten i denna prognos, kommer
detta att fa aterverkningar pa avtalsrorelsen. Den antagna anslut-
ningskursen f6r kronan ir visentligt starkare dn vixelkursen 1
bérjan av 2001 och medlemskapet i valutaunionen forstirker
kraven pd en anpassning mot den ligre 16ne6kningstakten i eu-
roomradet.

Sammantaget gérs bedémningen att avtalen f6r 2004 och
2005 kommer att hamna pé en ndgot ldgre niva dn de avtal som
slots 2001.

14 7 dnebildningen, samhillsekonomiska férutsittningar i Sverige 20027,
Konjunkturinstitutet 2002.

Diagram 116 Bristtal i tjanstenaringarna enligt

Konjunkturbarometern

Andel foretag, kvartalsvarden

100 r 100
80 - 80
60 - 60
40 + - 40
20+ r20

9192 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
— Data

— = Uppdragsverksamhet

—— Saéllanképsvaruhandel

— - Partihandel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Loneférvantningar under de
kommande tva aren
Procent per ar

45 4.5

— Arbetstagare
— = Arbetsgivare

Kalla: Prospera Research AB

Diagram 118 Sysselsattning i naringslivet
Procentuell forandring, kvartalsvarden

1.0 o 1.0

0.5 |7 0.5

0.0 I ”_wu Uﬂ 0.0

02 04

mmm [ndustri
= Byggverksamhet
1 Tjanstebranscher

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet
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Diagram 119 TimlI6n i naringslivet
Arlig procentuell féréandring, kvartalsvarden

6 -

98 00 02 04
— Industri
— Byggverksamhet
— = Tjanstenaringar

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet

Diagram 120 Sysselsattning i offentlig sektor

Procentuell forandring, kvartalsvarden

0.80 oo --m-m-mmmmmm o mmmoooo oo

-0.20 T T T

r0.80

r0.60

r0.40

r0.20

02 04

= Kommuner
[ Stat

-0.20

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet

Diagram 121 Timlon i offentlig sektor
Arlig procentuell féréandring, kvartalsvéarden

6 -

98 00 02 04

— Kommuner
— Stat

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet

Langsammare I6nedkningar i naringslivet

Konjunkturen i ndringslivet som helhet férsimrades under forra
aret och har forsvagats ytterligare ndgot de senaste manaderna.
Den forvintade orderingangen i industrin har vissetligen stirkts
enligt konjunkturbarometern, men samtidigt minskar invester-
ingarna och produktionsutvecklingen dr svagare. Bygobranschen
uppvisar fallande orderingang och byggandet avtar. Utvecklingen
1 tjanstebranscherna ar avvaktande. Anstillningsplanerna i hela
néringslivet dr negativa och ytterligare personalnedskirningar
forutses under 2003, i synnerhet 1 industrin dér varslen har fort-
satt att stiga under forsta kvartalet. Nésta dr beriknas dock sys-
selsdttningsutvecklingen plana ut i industrin och vinda svagt
uppat i tjdnstebranscherna (se diagram 118), medan det dréjer till
2005 innan byggbranschen borjar rekrytera igen.

Mot denna bakgrund, samt med utgangspunkt i jaimforelsen
mellan de dvriga forutsittningarna for avtalsrorelserna 2004 och
2001, bedéms de avtalade 16neékningarna i niringslivet uppga
till 2,1 procent savil 2004 som 2005.

Den svaga arbetsmarknaden bedéms ge en fortsatt avmatt-
ning av 16neglidningen. Den totala timléne6kningen bromsas
dirmed till 3,4 procent i dr (se tabell 23 och diagram 119). Diref-
ter forutses det nagot starkare konjunkturliget 2004 och 2005
bidra till I6ne6kningar om 3,5 respektive 3,6 procent.

Tabell 23 Timldn och avtal
Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005

Lén Lén  Avtal Lén  Avtal Loén Avtal
Industri 4,0 3,4 2,3 3,6 2,1 3,7 2,2
Bygg 3,7 3,5 2,5 3,6 2,1 3,7 21
Tjanstenaringar 3,7 3,4 2,3 3,5 2,2 3,6 2,1
Naringsliv 3,8 3,4 23 3,5 21 3,6 21
Kommuner 4.4 4,2 3,0 3,8 2,6 3,8 2,5
Stat 41 3,5 1,6 3,6 2,1 3,6 2,0
Totalt 4,0 3,6 24 3,6 23 3,7 2,2

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet

Fortsatt snabba Ioneékningar i kommunerna

Lonerna 1 kommunerna vantas fortsitta att 0ka snabbt under

2003. Den kommunala sysselsittningen steg i fjol och fortsitter

att 6ka i dr (se diagram 120). Under varen f6ll dock sysselsitt-

ningen tillbaka till f6ljd av Kommunals strejk och de anstill-

ningsstopp som inférdes i samband med denna. Trots att det

rader brist pa arbetskraft inom ett flertal verksamhetsomraden

vintas kommunala medel, inklusive det statliga sysselsdttnings-

stodet, inte anvindas till nyanstillningar i ndgon storre utstrack-

ning utan snarare utnyttjas till att finansiera de nyligen avtalade
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l6nedkningarna f6r den befintliga arbetskraften. Sammanfatt-
ningsvis férvintas 16nerna i kommunerna stiga med 4,2 procent
2003 (se diagram 121). Fér bade 2004 och 2005 prognostiseras
3,8 procents 16netkningar.

Sysselsittningen i szaten 6kade starkt under 2002, men utveck-
lingen har vint nedat i 4r och sysselsittningen bedoms sjunka
framover. Den avtagande efterfrigan pa arbetskraft forvintas
resultera i timlénedkningar om 3,5 procent £f6r 2003. Under
2004 vintas den statliga 16ne6kningstakten stiga marginellt och
sen forbli oférindrad under 2005 pa 3,6 procent.

Svagare timlonedkningar i hela ekonomin

Sammantaget innebir prognosen att timlénerna i hela ekonomin
Okar med 3,6 procent i ar (se diagram 122). De avtalsenliga l6ne-
okningarna beriknas bidra med 2,4 procentenheter och resterade
1,2 procentenheter utgdr 16neglidning. Timléneutvecklingen
beriknas vara i det nirmaste konstant dven under 2004, och
direfter stiger den ndgot till 3,7 procent 2005.

Under perioden 1993-2002 6kade konsumentreallonen efter
skatt med i genomsnitt 1,8 procent per ar medan motsvarande
6kning av produktreallénen uppgick till 2,5 procent (se diagram
123). Fram till och med 1998 6kade konsumentreallénen efter
skatt lingsammare 4n produktreallénen till £6ljd av en kronde-
preciering och stigande allméinna egenavgifter. Direfter har bl.a.
inkomstskattesinkningar lett till att konsumentreallénen Skat
snabbare. I 4r 6kar dock konsumentreallnen betydligt mindre
pa grund av héjda kommunalskatter. Under 2004 och 2005 Gkar
konsumentreallénen efter skatt i snitt med 2,6 procent och pro-
duktrealldnen med 1,6 procent. Bakgrunden ér bland annat att
kronapprecieringen héller tillbaka konsumentpriserna.

Kraftiga arbetskostnadsokningar 2003

Arbetskostnaden per timme, mitt som arbetskostnadsindex
(AKI) i ndringslivet, beriknas 6ka med 4,6 procent under 2003,
att jiamféras med 3,7 procent 2002 (se tabell 24 och diagram
124). Forklaringen till den hogre 6kningstakten i ar 4r att de
avtalsenliga arbetsgivaravgifterna for savil arbetare som tjidnste-
min stiger. Dessutom bidrar den foreslagna fétlingningen av
arbetsgivarnas sjukléneansvar med en vecka till att arbetskostna-
derna blir hogre. Den sammantagna effekten bedéms bli att de
Ovriga l6nekostnaderna bidrar med 1,2 procentenheter till ar-
betskostnadsokningen. Under 2004 och 2005 bedéms de Svriga
l6nekostnaderna 6ka lingsammare, men de bidrar fortfarande till
arbetskostnadernas 6kningstakt med 0,3 respektive 0,2 procent-
enheter.

Diagram 122 Timl6én, avtal och I6neglidning
Arlig procentuell férandring

B 5

99 01 03 05

m Avtal
=1 Léneglidning

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Konsument- och produktrealldn
Arlig procentuell férandring

B -8

-6 L S S S S R S S S S a— -6

— Konsumentreallén
— = Produktreallon

Anm. Konsumentreallén= timlén enl. NR — direkta
skatter och allmanna egenavgifter, deflaterat med
deflatorn for hushallens konsumtion
Produktreallén= timlén enl. NR + kollektiva avgifter
deflaterat med producentprisindex

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet

Diagram 124 Arbetskostnadsindex (AKI) i nar-
ingslivet
Arlig procentuell férandring

B 5

99 01 03 05

m Timlon
= Ovriga lénekostnader

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 125 Arbetskostnad (NR) totalt och i

naringslivet

Arlig procentuell féréndring

T r8
61 g | 6
41— -4
2 r2
0 -0

99 01 03 05
mm Totalt

=1 Naringsliv

Kalla: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitu-
tet.

Diagram 126 Naringslivets arbetskostnader
Arlig procentuell férandring, kvartalsvéarden

By -8

1 T T T T T T 1
96 98 00 02

— Euroomradet
— - Sverige

Anm. Den svenska arbetskostnaden per timme ar
matt enligt Eurostats definition. Den svenska serien
ar snarlik den svenska AKI.

Kalla: Eurostat.

Diagram 127 Relativ enhetsarbetskostnad i
naringslivet
Index, 1980=100

130 - r 130
120 <1120
110 1 - 110
100 - 100
90 r 90
80 1 r 80
70 r70
60 T 60

mrTrTTrTTTrTT T TrTTTTTTrT
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Gemensam valuta
— = Nationell valuta

Kallor: OECD, Ecowin och Konjunkturinstitutet.

Tabell 24 Arbetskostnad per timme
Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005
AKI naringsliv 3,7 4.6 3,9 3,8
NR naringsliv 6,7 4,9 3,9 4,0
NR totalt 6,0 4,6 4,0 4,0

Killa: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Arbetskostnaderna i niringslivet enligt NR vintas 6ka med

4,9 procent i ar och under de nistféljande aren avtar 6kningstak-
ten till 3,9 respektive 4,0 procent (se tabell 24 och diagram 125).
For den totala ekonomin bedéms arbetskostnadsékningen stan-
na pd 4,6 procent i ar. Direfter mattas 6kningstakten till

4,0 procent f6r 2004 och 2005.

For att regeringens mal om 80 procent sysselsittningsgrad
ska nds krivs ett tillrickligt hogt och flexibelt arbetsutbud, vilket
stiller stora krav pd arbetsmarknads-, utbildnings-, social- och
hilsopolitiken. Dessutom krivs att arbetskostnaderna under de
nirmaste dren 6kar lingsammare dn enligt prognosen. Mot den
bakgrunden dr det Konjunkturinstitutets bedémning att en sam-
hillsekonomiskt limplig 6kningstakt f6r arbetskostnaderna un-
der de ndrmaste dren uppgar till 3,5 procent.1s

Arbetskostnaderna i euroomradet

I euroomridet Skade niringslivets arbetskostnader per timme
med 3,6 procent forra aret (se diagram 126). Sysselsittningen
6kade sirskilt inom servicesektorn, men samtidigt fortsatte ar-
betslosheten att stiga. Kostnadstkningarna i euroomradet be-
déms avta nigot under de kommande dren som en f6ljd av den
svaga ekonomiska utvecklingen och den stigande arbetslsheten.
Under 2003-2005 bedéms arbetskostnaderna inom niringslivet
Oka med 1 genomsnitt ca 3,4 procent per dr, vilket dr visentligt
ligre dn 6kningen av arbetskostnaderna i det svenska niringsli-
vet (se tabell 22).

Ett vanligt matt pa olika linders konkurrenskraft dr den rela-
tiva arbetskostnaden per producerad enhet mitt i gemensam
valuta. Detta mitt tar hidnsyn till arbetskostnads- och produktivi-
tetsutvecklingen och viger dessutom in vixelkursens utveckling.
I diagram 127 visas den relativa enhetsarbetskostnaden mellan
Sverige och euroomridet. Det svenska relativa kostnadslaget
forbattrades kraftigt i samband med att kronan férsvagades i
borjan av 1990-talet. Sedan mitten av 1990-talet har det relativa
kostnadsldget 6kat ndgot, men det ér alljimt lagt dven jamfort
med mitten pa 1980-talet. I euroomradet har produktivitetsut-
vecklingen borjat aterhdmta sig den senaste tiden, vilket tillsam-
mans med en mattlig 6kning i arbetskostnaderna bidrar till att

15 Se ”Loénebildningen, samhillsekonomiska férutsittningar i Sverige 20027,
Konjunkturinstitutet 2002.
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enhetsarbetskostnaderna i euroomradet 6kar lingsamt. Hogre
svenska arbetskostnadsékningar och en appreciering av kronan
innebir att enhetsarbetskostnaderna bedéms 6ka nigot snabbare
1 Sverige 4n i euroomradet under prognosperioden.

Inflation

Kraftiga fluktuationer i inflationen till foljd av ut-
budsstérningar

KPI-inflationen har varierat pdtagligt under det senaste halvaret.
Fran att ha uppgitt till 2,3 procent i december steg pris6knings-
takten till 3,4 procent i februari 2003. Under de tvd senaste ma-
naderna har emellertid KPI-inflationen fallit tillbaka igen och
uppmittes till 1,9 procent i maj. Den kraftiga variationen i infla-
tionstakten under vintern och varen forklaras till stor del av
prisférandringar pa el och olja. Den regnfattiga hésten och den
kalla vintern drev upp priset pa elbérsen. Detta medférde att
elpriset i konsumentledet ocksd steg markant och bidrog som
mest med 1,2 procentenheter till KPI-inflationen i februari. RS-
relserna 1 oljepriset forklaras till stor del av hindelserna i Mellan-
Ostern. I takt med att osdkerheten i det virldspolitiska liget avta-
git har oljepriset sjunkit tillbaka, vilket bidragit till ldgre priser pa
drivmedel och eldningsolja och dirmed en ldgre inflationstakt.
Elpriset har dock inte sjunkit tillbaka i ndgon storre utstrickning
och bidrog fortfarande med 1,1 procentenheter till inflationstak-
ten i maj.

Prisuppgiangen under vintern 2002-2003 liknar den under vi-
ren 2001, da inflationen 6kade till £6ljd av tillfalligt hoga priser
pa el och vissa livsmedelsprodukter. En viktig skillnad 4r dock
att inflationsuppgangen 2001 dven hingde samman med ett
relativt anstringt resursutnyttjande och ett successivt stigande
kostnadstryck. Prisuppgangen 2001 berérde dirfor fler varor,
medan den nu under vintern var koncentrerad till just el och
olja. I nuliget bedéms i stillet det underliggande inflationstryck-
et vara avtagande till f8ljd av svag tillvixt och lagt
resursutnyttjande.

Ett sitt att beridkna underliggande inflation ér att exkludera
vissa varugrupper som bedéms avvika fran det allménna infla-
tionsmonstret, i synnerhet om avvikelserna beror pa utbudsstor-
ningar. I nuldget dr det rimligt att exkludera el- och oljepriser
som varierat kraftigt och den underliggande inflationen blir da
klart under tvd procent (se diagram 128). Underliggande inflation
kan ocksa beriknas med hjilp av statistiska metoder. Ett centre-
rat medelvirde tas fram genom att exkludera de varugrupper
vars priser har Skat mest respektive minst. Aven med detta matt
ir slutsatsen att den underliggande inflationen klart underskrider
tva procent. En annan statistisk metod ér att viga om KPI sd att

Diagram 128 KPI exklusive vissa varor
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

Gy -4

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 129 Underliggande inflationsmatt
Procent

R -4

98 00 02

— KPl-inflationen
— - 15% exluderat
— Viktat

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 130 HIKP
Procent

3.5
3.0
2.5

2.0

96 98 00 02

— HIKP, EMU
— = HIKP, Sverige

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 131 Elprisets bidrag till KPI-
inflationen
Procentenheter

AU T F15

-1.0 T T T T -1.0
01 03 05

— Elprisets bidrag till KPl-inflationen

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 132 Inhemsk inflation och kostnads-
tryck
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

B -6

| —— . ——

2 ™ T T T T T T T T T 2
95 97 99 01 03 05
— UNDINHX

— = Enhetsarbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

varugrupper med kraftiga prisfluktuationer ges en ligre vikt dn
varugrupper med en mer stabil prisutveckling (se diagram 129).

Inflationen i Sverige har under aren 1999-2002 varit ligre dn
inflationen i euroomradet, med undantag f6r 2001 (se diagram
130). Vid denna jaimforelse av inflationen mellan EU-linder
anvinds det s.k. harmoniserade indexet f6r konsumentpriser,
HIKP. I detta index exkluderas bl.a. rintekostnader f6r egna-
hem. Efter att ha 6kat patagligt pa grund av stigande el- och
oljepriser under vintern ir nu inflationstakten i Sverige dterigen i
linje med motsvarande matt f6r euroomradet.

Lagt inhemskt pristryck

Den inhemska undetliggande s.k. UNDINHX-inflationen av-
speglar inhemskt genererade prisdkningar och mits som férind-
ringen 1 KPI exklusive rintekostnader, férindrade indirekta
skatter samt i huvudsak importerade varor och tjanster. UN-
DINHX-inflationen ddmpades betydligt under 2002 fran

5,0 procent i januari 2002 till 2,8 procent i december.

Elpriserna i konsumentledet drev aterigen upp UNDINHX-
inflationen under vintern och bidrog som mest med 1,5 pro-
centenheter i februari. Elpriserna antas sjunka tillbaka successivt
under 2003 och 2004, vilket ger ett negativt bidrag till inflationen
(se diagram 131). Jamfért med foregdende prognos bedéms
dock elpriserna falla langsammare under innevarande ar.

Under prognosperioden bidrar det laga resursutnyttjandet till
ett svagt efterfragetryck pd inflationen. Tillvixten blir svag 2003
och produktionsgapet dr negativt under hela prognosperioden
(se diagram 113 och tabell 25).

Hyrorna beriknas stiga med 3,0 procent 2003 och med
2,0 procent savil 2004 och 2005. Tjinstepriserna, som har en
stor vikt 1 UNDINHX, antas folja utvecklingen av enhetsarbets-
kostnaderna. Dessa bedéms 6ka med 1,1 procent 2003 samt
1,3 procent 2004 och 2005, vilket ocksa bidrar till ett relativt ligt
inhemskt inflationstryck (se diagram 132). Vissa taxor, sisom
patientavgifter och vissa biljettpriser, férvintas héjas under pro-
gnosperioden, vilket 6kar UNDINHX-inflationen.

Sammantaget bedéms den inhemska inflationen falla tillbaka
successivt under 2003 £6r att sedan bottna i bérjan av 2004 till
foljd av normaliseringen av elpriserna och det laga resursutnytt-
jandet. Under 2005 bedéms 6kningstakten vara fortsatt mattlig.



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

2003 2004 2005
BNP-tillvaxt 1,3 2,5 2,5
Produktionsgap -0,9 -0,7 -0,1
Enhetsarbetskostnader 1.1 1,3 1,3
Hyror 3,0 2,0 2,0
El 19,9 -11,4 -0,7
UNDINHX 3,3 1,1 2,1

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Dampad importerad inflation

Prisckningstakten for de 1 huvudsak importerade varorna i KPI
har varit dimpad under 2001 och stérre delen av 2002, trots en
torhallandevis svag vixelkursutveckling med hoga importpriser i
producentledet 2001 (se diagram 133). Detta innebar att margi-
nalerna, dvs. skillnaderna mellan priser pa importvaror i konsu-
mentled och producentled, pressades ner. Under den senare
delen av 2002 aterstilldes marginalerna nagot, men bedéms
fortfarande vara laga. Den fortsatta apprecieringen av kronan
bidrar under 2003 till fallande priser pa importerade varor i pro-
ducentledet. D4 genomslaget pa konsumentpriserna ar savil
fordrojt 1 tiden som ofullstindigt kommer priskningstakten i
konsumentledet att bli snabbare dn i producentledet under inne-
varande dr. Marginalerna pd importvaror kommer alltsa att for-
stirkas (se diagram 134).

Sammantaget bedéms inflationen f6r de 1 huvudsak importe-
rade varorna uppga till 0,1 procent 2003 och 2004 samt
1,0 procent 2005.

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

2003 2004 2005
TCW-index 4,7 -2,1 0,6
Importpriser (producentled) -3,6 -1,9 1,2
Darav Olja -12,5 -6,9 1,3
Marginal 3,5 1,8 -0,2
UNDIMPX -0,1 -0,1 1,0

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Lag inflation 2003-2005

Sammantaget medfor den svaga utvecklingen av savil den in-
hemska och som den i huvudsak importerade inflationen att den
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Diagram 133 Importpriser i producent- och
konsumentled
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

A5 15

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
— Konsumtionsvagda importproducentpriser
— = | huvudsak importerade varor i KPI (exkl. skatt)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 134 Marginal och vaxelkurs
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

154
10 1

5+

95 97 99 01 03 05
— Marginal
— = Véxelkurs

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet
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Diagram 135 KPI och UND1X
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

G -4

98 00 02 04

— KPI
- =UND1X

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 136 Inflationstakten exklusive rante-
kostnader och bransle
Procent

g -4

00 02 04

— KPl-inflationen
— - KPl-inflationen exkl. rantekostnader och bransle

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet

underliggande inflationen UND1X reviderats ned £6r 2003 och
2004 jimfort med prognosen i mars. Det efterfrigerelaterade
inflationstrycket vintas bli lagt, produktionsgapet ér negativt och
okningen av enhetsarbetskostnaderna blir mattlig under hela
prognosperioden. Sammantaget medfor detta att UND1X-
inflationen successivt faller tillbaka. Under storre delen av 2004

ir UND1X-inflationen pafallande lag och bedéms uppga till

1,3 procent i december 2004.

Rintekostnaderna beddms stiga mot slutet av prognospetio-

den, som en f6ljd av styrrintehdjningar. Detta tillsammans med
prognostiserade 6kningar av indirekta skatter medfor att KPI-
inflationen vintas bli 2,4 procent i december 2005 (se diagram

135).

KPI-inflationen exklusive rintekostnader, el, brinsle och
drivmedel bedéms bottna 2004 {61 att sedan stiga successivt
under 2005 i takt med att konjunkturen férbittras (se diagram

136).

HIKP-inflationen i Sverige bedéms ligga 1 linje med motsva-
rande inflation i euroomridet 2004 och 2005 (se tabell 4 i avsnit-

tet Internationell ekonomi).

Tabell 27 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

2003 2004 2005
Arsgenomsnitt
UNDINHX 3,3 1,1 2,1
UNDIMPX -0,1 -0,1 1,0
UND1X 2,1 0,7 17
Rantekostnader (bidrag till KPI-inflationen) -0,3 -0,2 0,4
Indirekta skatter (bidrag till KPl-inflationen) 0,2 0,1 0,1
KPI 1,8 0,6 2,0
HIKP 2,1 1,6 1,7
Decembervarden
UNDINHX 2,3 1,7 2,3
UNDIMPX -0,9 0,9 1,1
UND1X 1,2 1,3 1,8
KPI 0,8 1,5 2,4
HIKP 1,1 1,4 1,9

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.



Offentliga finanser

Finanspolitiken ir fortfarande nagot expansiv och det offentliga
finansiella sparandet dr i 4r lagt i férhallande till malet om i ge-
nomsnitt 2 procents 6verskott 6ver en konjunkturcykel.
Finanspolitiken ges successivt en mer restriktiv inriktning 2004—
2005. Bade staten och kommunerna bedriver en stramare
utgiftspolitik med bl.a. en langsammare 6kning av den offentliga
konsumtionen. Till £5ljd av dessa dtgirder och det forbittrade
konjunkturlidget berdknas sparandet férbittras och uppga till
1,5 procent 2005, vilket bedéms vara i linje med
tvafooentuneilens ekonomiska lige dr fortsatt anstringt men har
forbittrats ndgot och inga ytterligare skattehdjningar prognosti-
seras. Trots utgiftsbegrinsningarna i varpropositionen beriknas
det statliga utgiftstaket 6verskridas med 7 miljarder kronor 1 ar
och 1 miljard kronor nista 4r om inga ytterligare atgdrder vidtas.
Antalet sjukskrivna omriknat till antal heltidssjukskrivna
fortsitter att minska, vilket bl.a. beror pa att likarna tillimpar
deltidssjukskrivning i hégre grad. Tillstromningen till aktivitets-
och sjukersittning dr dock fortsatt hog. Det totala antalet perso-
ner med sjukfranvaro!s stiger fortfarande, se dven f6rdjupnings-
rutan ”Den svenska sjukfrinvaron”.

I ndsta avsnitt beskrivs finanspolitikens inriktning, vilken dr
av sdrskild vikt eftersom finanspolitiken har ansvar f6r den in-
hemska stabiliseringspolitiken vid medlemskap i EMU. Direfter
foljer ett avsnitt om hur vissa finans- och budgetpolitiska mal
uppfylls. Offentliga sektorns inkomster och utgifter beskrivs i ett
eget avsnitt liksom statsskuld och bruttoskuld. Sist gérs en
genomging Over finanserna i de offentliga delsektorerna.

Finanspolitiken

Stramare finanspolitik framoéver

Finanspolitiken har varit expansiv under de senaste dren, med
stora utgiftsreformer och omfattande skattesinkningar (se dia-
gram 137). Speciellt patagligt var detta 2002, da skatterna sinktes
med drygt 20 miljarder kronor.

Foérindringen av det offentliga finansiella sparandet kan delas
upp 1 en ekonomiberoende del som beror pa férindringar av det
ekonomiska liget och en resterande politikberoende del (se ta-
bell 28). Att den politikberoende férindringen dr positiv 2004—
2005 innebir att finanspolitiken haller tillbaka efterfrigeutveck-
lingen. Detta beror frimst pa en stramare utgiftspolitik som
innebir att den offentliga konsumtionen 6kar férhillandevis

16 T begreppet sjukfranvaro ingar hir bade franvaro p.g.a. sjukskrivning och
den franvaro som oftast dr permanent och ersitts med aktivitets- och
sjukersittning (tidigare benimnd fortidspension/sjukbidrag).
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Diagram 137 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP
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1 Politikberoende férandring av finansiellt sparande

=== Produktionsgap
— BNP-tillvaxt (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.
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Diagram 138 Finans- och penningpolitik
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

lingsamt. En annan férklaring ar att transfereringarna till hushal-
len minskar som andel av BNP, vilket frimst vid of6rindrade
regler, beror pd att manga transfereringar 6kar lingsammare dn
nominell BNP.

Tabell 28 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser
2001 2002 2003 2004 2005

Finansiellt sparande, niva 4,6 1,1 0,4 1,1 1,5
Férandring, procentenheter 1,1 =35 -0,7 0,7 0,4
Justerad forandring’ 02 -30 -0,3 0,7 0,4
Darav:

Ekonomiberoende 05 -1,0 0,2 0,2 0,1
Politikberoende -0,3 -2,0 -05 0,5 0,4

1 Justerad for tillfalligt hoga féretagsskatter 2001 samt pensionsomliggningen
2003.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Den under senare ar expansiva finanspolitiken har delvis mot-
verkats av att repordntan har héjts, men i 4r stimuleras ekono-
min dven av sinkt reporinta (se diagram 138). Finanspolitiken 4r
atstramande 2004—2005 och 2005 blir ocksa reporintan hogre.
Resultatet blir att produktionsgapet dr nira noll 2005 samtidigt
som inflationen blir ungefir lika hég som i euroomridet. Dess-
utom fortsitter Gverskotten 1 bytesbalansen att férbittra Sveriges
nettostillning mot utlandet vilket dr limpligt med hinsyn till den
framtida demografiska utvecklingen. Andelen av befolkningen i
arbetsfoér alder kommer da att minska samtidigt som de offentli-
ga kostnaderna f6r pensioner samt vard och omsorg 6kar suc-
cessivt. Det offentliga finansiella sparandet 2005 6verensstim-
mer ungefir med Gverskottsmalet. Den samlade ekonomiska
politiken kan didrmed sigas vara vil avvigd.

Finans- och budgetpolitiska mal

Svagt konjunkturjusterat sparande

Det offentliga finansiella sparandet férsimras i dr, men forbitt-
ras under 2004 och 2005 (se tabell 29 och diagram 139). Forbitt-
ringen 4r frimst en f6ljd av ldgre utgifter.

De héga skatterna och transfereringarna i Sverige gor att
konjunkturvariationer far stora effekter pd de offentliga finan-
serna. For ndrvarande dr konjunkturldget svagt med ett negativt
produktionsgap och ldg sysselsittning, vilket innebdr att det
offentliga sparandet dr ligre 4n normalt. Den laga sysselsdttning-
en leder till hégre utgifter £6r arbetsléshet, samtidigt som intik-
terna frin bl.a. arbetsgivaravgifter och inkomstskatter dr ligre.



Tabell 29 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
2001 2002 2003 2004 2005

Inkomster 1337 1330 1368 1429 14389
Procent av BNP 59,0 56,8 565 564 56,2

Darav skatter' 1225 1212 1251 1306 1359

procent av BNP 54,0 51,8 51,7 5616 51,3
Utgifter 1233 1305 1359 1402 1449
Procent av BNP 54,4 558 56,2 554 54,7
Finansiellt sparande 103 25 9 27 40
Procent av BNP 4,6 1,1 0,4 1,1 1,5

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

For att kunna bedéma det underliggande finansiella sparandet
justeras sparandet f6r konjunkturldget. Da far man fram det
sparande som skulle ha observerats vid gillande regler samt vid
normalt resursutnyttjande och normal sammansittning av
BNP.17 Det konjunkturjusterade sparandet kan temporirt éver-
eller underskrida 2 procent utan att detta strider mot malet om
2 procents sparande 1 genomsnitt 6ver en konjunkturcykel bero-
ende pé finanspolitikens intriktning.

Tabell 30 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP
2001 2002 2003 2004 2005

Faktiskt finansiellt sparande 4,6 1,1 0,4 1,1 1,5
Konjunkturjusterat sparande 3,1 1,1 1,0 1,8 21
Faktiskt primart sparande 6,5 3,0 1,6 2,2 2,7
Konjunkturjust. primart sparande 5,0 3,1 2,2 2,9 3,3
Produktionsgap -05 -06 -09 -0,7 -0/

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

I r dr det konjunkturjusterade sparandet (se tabell 30 och dia-
gram 140) lagt i férhillande till Gverskottsmalet. Som en effekt
av den stramare finanspolitiken f6rbittras det konjunkturjuste-
rade sparandet 2004—2005 och ligger dirfor 1 linje med
overskottsmalet under dessa ar. I férhallande till Gverskottsmalet
finns det inte ndgot utrymme for ofinansierade skattesinkningar
eller utgiftshojningar varken 2004 eller 2005.

Orsaken till att det konjunkturjusterade sparandet i dr och
nista ar dr hogre dn det faktiska dr frimst negativa arbetslshets-
och produktionsgap (se diagram 141). Ar 2005 beror det pa att
viktiga skattebaser som l6nesumman och hushallens konsumtion
1 forhdllande till BNP ér ligre dn det historiska genomsnittet,
varfor justering f6r sammansittningseffekter leder till ett hogre
konjunkturjusterat sparande.

17 Metoden beskrivs i férdjupningsrutan ”Konjunkturjusterat sparande” i
Konjunkturliget mars 2003.
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Diagram 140 Faktiskt och konjunkturjusterat
finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 141 Avvikelse mellan faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP

-1.0 + T T . T -1.0
01 03 05
— Total avvikelse
mmm Sammansattningseffekt
1 Effekt av arbetsloshetsgap
Effekt av produktionsgap

Anm. Total avvikelse ar summan av sammansatt-
ningseffekt, effekt av arbetsléshetsgap, effekt av
produktionsgap samt engangseffekter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 142 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, |I6pande priser
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinsti-
tutet.

Enligt EU-kommissionen uppgar det konjunkturjusterade
sparandet 1 EU till i genomsnitt —1,8 procent av BNP i ar. Det
offentliga finansiella sparandet férsimras i 4r 4ven i manga andra
linder (se tabell 31).

Tabell 31 Offentligt finansiellt sparande i olika lander
Procent av BNP. Rangordnade efter sparande 2003.
2000 2001 2002 2003 2004

Norge 15,0 14,8 12,8 11,3 10,7
Finland 6,9 51 4,7 3,1 29
Danmark 2,5 2,8 1,8 1,6 1,9
Sverige 34 4,8 1,1 0,4 1,1
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 24
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 7.1 7,7 -7,8

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Statens utgiftstak kraver ytterligare atgarder i ar

Enligt Konjunkturinstitutets tidigare berakningar skulle utgifter-
na i ar vid ofdrindrade regler Gverstiga det statliga utgiftstaket
med 6ver 10 miljarder. De i virpropositionen dérefter féreslagna
besparingarna innebir bl.a. forlingd arbetsgivarfinansierad sjuk-
l6neperiod fran 14 till 21 dagar, sinkt ersittningsniva 1 sjukfor-
sdkringen, uppskjuten takhdjning i sjuk- och forildratorsikring-
en samt senarelagda infrastrukturinvesteringar.

Tabell 32 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP
2001 2002 2003 2004

Summa takbegransade utgifter 786 812 829 857
Utgiftstak for staten 791 812 822 856
Budgeteringsmarginal 5 0 -7 -1
Offentligt finansiellt sparande

efter besparingar 103 25 16 28
Procent av BNP 4,6 1,1 0,7 1,1

Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

Andra dtgirder 1 virpropositionen av mer bokforingsmissig
karaktir 4r att utforma olika stod sa att de minskar inkomsterna i
stillet for att 6ka utgifterna. Férutom férlingningen av syssel-
sdttningsstodet till kommunerna 2004 pa 3,9 miljarder kronot,
flyttas 1 ar dven 400 miljoner kronor (och nista dr 800 miljoner
kronor) avseende offentligt skyddat arbete fran utgifts- till in-



komstsidan. Stédet redovisas som en kreditering pa arbetsgiva-
rens skattekonto.

Utgifterna har dven minskats genom att avgiften till EU lik-
som arealbidrag till jordbrukarna delvis tidigarelagts till 2002.
Dessutom har de statliga myndigheternas pris- och 16nekompen-
sation begrinsats under 2003.

De i varpropositionen féreslagna atgirderna minskar utgif-
terna men dven efter dessa besparingar berdknas statens utgifter
Overskrida utgiftstaket med 7 miljarder i dr (se tabell 32 samt
diagram 142 och 143). Slutsatsen ir att det kréivs ytterligare be-
sparingar redan i ar for att utgiftstaket inte ska Gverskridas.

For nista dr dr besparingarna storre och utgifterna beriknas
Overstiga taket med 1 miljard kronor.

Kommunernas resultat nara balans i ar

Ar 2000 inférdes ett balanskrav i kommunallagen. Balanskravet
avser det bokféringsmaissiga resultatet och innebir att kommu-
nernas budget infér kommande ar inte far visa underskott. Om
underskott dnda uppkommer ska detta balanseras med ett mot-
svarande Overskott inom tva ar.

Det lagfista kravet pa balans i de kommunala finanserna
uppfylldes inte av 37 procent av kommunerna forra aret. Detta
ar nagot fler 4n 2001, dd 32 procent hade ett negativt resultat.

Flera kommuner genomférde vid arsskiftet relativt stora skat-
teh6jningar for att f4 ordning pd finanserna. Det har lett till att
kommunerna férbittrar sitt resultat och i ar i det ndrmaste upp-
fyller kraven. De sista arens forhdllandevis kraftiga 6kning av
kommunernas kostnader avtar under hela perioden. Detta dr en
toljd av de effektiviseringar och besparingar som inletts 1 ar.

Det sammanlagda resultatet £6r primirkommunerna blir po-
sitivt fram till och med 2004. Till £6ljd av minskade statsbidrag
férsimras dock resultatet nagot och blir negativt 2005. Lands-
tingens sammanlagda resultat blir negativt i &r men positivt
2004-2005 (se diagram 144).

Lang vag till ohalsomalet

Antalet nettodagar med sjukpenning har fortsatt att minska svagt
under drets forsta manader (se diagram 145). Det beror pd att de
korta sjukfallen minskar samtidigt som fler sjukskrivs pa deltid i
stillet f6r heltid. De linga sjukskrivningarna fortsitter dock att
Oka, men med en ligre 6kningstakt dn férut.

Sammantaget bedéms antalet ersatta nettodagar fortsitta att
minska under aret som en foljd av beslutade och av regeringen
foreslagna atgirder samt 6kad debatt och medvetenhet om pro-
blemen. De av regeringen f6reslagna atgirderna innebir bl.a. en
uppstramning av sjukskrivningsprocessen inklusive 6kad deltid-
sjukskrivning, avstimningssamtal mellan den forsikrade, likare
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Diagram 143 Takbegransade utgifter,

utgiftstak

Miljarder kronor, I6pande priser
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— Statens utgiftstak
— = Takbegransade utgifter

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 144 Resultat exklusive extraordinara

intékter och kostnader
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 145 Ersatta sjukpenningdagar

Procentuell forandring fran féoregdende ar, manads-

varden
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Kalla: Riksférsakringsverket.
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Diagram 146 Antal individer med ersattning
for sjukfranvaro, helarsekvivalenter
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Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Ersatta sjukpenningdagar
Miljoner dagar
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Kallor: Riksforsakringsverket och Konjunkturinstitu-

tet.

Diagram 148 Socialbidragstagare: helarsekvi-

valenter
Tusental
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— Socialbidragstagare
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Kalla: Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

och forsikringskassa samt forbittrade beslutsunderlag. Vidare
sianks ersittningsnivan nagot genom att sjukpenningen reduceras
ndgot. Den period da arbetsgivaren betalar sjuklon f6rlings fran
tva till tre veckor, vilket reducerar de av staten ersatta sjukpen-
ningdagarna utan att minska de underliggande problemen i mot-
svarande grad. Okningen av antalet deltidssjukskrivna under
viren tyder pd att ohilsodebatten péaverkat de sjukskrivande
likarna sa att de redan fOre det att reglerna dndrats, inte i lika
hog grad som tidigare sjukskriver pé heltid. Se dven f6rdjup-
ningsrutan “Den svenska sjukfranvaron”.

Aktivitets- och sjukersittning 6kar i 4r med drygt 5 procent
eller 25 000 personer, vilket kan ses som en konsekvens av det
stora antalet lingtidssjukskrivna. Erfarenhetsmissigt kommer ca
hilften av sjukfallen som pagitt lingre 4n ett ar att Gverga till
aktivitets- eller sjukersittning.

Nettoeffekten av ett ndgot fallande antal sjukskrivna och ett
stigande antal personer med aktivitets- eller sjukersittning blir en
fortsatt 6kning av den totala sjukfranvaron (se diagram 146).
Detta innebir att statens utgifter f6r den totala sjukfranvaron
beriknas 6ka med nirmare 7,5 miljarder kronor mellan 2003 och
2005. Utgifterna kommer ddrmed att vara oférindrad som andel
av BNP (se tabell 35).

Som framgar av diagram 147 behdvs en betydligt kraftigare
minskning av sjukskrivningarna fér att uppnd malet om halverad
ohilsa 20081s. Regeringen har ocksa aviserat flera nya atgirder till
hésten.

Malet att minska socialbidragstagare uppfylls inte

Som en f6ljd av den férsvagade arbetsmarknaden har antalet
socialbidragstagare 1 dldern 20—64 4r iter Okat. Antalet! minska-
de fran 140 000 till 92 000 mellan 1997 och 2002. Under denna
period 6kade sysselsittningen och arbetslésheten minskade till
ca 4 procent av arbetskraften. Direfter har sysselsittningen lik-
som de arbetsmarknadspolitiska dtgirderna minskat. Detta har
bidragit till att arbetslésheten och didrmed antalet socialbi-
dragstagare iter 6kar. Mot denna bakgrund beriknas regeringens
och riksdagens mal om att halvera antalet socialbidragstagare
mellan 1999 och 2004 inte uppfyllas, se diagram 148.

18 Ohilsomalet som slagits fast av regering och riksdag innebir att antalet dagar
med sjukpenning ska halveras mellan 2002 och 2008. Samtidigt ska antalet
nybeviljade aktivitets- och sjukersittningar i snitt 2003—2007 vara ligre dn
nybeviljade fértidspensioner 2002. For savil sjukskrivningar som aktivitets-
och sjukerittningar giller att hinsyn ska tas till den demografiska utvecklingen.
Eftersom befolkningen 2008 kommer att bestd av en hogre andel édldre i
arbetskraften innebir detta att sjukskrivningarna kan minska nigot mindre dn
med hilften och att nagot fler aktivitets- och sjukersittningar kan beviljas 4n
under 2002.

19 Antal uttryckt som helarsekvivalenter.



Den svenska sjukfranvaron

Den svenska sjukfranvaron har 6kat successivt se-
dan 1997-1998 och ir f6r nirvarande hogst i EU (se
diagram 149 och 150). Den stigande sjukfrinvaron
har fatt till f6ljd att de statliga utgifterna £6r rehabili-
terings- och sjukpenningen har ¢kat fran 15 miljar-
der kronor 1997 till 44 miljarder kronor 2002, vilket
motsvarar ungefir 2,8 procent av BNP, eller ca

5 000 kronor per invanare. Detta innebir att statens
utgifter for sjukpenningen nu ér storre an de sam-
manlagda utgifterna f6r utbildning och universitets-
forskning. Den totala effekten pa de offentliga fi-
nanserna dr dock stérre dn 44 miljarder kronor ef-
tersom en hogre sjukfranvaro innebdr ett ligre ar-
betsutbud och dirmed ligre produktion, vilket med-
tor ldgre intdkter fran bl.a. arbetsgivaravgifter och
mervirdesskatt. Den samhillsekonomiska kostna-
den utgors 1 forsta hand av att den ligre produktio-
nen minskar utrymmet {61 offentlig och privat kon-
sumtion. Regering och riksdag har satt upp som mal
att halvera antalet dagar med sjukpenning mellan
2002 och 2008. En halverad sjukfranvaro skulle
kunna leda till 2,6 procents hégre BNP och 45 mil-
jarder kronor mer i utrymme f6r skattesinkningar
och utgiftsckningar ar 2008.20

Diagram 149 Socialférsakringens utgifter
Miljarder kronor
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Kalla: Riksforsakringsverket.

Sjukfranvaron mits ibland med det s.k. sjuktalet
som it antalet dagar med utbetald sjukpenning fran
socialforsakringen per forsidkrad (se diagram 151).
Ett bredare matt dr det s.k. ohilsotalet som ddrut-
6ver inkluderar bl.a. dagar med rehabiliteringspen-

20 Detta analyseras nirmare i Konjunkturinstitutets rapport
”Lonebildningen — samhillsekonomiska forutsittningar i
Sverige ar 2002”.
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ning, sjukersittning vid utbildningsbidrag samt akti-
vitets- och sjukersittning och sjukbidrag.2t Bada
mitten paverkas av regelférindringar.

Diagram 150 Andel sjukfranvarande i aldern 20-64 ar
Procent
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Anm. Diagrammet visar andelen anstéllda som har varit franva-
rande fran arbetet en vecka eller Iangre pa grund av sjukdom. For
EU-12 visas andelen sjukfranvarande ar 1997 och 2000.

Kalla: Ds 2002:49.

Diagram 151 Sjuk- och ohalsotal
Antal ersattningsdagar
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Anm. Dagar med sjuklon fran arbetsgivare ingar inte i dessa matt.
Kélla: Riksforsakringsverket.

Den svenska folkhalsan

Hur kan da den 6kade sjukfranvaron férklaras? En

tolkning dr att den svenska arbetskraftens hilsa har

blivit allt simre, och att den dessutom 4r samre an i
andra lander. Ett skdl som ofta fors fram i debatten
ar att den ekonomiska krisen 1 borjan av 1990-talet

innebar personalnedskirningar och tyngre arbetsbe-
lastning, 1 synnerhet nir efterfrigan aterigen tog

21 Aktivitets- och sjukersittning benimndes tidigare
fortidspension.
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fart. Ett annat skal dr att antalet dldre personer i
arbetskraften har 6kat under ett antal dr.

Aven om dessa tolkningar framstir som rimliga
tycks de inte stimma 6verens med den tillgingliga
informationen pa den medicinskt verifierbara
svenska folkhilsan.?2 Firre insjuknar och dér nume-
ra i de s.k. folksjukdomarna, dven sidana som noz-
malt anses ha med negativ stress att gora (t.ex. hjirt-
och kitlsjukdomar). Tillsammans med en allt lingre
genomsnittlig livslingd indikerar detta att folkhélsan
snarare har forbittrats.2 Inte heller s.k. riskfaktorer
som t.ex. alkoholkonsumtion, rékning och évervikt
talar for att de svenska ohilso- och sjuktalen bor
vara hogre dn 1 andra linder.

Diagram 152 Nedsatt arbetsférmaga pa grund av langva-

rig sjukdom

Procent
A o e DT SRS Seo r25
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I T o e o o e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

— - 16-24 &r — 25-34 &r — - 35-44 ar

--- 45-54 &r — 55-64 ar — Totalt

Anm. Det ar den egenupplevda arbetsoférmagan som avses,
vilket inte nédvandigtvis har sin motsvarighet i formell medicinsk
diagnos.

Kalla: Undersdkningarna av levnadsforhallanden (ULF), Statistis-
ka centralbyran.

Andra mera vaga ohilso- och sjukdomssymptom,
s.k. psykosociala symptom, har dock 6kat under de
senaste aren. Dessa symptom dr férhéllandevis svira
att diagnosticera. Ibland anges en férsimring 1 den
s.k. psykosociala arbetsmiljén som en tinkbar f61-
klaring till denna utveckling.2 Som framgar av dia-

22 Se t.ex. rapporten “Den svenska sjukan — sjukfrianvaron i dtta
linder” (Ds 2002:49). Se ocksa Ferrada-Noli ”Utbrindhetens
epidemiologiska belidgg”, Ldkartidningen, 7, 2001, och
”Arbetsrelaterad stress, sjdlvmord och
utmattningsdepressioner”, Lakartidningen, 26, 2001.

2 Nedgéngen i stresstrelaterade sjukdomar 4r dock inte helt
ovintad med tanke pa de framsteg som fortlépande gérs inom
likarvetenskapen. Exempelvis har den stigande konsumtionen
av s.k. lyckopiller troligen resulterat i firre sjdlvmord. Besvir
med hégt blodtryck tycks dock ha 6kat, vilket troligen till stor
del har att géra med férindrade kostvanor.

24 Se t.ex. ”Starkare ekonomiska drivkrafter f6r arbetsgivare att
minska sjukfranvaron” (Ds 2002:63).

gram 152 har andelen svenskar som siger sig ha
nedsatt arbetsférmaga pa grund av lingvarig sjuk-
dom 6kat under de senaste 4ren. Uppgangen har
varit sirskilt tydlig f6r kvinnor i aldersgruppen 45—
64 ar, men dven for min i gruppen 25-44 4r. Aven
andelen som lider av dngslan, oro eller angest lik-
som andelen som lider av sémnproblem har Gkat
(se diagram 153 och diagram 154).

Diagram 153 Besvar av angslan, oro eller angest
Procent
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--- 45-54 &r — 55-64 ar — Totalt

Kalla: Undersbdkningarna av levnadsférhallanden (ULF), Statistis-
ka centralbyran.

Diagram 154 SGmnproblem
Procent
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=== 45-54 &r — 55-64 ar — Totalt

Kalla: Undersbdkningarna av levnadsférhallanden (ULF), Statistis-
ka centralbyran.

Normfoérskjutning

Det forhallande att den medicinskt verifierbara
svenska folkhalsan inte har forsimrats men att
ohilso- och sjuktalen dnda har 6kat till mycket h6ga
nivier motiverar en nirmare analys av de inblanda-
de aktorernas incitament, normer och faktiska bete-
ende. Det dr rimligt att utga ifran att sjukskrivningar



i praktiken bestdms genom ett samspel mellan ldka-
ren, forsakringskassan, arbetsgivaren och den fo1-
sikrade. Ingen av dessa aktorer har dock nagot
kostnadsansvar for linga sjukskrivningar utan notan
skickas till den anonyma statsbudgeten. Savil eko-
nomisk teori som empiri visar att system dar de
faktiska besluten ligger hos andra aktérer d4n den
som betalar leder till ekonomisk inetfektivitet och
allefér hoga kostnader.

Mot denna bakgrund 4r det intressant att nirma-
re diskutera de olika aktérernas situation, vilket kan
leda fram till slutsatser angidende mdojliga dtgirder
som forindrar deras incitament pé ett sitt som
minskar sjukfranvaron.

Dagens héga sjuk- och ohilsotal indikerar att en
del av sjukskrivningarna vilar pa grunder som inte ar
strikt medicinskt verifierade. Detta indikerar bl.a. att
det kan finnas vissa brister i lakarnas sjukskrivnings-
rutiner. En méjlighet ar att sjukskrivande likare
ibland inte har ett tillrickligt underlag f6r att bedo-
ma sina patienters férméga att arbeta, vilket dr en
central bedomningsgrund for ndstan varje sjuk-
skrivning.”s Aven det faktum att kostnaden foér en
sjukskrivning inte belastar landstingens budget kan
ha betydelse f6r lakarens beteende.

Det finns studier som indikerar att patienter ofta
kan péaverka sin egen sjukskrivning. En studie finner
t.ex. att det finns stora variationer mellan hur olika
likare sjuksktiver och att andelen fall dir likaren
foreslar sjukskrivning som behandlingsitgird forst
efter det att patienten sjilv har begirt det uppgar till
nistan 90 procent.?s En annan studie finner att pati-
enter sillan nekas sjukskrivning i de fall de vill bli
sjukskrivna.2” Det finns ocksa empiriska resultat
som tyder pa att likares sjukskrivningsrutiner har
dndrats under perioden 1996-2001.28

Det dr troligt att en foérhédllandevis hog sjuker-
sittning 1 kombination med mojligheten att sjilv

25 En sjukskrivning ska normalt motiveras med hinsyn till
patientens arbetsférmadga eller som en sjukdomsbehandlande
atgard.

26 Se Englund, L. och K. Svirdsudd, ”’Sick-listing habits among
general practitioners in a Swedish county”, Scandinavian Jonrnal
och Primary Health Care, 2, 2000.

27 Se M. Granvik, Folkhilsorapport 103, Landstinget Dalarna,
1998.

28 Se L. Englund, ”Férindringar i distriktslikares
sjukskrivningspraxis mellan aren 1996 och 2001 i ett svenskt
landsting”, Centrum f6r klinisk forskning i Dalarna, 2001.
Englund studerar hir enbart sjukskrivningarna i Dalarna och
dokumenterar ocksa att biade andelen patienter med psykiska
besvir och den genomsnittliga sjukskrivningslingden har 6kat
under petrioden.
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kunna péverka sin egen sjukskrivning leder till ett
hogt nyttjande av sjukforsikringen. Ockséd en hogre
ersittning vid sjukdom 4n vid arbetslshet kan bidra
till en hég belastning av sjukforsikringen. Ersitt-
ningsreglerna eller regelverket i 6vrigt har dock inte
andrats patagligt under de senaste dren. Den snabbt
stigande sjukfrinvaron kan dirfor inte enkelt férkla-
ras med dndrade regler. Detta innebdr att fragan
istallet giller hur likarnas, de forsikrades och at-
betsgivarnas faktiska beteende har férdndrats inom
ramen fOr i stort sett oférindrade regler pa ett sitt
som dtminstone delvis kan férklara varfor sjukfrin-
varon har 6kat sa snabbt. Det handlar i sd fall mer
om en samhillstendens — eller om en normforskjut-
ning 1 samhillet i stort — som t.ex. kan innebdra att
likare i en allt hogre grad later sig styras av patien-
ters Onskan att bli sjukskrivna, eventuellt i kombina-
tion med att tréskeln som enligt lakare, forsidkrade
och arbetsgivare anger vad som bedéms motivera
sjukskrivning kan ha sinkts.

Stora regionala skillnader

Sjuktalens nuvarande niva liksom utvecklingen un-
der de senaste 15 aren skiljer sig mellan regioner.
Som framgar av diagram 155 ir de relativa sjuktalen
— dvs. sjuktalen i férhallande till riksgenomsnittet —
hogst 1 Jamtland, Notrbotten och Visterbotten.
Detta giller £f6r bade kvinnor och méin. Diagrammet
visar bl.a. att de relativa sjuktalen i dessa lin har
Okat successivt under storre delen av 1990-talet, och
att sjuktalen for niarvarande dr mellan 20 och 40
procent hogre 4n 1 hela riket. Diagram 156 visar hur
sjuktal och arbetsloshet férhaller sig till varandra i
samtliga svenska lin 2001.
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Diagram 155 Relativa sjuktal efter forsakringskassa
Sjuktal i olika forsakringskassor i forhallande till hela riket
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Anm. Diagrammet visar de tre 1an med hogst och lagst relativa
sjuktal samt Stockholms lan.
Kalla: Riksforsakringsverket.

Diagram 156 Sjuktal och arbetsldshet i svenska |an 2001
Antal ersattningsdagar respektive procent

Antal ersattningsdagar
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Anm. Diagrammet visar samtliga 21 lans position 2001.
Kallor: Riksforsakringsverket och Statistiska centralbyran.

Konjunkturberoende

Sjuktalet varierar dessutom 6ver konjunkturcykeln
sd att det tenderar att vara hogt nir arbetslésheten
ir lag (se diagram 157). Detta samband kan observe-
ras dven pa regional niva. En tolkning dr att en upp-
gang 1 arbetslosheten kan ha en avskrickande effekt
pa de anstillda i och med att det blir svarare fér en
arbetsls att hitta ett nytt arbete. Féljden kan bli att
de anstilldas bendgenhet att lata sjukskriva sig mins-
kar. En annan tolkning ér att personer med
férhallandevis hég sjukfrekvens inte ingar i arbets-
kraften under ligkonjunkturer med hég arbetslds-
het. Denna sammansittningseffekt torde dock vara
relativt liten.

Diagram 157 Arbetsloshet och sjuktal i riket som helhet
Ppo============ssssssscesssssssssseoosoosse - 30
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— Arbetsléshet
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Kallor: Riksforsakringsverket och Statistiska centralbyran.

Vagar till lagre ohalso- och sjuktal

Aven om stigande krav i arbetslivet och en aldrande
arbetskraft till en viss del kan antas ligga bakom de
stigande ohilso- och sjuktalen finns det alltsd ocksa
andra aspekter som fortjdnar att studeras.

Det férhéllande att den medicinskt verifierbara
folkhilsan inte verkar ha férsimrats men att ohalso-
och sjuktalen dnda har 6kat sa snabbt indikerar t.ex.
att en del av dagens sjukskrivningar vilar pa grunder
som dr svira att verifiera utifran ett strikt medicinskt
perspektiv. En vig mot ligre sjukfrinvaro skulle
dirfor kunna ta sin utgangspunkt i att de stigande
ohilso- och sjuktalen dtminstone till viss del beror
pa en sorts normforskjutning i samhillet 1 stort som
innebdr att likare i en allt h6gre grad later sig styras
av sina patienters 6nskan att bli sjukskrivna. Det dr
mojligt att de sjukskrivande likarnas forutsittningar
att stilla en riktig diagnos, gora en noggrann be-
démning av sina patienters arbetsférméga och att
foresla limplig behandling har férsdmrats under de
senaste aren i takt med en 6kad tillstrémning av
patienter med oklara sjukdomssymptom. Situatio-
nen kan i viss man liknas vid den som uppstod i
bétjan av 1990-talet da det arbetsmarknadspolitiska
system som hade byggts upp fOr att ta hand om
individer som forlorat sitt arbete visade sig ha svart
att pa ett effektivt sitt hantera de kraftigt 6kade
arbetsloshetsvolymerna. Ett sitt att na en béttre
standard i sjukskrivningsarbetet kan vara att sjuk-
skrivande lidkare utbildas mer 1 amnen som handlar
om sjukskrivningskonsultationer och om sjukskriv-
ning som en sdrskild behandlingsétgird. Ett annat
sitt kan vara att sjukskrivning utver t.ex. tre mana-



der kriver sjukintyg frin en for dndamalet sarskilt
utbildad lakare som dirtill dr anstilld av forsik-
ringskassan. Regeringen har redan foreslagit ett antal
atgirder for att skirpa sjukskrivningsrutinerna. For-
utom utbildning i férsdkringsmedicin f6reslds bl.a.
att lakare 1 hogre grad dn vad som nu ar fallet ska
bortse ifrin arbetsmarknadsmissiga, ekonomiska
och sociala férhillanden vid sjukskrivningen, och att
patienters arbetsférmaga ska spela en storre roll i
bedémningen. Regeringen foreslir ocksa att de
medicinska skilen for sjukskrivning ska goras tydli-
gare 1 sjukintygen.

En annan vig till ldgre sjukfranvaron ér att se
Over ersattningsnivaerna i forsakringssystemen samt
att skirpa arbetsgivarnas ansvar. Regeringen har
redan foreslagit dven sadana foérandringar 1 sjukfor-
sakringen.?> Exempelvis kommer en arbetslds fran
den forsta juli 1 ar inte lingre att kunna fa hogre
ersittning vid sjukskrivning 4n vid arbetsléshet.
Sjukpenningen sinks samtidigt fran 80 till 77,7 pro-
cent av inkomsten upp till en hégsta niva pa
7,5 prisbasbelopp, och den hégsta sjukpenningen
for en arbetslos sidnks till samma niva som den
hégsta ersittningen vid arbetsléshet.0 Dessutom
foreslés att den period under vilken arbetsgivaren
har ett finansieringsansvar for den sjukskrivne (den
s.k. sjukloneperioden) forlings fran 14 till 21 dagar.
Regeringen foresldr ocksa obligatoriska s.k. avstim-
ningsmoten dér arbetsgivaren och den sjuksktivne
deltar tillsammans med representanter fran bl.a.
férsikringskassan och arbetsférmedlingen f6r att
frimja en dtergang till arbetet. Arbetsgivaransvaret
foreslds dartill 6ka med en obligatorisk rehabiliter-
ingsplan for den som dr sjuk. Regeringen foreslar
dessutom att prévningen av ersittningsformen
snabbas upp genom att férsakringskassan senast ett
ar efter den fOrsta sjukdagen ska utreda om sjuk-
penningen ska ersittas med s.k. aktivitets- eller
sjukersittning.

Regeringens forslag ligger saledes vil i linje med
ovanstaende analys av sjukskrivningsprocessens,
och dess incitamentstruktur. Regering och riksdag
har ingen direkt kontroll 6ver hur sjukférsikringssy-
stemet tillimpas. Ytterst styrs utvecklingen av en
komplex samverkan mellan likare, f6rsikringskas-
sor, forsakrade och arbetsgivare. Genom att paverka

29 Se propositionen “Foérindringar inom sjukforsakringen for
okad hilsa i arbetslivet” (2002/03:89).

30 Det kommer dock dven efter den 1 juli i 4r att vara olika
ersittningstak i arbetsloshets- och sjukférsikringen fér de som
har arbete.
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normer och forandra incitamentstrukturen kan dock
regering och riksdag bereda vigen for en ligre sjuk-
franvaro.
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Diagram 158 Den offentliga sektorns inkoms-

ter
Procent av BNP
o0 r 80
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wmmm Direkta skatter
=1 Indirekta skatter
1 Sociala avgifter
== Ovriga inkomster
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
Diagram 159 Skattekvot
Procent av BNP
o r 56
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 160 Viktiga skattebaser
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Arbetsmarknadslaget haller tillbaka skatteinkoms-
terna

Den offentliga sektorns inkomster bestar till strsta delen av
skatter och sociala avgifter (se diagram 158). Skattekvoten, dvs.
skatter och avgifter i férhéllande till BNP, har sedan slutet av
1990-talet minskat till £6ljd av skattesinkningar och dr nu ca

52 procent (se tabell 33 och diagram 159).31 I ar 6kar dock skat-
ten till kommunerna dd kommunalskatterna har hojts med i
genomsnitt 65 ore.

Den minskande sysselsdttningsgraden innebir att inkomst-
skattebasen forsvagas. Lonesumman i férhallande till BNP 6ka-
de starkt under slutet av 1990-talet men uppgéingen har stannat
av och andelen minskar nu i stillet (se diagram 160). Aven
hushillens konsumtion utvecklas relativt svagt, vilket héller
tillbaka inkomsterna fran framfér allt moms.

Regeringen foreslog i varpropositionen att kommunerna
dven 2004 tilldelas det tillfdlliga sysselsittningsstodet och den s.k.
200-kronan, dvs. den grundskatt som alla inkomsttagare betalar.
Dirmed minskar kommunernas behov av skatteh6jningar och
den genomsnittliga kommunalskattesatsen prognostiseras vara

oforindrad bide 2004 och 2005.

Tabell 33 Skatter och avgifter, periodiserade till inkomstar
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005

Skattekvot enligt NR 54,0 51,8 51,7 51,6 51,3
Periodisering1 -22 -05 0,3 0,0 0,0
Periodiserad skattekvot 51,9 51,3 520 516 51,3
Varav Hushallens skatter och avgifter 20,2 19,2 20,1 20,0 19,9
Foretagens direkta skatter 2,7 2,5 2,5 2,5 2,5
Arbetsgivaravgifter 14,7 14,8 14,7 14,7 14,6
Mervardesskatt 9,1 9,5 94 9,2 9,2
Fastighetsskatt 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9
Energiskatter 2,4 2,5 2,5 2,5 2,4
Alkohol- och tobaksskatt 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

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

Varav till kommunerna 15,9 16,2 16,8 16,8 16,6
till alderspensionssystemet 6,0 6,0 5,9 59 58

till staten 29,4 28,6 28,9 28,7 28,7

till EU 06 05 04 02 02

1 Hushillens och féretagens skatter i tabellen redovisas pa inkomstar.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

31 Den hoga skattekvoten 2001 i nationalrikenskaperna beror till stor del pa att
den innehaller skatter pd inkomster genererade under tidigare ar, bl.a.
reavinstskatt och foretagsskatt. I tabell 33 och diagram 159 redovisas
skattekvoten dels enligt nationalrdkenskaperna och dels periodiserad till
inkomstar.



Som en f6ljd av de senaste drens svagare borsutveckling har
reavinstskatten fallit tillbaka till en historiskt sett mer normal
niva (se diagram 161). Den vikande vinstutvecklingen i niringsli-
vet innebir att dven féretagsskatterna har minskat. Bade rea-
vinstskatten och foretagsskatten bedéms 6ka svagt 2004—2005 i
takt med att konjunkturliget forbittras och bedéms i slutet av
perioden befinna sig ungefir pa normal nivd.

Offentliga utgifter minskar 2004 och 2005

De sammanlagda offentliga utgifterna 6kar som andel av BNP i
ar och faller tillbaka nagot 2004—2005 genom att bade offentlig
konsumtion och transfereringar till hushall vixer lingsammare
(se tabell 34 och diagram 162).

Tabell 34 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Utgifter 544 558 56,2 553 54,6
Offentlig konsumtion 27,2 280 283 281 279
Offentliga investeringar 3,0 3,2 3,2 3,0 3,0
Transfereringar till hushall 183 186 194 189 185
Transfereringar till féretag 1,7 1,8 1,7 1,6 1,5
Ovrigt 4,1 4,2 3,6 3,6 3,6

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Transfereringar till hushallen minskar med nistan en procenten-
het mellan 2003 och 2005. Som framgir av tabell 35 ir det
frimst de dlderdomsrelaterade transfereringarna som minskar
som andel av BNP. Detta beror pa en ligre upprikning av pen-
sionerna (se tabell 39). Dessutom 6kar utgifterna f6r ohilsa ling-
sammare medan handikapputgifterna och dé speciellt assistans-
ersittningen fortsitter att 6ka snabbare 4an BNP.

Tabell 35 Offentliga transfereringar till hushallen
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005
Transfereringar till hushallen 18,3 186 194 189 185
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 3,9 3,9
Handikapp 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9
Barn/studier 2,5 2,5 2,4 2,4 2,3
Socialbidrag 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3
Ovrigt 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9

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

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Offentliga finanser 83

Diagram 161 Hushallens reavinster och skat-

ter
Procent av BNP
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=== Skatt pa netto reavinster/reaférluster

Anm. Reavinsterna redovisas pa det ar de debiteras

for skatt, dvs. aret efter att de har realiserats.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 Den offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP

93 95 97 99 01 03 05

mmm Transfereringar till hushall
= Offentlig konsumtion

1 Ovriga utgifter

1 Réntor

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

r 80
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Diagram 163 Offentlig skuldséattning

Miljarder kronor respektive procent av BNP
80 r 1500

70 1200

60 - 900
50 1 - 600

40 - 300

30

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Statsskuld procent av BNP

— = Konsoliderad bruttoskuld procent av BNP
1 Statsskuld (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Statsskuld och bruttoskuld

I 4r 6kar statsskulden3 till £6ljd av ett underskott i budgeten och
nya varderingsprinciper. Som andel av BNP &ékar skulden i dr
men sjunker de tva kommande aren.

Den konsoliderade bruttoskulden enligt Maastrichtkriteriet
uppgick till 52,4 procent av BNP 2002. Eftersom grinsen ir
60 procent uppfylls detta kriterium f6r deltagande i den europe-
iska valutaunionen mer 4dn vil (se tabell 36 och diagram 163).

Tabell 36 Statsskuld och bruttoskuld
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2001 2002 2003 2004 2005

Budgetsaldo 39 1 -33 -38 -10
Inleverans fran Riksbanken 20

Overforing fran AP-fonden 69

Vardeférandring -4 32 =21 -2 -7
Statsskuld, forandring -124 =33 54 40 17
Statsskuld (konsoliderad) 1154 1122 1175 1214 1231
Procent av BNP 50,9 47,9 486 47,9 464
Konsoliderad bruttoskuld 1232 1227 1277 1314 1333
Procent av BNP 544 524 528 519 50,3

Killor: Statistiska centralbyrin, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.

Finansiellt sparande i offentliga delsektorer

Det finansiella sparandet dr negativt i staten och primirkommu-
nerna och nira noll i landstingen. Att den sammantagna offentli-
ga sektorn dndé uppvisar ett 6verskott beror pa ett betydande
finansiellt sparande 1 alderspensionssystemet (se tabell 37).

Tabell 37 Finansiellt sparande i offentliga delsektorer
Procent av BNP

2001 2002 2003 2004 2005

Konsoliderad offentlig sektor 4,6 1,1 0,4 1,1 1,5
Staten 94 -06 -18 -09 -02
Primarkommuner -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -04
Landsting -0,1 -0,2 0,2 0,1 0,0
Alderspensionssystemet -4.,6 2,0 2,0 2,1 2,1

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

32 Konjunkturinstitutet évergar frin och med denna prognos att redovisa den
konsoliderade statsskulden. I den konsoliderade statsskulden exkluderas statens
innehav av statspapper.



Lagre upprakning av pensionerna 2004 och 2005

Placeringstillgangarna i alderspensionssystemet minskade férra
aret med 78 miljarder som en f6ljd av kraftiga virdeminskningar
pa aktier. I det finansiella sparandet inridknas endast direktav-
kastning i form av rdntor och utdelningar, dvs. sparandet paver-
kas inte av virdeférindringen. Sparandet beriknas uppga till

cirka 2 procent av BNP under hela prognosperioden (se tabell
38).

Tabell 38 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser, procent av BNP
2001 2002 2003 2004 2005

Inkomster 197 203 207 218 227
Procent av BNP 8,7 8,7 8,5 8,6 8,6
Skatter och avgifter 7,0 6,9 6,8 6,9 6,9
Kapitalavkastning 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9
Premiepensionsmedel 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8
Utgifter 302 155 158 165 172
Procent av BNP 13,3 6,6 6,5 6,5 6,5
Pensioner 6,4 6,5 6,4 6,4 6,3
Ovrigt 6,9 0,1 0,2 0,2 0,2
Finansiellt sparande -104 48 48 53 55
Procent av BNP -4,6 2,0 2,0 2,1 2,1
Dérav AP-fonder -54 1,1 1,2 1,3 1,2
PPM 0,8 0,9 0,8 0,9 0,9

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Upprikningen av savil utbetalda pensioner som innestdende
pensionsritter styrs numera av de yrkesverksammas inkomstut-
veckling. Sysselsittningsprognosen foér antalet arbetade timmar i
ar har reviderats ned, vilket innebir att dven upprikningen av
pensionerna for 2004 med s.k. féljsamhetsindex blir ligre dn
enligt tidigare prognoser. Upprikningen f6r 2004 beriknas bli
1,4 procent (se tabell 39).

Tabell 39 Upprakning av pensioner
Procentuell férandring respektive niva
2001 2002 2003 2004 2005

Inkomst' 4,7 3,4 3,3 4.4 4,0
KPI juni 2,7 1,8 1,5 0,4 1,8
Prisbasbelopp 36900 37900 38600 39200 39400
Inkomstindex 103,20 106,16 111,79 11519 118,41
Foljsamhetsindex 3,3 3,6 1,4 1,2

I Genomsnittlig inkomst for alla personer 16—64 ar med pensionsgrundande
inkomst eller fértidspension.

Anm. Fet stil matkerar faststillda virden.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Vid de ildre reglerna med upprikning med prisbasbeloppet
skulle pensionerna i stillet ha riknats upp med 1,6 procent. Ar
2005 bedéms pensionerna riknas upp med 1,2 procent medan
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Diagram 164 Statens budgetsaldo och finan- de dldre reglerna skulle ha resulterat i en upprikning med
siella sparande
Miljarder kronor

250 - - 250

0,5 procent. Prognosen dr osiker och den faktiska upprikningen
t6r 2004 bestims i hést med utgangspunkt fran den prognos

som da foreligger.

200 200

150 1 150

100 1 L 100 Statens finanser uppvisar underskott

501 %0 Statens finansiella sparande var negativt forra aret och forblir
0 0 negativt under hela prognosperioden (se diagram 164). Budget-
504 | 5o saldot kommer att vara negativt i ar f6r forsta gingen sedan
1997 (se tabell 40). Inkomsterna dr sedan 2002 nivamadssigt lagre
‘1 00 T T T T T T T T '1 00 o .. .
97 99 01 03 05 pé grund av de skattereformer som genomforts (se diagram
—— Budgetsaldo 165). Rinteutgifterna har halverats mellan 1997 och 2002 som

— - Finansiellt sparande

) - . en foljd av ldgre rintesatser och minskad statsskuld (se diagram
Kallor: Riksgaldskontoret, Statistiska centralbyran 0 B . . R .
och Konjunkturinstitutet. 166). I ar fortsitter rinteutgifterna att falla pd grund av ldgre

rintenivaer.

Diagram 165 Statens inkomster

Procent av BNP Tabell 40 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
S [0 Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2001 2002 2003 2004 2005
Inkomster 933 742 746 788 821
Procent av BNP 41,2 31,7 308 31,1 31,0
Skatter och avgifter 31,6 290 283 287 286
Ovrigt 9,6 2,7 2,5 24 2,4
Utgifter 720 756 790 810 827
Procent av BNP 31,8 323 326 320 312
Transfereringar till hushall 10,7 109 11,9 11,5 11,2
93 95 97 99 O 03 05 Konsumtionsutgifter 7,8 7,9 7,9 7.7 7.5
—Dirokta skatier Réinteutgifter 28 28 20 19 20
g _So_?lﬁi:;ai ::gri]fqt;re ) Ovrigt 10,5 10,7 10,8 10,9 10,5
Finansiellt sparande 213 -14 -44 -22 -6
'Kélllor: Statistiska centralbyran och Konjunktur- Procent av BNP 9,4 ~0,6 -1.8 0,9 02
nstitutet. Justeringsposter
Inleverans fran Riksbanken 20
Forsaljning av aktiebolag 0 0 0 0 0
Diagram 166 Statens utgifter Overféring fran AP-fonden -109 9 13 4 2
Procent av BNP Utlaning, aterbetalning, netto -28 -7 15 17 -15
SO - r 50 Kurs- och valutaforluster -17 -11 -8 -6 4
vV Periodiseringar, évrigt -20 4 21 3 5
Budgetsaldo 39 1 -33 -38 -10

Killor: Statistiska centralbyrin, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.

Primarkommunernas utgifter minskar

93 95 97 99 01 03 05

e RENtOF Det finansiella sparandet 1 primidrkommunerna var negativt 2002
== Transfereringar till hushall .. . . .
— Statlig konsumtion och bedéms f6rbli negativt 2003—-2005, se tabell 41. Inkomster-

Ovri if .. .. .. L1e e .
1 Ovriga uigifer na 6kar i 4r snabbare in BNP som en f6ljd av de skattehdjningar

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-

titutot som genomfordes vid drsskiftet. Under de kommande aren Skar

savil statsbidrag som skatteinkomster lingsammare dn BNP.



Aven utgifterna ékar lingsammare in BNP 2004 och 2005 men
bromsas inte lika snabbt som inkomsterna, varvid det finansiella
sparandet férsimras till -9 miljarder kronor 2005 (se diagram
167 och 169). Det bokfdringsmissiga resultatet varpa balanskra-
vet dr formulerat férsimras inte i lika hog grad. Primdrkommu-
nerna bedéms dirfor inte hoja utdebiteringen (se dven avsnittet
om kommunernas resultat).

Tabell 41 Primarkommunernas finanser
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2001 2002 2003 2004 2005

Inkomster 350 372 391 401 412
Procent av BNP 154 159 16,2 158 155
Utgifter 352 376 392 407 421
Procent av BNP 155 16,1 16,2 16,1 159
Finansiellt sparande -2 -3 -1 -6 -9
Procent av BNP -1 -01 -01 -03 -04

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Kommunals strejk har kortsiktigt forstirkt kommunernas eko-
nomi. Strejken innebar firre antal arbetade timmar, men dven
firre anstillda, eftersom ndgra nyrekryteringar inte gjordes under
konflikten.

De riktade statsbidragen for att 6ka sysselsittningen i kom-
munerna har bidragit till den ganska snabba utgiftsutvecklingen
under de senaste dren. Det tillfilliga sysselsittningsstodet utokas
i ar med 300 miljoner kronor och har férlingts till 2004. For
2004 dr dock stodet 1 sin helhet generellt, vilket innebir att det
endast till namnet 4r ett sysselsittningsstod. Aven grundskatten
pa 200 kronor som alla skattskyldiga betalar tillfaller kommuner-
na 2004.

Sparandet i landstingen blir positivt i ar

Aven landstingens finansiella sparande var negativt 2002, men
vinder i 4r och berdknas bli positivt till f6ljd av skattehdjningar,
se tabell 42. Bade inkomster och utgifter minskar som andel av
BNDP 2004 och 2005. Eftersom inkomsterna minskar snabbast
forsimras det finansiella sparandet nagot men beriknas dnda bli
positivt (se diagram 167 och 168).
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Diagram 167 Kommunernas finansiella

sparande
Procent av BNP
0.30 - - 0.30
0.20 - -0.20
0.10 -0.10
0.00 0.00
-0.10 r-0.10
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-0.40 --0.40
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—— Primarkommuner
— = Landsting

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 168 Landstingens inkomster och ut-
gifter

Procent av BNP

R -85
8.0 1
7.5+

7.0+

6.5
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— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 169 Primarkommunernas inkomster
och utgifter
Procent av BNP

180 7o r18.0
17.0 1 -17.0
16.0 -16.0
15.0 1 -15.0
140 T T T T T Al T T T T T T 140
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— Inkomster

— = Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Tabell 42 Landstingens finanser

Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP

2002 2003 2004 2005

2001
Inkomster 169
Procent av BNP 7,5
Utgifter 172
Procent av BNP 7,6
Finansiellt sparande -3
Procent av BNP -0,1

179 196 200 206
7,6 81 7,9 7,8
184 190 198 206
7,8 7,9 7,8 7,8
-5 6 2 0
-0,2 0,2 0,1 0,0

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Landstingen lyckas inte bromsa sin utgiftsutveckling 2003—-2005
1 lika hég grad som primirkommunerna. Det beror till viss del
pa kostnaderna for likemedel, som de senaste dren vixt relativt
snabbt och dessutom dr svara att paverka.
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I detta avsnitt jimfors den nuvarande prognosen med den som
publicerades i Konjunkturinstitutets marsrapport. Denna typ av
jamforelse dr sedan mars 1997 ett permanent inslag i Konjunk-
turldget. Vid vatje prognostillfille kommenteras hur prognoserna
forindrats sedan foregiende tillfille och vilka de huvudsakliga
skilen varit till de omvirderingar som gjorts.

Den férhallandevis positiva bedémningen av de internatio-
nella konjunkturutsikterna som gjordes i marsrapporten framstir
1 ljuset av aktuell information som ndgot f6r optimistisk i vissa
avseenden. Prognosen om en kortvarig vipnad konflikt 1 Irak,
fallande oljepriser och stigande borskurser infriades visserligen,
men den férvintade uppgangen i framfor allt foretagens fortro-
ende och investeringsvilja har i stort sett uteblivit. Den underlig-
gande trenden i den globala industrikonjunkturen forefaller vara
svagare 4n vad som forutsigs i mars. En nedjustering av progno-
serna for frimst innevarande ar 4r mot den bakgrunden motive-
rad. Forutsittningarna for en gradvis forbittring av den interna-
tionella konjunkturen i form av en expansiv ekonomisk politik,
framfor allt i USA, och en positiv utveckling pd de internationel-
la finansmarknaderna dr dock alltjimt férhallandevis gynnsam-
ma. En mer tydlig dterhdmtning vintas 2004 pa de flesta héll,
dven om utvecklingen i framfor allt euroomradet bedéms bli
svagare dn vad som prognostiserades i mars, inte minst till f6ljd
av att problemen i den tyska ekonomin forefaller vara storre dn
vantat.

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

Arlig procentuell férandring

2003 2004
Juni -03 Differens Juni -03 Differens
USA 2,3 -0,5 3,4 0,1
Japan 1,1 0,0 0,8 -0,0
Euroomradet 0,8 -0,5 2,2 -0,3
Tyskland 0,3 -0,6 1,9 -0,3
Frankrike 0,9 -0,6 2,3 -0,3
Storbritannien 21 -0,2 2,5 0,0
OECD 1,8 -0,4 2,7 -0,1
Varlden 3,1 -0,3 3,8 0,1

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

Den svenska konjunkturbilden framstar som pétagligt svagare dn
1 marsprognosen. Utrymmet f6r penningpolitiska stimulanser
har 6kat och den enligt KI:s bedémning limpliga reporinteba-
nan har justerats ned férhdllandevis mycket. Till den mer expan-
siva penningpolitiken bidrar dven en gradvis konvergens av de
svenska marknadsrintorna i forhillande till euroomradet som en
foljd av antagandet om ett svenskt deltagande i valutaunionen.
Trots de penningpolitiska stimulanserna har den avsevirt svaga-
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re underligeande konjunkturbilden féranlett en marginell nedjus-
tering av prognosen for BNP-tillvixten i den svenska ekonomin
2003 och en nagot stérre nedrevidering 2004 (f6r 2005 gjordes
ingen prognos i mars). Bakom den endast marginella nedjuste-
ringen 2003 déljer sig vissa forskjutningar mellan f6rsérjningsba-
lansens efterfrigekomponenter. Den inhemska efterfrigan har
visat en ovintat svag tendens medan det motsatta giller f6r net-
toexporten. Dessa effekter uppviger i stort sett varandra. Under
2004 utvecklas savil den inhemska ekonomin som nettoexpot-
ten ndgot svagare dn enligt marsrapporten, vilken leder till en
nagot storre nedjustering av BNP-tillvixten.

Tabell 2 Nuvarande prognos jamfort med prognosen i
mars 2003

Arlig procentuell férandring nér annat inte anges

2003 2004
Juni -03 Differens Juni -03 Differens
TCW-index' 124,2 -3,1 125,0 0,5
Reporénta1, procent 2,50 -1,00 2,75 -1,25
Statsobligationer, 10 ar' 4.5 -0,7 4,7 -0,8
BNP 1,3 -0,1 2,5 -0,3
Hushallens konsumtion 1,8 -0,5 3,2 0,7
Offentlig konsumtion 0,9 -0,1 0,6 -0,3
Fasta bruttoinvesteringar -1,5 -1,2 3,4 -1,2
Lagerinvesteringal’2 0,2 0,0 -0,0 -0,1
Export 3,9 1,9 6,8 -1,2
Import 3,9 1,4 7,4 -0,8
Sysselsattning, antal -0,4 -0,1 0,2 -0,2
Oppen arbetsléshet® 4,7 0,2 46 0,3
Kontantlén per timme 3,6 -0,1 3,6 -0,2
KPI, arsgenomsnitt 1,8 -0,5 0,6 -1,1
UND1X, arsgenomsnitt 21 -0,3 0,6 -0,7
Real disponibel inkomst 1,9 0,4 2,0 0,2
Industriproduktion 1,8 -0,3 4,4 -0,7
Bytesbalans® 4,0 0,1 45 0,2
Statens budgetsaldo, mdkr -33 -5 -38 -10
Offentligt finansiellt sparande4 0,4 -0,2 11 0,0

! December respektive dr.

2 Forindring i procent av BNP foregiende ar.

3 I procent av arbetskraften.

41 procent av BNP.

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

Killa: Konjunkturinstitutet.

Overraskande svag statistik for hushallens konsumtion tyder pa
att marsprognosen for i ar sannolikt var f6r optimistisk. Kon-
sumtionsprognosen for 2003 har dirfor reviderats ned. Riksban-
kens nyligen genomférda rintesdnkning bedéms dock inom kort
toljas av ytterligare penningpolitiska stimulanser. Tillsammans
med en under perioden ndgot mer gynnsam utveckling av hus-
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héllens disponibla inkomster 4n i marsprognosen, frimst till
foljd av den mer dimpade inflationsutvecklingen, vintas detta
bidra till en férhallandevis snabb aterhdmtning av hushallens
konsumtion. Prognosen f6r 2004 4r mot denna bakgrund upp-
reviderad.

Den offentliga konsumtionen har justerats ned, savil 2003
som 2004. Nedjusteringen beror pd mer anstringda offentliga
finanser till £6ljd av den i férhallande till marsprognosen svagare
konjunkturutvecklingen, besparingar i varpropositionen, samt till
viss del pa den nyligen avslutade konflikten pa det kommunala
omradet.

Prognosen fOr de fasta bruttoinvesteringarna har justerats
ned forhdllandevis kraftigt bdde i 4r och nista ar, bl.a. mot bak-
grund av att svagare offentliga finanser medfor att infrastruktur-
investeringar skjuts pa framtiden. Till nedrevideringen bidrar
ocksa att bostadsinvesteringarna har utvecklats svagare dn vintat
under inledningen av aret och att antalet beviljade bygglov har
fallit. Den mer expansiva penningpolitiken bidrar till att motver-
ka en dn svagare investeringsutveckling. Lagerinvesteringarna
har justerats endast marginellt.

Antagandet om ett svenskt deltagande i valutaunionen med-
for att kronans vixelkurs mot euron férstirks mer under 2003
dn vad som forutsdgs i marsprognosen. Till detta kommer en
starkare utveckling f6r euron gentemot dollarn. Sammantaget
har detta foranlett en revidering av vixelkursbanan (TCW-index)
som frimst innebir en visentligt starkare krona innevarande ar.

Trots en svagare internationell konjunktur och en snabbare
appreciering av kronan dn vad som férutsigs i mars har den
svenska exporten utvecklats ovintat starkt under véiren. Troligen
avspeglar detta en for svensk del gynnsam efterfrigesamman-
sittning med bl.a. betydligt storre export av teleprodukter dn vad
som tidigare antagits. Under 2004 slar dock kronforstirkningen
och den svagare omvirldsbilden igenom ocksa pa exportprogno-
sen.

Aven importen har i dr varit storre 4n vintat, frimst il f5ljd
av ett uppsving i energiimporten, men i viss man ocksa pa grund
av en 6kad import av bearbetade varor till den expanderande
exportindustrin. Nasta ar 4r dock en nedrevidering motiverad,
mot bakgrund av en anpassning neddt av energiimporten och en
svagare utveckling av den inhemska efterfrigan. Sammantaget
bedéms nettoexporten ge ett nagot storre bidrag till BNP-
tillvixten i 4r men ett nigot mindre ndsta ar 4n vad som forut-
sdgs 1 marsrapporten.

De férsvagade konjunkturutsikterna avspeglas pé arbets-
marknaden i en ndgot svagare sysselsittningsutveckling, hégre
arbetsloshet samt en nagot mer dimpad l6neSkningstakt. Till
den mer aterhallsamma I6neutvecklingen bidrar dven ligre infla-
tion och inflationsférvintningar samt i viss man ocksa det an-
tagna forestiende deltagandet i valutaunionen, som 6kar kraven
pé en anpassning mot den ligre 16nedkningstakten i euroomra-

det.
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Inflationsprognosen har justerats ned till f6ljd av det svagare
efterfragetrycket i ekonomin, de ligre 16nekostnaderna och den
dimpande effekt pa den importerade inflationen som féljer av
den pa kort sikt snabbare apprecieringen av vixelkursen.

Den svaga internationella konjunkturutvecklingen och den
overlag mer expansiva penningpolitiken avspeglas i ligre pro-
gnostiserade langrintor som gradvis konvergerar mot de i euro-
omradet.

Den mer dimpade konjunkturutvecklingen bromsar 6kning-
en av olika skattebaser och forsimrar dirigenom de offentliga
finanserna. Trots nedreviderad offentlig konsumtion justeras
dirfoér dven det offentliga finansiella sparandet ner i ar. Progno-
sen for det offentliga sparandet nista ar dr didremot oférindrad
som en foljd av de genom virpropositionen tillkommande be-
sparingarna samt en ddimpad Skningstakt f6r kostnaderna for
ohilsan. Den mera ogynnsamma utvecklingen av skattebaserna
dn 1 marsprognosen har ocksé féranlett nedjusteringar av statens
budgetsaldo som 1 ar, fOr férsta gingen sedan 1997, kommer att
vara negativt.



