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Forord

I Konjunkturliget mars 2003 presenteras en prognos for den
ekonomiska utvecklingen 2003—-2004 i Sverige och i omvirlden.
I ett sdrskilt avsnitt jamférs den nya prognosen med den be-
démning som presenterades i december 2002.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Hans
Lindberg. Beridkningarna avslutades den 19 mars 2003.

Ingemar Hansson
Generaldirektor






Sammanfattning

Trots kraftfulla ekonomisk-politiska atgirder blev den interna-
tionella tillvixten lag under fjolaret. Den svaga utvecklingen har
fortsatt under de forsta méinaderna i dr, delvis som en f6ljd av
den férdjupade konflikten i Irak, som bidragit till fallande f&re-
tags- och hushallsfortroende. Irakkonfliktens utveckling kommer
att vara avgorande f6r hur snabbt den internationella konjunktu-
ren vinder uppit. I nuldget forefaller ett kort krig vara mest
sannolikt. Bade oljepriset och osidkerheten kring den framtida
ekonomiska utvecklingen kommer 1 sa fall snart att falla tillbaka.
Den ligre osidkerheten kommer att stimulera bade aktieborser
och investeringar runt om i virlden.

I USA ir bade penning- och finanspolitiken expansiv och
den Europeiska centralbanken sidnkte nyligen styrrintan. Den
expansiva ekonomiska politiken tillsammans med minskad osi-
kerhet vintas bidra till att hushillens efterfrigan dven fortsitt-
ningsvis hélls uppe relativt vil. I savdl USA som de asiatiska
tillvixtekonomierna har industriproduktionen stigit de senaste
miénaderna, samtidigt som orderingingen 6kat. Den tva ar linga
perioden med fallande investeringar i USA och euroomridet ir i
stort sett Over (se diagram 1). En konjunkturaterhdmtning fore-
faller redan ha inletts i USA och med viss eftersldpning stiger
ocksa tillvixten 1 euroomradet (se diagram 2).

Kvardréjande effekter av den spruckna IKT-bubblan,
frimst i form av laga borsvirden, bidrar till att den internationel-
la aterhimtningen blir lingsam. I OECD-omradet vintas BNP-
tillvixten uppga till 2,2 procent 1 ar och 2,8 procent nista ar.
Samtidigt vixer vissa regioner utanfér OECD-omradet f6rhal-
landevis snabbt. Tillvixten i manga asiatiska linder blir fortsatt
hég, trots problemen i den japanska ekonomin. Den globala
BNP-tillvixten vintas 6ka fran 3,4 procent i ar till 3,7 procent
nasta 4r.

Tillvixten i den svenska ekonomin tog fart under hdsten
2001 (se diagram 3). Aterhimtningen bréts dock tredje kvartalet
1 fjol och BNP-tillvixten f6r helaret 2002 stannade vid
1,9 procent. Den svaga avslutningen pa fjoldret i kombination
med en lingsamt stigande efterfrigan under f6rsta och andra
kvartalet innebdr att BNP-tillvixten sjunker till 1,4 procent 1 ar.
Det finns dock tecken pa en aterhdmtning. I Konjunkturbaro-
metern uppger tillverkningsindustrin att bade produktion och
orderingang har stigit de senaste manaderna. Varuexporten har
ocksa borjat 6ka och bedéms fortsitta uppat i takt med att den
internationella konjunkturen forstirks. Hushéllens konsumtion
bérjar 6ka snabbare under sommaren nir osikerheten om den
ekonomiska utvecklingen har fallit tillbaka. Tillvixten tar fart i
host dad investeringarna 6kar snabbare. Sammantaget bedéms
BNP-tillvixten 2004 uppga till 2,8 procent. Tillvixten héjs tillfal-

Diagram 1 Fasta investeringar i USA och eu-
roomradet

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 BNP i USA och euroomradet
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Diagram 4 Reguljar sysselsattningsgrad
| procent av befolkningen i aldern 20-64 ar
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 5 Arbetskostnadsindex (AKI) i nar-
ingslivet
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

ligt med 0,3 procentenheter beroende pa att 2004 ir ett skottér
samt att ndgra helgdagar infaller under veckosluten.

Sysselsittningen 1 niringslivet sjunker i nuliget. Ledande in-
dikatorer, sdsom varsel och lediga platser, tyder pa att avmatt-
ningen kommer att fortsitta. Sysselsittningen bedéms vinda
uppat forst 1 borjan av 2004 med viss efterslipning i forhallande
till BNP-tillvixten. Arbetslosheten stiger till 4,6 procent i ar for
att sedan sjunka marginellt.

Milet om att 80 procent av befolkningen i dldern 20—-64 ar
ska vara reguljirt sysselsatta 2004 kommer inte att uppnés. An-
delen ildre i den arbetsféra befolkningen stiger. Av detta och
andra skil 6kar andelen langtidssjukskrivna och fértidspensione-
rade. Den reguljira sysselsittningsgraden bedéms sjunka till
77,6 procent 2004 (se diagram 4).

Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent
2000 2001 2002 2003 2004

BNP till marknadspris 4.4 1,1 1,9 1,4 2,8
Bytesbalans1 4,0 4,2 4,2 3,9 4,3
Sysselséittningsgrad2 772 78,2 781 776 77,6
Oppen arbetsléshet® 4,7 4,0 4,0 4.6 4,3
Timlon 3,7 4,3 4,0 3,7 3,8
Arbetskostnader i naringslivet 3,9 4.8 4.1 4.4 3,9
Produktivitet i naringslivet 4.6 0,4 4.1 2,6 2,7
KPI, dec—dec 1,4 29 23 1,5 2,1
UND1X, dec—dec 1,3 34 2,2 1,3 1,7
Offentligt finansiellt sparande1 3,4 4.5 1,1 0,6 1,1
Reporanta* 400 3,75 3,75 350 4,00
Tioarig statsobligationsrénta4 4,9 5,2 4,9 5,1 55
TCW-index* 128,0 138,6 131,0 1274 1245

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.

Resursutnyttjandet fortsitter att sjunka men vinder uppét under
hésten. Produktionsgapet vidgas till —1,0 procent av BNP i ar
och ir fortfarande negativt nista ar. LéneSkningstakten i nir-
ingslivet berdknas sjunka ndgot i ar till f6ljd av den svaga efter-
fragan pd arbetskraft. Ndr 2004 ars stora avtalsrorelse inleds
kommande host, sker detta mot bakgrund av en dimpad ar-
betsmarknad. Avtalen bedéms dirfér ge nigot ligre 16neékning-
ar dn 1 féregiende stora avtalsrorelse 2001. Loneglidningen 2004
bed6éms dock bli nagot hégre dn i d4r som en f6ljd av den stigan-
de sysselsittningen. Arbetskostnaderna 6kar snabbare 4n timl6-
nerna, i synnerhet i 4r, vilket frimst beror pd 6kade kostnader
for avtalsmissiga arbetsgivaravgifter. Arbetskostnaderna bedéms
Oka med Gver 4 procent per ar 1 genomsnitt 2003-2004 trots det
svaga konjunkturliget (se diagram 5). En ligre 6kningstakt vore



samhillsekonomiskt 6nskvird och skulle férbittra utsikterna att
nd malet om 80 procents sysselsittningsgrad.

Arbetskostnaderna i Sverige har 6kat snabbare dn i euroom-
ridet sedan 1993. Sysselsittningen har dndé 6kat och konkur-
renskraften dr fortfarande god. Detta férklaras av att produktivi-
tetstillvixten varit betydligt hogre 1 Sverige dn i euroomradet
samt att kronan har férsvagats mot euron. Det finns dock inte
négra starka skil att anta att produktiviteten i Sverige varaktigt
kommer att 6ka snabbare 4n i euroomradet. Det finns heller inte
ndgon orsak att rikna med en férsvagning av kronan. Kronan
har stirkts mot euron under det senaste aret och vintas appreci-
era ytterligare. Under 2003-2004 bedéms arbetskostnaderna
inom euroomradet 6ka med 3,5 procent per ér. De svenska at-
betskostnaderna fortsitter alltsd att 6ka snabbare 4n i euroomra-
det och 6kningstakten maste bromsas vid ett deltagande 1 ERM2
och valutaunionen.

Tillfalligt héga el- och oljepriser har drivit upp inflationen
under vintern (se diagram 6). Energipriserna vintas dock falla
tillbaka senare i ar. Samtidigt dr det inhemska inflationstrycket
ligt och den starkare kronan haller tillbaka importprisutveckling-
en. UND1X-inflationen f6rutses dirfér underskrida 2 procent
redan mot slutet av 2003. Dessutom finns det en risk f6r att
Irakkriget blir mer utdraget, vilket skulle kunna ge en visentligt
sdmre utveckling i virldsekonomin. Mot den bakgrunden be-
déms en snabb sinkning av reporintan till 3,25 procent vara
motiverad. Under 2004 dr BNP-tillvixten niagot hogre dn vad
som dr langsiktigt hallbart och resursutnyttjandet tilltar. Repo-
rintan behéver dd héjas stegvis sa att inflationen inte Gverstiger
Riksbankens mal.

Det offentliga sparandet bedéms vara lagt i forhallande till
milet om ett 6verskott pa tvd procent i genomsnitt éver kon-
junkturcykeln (se diagram 7). Den offentliga sektorns finansiella
sparande uppgir till omkring 1 procent av BNP 2002-2004.
Trenden med stadiga forbittringar av sparandet sedan 1993 ir
bruten. Den viktigaste forklaringen till trendbrottet 4r att syssel-
sdttningsbkningen kulminerade 2001 och nu istillet har vints till
en nedging. Andra orsaker dr de 6kande kostnaderna for sjuk-
skrivningar och fortidspensioner samt de senaste drens expansi-
va finanspolitik med ofinansierade skattesdnkningar och utgifts-
reformer.

Utsikterna att na sparmalet dr goda om atgirder vidtas som
bromsar utgiftsutvecklingen. Detta skulle ocksa bidra till att halla
statens utgifter inom de utgiftstak som har lagts fast av Riksda-
gen. Det krivs stora utgiftsbesparingar redan i dr fOr att utgifts-
taket inte ska Gverskridas. Utan besparingsdtgirder vintas sta-
tens utgiftstak 6verskridas med 11 miljarder kronor i ar och
7 miljarder kronor 2004.

Kommunernas ekonomi blir alltmer anstringd. De héga ut-
gifterna tillsammans med balanskravet bedéms leda till att kom-
munalskatten h6js med ytterligare 30 6re 2004.

Diagram 6 KPI och UND1X
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 7 Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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Finanspolitiken har under de senaste dren varit expansiv bl.a.
genom skattesinkningar. I ar liksom nista ar dr finanspolitiken
mer neutral. Kommunernas skatteh6jningar balanseras av sti-
gande offentlig konsumtion och 6kade transfereringar till hus-
héllen. Under 2004 dimpar finanspolitiken i ndgon mién efterfra-
geutvecklingen genom ytterligare kommunala skattehdjningar
samt en svagare Okning av offentlig konsumtion och utgifterna
tor ohilsa. Denna inriktning pa finanspolitiken bedéms vara
konjunkturpolitiskt limplig férutsatt att tillvixten verkligen tar
fart senare 1 ar sa att ekonomins lediga resurser successivt tas i
ansprak under 2004.
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Internationell ekonomi

Konflikten i Irak praglar varldsekonomin

Den ekonomiska utvecklingen i vérlden priglas f6r nirvarande
av konflikten i Irak. I nuliget forefaller en kort, och frin den
USA-ledda alliansens sida framgéngsrik, aktion vara den mest
sannolika hindelseutvecklingen. Den militira aktionen mot Irak
antas vara 6ver inom nagon manad. Utbudet av olja férutses inte
stOras i nagon storre omfattning och oljepriset (Brent) vintas
falla tillbaka till 22 dollar per fat under borjan av sommaren.
Direfter stiger oljepriset gradvis mot 25 dollar per fat i slutet av
2004.

Ett snabbt krigsférlopp skulle medféra att osikerheten kring
den framtida ekonomiska utvecklingen faller tillbaka. Den ligre
osikerheten bidrar till att stimulera bade aktieborserna och inve-
steringarna runt om i virlden. Dessutom antas att framfor allt
den amerikanska ekonomin pa kort sikt stimuleras av de 6kade
offentliga utgifter som foljer av den militira insatsen. Det ér
dock uppenbart att det finns risker £6r att utvecklingen av Irak-
konflikten kan f4 betydande negativa konsekvenser f6r virlds-
ekonomin. Dirtill framstod konjunkturutsikterna som ovissa
redan innan Irakkonflikten f&rdjupades.

Trots kraftfulla ekonomisk-politiska atgirder var den interna-
tionella tillvixten fortfarande lig under fjolaret (se diagram 8).
Den svaga utvecklingen har fortsatt under de forsta manaderna i
ar, delvis som en f6ljd av den férdjupade konflikten i Irak, vilket
bidragit till fallande féretags- och hushéllsfértroende (se diagram
9). Den svaga konjunkturen beror emellertid ocksa pa den Gver-
kapacitet inom IKT-sektorn som byggdes upp i slutet av 1990-
talet samt borsfallen som f6ljde de hégt uppdrivna aktickurserna
1 borjan av 2000. Det dr svart att avgora vilken paverkan var och
en av dessa faktorer har pa virldskonjunkturen. Den samman-
tagna bedomningen ir att tillvixten kar framéver och att re-
sursutnyttjandet borjar stiga kring ndsta arsskifte.

Den internationella industrikonjunkturen férbattrades 1 boz-
jan av forra dret, men uppgingen kom av sig. En del tecken
pekar emellertid pa att en dterhdmtning dr nira forestdende. I
savil USA som de asiatiska tillvixtekonomierna har industripro-
duktionen stigit de senaste manaderna, samtidigt som orderin-
gangen Okar. Den tva ar linga perioden av fallande investeringar
1 USA och euroomradet bedéms ocksé vara 6ver. De senaste
arens kostnadsnedskirningar bidrar till stigande foretagsvinster.
Tillsammans med ett uppdimt investeringsbehov i méinga bran-
scher har ddrmed grunden lagts f6r en 6kning av de fasta inve-
steringarna. Ledig kapacitet i manga branscher bidrar dock till att
en mer robust aterhimtning drjer till efter sommaren (se dia-
gram 10).

Hushallens efterfrigan dimpas f6r ndrvarande av fortsatta
personalnedskirningar i féretagen. Tydligast marks detta i euro-

13

Diagram 8 BNP och inflation i OECD
Arlig procentuell férandring
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* Se fotnot i tabell 2.
Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Konsumentfértroende i USA och
euroomradet
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Kallor: The Conference Board, Eurostat.

Diagram 10 Fasta investeringar i USA och
euroomradet

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

m USA
=1 Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 11 BNP i USA och euroomradet
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Inflation i OECD
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Diagram 13 BNP i USA och euroomradet vid
ett hogre oljepris
Avvikelser i procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

omradet dir den sammantagna inhemska efterfrigan fortsitter
att utvecklas svagt, inte minst i Tyskland. I USA stimuleras emel-
lertid hushallens konsumtion av den mycket expansiva ekono-
miska politiken. En relativt god utveckling av de reala disponibla
inkomsterna i flertalet linder vintas bidra till att hushallens kon-
sumtion tar fart under 2003.

Aven om prognosen innebir en stigande global tillvixt vin-
tas kvarvarande efterverkningar av den spruckna IKT-bubblan
bidra till att den internationella konjunkturdterhimtningen blir
lingsam. I OECD-omradet vintas BNP-tillvixten uppga till
2,2 procent i ar och 2,8 procent nista ar, vilket medfor att re-
sursutnyttjandet Okar foérhallandevis langsamt. Samtidigt vixer
vissa regioner utanfér OECD-omréadet férhéllandevis snabbt.
Exempelvis vintas tillvixten i manga asiatiska linder vara fort-
satt hog, trots problemen i den japanska ekonomin. Den globala
BNP-tillvixten bedéms 6ka fran 3,4 procent i dr till 3,7 procent
nista 4r.

Inflationen i OECD-omradet har stigit under det senaste
halviret (se diagram 12). Uppgingen beror till stor del pd héjda
energipriser och bedéms darfér vara tillfillig samtidigt som det
laga resursutnyttjandet innebir ett férhillandevis svagt underlig-
gande inflationstryck. Dirmed édr en fortsatt expansiv penning-
politik motiverad och bl.a. ECB vintas sinka sin styrrinta ytter-
ligare.

Konjunkturutsikterna dr synnerligen svairbedémda i nuliget.
Den storsta osikerhetsfaktorn dr konsekvenserna av Irakkonflik-
ten. Alternativa scenarier med ett mera utdraget krig som riske-
rar att spridas geografiskt och fdljas av terrorattacker skulle leda
till en betydligt simre utveckling i virldsekonomin. Osidkerheten
ar sd pass stor att det inte framstar som sirskilt meningsfullt att
gora heltickande ekonomiska berdkningar fér sidana risk-
scenarier. Men en sannolik effekt vore bla. ett visentligt hdgre
oljepris 4n i nuldget. I diagram 13 redovisas resultat frin en si-
mulering dir oljepriset hojts med 10 dollar per fat under petio-
den frin och med andra kvartalet 2003 till och med fjirde kvar-
talet 2004.t Det hogre oljepriset sinker BNP i USA respektive
euroomradet med 0,5-0,7 procent i slutet av 2004. De negativa
effekterna pa BNP hinger dessutom kvar ett antal dr efter 2004.
Aven om simuleringen med ett hégre oljepris bara tjinar som ett
exempel, sd indikerar resultaten att de negativa effekterna pé
vitldsekonomin av ett mera spritt eller utdraget krig kan bli be-
tydande.

1 Simuleringen 4r utférd 1 NiGEM, vilket star f6r National Institute General
Equilibrium Model. Modellen dr utvecklad av National Institute of Economic
and Social Research i London.



Tabell 2 BNP och KPl i varlden
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
USA 03 24 28 33 2,8 16 20 21
Japan 04 03 1,1 0,8 -07 -09 -05 -04
Euroomradet 1,4 0,8 1,3 25 25 23 1,8 1,6
Tyskland 07 03 08 22 24 1,4 1,1 1,0
Frankrike 1,8 1,2 1,5 2,6 1,8 1,9 1,7 1,5
Storbritannien 2,0 1,6 2,2 2,5 1,2 1,3 1,8 1,8
OECD' 0,8 1,8 22 28 2,2 1,5 1,6 1,6
Varlden 22 28 34 37

! BNP-siffrorna avser samtliga 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.

Oljepriset faller tillbaka

Sedan november f6rra dret har priset pa nordsjoolja (Brent) 6kat
markant. I slutet av februari var priset betydligt 6ver 30 dollar
per fat (Se diagram 14). En stor del av prisuppgangen under
arets inledning kan tillskrivas en 6kad osikerhet om Irakkonflik-
ten. Den 6kade osdkerheten dterspeglas av prissdttningen pa
optionsmarknaden for olja med leverans om ca 2 ménader. Pris-
sittningen indikerar att sannolikheten for stora prisrérelser har
Okat markant sedan borjan av december (Se diagram 15).

En annan férklaring till prisuppgingen dr det produktions-
bortfall som generalstrejken i Venezuela medférde. Produk-
tionsbortfallet under december och januari har uppskattats till ca
3 miljoner fat per dag, vilket motsvarar 10—15 procent av
OPEC:s nuvarande produktion.

Trots en forhdllandevis svag ekonomisk utveckling har efter-
fragan pa olja fortsatt att Oka, frimst i USA. Det kalla vidret
under drets forsta manader har inneburit att oljeférbrukningen i
USA har varit hogre dn vintat, vilket pressat oljepriset uppat.

Under den nidrmsta framtiden 4r det troligt att en del av de
faktorer som bidragit till prisuppgangen avtar i betydelse. Gene-
ralstrejken i Venezuela dr avblast och oljeproduktionen har ater-
upptagits. Aven om det kvarstir orosmoment i Venezuela torde
landet framdver halla produktionen kring sin OPEC-kvot.
Minga bedomare, diribland den amerikanska myndigheten EIA,
riknar d4ven med en vixande produktion fran linder utanfér
OPEC. Ditrtill sker en sisongmaissig dimpning av efterfrigan
det ndrmsta halviret. Oljeprisutvecklingen férvintas dock frimst
paverkas av Irakkonflikten.

Precis som vid Kuwaitkriget forvintas oljepriset bérja falla
tillbaka kraftigt om det stir klart att den vipnade aktionen blir
kort och framgangsrik ur den USA-ledda alliansens synvinkel.
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Diagram 14 Oljepris

Brent USD/fat, manadsvarden
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Anm. Nordsjéolja.

Kallor: Thomson Financial Datastream och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 15 Forvantat oljepris om tva manader
Sannolikhetsférdelning, procent

12 e mm e e e oo -12

— Fordelning 5/3 2003
— - Fordelning 6/12 2002

Anm. Fordelningarna ar berdknade med utgangs-
punkt fran optionspriser.

Kallor: International Petroleum Exchange och Kon-
junkturinstitutet.
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Diagram 16 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-

den
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1 Fasta investeringar
1 Privat konsumtion
Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunk-
turinstitutet.
Diagram 17 Inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin, USA
Index, manadsvéarden
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Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 18 Hushallens konsumtion, inkomster

och sparande i USA

Arlig procentuell féréndring respektive procent, ma-

nadsvarden

2 —————
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— Real disponibel inkomst
— = Konsumtion
=1 Sparkvot (sparande/disponibel inkomst)

Kalla: Bureau of Economic Analysis.

Med den utgingspunkten bedéms oljepriset falla till 22 dollar
per fat under bérjan av sommaren. OPEC kommer sannolikt att
svara med produktionsbegrinsningar i det fall dé oljepriset hotar
den nedre grinsen fér mélintervallet om 22 till 28 dollar per fat.
Fallet i oljepriset vintas ddrfor bli nigot mindre dn den nedging
som skedde under Kuwaitkriget. I slutet av 2003 bedéms priset
pa nordsjoolja (Brent) uppga till 24 dollar per fat och successivt
stiga under nista ar for att i slutet av 2004 uppga till 25 dollar
per fat. Priset pd nordsj6oljan 6verstiger normalt priset pd den
korg av olika oljekvaliteter for vilken OPEC har ett malsatt pris
mellan 22 och 28 dollar. Prognosen innebér dirmed att oljepriset
hamnar i den nedre halvan av OPEC:s prisintervall om 22 till 28
dollar per fat under prognosperioden.

Langsam aterhamtning i USA

Den amerikanska ekonomin utvecklades ungefir som vintat
under det fjirde kvartalet. Den inhemska efterfrigan vixte nigot
snabbare, vilket dock motverkades av en stor import. For helaret
2002 6kade BNP med 2,4 procent. Tillvixten var ojamnt férde-
lad 6ver perioden. Lagerinvesteringarna svingde kraftigt i bérjan
av aret och bidrog positivt till tillvixten. De fasta investeringarna
utvecklades svagt inledningsvis men 6kade igen under det sista
kvartalet (se diagram 10).

Ett antal indikatorer pekar pa en fortsatt positiv utveckling
tor investeringarna. Inkdpschefsindex f6r tillverkningsindustrin
Overstiger grinsen for 6kande aktivitet, dvs. 50, 4ven om indexet
sjunkit den senaste manaden (se diagram 17). Dessutom steg
kapacitetsutnyttjandet, industriproduktionen och orderingingen
av varaktiga varor i januari. P4 lite lingre sikt dr vinstutveckling-
en i foretagen den viktigaste drivkraften for investeringsutveck-
lingen. Vinsterna 6kar nu mattligt och forbittras under slutet av
aret. Tillsammans med minskad osikerhet, om den militira ak-
tionen i Irak blir kort och framgangsrik f6r den USA-ledda alli-
ansen, och med fortsatt stark produktivitetsutveckling férvintas
vinstliget bidra till att investeringarna tar fart under slutet av
aret.

Hushallens konsumtion har stimulerats av den kraftigt ex-
pansiva ekonomiska politiken. De disponibla inkomsterna har
trots 6kad arbetsloshet vuxit snabbt till f6ljd av stora skatte-
sinkningar. Hushallen har ddrmed kunnat 6ka savil sparandet
som konsumtionen (se diagram 18). Hushallens konsumtion
bromsades dock i januati, trots att detaljhandelsforsiljningen
steg. Dessutom f6ll konsumentfortroendet kraftigt i februari till
sin ldgsta niva sedan Kuwaitkriget (se diagram 19).

Penningpolitiken dr mycket expansiv och styrrintan dr nu
1,25 procent, vilket innebir att den korta realrdntan dr nira noll
(se diagram 20). Fallande bostadsrintor och stigande smahuspri-
ser har medfort att méanga hushall har 6kat belaningen p4 sina
bostider och 6kat sin konsumtion. Den svaga borsutvecklingen



har dock bidragit till att hushallens nettoférmégenhet (se dia-
gram 21) minskat under de senaste aren, vilket har haft en ater-
hallande effekt pa konsumtionen.

I januari presenterade Bushadministrationen ett nytt stimu-
lanspaket f6r den amerikanska kongressen. Det bestir framfor
allt av skatteldttnader i form av slopad dubbelbeskattning pa
aktier och en tidigareldggning av redan beslutade skattesdnkning-
ar. Tillsammans med de 6kade offentliga utgifterna som féljer av
den militira insatsen i Irak medfor detta att finanspolitiken blir
mycket expansiv 1 ar. Om kriget blir kortvarigt vintas kostna-
derna uppga till ca 50 miljarder dollar. Den finanspolitiska sti-
mulansen kommer att ge utrymme for en relativt stark 6kning av
savil den privata som den offentliga konsumtionen, samtidigt
som sparkvoten hojs ytterligare.

Ekonomin bedéms i nuldget vixa lingsammare 4n sin poten-
tiella tillvixttakt. Produktionsgapet fortsitter alltsa att vidgas.
Det svaga konjunkturlidget gér det moiligt f6r den amerikanska
centralbanken att vinta med en héjning av styrrintan. Forst
under hosten férutses hushallens konsumtion och féretagens
investeringar ha tagit fart sa pass att styrrintan behéver hojas.
Hoéjningarna vintas fortsitta i smé steg under 2004 sa att styt-
rintan nar 3,00 procent i slutet av aret.

En viktig aspekt f6r den ekonomiska utvecklingen pa ling
sikt 4r underskottet i de offentliga finanserna. Trots att hushal-
lens sparande forvintas att 6ka nagot framdver kommer behovet
av stora utlindska kapitalinfléden att kvarsta. Aven om den
senaste tidens kraftiga fall f6r dollarn bidrar till att stimulera
nettoexporten, bedéms det stora underskottet i bytesbalansen
besta under prognosperioden.

Tabell 3 Ekonomiska indikatorer for USA
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
2000 2001 2002 2003 2004

Privat konsumtion 4,3 2,5 3,1 2,4 3,0
Offentlig konsumtion 2,8 3,7 4.4 5,6 1,4
Fasta investeringar 55 2,7 -1,8 2,7 4,7
Lagerinvesteringar1 0,0 -1,2 0,8 0,4 0,2
Nettoexport’ -09 -02 -08 -06 -0,
BNP 3,8 0,3 2,4 2,8 3,3
KPI 34 2,8 1,6 2,0 2,1
Arbetsléshet 4,0 4,8 5,8 6,0 5,8
Styrranta®® 650 175 1,25 150 3,00
Lang ranta®* 52 50 4,0 45 56
YEN/USD? 1121 126,9 122,3 1192 120,0
USD/EURO? 0,90 0,89 1,02 1,08 1,08
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Diagram 19 Konsumentfértroende i USA
Index 1985 = 100, manadsvarden
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Kalla: The Conference Board.

Diagram 20 Produktionsgap och realranta i
USA

Procent av potentiell BNP respektive procent, kvar-
talsvarden

B -6

— Produktionsgap
— = 3-manaders realranta

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Hushallens formégenhetskvot i
USA
Nettoféormégenhet som andel av disponibel inkomst

B.5 - 6.5
B.0F - e -6.0
I -1 5.5

! 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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Anm. Nettoférmdgenhet vid slutet av aret.

Kallor: Federal Reserve System och Bureau of Eco-
nomic Analysis.
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Diagram 22 BNP och efterfrdgan i euroomra-
det
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Industrins foértroende i euroomra-
det
Nettotal, manadsvéarden
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Kalla: Eurostat.

Diagram 24 Industriproduktion (exklusive
bygg) i euroomradet

Arlig procentuell férandring respektive procentuell
forandring, manadsvarden
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Kalla: Eurostat.

Aterhamtningen i euroomradet dréjer

Konjunkturen 1 euroomridet dr fortsatt svag. Enligt preliminira
siffror sjonk BNP-tillvixten till 0,2 procent 1 kvartalstakt under
det fjirde kvartalet 1 fjol (se diagram 22). En viss fOrstirkning av
den totala inhemska efterfrigan motverkades av en stagnerande
export och nettoexporten reducerade BNP-tillvixten med

0,2 procentenheter. De fasta investeringarna fortsatte att sjunka,
men nedgangen pa 0,1 procent var den minsta sedan det fjirde
kvartalet 2000.

Det mesta pekar pa att tillvixten fortfarande ér svag. Det liga
foretagsfortroendet (se diagram 23) och den dterhallsamma or-
deringdngen tyder pa att industriproduktionen utvecklas svagt i
nuliget (se diagram 24). Den vikande utvecklingen pé arbets-
marknaden och det fallande konsumentfértroendet (se diagram
25) indikerar att hushallens efterfragan fortfarande dr dimpad.

En orsak till den svaga efterfragan dr den osidkerhet som bade
hushall och féretag kinner infér utvecklingen i Irak. I vintan pa
att situationen ska klarna har manga foretag skjutit savil inve-
steringar som lageruppbyggnad pd framtiden. Att bérsuppgang-
en i slutet av forra aret blev kortlivad och har foljts av en ned-
gang pé ndra 20 procent sedan i december férvirrar situationen
ytterligare (se diagram 39). Trots de laga marknadsrintorna in-
nebir dessutom eurons ovintat stora appreciering att efterfrage-
liget har férsdmrats f6r manga foretag. Tillsammans med de
héga oljepriserna pressar detta foretagens vinstmarginaler.

Den dimpade vinstutvecklingen orsakar fortsatta kostnads-
nedskirningar i foretagen, vilka i allt stérre utstrickning tycks
koncentreras till arbetskraften (se diagram 26). Den dirav f6l-
jande 6kande arbetslosheten vintas dimpa hushéllens konsum-
tion framéver.

Samtidigt finns tecken pa att tillvixten har bottnat och be-
stindsdelarna f6r en gradvis dterhimtning forefaller finnas pa
plats. Fallande inflation, liga realrintor samt stigande fOretags-
vinster vintas bidra till en gradvis 6kning av BNP-tillvixten (se
diagram 22). Den fallande inflationen leder till en férhallandevis
stor 6kning av hushallens reala disponibla inkomster, trots den
relativt svaga arbetsmarknadsutvecklingen. Forra arets uppgang i
hushillens sparkvot bedéms dessutom f6ljas av en viss minsk-
ning detta och nista dr. Sammantaget forvintas en gradvis ok-
ning av konsumtionstillvixten under prognosperioden.

Arbetsproduktiviteten, som ater botrjade stiga under det
andra kvartalet f6rra aret, vintas 6ka allt snabbare. Dirmed finns
utrymme for stigande foretagsvinster. Tillsammans med en for-
bittrad skuldsituation, snabbare exporttillvixt och ldga realridntor
medfor detta att investeringstillvixten tar fart framat sommaren
(se diagram 22). Denna bild st6ds av den senaste tidens utveck-
ling av orderingingen for investeringsvaror. Dessutom vintas
den korta, och frin den USA-ledda alliansens sida framgingsri-
ka, vipnade aktionen i Irak stimulera investeringarna pa kort
sikt.



Sammantaget vintas BNP-tillvixten i euroomradet gradvis
Oka till en nivé strax 6ver den potentiella under innevarande ars
andra halft. De kortsiktiga effekter pa BNP-tillvixten som foljer
av den vintade upplésningen pa Irakkonflikten bedéms bli sma.
Under 2004 6kar resursutnyttjandet mattligt och det nu negativa
produktionsgapet sluts inte under prognosperioden.

Enligt den senaste statistiken utvecklades de offentliga finan-
serna svagare dn vintat under férra dret. I Tyskland och Portugal
Overskred de offentliga underskotten med bred marginal den i
Stabilitets- och tillvixtpakten stipulerade grinsen pd 3 procent av
BNP. Kommissionen har dessutom varnat savil Italien som
Frankrike att de 16per risk att 6verskrida denna grins. I Frankri-
kes fall tycks detta ha intriffat redan forra dret. Utrymmet £6r
nya expansiva finanspolitiska dtgirder dr saledes begrinsat. Fi-
nanspolitiken f6r euroomradet som helhet férvintas bli nagot
restriktiv under resten av prognosperioden, framfor allt till £6ljd
av en atstramning 1 Tyskland. Frankrike vintas dock inte hor-
samma kommissionens krav pa atstramande dtgirder och myck-
et tyder pa att underskottet 6kar ytterligare 1 ar.

Till £6ljd av kraftigt hojda energipriser steg inflationen (mitt
som dtrlig procentuell f6rindring av HIKP) i februari till
2,4 procent (se diagram 27). Den s.k. kirninflationen (HIKP
exklusive livsmedel- och energipriser) uppgick till 1,9 procent.
Till £6ljd av det ldga resursutnyttjandet och den svaga tillvixten,
apprecieringen av euron, sjunkande enhetsarbetskostnader samt
tillfalliga effekter pa prisnivan i bérjan av 2002, vintas inflatio-
nen falla tillbaka gradvis. Inflationen vintas under 2003 och
2004 uppga till 1,8 respektive 1,6 procent.

ECB sinkte i mars sin styrrinta med 0,25 procentenheter till
2,50 procent. Mot bakgrund av det svaga konjunkturliget och de
dimpade inflationsutsikterna beddms ECB sinka styrrintan med
yttetligare 0,25 procentenheter under véren. Inte f6rrin viren
2004 ir tillvaxtutsikterna sd starka att ECB ater forutses hoja
styrrantan.
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Diagram 25 Hushallens fortroende i euroom-
radet
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Eurostat.

Diagram 26 Arbetslésheten i euroomradet
Procent, manadsvarden
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Kalla: Eurostat.

Diagram 27 Inflation i euroomradet

Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

T r35
3.0 1

2.5

2.0

99 01

— Konsumentpriser (HIKP)
— = HIKP exklusive livsmedel och energi

Kalla: Eurostat.
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Diagram 28 BNP i Tyskland, Frankrike och

Italien
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
Diagram 29 BNP och KPI i Japan
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Cabinet Office, Management and Coordina-

tion Agency, Japan och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Japans export

Arlig procentuell féréandring, 3 manaders glidande

medelvarde, I6pande priser i yen
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Kalla: Ministry of Finance.

Tabell 4 Ekonomiska indikatorer for euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

2000 2001 2002 2003 2004
Privat konsumtion 2,5 1,8 0,7 1,4 2,3
Offentlig konsumtion 2,1 1,9 2,4 1,4 1,2
Fasta investeringar 49 -0,4 -2,8 0,8 3,3
Lagerinvesteringar 00 -04 0,0 0,0 0,2
Nettoexport' 0,6 0,6 0,6 0,1 0,1
BNP 3,5 1,4 0,8 1,3 2,5
KPI 2,4 2,5 2,3 1,8 1,6
Arbetsloshet 8,3 8,0 8,3 8,6 8,4
Styrranta® 475 325 275 225 3,00
Lang ranta®* 4,9 4,8 43 47 5,3
USD/EURO? 09 089 102 1,08 1,08

1 Bidrag till BNP—utvecklingen.

2 Vid slutet av respektive ar.

3 Refiranta.

4 10—érig statsobligationsrinta.

Killor: Eurostat, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Exporten fortsatt viktig for Japan

I Japan 61l den inhemska efterfrigan tillbaka under forra aret.
Detta uppvigdes dock av en stark exportuppging och BNP steg
med 0,3 procent (se diagram 29). Exporten drevs av en stark
efterfrigan fran Asien. Den privata konsumtionen, som 6kade
tidigare under dret, stagnerade under fjirde kvartalet. En viktig
orsak var ett stort fall i reallébnerna under andra halvaret, di de
nominella 16nerna sjonk rejilt samtidigt som nedgangen i kon-
sumentpriserna avtog pa grund av hégre importpriser (se dia-
gram 31). Sysselsittningen minskade, men arbetslésheten var
relativt stabil kring 5,4 procent under éret.

Regeringens plan att paskynda avvecklingen av de osikra la-
nen inom banksektorn bedéms pa kort sikt leda till minskad
sysselsittning och en svag l6neutveckling eftersom féretagskon-
kurserna vintas 6ka. Pa lingre sikt kommer reformerna att skapa
en bittre fungerande kreditmarknad, vilket underlittar en om-
férdelning av resurser till nya tillvixtomraden.

Regeringen har dven foreslagit en rad reformer med struktu-
rell inriktning. Avsikten dr att frimja nya tillvixtomriden, genom
6kad forskning och utveckling inom t.ex. I'T-sektorn, och att
stirka Japans industriella konkurrenskraft. De sma och medel-
stora féretagen gynnas sirskilt genom féreslagna skattesinkning-
ar. Paketet innehaller dven forslag om utforsiljning av offentlig
verksamhet f6r att 6ka konkurrensen. Regeringen har ocksa
planer pa att stimulera hilso- och sjukvardssektorn. Ovanstaen-
de dtgirder forvintas bidra till att stimulera sysselsittningen och
delvis motverka den fortsatta 6kningen av arbetslésheten. For
att halla tillbaka arbetslésheten kommer dven rena arbetsmark-
nadspolitiska dtgirder att sittas in, bl.a. i form av utbildning.



Sammantaget beddms BNP stiga med 1,1 procent i ar och
0,8 procent 2004. Exporten férutses bli den viktigaste tillvaxt-
komponenten till f6ljd av en starkare internationell konjunktur.
Den inhemska efterfrigan férvintas dock utvecklas svagt pd
grund av den pressade arbetsmarknaden och fortsatt deflation
(se diagram 29).

Mild svacka i Storbritannien

BNP 6kade med 1,6 procent i Storbritannien under 2002. Det
var frimst den privata och offentliga konsumtionen samt de
offentliga byggnadsinvesteringarna som holl uppe efterfragan.
Exporten och maskininvesteringarna f6ll ddremot (se diagram
32).

Den privata konsumtionen stimulerades av en stark Skning
av de reala disponibla inkomsterna, vilka steg med ca 6 procent
2001 och med 2,7 procent under 2002. Den nominella 16ne-
summan 6kade med 4 procent under 2002 och det harmonisera-
de konsumentpriset 6kade med 1,3 procent. Képlusten spiaddes
dven pa av huspriserna, som under fjoliret 6kade med drygt
20 procent. Den offentliga konsumtionen och investeringarna
drevs upp av regeringens pagdende reformer och modernisering
av den offentliga servicen inom hilsovird, transport och utbild-
ning,.

Exportnedgiangen under andra halviret 2002 berodde pa
béade en fortsatt stark pundkurs och en vikande importefterfra-
gan i Buropa. Tillverkningsindustrin drog dérfdr ner produktio-
nen, sysselsittningen och maskininvesteringarna.

Exporten férvintas successivt aterhdmta sig i takt med att
den internationella konjunkturen stirks. Men det édr fortfarande
den privata konsumtionen och den expansiva finanspolitiken, i
termer av 6kad offentlig konsumtion och investeringar, som
driver tillvixten. Aven sinkningen av bastrintan frin 4 till 3,5 i
bérjan av februari i ar bidrar. Bank of England sidnkte rintan
med hinvisning till de férsimrade utsikterna f6r den globala
ekonomin och att inflationen pa medelldng sikt férvintas falla
tillbaka under bankens mal pa 2,5 procent f6r den underliggande
inflationen (RPIX) (se diagram 33). Med bade en starkare in-
hemsk efterfrigeckning och en vindning i exporten bedéms
BNP-tillvixten stiga till 2,2 i dr och 2,5 ndsta ar (se diagram 34).

Finsk tillvaxt hogst i Norden

En ordentlig exportdkning samt en aterhdmtning av hushillens
konsumtion bidrog till att Finlands BNP steg med 1,6 procent
forra dret. Bade i ar och nista ar bedéms den finska ekonomin
gynnas av en fortsatt bra exportutveckling f6r mobiltelefoner.
Exporten av skogsprodukter forbittras ocksa i takt med att den
internationella konjunkturen stirks. Aven investeringarna har
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Diagram 31 Industriléner och KPI i Japan

Arlig procentuell féréandring 12 manaders glidande
medeltal respektive procentuell fordndring, manads-
varden
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— Nominella I6ner i industrin
— =-KPI

Kallor: Managment and coordination agency och
Ministry of Labour.

Diagram 32 BNP och efterfragan i Storbritan-
nien

Procentuell férandring, sdsongsrensade kvar-
talsvarden
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Kalla: Office of National Statistics.

Diagram 33 Underliggande inflation (RPIX) i
Storbritannien
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kalla: Office of National Statistics.
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Diagram 34 BNP och efterfragan i Storbritan-
nien

Arlig procentuell féréandring respektive procentuella
bidrag till BNP

wmm BNP, arlig procentuell férandring
= Fasta investeringar

1 Offentlig konsumtion

sX3 Privat konsumtion

Kallor: Office of National Statistics och Konjunktur-
institutet.

Diagram 35 BNP och inflation i Finland
Arlig procentuell féréndring
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— HIKP
1 BNP

Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 BNP och inflation i Norge
Arlig procentuell féréndring

B -6

90

— KPI
1 BNP

Kallor: Statistisk Sentralbyra och Konjunkturinstitu-
tet.

dragits upp av de hogre exportférvintningarna. Effekterna av
forstirkningen av euron blir ganska mattliga for den finska ex-
porten, eftersom en betydande andel av denna gir till enroomra-
det. Okade inkép av bilar och av andra kapitalvaror svarade for
huvuddelen av hushéllens konsumtionstkning forra aret. Sinkt
bilaccis och ldga rantor férvintas fortsitta stimulera den privata
konsumtionen. Arbetslésheten, som steg till 9,5 procent i januari
1 4r frin att varit i genomsnitt 9,1 procent 2002, bedéms falla
tillbaka i takt med att den internationella konjunkturen aterhdm-
tar sig. Ett tvadrigt Ioneavtal pa 4 respektive 3,5 procent per ér
bidrar tillsammans med en inflation kring 2 procent ocksi till en
torhallandevis stark 6kning av den privata konsumtionen. BNP-
tillvixten bedéms Oka till 2,8 respektive 3,3 procent f6r 2003
och 2004 (se diagram 35).

Den norska ekonomin fortsatte att kinnetecknas av en stark
privat konsumtionstillvixt i fjol. Bakom uppgingen lag en stark
realléneutveckling. De nominella 16nerna 6kade med 5,5 procent
medan konsumentpriserna steg med blygsamma 1,3 procent.
Aven 6kade transfereringar och skattelittnader bidrog till ¢kad
konsumtion. Den norska finanspolitiken paverkas av den reala
avkastningen pé Petroleumfonden och expansiva beslut har
fattats dven f6r 2003. Dar ingar bland annat 6kat statligt st6d for
att minska daghemsavgifter samt 6kade 16ner for anstillda i den
offentliga sektorn. Hushillens kopkraft vintas dock 6ka lang-
sammare bade i 4r och 2004 till £6ljd av 6kad arbetsléshet och
hogre inflation. Inflationen berdknas stiga till 2,6 procent i ar till
toljd av tillfilliga prish6jningar pé elektricitet men sjunker till
2,2 procent under 2004. Exporten stagnerade 2002 till £6ljd av
den fortsatt svaga internationella konjunkturen och den kraftiga
forstirkningen av den norska kronan. Exportutvecklingen
kommer dock successivt att forbittras framéver till £6ljd av den
internationella aterhimtningen och en svagare krona. Férutom
den expansiva finanspolitiken férutses de senaste manadernas
sankningar av styrrantan, frin 7 procent i december till
5,5 procent i bérjan av mars i dr, bidra positivt till utvecklingen.
Sammantaget férvintas BNP i ar dock vixa med bara
1,4 procent, varefter tillvixten Okar till 2,3 procent 2004 (se dia-
gram 30).

1 Danmark 5kade BNP med 1,6 procent under férra dret. Ex-
porten klarade sig ganska vil bla. pd grund av den relativt kon-
junkturokinsliga sammansittningen med livsmedel och likeme-
del som dominerar. Dessutom har marknadsandelarna 6kat i
vissa linder med stark tillvixt, exempelvis Spanien. Hushallens
konsumtionsutveckling understéddes av stigande realloneut-
veckling. Timl6nerna steg med drygt 4 procent medan det har-
moniserade konsumentprisindexet 6kade med 2,4 procent. Den
danska arbetslosheten steg till 5,4 procent i december 2002.
Okningen beror pa att sysselsittningen dragits ner i sivil den
privata som den offentliga sektorn. Arbetslésheten kommer
sannolikt att fortsitta stiga nagot i 4r, vilket bidrar till en stagne-
rande konsumtionstillvixt hos hushdllen. BNP berdknas cka
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med 1,7 procent i 4r men stiga med 2,3 procent under 2004 nir Diagram 37 BNP och inflation i Danmark
konjunkturen i omvitlden blir starkare. HIKP-inflationen be- Arlig procentuell férandring
. .. . L -6
doéms vara strax 6ver 2 procent under 2003—-2004 (se diagram -
37). S e L5
Lt LT -4

— HIKP
=1 BNP

Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.
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Fortsatt svag borsutveckling

Borserna i USA, euroomradet och Sverige har fallit markant
sedan de uppdrivna toppnivderna ar 2000 (se diagram 38 och
39). Borserna har fortsatt att fotlora i virde under de senaste
minaderna. Frdn drsskiftet fram till mitten av mars i1 dr har den
amerikanska Nasdagborsen sjunkit med ca 5 procent medan det
bredare Standard and Poor’s 500 index fallit med nistan

10 procent. Det svenska SAX-indexet har gitt tillbaka med Gver
10 procent medan euroomridets Dow Jones EURO STOXX
har fallit med nistan 20 procent. Aven i Japan har bérsutveck-
lingen varit svag och Nikkei 225 index har backat ca 7 procent
sedan drsskiftet.

Irakkonflikten tynger i nuldget prissittningen pa de ameri-
kanska borserna. Manga amerikanska foretag har reviderat ner
vinstférvintningarna f6r den nirmsta framtiden trots att vinstld-
get forbattrades under slutet av forra aret. Den 6kade osikerhe-
ten pd aktiemarknaden aterspeglas i prissittningen pa optioner
genom en hégre implicit volatilitet (se diagram 40). Den implici-
ta volatiliteten steg kraftigt under sommaren 1 samband med
bokfdringsskandalerna kring Enron och WorldCom. Efter att ha
fallit tillbaka under slutet av forra dret 6kade volatiliteten dter
under januari och februari i ar.

Aven i euroomradet har borsutvecklingen paverkats av Irak-
konflikten. Dessutom har tillvixtutsikterna dimpats patagligt,
framfor allt i Tyskland, vilket bidrar till ligre vinstférvintningar i
flertalet euroldnder. Till skillnad frdn i euroomradet har ned-
gangen pa den svenska borsen varit mest markant inom tele-
kommunikations- och likemedelssektorerna, medan nedgangen i
den traditionella industrisektorn varit mindre. Efter de senaste
minadernas borsfall i Sverige 4r SAX-index tillbaka pa den niva
som radde 1 bérjan av 1997.

Utrymme for ytterligare lagre reporéanta

Utvecklingen pé den amerikanska obligationsmarknaden har
varit volatil under vintern. Sedan i december har tioarsrintan
sjunkit med ca 0,4 procentenheter. Nedgangen beror till stor del
pa osikerheten kring Irakkonflikten och den svaga borsutveck-
lingen, vilket har bidragit till ett hdgt efterfragetryck pa obliga-
tionsmarknaderna.

De langa svenska rintorna har under en lingre tid f6ljt ut-
vecklingen i euroomréidet. Under de senaste manaderna har de
linga rintorna bide i Sverige och i euroomradet sjunkit med ca
0,5 procentenheter. Rintemarginalen mellan den tiodriga svenska
obligationsrintan och motsvarande rinta i euroomradet har
sedan augusti legat kring 0,5 procentenheter (se diagram 41).
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Diagram 38 Borsutvecklingen i Sverige och
USA
Index 1997-01=100, manadsvarden
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Kalla: Thomson Financial Datastream.

Diagram 39 Boérsutvecklingen i euroomradet

och Japan
Index 1997-01=100, manadsvarden
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Kalla: Thomson Financial Datastream.

Diagram 40 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 p4 en manad.
Kalla: Chicago board of options exchange.
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Diagram 41 Rantemarginaler mot euroomra-

det, tioariga obligationer
Procentenheter, veckovarden
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram 42 Break-even inflation i Sverige

Procent, dagsvéarden

24 r24
2.2 2.2
20+ 2.0
1.8 -1.8
1.6 1.6
1.4+ 1.4
124 1.2
1.0 o T T 1.0
Kalla: EcoWin.

Diagram 43 Forvantad reporanta i Sverige

enligt implicita terminsrantor
Procent, dagsvéarden

6.0

— 11/3 2003
— =22/12003
—6/12 2002

Anm. Berdknad via avkastningskurvan for olika tid-

punkter.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Den nedatgiende tendensen giller d4ven rintorna pa svenska
realobligationer, som nu 4r pa historiskt laga nivaer. Realrintor-
na har sjunkit mer 4n de nominella rintorna, vilket har medfort
att den s.k. Break-even inflationen har stigit (se diagram 42).
Break-even inflationen dr rinteskillnaden mellan en ling nomi-
nell och en liang real obligation med samma 16ptid. Denna diffe-
rens kan ses som ett grovt matt pd placerarnas langsiktiga infla-
tionsférvintningar. Break-even inflationen ligger nu nira Riks-
bankens inflationsmal pa 2 procent. En brist med detta matt pa
inflationsférvintningar dr dock att rinteskillnaden dven innefat-
tar tidsvarierande risk- och likviditetspremier. Det osdkra liget
kring Irakkonflikten och de héga oljepriserna har i nigon man
Okat osikerheten om inflationsutvecklingen. Detta kan 1 sin tur
ha medfort en storre benidgenhet att placera i reala tillgangar och
pressat ner de reala rintorna i férhallande till de nominella.

Marknadsaktorernas forvintningar om Riksbankens pen-
ningpolitik har férdndrats kraftigt sedan 1 hostas. Den implicit
forvintade reporintan, berdknad utifran avkastningskurvan, har
fallit patagligt sedan Riksbankens rintesinkning i borjan av
december (se diagram 43). Enligt Prosperas senaste enkitunder-
s6kning fran mitten av februari férvintade sig penningmark-
nadsaktorerna en oforindrad reporinta under det ndrmaste aret
(se diagram 44). Detta innebir en ligre reporinta jimfért med
nirmast féregiende mitning. Att hela avkastningskurvan skiftats
nedit indikerar att marknadsaktorerna forvintar sig ligre repo-
rintor dven i ett lingre tidsperspektiv. De har dven tydliga f6r-
vintningar om att ECB:s refirinta ska sinkas ytterligare. Mark-
nadsaktorerna tycks férvinta sig storre rintesinkningar i euro-
omradet dn i Sverige under den nirmaste tiden. Samtidigt indike-
rar avkastningskurvorna nu mindre rinteskillnader om 4-8 ar
jamfort med i december.

Hushallens inflationsférvintningar pd tolv manaders sikt har
Okat under botjan av aret och ligeer i dagsldget nidgot Gver Riks-
bankens inflationsmal enligt Hushallens inképsplaner (HIP).
Penningmarknadens inflationsférvintningar pa ett ars sikt har
stigit till 2,2 procent medan inflationsutsikterna pa lingre sikt dr i
linje med inflationsmalet enligt Prospera. Fortroendet £6r Riks-
bankens inflationsmal dr alltsd fortfarande hogt. De hoga infla-
tionsférvintningarna pa kort sikt beror troligen till stor del pa de
héga el- och oljepriserna och den osidkerhet som rider om olje-
prisutvecklingen.

En forhallandevis svag konjunkturutveckling medfor att pro-
duktionsgapet inte sluts 2003—2004. De héga KPI-utfallen under
bérjan av dret bedoms vara tillfilliga och inflationstakten faller
tillbaka under varen. UND1X-inflationen bedéms underskrida
2 procent, dvs. Riksbankens inflationsmal, redan mot slutet av
2003. Mot denna bakgrund bedéms en snabb sidnkning av repo-
rintan till 3,25 procent vara motiverad. I takt med att konjunktu-
ren forbittras under senatre delen av 2003 och 2004 krivs rinte-
hojningar for att forebygga att inflationen Sverstiger Riksban-
kens mal. Reporintan bedéms ddrfor stegvis behdva anpassas



uppit frin slutet av 2003 till 4,0 procent 1 slutet av 2004 (se dia-
gram 45).

De laga kortrintorna under 2003 och nista ar haller nere de
langa rintorna. Langrintorna bedéms dock 6ka under prognos-
perioden, om 4n i begridnsad utstrickning, i takt med att kortrin-
torna stiger och borsen stabiliseras.

Tabell 5 Rantor och valutakurser vid slutet av respektive
ar
2000 2001 2002 2003 2004

Styrrantor
Riksbankens reporanta 4,00 3,75 3,75 3,50 4,00
ECB:s refiranta 4,75 3,25 2,75 2,25 3,00
Federal funds target rate 6,50 1,75 1,25 1,50 3,00
Langa rantor’
Sverige 4,9 5,2 49 5,1 55
Euroomradet 49 4.8 4.3 4,7 53
USA 5,2 5,0 4,0 4,5 5,6
Valutakurser
SEK/USD 9,66 10,56 8,95 8,34 8,15
SEK/EURO 8,66 9,44 9,09 8,99 8,80
TCW--index 128,0 138,6 131,0 1274 1245

110-arig statsobligationsrinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Kronan fortsatter att starkas

Den amerikanska dollarn har fortsatt att férsvagas under arets
torsta manader, savil 1 konkurrentvigda termer som mot euron.
I februati var dollarn ca 12 procent svagare i handelsvigda tet-
mer jaimfort med 12 ménader tidigare. Forsvagningen mot euron
var betydligt storre och uppgick till 24 procent under motsva-
rande period. Den svaga utvecklingen f6r dollarn kan delvis
torklaras av de osikrare tillvixtutsikterna i USA och de snabbt
forsimrade offentliga finanserna. Konflikten 1 Irak har troligen
ocksa bidragit till att pressa tillbaka dollarn under de senaste
manaderna. Aven det brittiska pundet har férsvagats markant
mot euron den senaste tiden. De tidigare spanningarna i de glo-
bala vixelkurserna, med en hégt virderad dollar och ett hogt
virderat pund, har ddrigenom korrigerats 1 betydande grad.
Kronan har fortsatt att stidrkas under drets inledning, framfér
allt mot dollarn och pundet, men dven i konkurrentvigda termer
mitt som TCW-index (se diagram 47). Kronans fortsatta ut-
veckling under dret kommer i hog grad att paverkas av den rdd-
givande folkomréstningen i EMU-fragan den 14 september. Vid
ett ja i omrostningen kommer kronan troligen mycket snabbt att
anpassa sig mot den férvintade konverteringskursen. I Kon-
junkturinstitutets rapport ”Loénebildningen — Samhaillsekono-
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Diagram 44 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Anm. Férvantningar enligt avkastningskurvan och
Prosperas métning den 12/2 2003.

Kallor: Riksbanken, Prospera och Konjunkturinstitu-
tet.

Diagram 45 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: Riksbanken, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 46 Inflation och 3 manaders ranta i
euroomradet och Sverige
Procent, manadsvarden
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Kallor: Riksbanken, eurostat och SCB.
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Diagram 47 Nominella vaxelkurser
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Kronans reala effektiva vaxelkurs

Index 1990=100, manadsvéarden
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Anm. Ett 6kande index motsvarar en depreciering.
Kallor: Riksbanken, nationella kallor och Konjunktur-

institutet.

miska forutsittningar i Sverige 2002”2 bedéms en konverterings-
kurs om 8,80 kronor per euro vara samhaillsekonomiskt vilav-
vigd.

Den hir presenterade prognosen baseras pa nu gillande riks-
dagsbeslut och forutsitter dirmed en fortsatt rotlig vixelkurs.
Det dr uppenbart att en anslutning av kronan till vixelkurssam-
arbetet ERM2 skulle pdverka den nominella vixelkursens ut-
veckling p4 kort sikt. En ERM2-anslutning, med pafdljande
intride i valutaunionen, kan emellertid férvintas ha betydligt
mindre inverkan pa den reala vixelkursens utveckling, sirskilt pa
lingre sikt. Detta beror pa att den reala vixelkursens fundamen-
tala bestimningsfaktorer, bl.a. relativ produktivitet, bytest6rhél-
landen och nettoutlandsskuld, pa lingre sikt inte férvintas pa-
verkas av om den nominella vixelkursen f6r kronan ir fast eller
rorlig.

Kronan framstar alljimt som lagt virderad i reala konkur-
rentvigda termer (se diagram 48) och de fundamentala bestim-
ningsfaktorerna talar for en fortsatt forstirkning.> Sammantaget
g6rs bedomningen att kronan fortsitter att fOrstirkas sa att
TCW-index uppgar till strax under 125 vid slutet av 2004. Fo1-
stirkningen vintas bli ungefir lika stor mot dollarn som mot
euron. I december 2004 vintas en euro kosta 8,80 kronor och en
dollar 8,15 kronot.

2 Konjunkturinstitutet 2002, www.konj.se.

3 Se fordjupningsruta i Konjunkturliget mars 2002 ”Berdkningar av den reala
effektiva jamviktsvixelkursen”, www.konj.se. Se dven Nilsson, Kristian Do
Fundamentals Explain the Behavionr of the real Effective Excchange Rate?,
Konjunkturinstituets Working Paper No. 78, 2002, www.konj.se.



Efterfrdgan och produktion i svensk
ekonomi

Tillvixten i den svenska ekonomin bérjade 6ka under hésten
2001. Aterhimtningen bréts dock tredje kvartalet i fjol och
BNP-tillvixten for heldret 2002 stannade vid 1,9 procent (se
diagram 49 och tabell 6). Den svaga avslutningen pi fjolaret i
kombination med en lingsamt stigande efterfragan under férsta
och andra kvartalet innebir att BNP-tillvixten sjunker till

1,4 procent i 4r. Tillvixten bedéms dock tillta successivt. Kon-
junkturbarometern stédjer bilden av en snar dterhimtning (se
diagram 50).4 Tillverkningsindustrin uppger exempelvis stigande
produktion och orderinging de senaste méanaderna. Den 6kande
efterfrigan medfér att BNP-tillvixten 2004 blir 2,8 procent (se
diagram 51). Tillvixten 2004 paverkas dock av att ndsta dr dr ett
skottar med 0,3 procent fler dagar 4n ett vanligt r. Dessutom
tillkommer ytterligare tre arbetsdagar jamfoért med 1 ar eftersom
fler helgdagar infaller under veckosluten. Sammantaget bedoms
detta héja BNP-tillvixten med 0,3 procentenheter, dvs. BNP-
tillvixten 2004 bedéms uppga till 2,5 procent justerat f6r skott-
dagen och andra kalendereffekter.

Tabell 6 Forsérjningsbalans

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

2001 2001 2002 2003 2004

BNP till marknadspris 2 267 1,1 1,9 1,4 2,8
Hushallens konsumtionsutgifter 1103 0,2 1,3 2,2 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 618 0,9 21 1,0 0,9
Fasta bruttoinvesteringar 404 08 25 -03 4,6
Lagerinvesteringar1' 2 6 -04 -01 0,2 0,1
Export av varor och tjanster 1027 -0,8 0,4 1,9 8,0
Import av varor och tjanster 891 -35 =27 2,5 8,1
Total inhemsk efterfragan 2130 0,1 0,7 1,6 2,5
Nettoexport' 136 1,0 1,2 -0/ 0,5
Bytesbalans® 9% 42 42 39 43

! Forandring i procent av BNP féregiende dr.

2 Inklusive investeringar i virdeféremal.

3 I procent av BNP, 16pande priser.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Aterhimtningen i tillvixten som inleddes tredje kvartalet 2001
berodde till stor del p4 stigande export och sjunkande import (se
diagram 52). Varuexporten f6ll dock tillbaka under andra halv-
aret 2002, men har aterigen borjat 6ka under de senaste ména-
derna. Nettoexportens bidrag till efterfrigeutvecklingen dr dit-
med positivt redan forsta kvartalet i ar. Den offentliga konsum-
tionen 6kade snabbt 2002, men 6kningen har nu mattats. Hus-

4 Konjunkturindikatorn, som beskrivs 1 Konjunkturliget, augusti 2002,
sammanfattar informationen i Konjunkturbarometern.
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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 Konjunkturindikatorn och BNP
Arlig procentuell férandring respektive indexvérde,
kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

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

T T -0.4



30 Efterfragan och produktion i svensk ekonomi

Diagram 52 Bidrag till efterfragetillvaxten héllens konsumtion bérjade 6ka snabbare 1 fjol men aterhdmt-
Procentenheter, sasongrensade kvartalsvarden ningen bromsades under det fjirde kvartalet. Hushallens kon-
sumtion bedéms dock ta fart under sommaren. De fasta brutto-
investeringarna holl tillbaka tillvixten mot slutet av 2002, men
kommer att ge ett positivt bidrag till efterfrigetillvixten fram-
over. Konjunkturférloppet 1 Sverige tycks, liksom i euroomradet,
for nirvarande f6lja konjunkturen i USA med en viss
tidsforskjutning. En nirmare analys gors i férdjupningsrutan
”Hur synkroniserad dr konjunkturen i Sverige, euroomradet och

USA?”.

-1.5+ T T T -1.5
01 03

mm Nettoexport
= Totala konsumtionsutgifter
1 Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.



Hur synkroniserad ar konjunk-
turen i Sverige, euroomradet
och USA?

Konjunkturnedgiangen under 2000-2002 drabbade
ovanligt manga linder ungefir samtidigt. Férklar-
ingen till den hoga graden av samstimmighet ér att
nedgdngen i stor utstrickning drevs av samma fak-
torer och hade féregatts av en likartad utveckling i
miénga linder. Under 1990-talets andra hilft bidrog
en stark optimism om den nya IKT-teknologins
mojligheter att generera vinster till kraftigt stigande
aktiepriser och en internationell investeringsboom.
Den starka tillvixten innebar att resursutnyttjandet i
savil Sverige som euroomradet och USA steg till
ohallbart hoga nivaer (se diagram 53).5 Bubblan
sprack i borjan av 2000 da férvintningarna pa den
nya teknologin visat sig vara 6verdrivna, vilket resul-
terade i en lang period med fallande aktiekurser (se
diagram 54).

Diagram 53 Produktionsgap i Sverige, USA och euroom-
réadet
Procent av potentiell BNP
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24

24

-3+

-4
— Sverige
—-USA
— Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Overinvesteringar i den nya teknologin hade skapat
overkapacitet och med borjan 1 USA inleddes en
period av fallande maskininvesteringar 1 slutet av
2000. Kraftigt stigande oljepriser bidrog till att £6r-
starka nedgingen. Den sammantagna BNP-
tillvixten i de tre omradena foll kraftigt och blev

SFo6r jamfoérbarhetens skull baseras beddmningen av
produktionsgapen i euroomradet och USA pa siffror fran
OECD. Skattningar bygger, liksom KI:s skattningar fér Sverige,
pé den s.k. produktionsfunktionsansatsen. Siffrorna f6r
euroomradet och USA ir dock justerade f6r KI:s BNP-
prognoset.
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som lagst under det andra kvartalet 2001 (se dia-
gram 55).

Diagram 54 Borsutvecklingen i Sverige, USA och
euroomradet
Index 1997-01=100, manadsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 BNP i Sverige, USA och euroomradet
Procentuell forandring, sésongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Liksom i USA hade manga europeiska foretag i
bétjan av 2000 en dverdimensionerad kapitalstock
och uppressade aktiekurser. Perioden med fallande
investeringar inleddes 1 bétjan av 2001, dvs. nagra
mianader senare dn i USA (se diagram 56). Aven
exporten och lagerinvesteringarna mattades i ett
tidigt skede. Forsvagningen av hushallens konsum-
tion, vilken redan tidigare varit dimpad, inleddes
ndgot senare (se diagram 57).

Trots den hoga graden av samstimmighet kan
det vara virt att lyfta fram ett par skillnader i kon-
junkturférloppen pa 6mse sidor Atlanten. Inled-
ningsvis var konjunkturavmattningen mildare i eu-
roomradet 4n i USA. BNP-tillvixten fortsatte dock
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att falla ungefir ett halvar lingre 4n i USA och blev
som ldgst under det fjarde kvartalet 2001 (se dia-
gram 55). Aven under 2002 utvecklades euroomri-
det svagare 4n 1 USA. Positiva bidrag till efterfrage-
tillvixten fran lagerférindring och nettoexport med-
forde att BNP-tillvixten i euroomradet langsamt
bérjade 6ka i bérjan av 2002. Trots det innebar en
fortsatt svag inhemsk slutlig efterfrigan att tillvixten
med bred marginal underskred den potentiella och
under éret sjonk resursutnyttjandet 1 enroomradet
mer dn i USA (se diagram 53).

Diagram 56 Fasta bruttoinvesteringar i Sverige, USA och

euroomradet
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Hushallens konsumtion i Sverige, USA och
euroomradet
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvarden

G ==================sssssssscssssessssoses 3.0

— Sverige
—-USA
— Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Under 2003 och 2004 vintas en relativt god utveck-
ling av hushallens reala disponibla inkomster, liga
realrintor och stigande vinster medfora en ater-
himtning av den internationella konjunkturen (se
dven avsnittet om internationell ekonomi). Det
virldspolitiska liget samt kvardréjande effekter av

de internationella sparandeobalanserna innebir
dock att aterhdmtningen blir férhallandevis lingsam.
Konjunkturuppgangen i euroomradet och USA
vintas komma ungefir samtidigt. Aterhimtningen
gar dock nagot lingsammare i euroomradet 4n i
USA. Med ett resursutnyttjande som i utgangsliget
ar ligre och en BNP-tillvixt som bedéms Overstiga
sin potentiella niva forst i bérjan av 2004 vintas
produktionsgapet slutas senare dn i USA.

Diagram 58 Styrrantor i Sverige, USA och euroomradet
Procent, dagsvarden
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Kallor: Riksbanken, Federal reserve, Europeiska centralbanken
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde, dagsvarden
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Kalla: Riksbanken.

Ett skil till den lingsammare dterthdmtningen i eu-
roomradet ér att den samlade ekonomiska politiken
ar mindre expansiv dn i USA, dir en styrrinta pa
endast 1,25 procent kombineras med sinkta skatter
och 6kade offentliga utgifter. ECB sdnkte styrrintan
med 0,25 procentenheter till 2,5 procent i mars. Mot
bakgrund av den svaga konjunkturen och de f6rhal-
landevis dimpade inflationsutsikterna bedéms ECB



genomfora ytterligare en rintesinkning under varen
2003, medan styrrantan i USA nadde sin bottenniva
redan i november 2002 (se diagram 58). Hittills har
dock rintesinkningarnas expansiva effekt motver-
kats av eurons appreciering, vilket innebir att de
sammantagna penningpolitiska forhallandena i eu-
roomradet snarast stramats at under det senaste aret
(se diagram 59). Samtidigt begrinsar de svaga of-
fentliga finanserna utrymmet for en expansiv fi-
nanspolitik. I flera stora linder innebar Stabilitets-
och tillvixtpaktens regel om att underskottet i de
offentliga finanserna inte fir Gverstiga 3 procent av
BNP att finanspolitiken stramas 4t i 4r trots det
svaga konjunkturlaget (se tabell 7). Ett annat skl till
att aterhamtningen av den inhemska efterfragan i
euroomrddet véntas bli férhallandevis ddmpad 4r de
strukturella problemen i den tyska ekonomin.

Aven i Sverige har sviterna av IKT-bubblan i
hég grad priglat utvecklingen. I f6rhallande till eu-
roomradet verkar dock dterhimtningen ha gatt
snabbare och Sverige forefaller f6r ndrvarande ligga
nagot fére euroomradet i konjunkturcykeln. Inve-
steringarna minskade visserligen mera abrupt i Sve-
rige under 2001 och fortsatte att falla snabbt i slutet
av forra dret. Diaremot forefaller exporten samman-
taget ha utvecklats nigot gynnsammare. Efter att ha
mattats relativt sett mer i botjan av 2001 vinde
exporttillvixten uppat redan under slutet av 2001
(se diagram 60). Aven om exporten under andra
halvaret 2002 ater utvecklades svagare dn i euroom-
radet blev helérstillvixten f6r 2002 hégre i Sverige.

Till den relativt euroomradet mer gynnsamma
BNP-utvecklingen i Sverige (se diagram 55) bidrog
ocksa att hushéllens konsumtion bérjade 6ka forhal-
landevis snabbt under 2002. En orsak till detta var
den starkt expansiva finanspolitiken med bl.a. sink-
ta inkomstskatter, maxtaxa inom forskola och andra
littnader f6r hushallen (se tabell 7). I kombination
med att hushéllens fértroende f6r den ekonomiska
utvecklingen steg, sannolikt beroende pa att arbets-
l6sheten inte visade ndgra tecken pa att 6ka under
2002, borjade konsumtionstillvixten 6ka mer 4dn 1
euroomridet. Aven den offentliga konsumtionen
Okade relativt sett mer i Sverige under 2002.

I Sverige var utgingsliget f6r de offentliga finan-
serna bittre 4n 1 euroomridet och finanspolitiken
vintas bli fortsatt ndgot expansiv 2003 (se tabell 7).
Nigra ytterligare stimulanser under 2004 dr dock
inte att vinta och ir inte heller konjunkturpolitiskt
limpliga dd produktionsgapet dnda beriknas slutas
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mot slutet av 2004.

Diagram 60 Export av varor och tjanster i Sverige, USA
och euroomradet
Procentuell féorandring, sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Statistiska cen-
tralbyran och Konjunkturinstitutet.

Styrrintan har varit hégre 1 Sverige 4n i euroomra-
det (se diagram 58). Diremot har euron apprecierat
ndgot mer dn kronan under 2002, vilket har haft en
dimpande inverkan pa euroomradets export. Mot
bakgrund av den relativt sett svagare konjunkturen
och de kraftigare finanspolitiska dtstramningarna i
euroomradet under 2003 vintas ECB édven fram-
over ha en ldgre styrrinta dn Riksbanken. Den mil-
date och snabbare 6vergiende konjunkturavmatt-
ningen i Sverige medfor att det svenska produk-
tionsgapet sluts tidigare dn euroomradets. Tidpunk-
ten f6r den forsta styrrintehdjningen foljer monst-
ret dar USA forst hojer, Sverige direfter och euro-
omradet sist.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att dven
om Sverige tycks ligga nagot fére euroomradet i
konjunkturcykeln sa handlar det inte om nagon stor
fasforskjutning. Konjunkturen i Sverige forefaller
saledes vara relativt vil synkroniserad med den 1
euroomradet.

Tabell 7 Finanspolitikens inriktning
Foérandring i procent av BNP
2000 2001 2002 2003 2004

Sverige' -05 -04 -18 -02 02
Euroomradet?®. -04 -04 -02 02 00
USA? 05 -16 -2,7 -06 00

I Konjunkturinstitutets finanpolitiska indikator, dvs. politik-
beroende f6rindring i offentligt finansiellt sparande, se
avsnittet om offentliga finanser.

2 Forandring i strukturellt primérsaldo enligt OECD:s
definition.

Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 61 Hushallens disponibla inkomster
Arlig procentuell féréandring, fasta priser
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Hushallens konsumtion

Tillfalligt stark inkomstokning i fjol

Hushallens reala disponibla inkomster 6kade med 4,7 procent i
fjol (se diagram 61). Den stora 6kningen berodde frimst pd att
inkomstskatterna sinktes med ca 20 miljarder kronor, men 6k-
ningen var paradoxalt nog ocksa en konsekvens av den ogynn-
samma utvecklingen pa borsen. Hushillens reavinster minskade
med 64 miljarder kronor 2001. Eftersom reavinster inte bokfors
som inkomst paverkades inte den uppmitta disponibla inkoms-
ten. Den skatt som betalas pa reavinster ingir ddremot i berdk-
ningen av disponibelinkomsten och eftersom reavinster inte
prelimindrbeskattas syns effekten av de ligre reavinsterna 2001
torst 2002. Hushillens reavinstskatt minskade med 19 miljarder
kronor 2002, vilket bidrog med 1,7 procentenheter till disponi-
belinkomstens 6kning.

Tabell 8 Hushallens inkomster

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

2001 2001 2002 2003 2004

Disponibel inkomst 1098 2,5 4,7 1,5 1,8
Bidrag fran:

Léner 960 3,1 1,6 0,7 2,7
Ovriga faktorinkomster 206 -02 -14 0,2 0,4
Overforingar fran offentlig sektor 410 0,3 1,0 2,2 0,8
Overforingar fran privat sektor 49 0,3 -0,1 -0,2 0,0
Skatter och avgifter 527 -1,0 36 -15 =20

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Loénerna, som normalt dominerar utvecklingen av hushallens
inkomster, 6kade diremot forhillandevis lite forra dret. Huvud-
orsaken var att antalet arbetade timmar f6ll med 1,2 procent.
Loénesumman fore skatt bidrog darfor till inkomsttillvixten med
endast 1,6 procentenheter. Kapitalinkomsterna fére skatt bidrog
negativt till utvecklingen da aktieutdelningarna f6ll med

24 procent och hushillens rinteutgifter 6kade till £6ljd av hégre
skuldsittning.

Hushallens inkomster 6kar nu langsammare

Hushallens inkomster 6kar langsammare 2003—2004 4n under de
senaste aren. LLoneinkomsterna halls tillbaka i 4r av en fortsatt
svag arbetsmarknad och antalet arbetade timmar minskar med
0,7 procent. Till £6ljd av hoga energipriser under inledningen av
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aret vintas inflationen bli hogre i dr, vilket ddmpar den reala
inkomstutvecklingen. Kommunsektorns svaga finanser har for-
anlett skatteh6jningar motsvarande ca 9 miljarder kronor 1 ar.
Under 2004 vintas ytterligare skatteh6jningar motsvarande drygt
4 miljarder kronor. Loneinkomsterna 6kar dock snabbare di
situationen pd arbetsmarknaden ljusnar. Antalet arbetade timmar
stiger med 0,6 procent, vilket 6kar 16nernas bidrag till inkomst-
utvecklingen till 2,7 procentenheter (se tabell 8). Sammantaget
vintas de reala hushéllsinkomsterna 6ka med 1,5 procent 1 ar
och med 1,8 procent nista ar.

Tillfdllig avmattning i hushallens konsumtion

I fjol 6kade hushallens konsumtionsutgifter med 1,3 procent.
Den nagot uppbromsade tillvixten under fjarde kvartalet (se
diagram 62) star 1 samklang med de da vikande férvintningarna i
hushillssektorn (se diagram 63). Fortroendeindikatorn (CCI) i
enkitunders6kningen Hushillens ink&psplaner, f6ll ordentligt i
oktober och fortsatte sedan sakta nedit. I bérjan av dret stabili-
serades fortroendet men f6ll ater 1 mars, sannolikt till f6ljd av
konflikten 1 Irak.

Konsumtionen av dagligvaror och inképen av begagnade bi-
lar utvecklades svagt i slutet av aret. Konsumtionen av sillan-
kopsvaror 6kade diremot snabbt och den starka utvecklingen
fortsitter i dr enligt detaljhandelsstatistiken f6r januari (se dia-
gram 64). Ovrig manadsstatistik indikerar ocksa en 6kande kon-
sumtion. Under januari—februari nyregistrerades 10,3 procent
fler bilar 4n under motsvarande manader i fjol och den sdsong-
rensade uppgangen var 6,1 procent jimfort med fjoldrets avslu-
tande tvd manader (se diagram 65). Fastighetspriserna for sma-
hus var 8,4 procent hégre i januati—februati jimfért med mot-
svarande manader i fjol, fortfarande med relativt h6g omsittning
(se diagram 66). Hég omsittning pa fastighetsmarknaden tende-
rar normalt att dra med sig 6kad konsumtion av sillank&psvaror.

Det hoga sparandet 2002 bedoms inte bli bestaende

Den starka 6kningen av hushéllens inkomster i fjol sammanfoll
med en relativt svag konsumtionsékning. Sparkvoten steg pd sa
sitt med 3 procentenheter till 8,2 procent, vilket dr férhallande-
vis hogt 1 ett historiskt perspektiv (se diagram 67). Bade tillfilliga
inkomstSkningar och osikerhet bidrog till 6kat sparande 1 fjol.
En del av den uppmiitta inkomstékningen var dartill ndrmast
vilseledande, eftersom den uppkom genom att reavinstskatten
minskade 2002 som en f6ljd av den svaga boérsutvecklingen.
Minskad osidkerhet, liga rintor samt frinvaro av tillfilliga in-
komstékningar innebir att sparkvoten beddms falla den nidrmas-
te tiden.

Diagram 62 Hushallens konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 63 Hushallens fortroendeindikator
(ccn
Nettotal, manadsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Omsattning i detaljhandeln
Arlig procentuell férandring
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Anm. Tremanaders glidande medelvéarde.
Kalla: Statistiska centralbyran.
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Diagram 65 Nyregistrerade personbilar, hus-
hall

Tusental, sdsongrensade manadsvarden

16

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 66 Fastighetsmarknaden for smahus
Kvot respektive tusental, manadsvarden
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 67 Hushallens sparkvot
Procent av disponibel inkomst, kvartalsvarden
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— - Sparkvot

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Pa kort sikt paverkas formdégenheten starkt av de ofta mycket
volatila tillgingspriserna. Under de tre senaste dren har priserna
pa aktier fallit med 65—70 procent, vilket kraftigt minskat virdet
av hushillens aktietillgangar. Samtidigt har fastighetspriserna
Okat med ca 25 procent, men nettoeffekten pa hushallens fo1-
mogenhet dr dndd negativ. Férmdgenhetskvoten (nettoférmo-
genhet i férhallande till disponibel inkomst) har fallit frin 3,8
torsta kvartalet 2000 till 3,1 tredje kvartalet i fjol (se diagram 68).
Det héga sparandet 2002 kan 1 ndgon min ses som att hushéllen
motverkar sinkningen av férmogenhetskvoten. Men den ir
fortfarande hog 1 ett historiskt perspektiv, vilket talar for ett
sjunkande sparande.

Hushéllens skulder har 6kat under de senaste dren (se dia-
gram 69). Den viktigaste orsaken ir att bostadslinen 6kat som
en foljd av stigande fastighetspriser, hog omsittningen pd fastig-
hetsmarknaden samt ombildning av hyresritter till bostadsritter.
Det dr dock inte troligt att hushallen har hamnat i en skuldfilla.
Hushallens rinteutgifter efter skatt som andel av disponibelin-
komsten 4r under 5 procent, vilket 4r férhallandevis lagt 1 ett
historiskt perspektiv (se diagram 69). Aven med de rinteckning-
ar som prognostiseras under 2004 f6rblir rinteutgifterna efter
skatt forhallandevis liga.

Konsumtionen okar snabbare 2003-2004

Helhetsbilden av hushéllens inkomster och férmégenhet samt
realrantor och indikatorer talar for att konsumtion kommer att
vixa snabbare 4n inkomsterna under 2003 och 2004. I ar vintas
hushillens konsumtion 6ka med 2,2 procent (se tabell 9).

Tabell 9 Hushallens konsumtionsutgifter

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

2001 2001 2002 2003 2004

Konsumtionsutgifter 1103 0,2 1,3 2,2 2,5
Varav: Sallankdpsvaror 212 3,6 5,7 52 4,3
Bilar 39 -140 -56 -28 54
Dagligvaror 175 2,2 2,1 1,2 1,3
Konsumtion i utlandet 49 -134 -6,9 30 11,3

Tjanster exkl. bostad 291 1,9 0,3 1,2 3,1
Sparande’ 60 52 82 74 69
Sparande exkl. avtalspensioner1 -5 -0,5 2,8 2,1 1,5

01Tr11r|1rl1rr1rr1rr1rr1r '10
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

I Miljarder kronor, I6pande priser respektive sparkvot i procent av disponibel
inkomst.

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Mot bakgrund av bl.a. de ldga realrintorna och den héga om-
sdttningen pa fastighetsmarknaden fortsitter inkSpen av bilar



och sillanképsvaror att vixa med 4,0 procent i ar och
4,4 procent nista ar.

Offentlig konsumtion

Den offentliga konsumtionen 6kade med 2,1 procent i fjol. Ef-
tersom priset pa offentlig konsumtion 6kade betydligt snabbare
in BNP-deflatorn 6kade de nominella offentliga konsumtions-
utgifterna i férhéllande till BNP (se tabell 10). I ar och nista ar
Okar den offentliga konsumtionen med cirka 1 procent per ar (se
diagram 70). De offentliga nominella konsumtionsutgifterna blir
da ytterligare hogre i férhallande till BNP.

Den statliga konsumtionen steg i fjol bl.a. som en f6ljd av
utbyggnaden av hogskolorna samt 6kande reparationer av vigar
och jirnvigar medan neddragningar i férsvaret verkade 1 andra
riktningen. Den statliga konsumtionen bedéms minska nagot
framover, dels till £6ljd av en generell bespating pa anslagens
pris- och 16neomrikning i ar, dels pa grund av minskade anslag
till férsvaret. Vigverket och Banverket 6kar dock sin férbruk-
ning av materiel och tjdnster under perioden pd grund av fortsatt
Skande reparationer och underhall. Aven Riksférsikringsverket
och Polismyndigheten bidrar till 6kad offentlig konsumtion till
foljd av ohilsoproblemet respektive ett Gkat antal poliser. Sam-
mantaget bedéms den statliga konsumtionen minska ndgot i ar
och vara ungefir oférindrad nista ar (se tabell 10).

Tabell 10 Offentlig konsumtion

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

2001 2001 2002 2003 2004

Offentliga konsumtionsutgifter 656 0,9 21 1,0 0,9
Procent av BNP 27,2 280 284 283
Statlig konsumtion 188 -2,5 1,7 =05 0,0
Procent av BNP 7,9 8,0 7,9 7,7
Kommunal konsumtion 468 2,4 2,3 1,7 1,2
Procent av BNP 19,3 20,0 20,5 20,5

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Den kommunala konsumtionen har 6kat férhillandevis snabbt
under de senaste dren. Detta ér till viss del en f6ljd av riktade
statsbidrag for att 6ka antalet anstillda inom vérd, skola och
omsorg. Aven bidrag for att 6ka tillginglighet och kvalitet i vard
och omsorg bedéms ha bidragit till de 6kade kostnaderna. Kon-
sumtionsutvecklingen vintas bli ndgot svagare i r och nista ar
till £6ljd av anstringda finanser och pd grund av att behovet av
platser 1 barn- och idldreomsorg beraknas bli i stort sett oférand-
rat.
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Diagram 68 Hushallens nettoférmégenhet

Andel av disponibel inkomst, kvartalsvarden
4.5
4.0
357
3.07

25+

2.0 1

15trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr— 1.5
7072747678 808284 86 88 90 92 94 96 98 00 02

— Férmogenhetskvot exkl. kollektiva férsakringar

— - Férmdgenhetskvot

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 69 Hushallens skulder och ranteutgif-
fnrdel av disponibel inkomst, kvartalsvarden
40 o 14
130 4
120

110 1

100

90

{0 ot s St S St S e e B s e B e e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

— Skulder

— - Ranteutgifter efter skatt (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 70 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvarden respektive procent

65 s r35

162 1| e r2.8

-
- -
159 === e s T 2.1

156 1---- (R - f ffffffffff F1.4
2N

153 -~ V o7

150 0.0
147 4 /J —————————————————————————————— 0.7
144 T T T o T T T -1.4
97 99 01 03
— Utfall
— = Prognos

=1 Procentuell féréandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 71 Investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sésongrensade kvartalsvarden

110 7 r3.6
105 27
100 1.8
95 1 -0.9
90 -0.0
85 1 r-0.9
80 1 r-1.8
75 T T T T T T T -2.7
97 99 01 03
— Utfall
— = Prognos

=1 Procentuell forandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 72 Vinstandel och kapacitetsutnytt-

jande i naringslivet
Procent respektive kvot

39 o -0.68

36 1

33 1

30

27

24

r0.64

- 0.60

r0.52

— Vinstandel
— Kapacitetsutnyttjande (hdger)

Anm. Exkl. finans- och fastighetsverksamhet. K
citetsutnyttjandet definieras har som kvoten me
foradlingsvardet och kapitalstocken.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, I6pande priser

25

T T T T 0.48
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

apa-
llan

[ e S S S S S N S S
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

— Totala investeringar

— = Naringslivet exkl. bostader

—— Bostader

— - Offentliga myndigheter

Kalla: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitu-

tet.

Fasta bruttoinvesteringar

En aterhamtning av investeringarna paborjas i ar

Det jamforelsevis svaga konjunkturliget medforde att invester-
ingarna sjonk i fjol (se diagram 71). Trots en viss dtethimtning
av produktionen var kapacitetsutnyttjandet alltjimt ldgt, sdrskilt i
industrin. Sammantaget sjonk investeringarna med 2,5 procent
(se tabell 11). Nedgdngen ér helt hanférlig till ndringslivet exklu-
sive bostdder, dir investeringarna sjénk med 6,9 procent.s Bo-
stadsinvesteringarna liksom de offentliga myndigheternas inve-
steringar Okade ddremot kraftigt. De totala bygginvesteringarna,
som har okat patagligt under ett antal ar, 6kade laingsammare i
fjol. Precis som 1 USA och euroomradet har maskininvestering-
arna fallit tillbaka och minskningen i fjol uppgick till 4 procent.
Aven 6vriga investeringar, som t.ex. inkdp av datorprogram,
sjonk kraftigt.

Tabell 11 Fasta bruttoinvesteringar

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

2001 2001 2002 2003 2004

Industrin 79 -50 -78 -43 3,9
Ovriga varubranscher 40 14 -01 -34 71
Tjanstebranscher exkl. bostader 179 22 -81 0,1 6,3
Néringsliv exkl. bostéder 298 -02 -69 -1,6 5,7
Bostader 44 36 104 -33 4,8
Offentliga myndigheter 62 4,2 9,5 6,7 0,1
Summa 404 08 -25 -03 4,6
Byggnader och anlaggningar 149 4,9 1,4 1,4 29
Maskiner och transportmedel 187 15 40 -08 6,5
Ovriga investeringar 68 09 -72 -33 3,5

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Efterhand som konjunkturen stirks i 4r och nista ar, samtidigt
som vinsterna liksom kapacitetsutnyttjandet 6kar, vintas en viss
aterhdmtning av niringslivets investeringar, sirskilt maskininve-
steringarna (se diagram 72). Till detta bidrar ocksé de laga real-
rintorna. Bostadsinvesteringarna férsvagas inledningsvis under
2003 men 6kar dter mot slutet av aret. For helaret 2003 minskar
de totala investeringarna med 0,3 procent medan de nista ér
Okar med 4,6 procent. Omslaget dr sirskilt markant f6r invester-
ingar i maskiner och transportmedel.

Mellan 1980 och 1991 motsvarade de totala investeringarna i
genomsnitt drygt 20 procent av BNP (se diagram 73). Under
torsta hilften av 1990-talet bottnade investeringarna och var
som ldgst drygt 15 procent av BNP varefter en laingsam dter-
himtning paborjades. Uppgingen bréts dock i fjol och invester-

¢ I detta avsnitt redovisas niringslivet exklusive bostider.
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ingsandelen vintas sjunka yttetligare i ar innan den vinder uppit
nista dr. Den jamfért med 1980-talet fortfarande férhallandevis
laga investeringsandelen beror frimst pa laga bostadsinvester-
ingar. Didremot motsvarar investeringsandelen 1 ndringslivet exkl.
bostider ungefir genomsnittet under 1980-talet.

Industrins investeringar vander uppat under 2003

Industriinvesteringarna fortsatte att minska under 2002 for tred-
je dret i t6ljd. Minskningen var som stérst under andra hilften av
fjolaret. I SCB:s investeringsenkit fér februati rapporterade
industriféretagen om ytterligare neddragningar av investeringar-
naiar. Mot bl.a. denna bakgrund bedéms industriinvesteringar-
na falla med 4,3 procent 2003. De storsta minskningarna sker
inom investeringsvaru- och konsumtionsvaruindustrin.

Det ldga kapacitetsutnyttjandet inom industrin (se diagram
74) talar f6r en svag investeringsutveckling fram till sommaren.
Industrins maskininvesteringar vintas plana ut under drets forsta
hilft for att direfter 6ka. Bygg- och anliggningsinvesteringar
fortsitter att minska hela aret. Under loppet av 2003 bedéms
dock industriinvesteringarna stimuleras med viss fordr6jning av
tillvixtimpulser fran exporten och hushiéllens konsumtion. Nista
ar bedéms industriinvesteringarna 6ka yttetligare i takt med en
allt starkare produktion (se diagram 75).

Tjanstebranschernas investeringar bottnar i ar

Investeringarna i tjinstebranscherna (exkl. bostider) sjonk med
8,1 procent i fjol. Till det stora fallet bidrog bl.a. att de stora
bygg- och anlidggningsinvesteringarna pd Arlanda flygplats avslu-
tades successivt. Fallet bromsades dock under det sista kvartalet
i fjol och den fortsatta utbyggnaden av UMTS-systemet bedéms
innebira att tjnstebranschernas investeringar 6kar nagot under
storre delen av 2003 (se diagram 75). Forutsittningarna fér nista
ar dr gynnsammare. Produktionstillvixten vintas bli starkare,
rintan fortsitter att vara 1ag samtidigt som kapacitetsutnyttjandet
beriknas stiga. Dessa faktorer sammantagna vintas leda till att
tjdnstesektorns investeringar 6kar med 6,3 procent 2004.

Bostadsbyggandet stagnerar

Under fjolaret 6kade de totala bostadsinvesteringarna (dvs. in-
klusive ombyggnad) med drygt 10 procent. Nyproduktionen av
flerbostadshus 6kade med 37 procent (se diagram 76). Den star-
ka helarssiffran doljer emellertid att utvecklingen av antalet pa-
bérjade ligenheter sjénk under loppet av 2002 (se tabell 12).
Nedgingen beror frimst pa ett ligre byggande av flerbostadshus
1 Storstockholm. Det nya statliga investeringsstédet f6r sma

Diagram 74 Industrins kapacitetsutnyttjande

Procent, sédsongrensade kvartalsvarden
L
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 75 Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring

40

30

80

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

-20

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.
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Diagram 76 Bostadsbyggandet
Arlig procentuell féréandring

40+

20

-20 -

-40 1

60+——" 71— 71— T 1 11 ———-60
94 96 98 00 02 04
— Flerbostadshus
— - Smahus

— Total

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 77 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden

35 o -35
30 -
251

20 1

97 99 01

— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager

Anm. Hoégre nettotal innebar att fler foretag ar miss-

ndjda med for stora lager.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Handelslager, nuldgesomddéme
Nettotal, kvartalsvéarden

70+
60 -
50 -
40
304

20 1

97 99 01

— Handel med motorfordon
— - Handel med sallankdpsvaror

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

hyresritter samt studentbostider vintas ha liten eller t.o.m. ne-
gativ effekt i dr. Byggbolagen kan namligen ha skjutit upp byg-

gande i avvaktan pa att reglerna f6r det nya byggstodet klargérs
sd att fOretagen inte riskerar att fa ligre stéd som en f6ljd av att
ett byggprojekt omfattar savil stora som sma ligenheter.

Mot denna bakgrund samt med hinsyn till det svaga utfallet
under senare delen av fjolaret och de allt mer negativa signalerna
fran byggbranschen bedéms bostadsinvesteringarna minska med
3,3 procent for helaret 2003. Nedgangen bedéms dock vara
tillfillig, innan byggandet borjar dterhdmta sig under 2004. Bo-
stadsbristen, de forhallandevis héga smahuspriserna, klarhet om
villkoren £6r det nya bostadsstodet samt fortsatt ldga rdntor
utg6r grunden fOr att bostadsinvesteringarna dter ska 6ka.

Tabell 12 Antal pabdrjade lagenheter

2000 2001 2002 2003 2004
Flerbostadshus 8752 12465 12884 13200 13500
Smahus 8 101 7137 7698 7 500 7 600
Summa 16853 19602 20582 20700 21100

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Kraftig 6kande statliga investeringar

De offentliga investeringarna 6kade kraftigt f6rra dret. Det dr
frimst Vigverket och Banverket som 6kade sina investeringar
som en foljd av infrastruktursatsningen. Investeringarna vintas
fortsitta att 6ka dven 1 ar, dock i nagot lingsammare takt. I slutet
av 2003 toppar investeringarna och bedéms minska svagt under
loppet av 2004.

De kommunala investeringarna 6kar nigot i 4r, men mattas
under 2004. Okningen i r beror frimst pa utbyggnader av den
kommunala infrastrukturen.

Lagerinvesteringar

Foretagen mer néjda med sina lager

Enligt Konjunkturbarometern har industriféretagen blivit allt
mera néjda med storleken pa sina lager (se diagram 77). Savil
handel som industri drog ner pa sina lager i fjol, dven om preli-
mindr statistik visar pd en 6kning sista kvartalet.

Inom handeln var det huvudsakligen bilhandelns lager som
Okade, vilka tidigare under fjoldret beddmdes vara f6r smé (se
diagram 78). Detaljhandeln totalt sett 4r férhallandevis n6jd med
storleken pa sina lager, vilket i 6kande utstrickning dven giller
partihandeln. Partihandel inriktad mot byggverksamhet avser
dock att fortsitta att minska sina lager. Industrins lager av varor i
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arbete samt firdiga varor 6kade ovintat sista kvartalet i fjol me-
dan insatsvarulagren minskade (se diagram 79). Sammantaget
dimpade lagerinvesteringarna efterfrigeutvecklingen 2002 med
motsvarande 0,1 procentenheter av BNP.

Positiva bidrag fran lagren till efterfrageutvecklingen

Storleken pa industrins lager bedoms ligga néra de 6nskade.
Innevarande halvér sker dock en neddragning av firdigvarulag-
ren. Under dterstoden av prognosperioden 6kar industrins lager
matginellt i samband med att den ekonomiska aktiviteten tilltar.
Handelslagren 6kar ytterligare innan konsumtionsefterfragan
viixer snabbare under andra halviret. Aven f6r handeln blir dock
lagerrérelserna sma under hela prognosperioden. Sammantaget
Okar lagren mer i r 4n 2002 och lagerinvesteringarna bidrar
dirmed till efterfrageutvecklingen med motsvarande 0,2 procent
av BNP (se diagram 79). Nista dr beriknas lagerbidraget uppga
till 0,1 procentenheter av BNP.

Export

Successivt allt storre export men till lagre priser

Den totala exporten var ungefir oférindrad 1 fjol medan expor-
tens sammansittning férindrades, frimst genom att varuexpor-
ten Okade medan tjdnsteexporten sjonk. Varuexporten Skade
patagligt forsta halvaret men foll tillbaka kraftigt tredje kvartalet.
Diirefter 6kade den édter under det fjirde kvartalet (se diagram
80). Tjinsteexporten minskade under hela fjolaret (se diagram
81). Framfor allt var det teleproduktindustrins tjinsteexport som
minskade, men dven exporten av konsulttjanster backade.

Tabell 13 Export av varor och tjanster
Arlig procentuell férandring

Volymutveckling Prisutveckling
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Varuexport -35 23 35 78 22 -25 -13 -02
Bearbetade varor -43 22 40 88 24 -22 -13 -04
Ravaror 10 43 13 20 10 —44 -11 1,3

Tjansteexport 97 -59 -36 86 49 05 -30 -0,

Summa export -08 04 19 80 28 -19 -17 -0,2

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Efterfragan forvintas 6ka successivt under hela prognosperio-
den, vilket leder till en betydande 6kning av savil varu- som
tjdnsteexporten nista ar trots en viss dimpande effekt fran en
allt starkare krona. Kronapprecieringen innebir ocksa att ex-

Diagram 79 Lagerférandring
Miljarder kronor, fasta priser, sésongrensade kvar-
talsvarden

10 q r10
54 -5
0 0
-5 1 r-5

10 T T T T T T 10

98 00 02 04
— Totalt

— = Industri och handel

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 80 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Utfall
— = Prognos
=1 Procentuell féréandring (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 81 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

£ r15
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50 1 r3
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— Utfall
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== Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 82 Export av varor exkl. teleproduk-
ter och vagfordon

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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— Export av varor exkl.teleprodukter och vagfordon
=1 Procentuell férandring (hdger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 83 Export av bearbetade varor till
Storbritannien
Miljarder kronor, sdsongrensade manadsvéarden
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 84 Export av bearbetade varor till
USA
Miljarder kronor, sésongrensade manadsvarden
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Kalla: Statistiska centralbyran.

portpriserna i svenska kronor fortsitter att falla bade i ar och
nasta ar.

Okande efterfragan pa bearbetade varor

Huvudtérklaringen till den starka Skningen f6r varuexporten
forsta halvéret i fjol var en betydande 6kning av teleproduktex-
porten. Tredje kvartalet f6ll dessa leveranser ater tillbaka. Samti-
digt minskade bilexporten markant. Under sista kvartalet 6kade
billeveranserna ater till nivder motsvarande de i borjan av dret,
medan teleproduktexporten var fortsatt lag. Ovrig varuexport
Okade under hela dret, om 4n i avtagande takt (se diagram 82).

Exporten till Storbritannien minskade starkt 1 fjol (se diagram
83). Bland annat halverades exporten av personbilar under lop-
pet av dret. Leveranserna av teleprodukter var i slutet av aret
nirmast obefintliga. Aven exporten till Tyskland minskade mar-
kant. Exporten till USA var som stérst i borjan av dret och sjonk
direfter, innan den ater 6kade i slutet av aret (se diagram 84).
Till Norge didremot 6kade exporten successivt hela aret.

I dr beriknas den internationella efterfrageutvecklingen leda
till att marknaden f6r bearbetade varor vixer férhallandevis
starkt med 6,4 procent. Nista ar bedéms utvecklingen bli dn
gynnsammare, vilket ger en marknadstillvixt pa 8,3 procent (se
diagram 85). Marknadsliget for teleproduktindustrin bedéms
dock vara fortsatt svagt under hela 2003, men forstirks i borjan
av nista dr. For Gvriga bearbetade varor, inte minst f6r 6vriga
investeringsvaror, forbittras efterfrageldget betydligt redan i ér,
vilket dr sdrskilt fordelaktigt f6r svensk exportindustri. Samtidigt
motverkas exportokningen av den fortsatta forstirkningen av
kronan.

Dampad 6kning av ravaruexporten i ar

Ravaruexporten 6kade med drygt 4 procent i fjol (se diagram
86). Exporten av pappersmassa, livsmedel och jirnmalm 6kade
kraftigt. I ar Okar rdvaruexporten Gvetlag svagt, med undantag
for varugrupperna petroleum och sigade trivaror som minskar.
Svensk trivaruindustri har gynnats av den svaga kronan 1 kom-
bination med leveransproblem fran konkurrerande producent-
linder, vilket resulterat i bide 6kade volymer och hégre priser.
Det globalt sett forbattrade efterfrageliget samt ravarukdparnas
behov av att fylla pa sina lager kommer nista ar att innebéra en
Okad efterfragan pa samtliga svenska ravarugrupper. Den totala
révaruexporten beriknas 6ka med 1,3 procent i dr och

2,0 procent nista ar.

Virldsproduktionen av, liksom den internationella handeln
med, stal nidde nya rekordnivier i fjol. De svenska jirn- och
stalverken 6kade sin produktion och den svenska exporten steg
med drygt 3 procent. I mars 2002 inférdes amerikanska import-
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tullar pa stil (Section 201) med tullsatser pa mellan 8 och

30 procent for ett antal produktgrupper under en trearsperiod.
Den dirigenom vintade 6kningen av tillférsel av stal pa den
europeiska marknaden har dock uteblivit. De amerikanska myn-
digheterna har ocksa successivt infort littnader och undantag i
regelsystemet. Som svar pa de amerikanska dtgirderna har flera
linder, ddribland samtliga EU-linder, beslutat att inféra proviso-
riska skyddsatgirder i form av importkvoter. For svensk del dr
bilden splittrad eftersom ungefir hilften av de svenska féretagen
som exporterar till USA har fatt dispens frin de amerikanska
bestimmelserna.

For varugruppen papper och papp rider en fortsatt avvak-
tande efterfrigesituation pd den internationella marknaden. Gyn-
nad av den svaga kronan kunde den svenska exporten dnda 6ka
med nistan 8 procent 2002. Aven i 4r torde de svenska ex-
portféretagen kunna dra férdel av den svaga kronan medan
efterfrigan vintas 6ka forst mot slutet av dret. Exporten av pap-
per och papp beriknas siledes 6ka med 2,7 procent i ar och
4,2 procent nista ar.

Efter att ha fallit under hela 2001 och i bérjan av 2002, har
de internationella ravarupriserna lingsamt dterhdmtat sig. Ned-
gangen uttryckt i svenska kronor blev 4,4 procent i fjol. I dr och
nista ar beriknas de internationella ravarupriserna stiga. Pris6k-
ningarna vintas bli betydande f6r pappersmassa som redan har
bérjat stiga 1 pris. Forstirkningen av kronkursen under prognos-
perioden medfér emellertid att priserna pa ravaror uttryckt i
svenska kronor sjunker 2003 samt stiger langsamt 2004.

Priset pd papper sjonk hela 2002. En bidragande orsak till
detta var det stora prisfallet pa massa. Aven stilpriset sjonk i fjol.
I ar vintas den fortsatt svaga efterfrigan pd pappersmarknaden
leda till ytterligare prissinkningar i svenska kronor. Den nagot
starkare efterfragan pa stil vintas ddremot leda till hogre priser.
Nista dr forvintas 1 synnerhet priset pa papper stiga medan stal-
priserna blir i det nirmaste oférindrade.

Tjansteexporten vander upp i var

Tjinstexporten minskade markant under hela 2002 men bedéms
vinda upp i vér (se diagram 87). Den starkare virldskonjunktu-
ren stimulerar bl.a. exporten av transport- och frakttjdnster.
Visserligen kommer férstirkningen av kronan att verka him-
mande pa turistvolymen, men en starkare virldskonjunktur till-
sammans med ett stabilare virldspolitiskt lige bedéms dndé leda
till att antalet utlindska turister i Sverige borjar 6ka svagt. Fram-
for allt dr det dock exporten av Gvriga tjdnster som vintas ga allt
bittre. Nir virldsekonomin utvecklas allt starkare 6kar bl.a.
efterfragan pd konsulttjanster. Den mycket svaga utvecklingen 1
slutet av 2002 medf6r dock att tjansteexporten minskar med

3,6 procent helaret 2003 for att direfter 6ka med 8,6 procent
2004.

Diagram 85 Varldsmarknadstillvaxt for bearbe-
tade varor
Arlig procentuell férandring

U -14
121 F12
10 fmmmms oo | e -10
81 -1 -8
61 | | -6
a0 -4
20 - -2
o 99 01 03 0

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 86 Export av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive index
2001=100, sasongrensade kvartalsvarden

306 - -mm-mmmmmommmommmmmoooooooooo - 114
297 f---mmmmmmmmmommmoooooos i 08
28.8 - 102
27.94 - 96
27.04 - 90
26.1 7 -84
25.24 -78
243 72

97 98 99 00 01 02 03 04

=1 Volym
— Pris (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 87 Export av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

£ r15
65 1 12
60 1 9
551 r6
50 1 r3
45 0
40 1 r-3
35 T T T T T T T -6
97 99 01 03
— Utfall
— = Prognos

== Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 88 Import av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden
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150

140 1
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— Utfall
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=1 Procentuell forandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 89 Import av elektroniska komponen-
ter

Miljarder kronor, fasta priser respektive arlig procen-
tuell férandring, kvartalsvarden

12 - 100

94 9% 98 " 00 02

— Elektroniska komponenter (SNI 32100)
=1 Procentuell férandring (héger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 90 Import av bearbetade varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive index
2001=100, sasongrensade kvartalsvarden

153 Tom oo - 108
44 106
L -J------------- [ | 104
126 1 -----------=- r |y ] - 102
17 1 - 100
108 1 ML o
99 - - 96
9 . 94

97 98 99 00 01 02 03 04
=1 Volym
— Pris (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Import

Varuimporten vander uppat

Under 2001 sjénk varuimporten med 5,5 procent och minsk-
ningen fortsatte ifjol med ytterligare 1,4 procent (se diagram 88
och tabell 14). Den laga importen beror pa svag utveckling fér
export och maskininvesteringar. I synnerhet giller detta den del
av exporten som har ett hgt importinnehall sisom teleproduk-
ter (se diagram 89). Dessutom har en lageravveckling skett, bade
inom industrin och inom handeln.

Tabell 14 Import av varor och tjanster
Arlig procentuell férandring

Volymutveckling Prisutveckling

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Varuimport -55 -14 32 82 36 -03 -19 -08
Bearbetade varor -6,8 -3,1 37 98 40 -01 -19 -05
Ravaror -07 39 21 26 23 1,7 -21 -21
Tjansteimport 25 -61 09 80 72 24 -25 -05
Summa import -35 -27 26 82 46 04 -21 -07

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Under innevarande ar bedéms varuimporten 6ka med

3,2 procent (se diagram 88). Hushillens konsumtion av importe-
rade kapitalvaror vintas vixa forhallandevis snabbt under hela
prognosperioden. Bdde varuexport och maskininvesteringar kar
under dret med en allt hégre efterfrigan pa importvaror som
foljd.

For helaret 2004 6kar varuimporten med 8,2 procent. De de-
lar av exportindustrin som ér speciellt importintensiva, som t.ex.
teleproduktindustrin, vixer di kraftigt. Aven investeringarna
Okar starkt och drar upp importen. Framfor allt dr det importen
av bearbetade varor som tar fart (se diagram 90) medan ravaru-
importen vixer i en lugnare takt (se diagram 91).

Den fortsatta forstirkningen av kronan leder till sjunkande
importpriser. Révarupriserna sjunker ytterligare bl.a. till £5ljd av
fallande oljepriser. De internationella priserna pd bearbetade
varor vintas stiga snabbare under 2004, vilket begrinsar prisfal-
let 1 kronor.

Aven importen av tjanster tar fart

Alltsedan varen 2001 har tjdnsteimporten minskat (se diagram
92). Redan tidigare hade importen i form av svenskars konsum-
tion i utlandet gatt tillbaka (se diagram 93). Aven hushéllens
direktimport av bilar sjonk. S4 smaningom, nir konjunkturen
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forsvagades, avtog ocksa importen av foretags- och frakttjanster.
Sammantaget foll tjansteimporten i fjol med 6,1 procent.

Tjinsteimporten bedéms ha natt sitt bottenlige och 6kar nu
igen (se diagram 92). Efterfrigan pd frakttjinster vintas vinda
upp 1 takt med att konjunkturen férbittras. Den starkare kronan
leder till att hushallens utlandsresande, och dirmed konsumtion i
utlandet, dter 6kar. Samtidigt vixer ocksa efterfrigan pa utlinds-
ka foretagstjanster nir det ekonomiska klimatet forbittras.

Sammantaget bedéms tjdnsteimporten 6ka med 0,9 procent i
ar medan den forbittrade konjunkturen leder till en 6kning med
8,0 procent nista ar (se tabell 14).

Bytesbalans

Fortsatt stora overskott i bytesbalansen

Under perioden 1994-2002 uppgick 6verskottet i bytesbalansen
till i genomsnitt 3,7 procent av BNP (se diagram 94). Genom
dessa mycket stora och langvariga 6verskott har den tidigare
stora utlandsskulden vints till en fordran mot utlandet motsva-
rande ca 14 procent av svensk BNP 2002, om direktinvestering-
arna marknadsvirderas (se diagram 95). En viktig forklaring till
den starka bytesbalansen ir det forbittrade offentliga finansiella
sparandet, men dven hushallens finansiella sparande har 6kat
under 1990-talet jimfért med 1980-talet. Okningen av hushal-
lens sparade beror delvis pa historiskt sett laga bostadsinvester-
ingar, men 4ven édldersstrukturen paverkar sparandet. Andelen
50—64 dringar i befolkningen, vilka vanligen har ett hégt sparan-
de inf6r pensioneringen, har 6kat under den senaste tiodrspetio-
den och ligger kvar pa denna niva ett antal ar framat (se diagram

96).

Tabell 15 Bytesbalans
Miljarder kronor, I6pande priser
2000 2001 2002 2003 2004

Handelsbalans 137 140 149 159 174
Tjanstebalans -13 -4 -8 -18 -18
Léner, netto -2 -2 -2 -2 -2
Kapitalavkastning, netto -1 -12 -15 -19 -15
Transfereringar m.m., netto -23 -26 =27 -25 -28
Bytesbalans 88 96 97 94 110
Byt(—zsbalans1 4,0 4,2 4,2 3,9 4,3
11 procent av BNP.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Fjolarets 6verskott i bytesbalansen uppgick till 4,2 procent av
BNP. Overskottet i handelsbalansen 6kade 2002 trots att ex-
portpriserna f6ll mer dn importpriserna (se tabell 13—15). Det

Diagram 91 Import av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive index
2001=100, sasongrensade kvartalsvarden

e r 112
42 4 - 105
40 98
38 - THa1
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97 98 99 00 01 02 03 04
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 92 Import av tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 93 Svenskars konsumtion i utlandet
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvarden
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Kalla: Statistiska centralbyran.
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Diagram 94 Bytesbalans
Procent av BNP, I6pande pris
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— Utfall
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Anm. 1970-1992 = Riksbanken, 1993-2002 = Statis-
tiska centralbyran.

Kallor: Riksbanken, Statistiska centralbyran och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Nettostallning mot utlandet
Procent av BNP, I6pande pris
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 96 Andelen 50-64 ar i befolkningen
Procent av totalbefolkningen
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4
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Kalla: Statistiska centralbyran.

forsimrade bytesforhallandet i varuhandeln med omvirlden
uppvigdes mer dn vil av att nettoexporten av varor 6kade i
volym. Under 2003—2004 vintas bytestérhallandet f6r varor att
torbidttras nigot, bl.a. som effekt av fallande oljepriser. Handels-
balansen stirks dessutom genom volymeffekter i samband med
bittre internationella férutsittningar for den svenska exporten,
sarskilt f6r IKT-produkter och motorfordon.

Tjinstebalansen férsvagades under 2002 genom det stora fal-
let i tjdnsteexporten, vilket fir negativa dterverkningar dven foér
heldret 2003. Bytesforhallandet i tjanstehandeln férbittras dock
ndgot redan under 2003, delvis pa grund av den apprecierande
kronan. Den f6érsimrade tjinstebalansen, liksom ett simre netto
pé posten iterinvesterade vinster, bidrar till att Gverskottet i
bytesbalansen minskar frin motsvarande 4,2 procent av BNP
2002 till 3,9 procent 2003. Starkare nettoexport av varor och ett
mer gynnsamt bytesforhéllande vintas forbittra handelsbalansen
under 2004 samtidigt som rantebetalningarna till omvirlden
fortsitter att minska eftersom utlandsskulden amorteras. Sam-

mantaget 6kar dirmed Gverskottet 1 bytesbalansen till
4,3 procent av BNP 2004.

Produktion, produktivitet och lonsamhet

Tillfallig forsvagning av produktionstillvaxten

Den éterhimtning av konjunkturen som inleddes i slutet av
2001, tappade fart under andra halvaret i fjol. Exporten som
drivit pa utvecklingen foll tillbaka, samtidigt som investeringarna
sjonk ytterligare. Detta medforde att tillvixten i stort sett stagne-
rade tredje och fjirde kvartalet i fjol (se diagram 97). For helaret
blev BNP-tillvixten dndd timligen normal eller 1,9 procent, till
f6ljd av exportokningen under fjarde kvartalet 2001 och de tva
forsta kvartalen 2002 samt en viss aterhdmtning av hushallens
konsumtion under hela 2002 (se tabell 16). Produktionen hélls
ocksa uppe av att foretagen 6kade sina firdigvarulager samtidigt
som importen sjonk.
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Tabell 16 Produktion

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

2001 2001 2002 2003 2004

Industri 434 1,5 2,9 2,1 5,1
Byggverksamhet 83 41 2,3 1,0 2,1
Ovriga varubranscher 93 33 1,0 2,0 2,0
Finans- och fastighetsverksamhet 288 -06 0,3 0,8 1,4
Ovriga tjanstebranscher 690 3,3 2,9 1,3 3,6
Summa néringsliv7 1569 1,1 2,0 1,4 3,6
Offentliga myndigheter 416 0,9 0,9 0,9 0,4
BNP (baspris)* 1985 1,1 1,8 1,3 2,8
Produktskatter/subventioner 282 0,6 2,6 2,2 2,6
BNP (marknadspris)3 2 267 1,1 1,9 1,4 2,8

! Indirekt mitta finansiella tjinster har subtraherats.

2 Inklusive 6vriga producenter.

3 Inklusive restpost.

Anm. Med produktion avses hir féridlingsvirdet.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

BNP till baspris, dvs. exklusive produktskatter och subventioner,
steg med 1,8 procent 2002 (se diagram 98 och tabell 16). Nir-
ingslivets produktionstillvixt blev nigot hdgre, medan de offent-
liga myndigheternas produktionstkning stannade vid

0,9 procent. Fluktuationerna i efterfrdgan har frimst drabbat
industrin. Industriproduktionen var oférindrad mellan andra
och tredje kvartalet i fjol, men 6kade igen fjirde kvartalet (se
diagram 99). For helaret 2002 6kade industriproduktionen med
2,9 procent, efter att ha fallit med 1,5 procent 2001. Byggkon-
junkturen, som tidigare holls uppe av frimst 6kat bostadsbyg-
gande, férsvagades under 2002. For tjanstebranscherna har ut-
vecklingen i allmédnhet varit mer gynnsam. Handelsforetag,
frimst inom detaljhandeln, och féretag som producerar hushalls-
tjanster har haft en positiv och stabil utveckling. Fér producen-
ter av fOretagstjdnster, i férsta hand med anknytning till industri-
och byggforetag, har utvecklingen diremot varit mindre gynn-
sam.

I den senaste Konjunkturbarometern visade industriféreta-
gen en viss optimism om de nirmaste manaderna (se diagram
100). Framfo6r allt 1 motorfordons- och teleproduktindustrin,
men édven 1 flertalet Gvriga industribranscher planeras 6kad pro-
duktion. Byggforetagen dr ddremot pessimistiska. Det statliga
programmet fOr utbyggnad av infrastrukturen tycks dnnu inte
fatt nigot markbart genomslag pa byggforetagens aktivitet (se
diagram 101). Delvis torde detta vara en £6ljd av att Ban- och
Vigverket inte ingdr 1 barometerundersékningen, varfor arbeten
utférda i egen regi inte registreras. Infrastruktursatsningen fick
diremot ett betydande genomslag 1 nationalrikenskaperna i fjol,
badde betriffande anliggningsinvesteringar och byggunderhall.
Fo6r 2003 och 2004 forutses en fortsatt pataglig effekt pa bygg-
produktionen fran det statliga infrastrukturprogrammet. Tjinste-
foretagen ér enligt Konjunkturbarometern 1 allminhet forsiktigt

Diagram 97 BNP till marknadspris
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 98 Produktion
Index 1997 kvartal 1 = 100. Fasta priser, sasong-
rensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 99 Produktion i naringslivet
Index 1997 kvartal 1 = 100. Fasta priser, sasong-
rensade kvartalsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 100 Konfidensindikator for industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Anm. Orderstocksomdéme — omdéme om fardigva-

rulager + férvantad produktion. Medelvarde 1996—

2002 = 0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Konfidensindikator fér byggverk-
samhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden
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Anm. Orderstocksomdéme + férvantad férandring
antal sysselsatta. Medelvarde 1996-2002 = 0.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Produktion och arbetade timmar
i naringslivet
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

optimistiska och vintar en 6kad omsittning de ndrmaste mana-
derna. Mindre optimistiska dr foretag som levererar tjanster till
byggsektorn, sasom partihandeln med byggmaterial och arkitek-
ter.

Efterfrigan fran utlandet vintas successivt bli allt starkare 1 ar
och nista ar. Hela niringslivet, men i synnerhet industrin, fére-
tagstjdnsterna och partihandeln, gynnas av denna utveckling.
Den svaga utvecklingen i slutet av 2002 leder dock till att nér-
ingslivets produktion 6kar med endast 1,4 procent f6r helaret
2003 medan 6kningen blir 3,5 procent heldret 2004. Produktio-
nen i de offentliga myndigheterna vintas i ar 6ka ungefar lika
mycket som i fjol, men bromsas 2004 di en 6kad andel av den
kommunala konsumtionen avser ink6p av tjanster fran narings-
livet. Sammantaget beriknas BNP till baspris stiga med
1,3 procent i 4r och 2,8 procent nista ar.

Produktivitetsutvecklingen uppreviderad ytterligare

I Konjunkturinstitutets decemberrapport analyserades national-
rikenskapernas betydande upprevidering av produktivitetsok-
ningen under 1993-2000. Enligt de nyligen publicerade national-
rikenskaperna blev dessutom produktivitetsdkningen 2002 star-
kare dn vad som forutsigs i decemberrapporten (se diagram
102). Aven produktivitetsdkningen 2001 har reviderats upp na-
got. Foretagen lyckades hoja produktiviteten kraftigt 2002 (se
tabell 17). Den sammanlagda produktivitetsdkningen f6r aren
2001-2002 framstar dirmed som jimférelsevis hég, men dnda
inte lika gynnsam som under 1990-talet. Detta beror pa en sva-
gare produktivitetsutveckling inom industrin, medan den ge-
nomsnittliga produktivitets6kningen i det Gvriga niringslivet var
nagot hogre dn under 1990-talet.

Produktiviteten i industrin steg med i genomsnitt 6,7 procent
per ar under 1990-talet. Den kraftiga produktivitetsdkningen
drevs i hég grad av utvecklingen 1 teleproduktindustrin. Produk-
tivitetskningen i denna bransch uppgick i genomsnitt till
55 procent per ar mellan 1993 och 2000, medan den i den 6vriga
industrin uppgick till mer modesta 4,7 procent. Som jimforelse
kan nidmnas att den genomsnittliga produktivitets6kningen i hela
industrin under 1980-talet uppgick till 2,6 procent per ar. Kon-
junkturnedgingen 2001 slog hart mot teleproduktindustrin. Pro-
duktionen sjonk och produktivitetsékningen foll tillbaka. Denna
utveckling blev 4dn tydligare 2002.



Tabell 17 Produktivitet
Arlig procentuell férandring
2001 2002 2003 2004

Industri 0,9 7,6 4.8 4,4
Byggverksamhet 1,8 2,5 1,5 1,8
Ovriga varubranscher 4,9 1,4 4,8 1,4
Finans- och fastighetsverksamhet -0,4 -0,2 1,6 0,9
Ovriga tjanstebranscher 1,1 4,3 1,8 2,6
Summa néringsliv' 0,4 4,1 2,6 2,7
Offentliga myndigheter 0,8 0,1 0,3 0,4
BNP (baspris)’ 0,6 3,0 2,0 2,3
BNP (marknadspris)3 0,5 31 21 2,2

! Indirekt matta finansiella tjdnster har subtraherats.

2 Inklusive 6vriga producenter.

3 Inklusive restpost.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Produktivitetsdkningen i niringslivet férutses bli svagare i ar dels
péd grund av den svagare efterfragetillvixten och dels att féreta-
gen i fjol reducerade arbetsstyrkan till den raidande produktions-
volymen. Produktiviteten 6kar ungefir lika mycket nista dr da
hela produktionsteserven i foretagen bedéms ha tagits i ansprak.
Produktivitetsokningen i naringslivet dr dock nagot hégre dn den
lingsiktiga, som beriknas uppga till 2,4 procent.

Den trendmissiga 6kningen av produktiviteten i niringslivet
synes for nirvarande vara betydligt hogre 4n pa 1980-talet sam-
tidigt som den fortsatta utvecklingen inom teleproduktindustrin
innebir en betydande osikerhet (se diagram 103). For industrin
vintas dock inte den extremt gynnsamma produktivitetsutveck-
lingen under 1990-talet att upprepa sig inom Gverskadlig tid.

God Ionsamhet i naringslivet

Under aren 2000-2002 sjonk 16nsamheten i ndringslivet exklusi-
ve finans- och fastighetsverksamhet fran en férhallandevis hog
niva i slutet pa 1990-talet. Detta var huvudsakligen en foljd av
konjunkturférsvagningen. Lonsamheten i naringslivet dr dock
fortfarande jimforelsevis hog (se diagram 104). Exklusive fi-
nans- och fastighetsverksamhet dr vinstandelen nu ungefir lika
hég som under mitten av 1980-talet, men ligre 4n under mitten
av 1990-talet. Om nettoGverskottet relateras till kapitalstocken i
stéllet for till f6radlingsvirdet blir 16nsamheten klart hdgre dn
genomsnittet under de senaste 20 aren. For hela ndringslivet dr
vinstandelen ldgre dn genomsnittet under de senaste 20 aren pa
grund av en svag utveckling av vinstandelen f6r finans- och
fastighetsverksamhet under 1990-talet. Till detta bidrog frimst
en 6kad beskattning av och minskade rintesubventioner till
bostadssektorn samt en sjunkande vinstandel i finansiell verk-
samhet. Denna bild dr emellertid missvisande eftersom finans-
nettot inte beaktas i vinstandelsmattet. Parallellt med att rinte-
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Diagram 103 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring

5+

0O—T—T—TTT T T T T T T T T T T T T T T
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

— Prognos

— = Trend

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 104 Vinstandel och kapitalavkastning
i naringslivet
Procent

5O o - 50

T T T T T r T r T r T T T T T 10
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.
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Diagram 105 Arbetskostnader i naringslivet
Arlig procentuell féréandring

15 -15

Strrrrr T r T r T r T T -5
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

— Arbetskraftskostnader per enhet
— - Arbetskraftskostnader per timme
— Produktivitet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 106 Produktpris och produktions-
kostnader i naringslivet
Procentuell férandring

12 -12

LN A At S st S St S e St S B e e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

—— Produktpris
— = Summa rérlig kostnad per enhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 107 Vinstandelar i industrin

Procent

0T r 70
60 +
50 1
40

30

20 1

O+ v rrrrrrrrrrrrrrrrr o1 o110
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

— Total industri

— = Basindustri

— Investeringsvaruindustri

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

subventionerna minskade har ocksa rinteutgifterna sjunkit till
foljd av sjunkande réintor.

I fjol bidrog en ganska betydande produktivitetstillvixt och
en svag prisutveckling f6r importerade insatsvaror till att halla
tillbaka kostnadsékningarna f6r féretagen (se tabell 18). Samti-
digt 6kade emellertid arbetskraftskostnaderna per timme mycket
snabbt, bl.a. som en f6ljd av 6kad sjukfranvaro (se diagram 105).
Sammantaget innebar detta en avsevird dimpning av 6knings-
takten f6r den rérliga kostnaden jamfoért med de tva féregiende
aren (se diagram 100). En pitagligt svag produktprisutveckling
medforde dnda att vinstandelen sjonk ytterligare 1 ndringslivet.

Tabell 18 Produktionskostnader, priser och vinster i
naringslivet
Per producerad enhet. Arlig procentuell férandring

2001 2002 2003 2004

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

Arbetskostnad per timme 7,2 6,9 4,9 3,8

Produktivitet 0,3 4,2 2,7 2,9
Summa rérlig kostnad 3,9 1,4 0,9 0,8
Produktpris 2,1 0,8 1,1 0,9
Vinstmarginal (procentenheter) -1,4 -0,5 0,1 0,1
Vinstandel (procentenheter) -2,9 -1,2 -0,1 0,3

Anm. Produktiviteten berdknas hir pa bruttoproduktionen till skillnad frin i
produktivitetstabellen ovan dir den beriknas pa foridlingsvirdet.
Bruttoproduktionen och arbetskostnaden divideras med antalet arbetade
timmar for anstillda.

Killa: Konjunkturinstitutet.

I industrin minskade vinstandelen ytterligare 2002 (se diagram
107), medan den Gkade i tjdnstebranscherna exklusive finans-
och fastighetsverksamhet.

Under prognosaren férutses apprecieringen av kronan och en
fortsatt hard konkurrenssituation, bl.a. for teleprodukter, géra
det svart £6r industriféretagen att hoja priserna pa bearbetade
varor. Prisutvecklingen pé virldsmarknaden f6r basindustrins
produkter, frimst skogsprodukter och metaller, vintas bli svag
aven nista ar, fOr att bli starkare 2004. En 6kad internationell
efterfridgan och en hog produktivitets6kning bade i ar och nista
ar innebir dnda att den genomsnittliga vinstandelen i industrin
stabiliseras 1 ar, fOr att ddrefter stiga nagot 2004. For tjdnstebran-
scherna foérutses vinstandelen minska nagot i dr och nista ir,
bl.a. beroende pa en svag vinstutveckling i branschen foretags-
tjanster. For hela naringslivet forutses en viss ytterligare minsk-
ning av den genomsnittliga vinstandelen i ar och direfter en
Okning 2004 (se tabell 18 och diagram 104).
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Tillvixten i den svenska ekonomin har varit svag under de se-
naste tre kvartalen. Den Gppna arbetslosheten vintas stiga till
4,6 procent i ar. Till detta bidrar bade en minskad sysselsdttning
och firre personer i arbetsmarknadspolitiska dtgirder. Tillvixten
bedéms dock stiga successivt under aret och efterfragan pa ar-
betskraft 6kar med viss efterslipning. Sysselsdttningen vintas
ater 6ka 2004 samtidigt som arbetslésheten faller tillbaka nagot.
Den reguljira sysselsittningsgraden beriknas uppga till

77,5 procent 2004, vilket innebir att milet om 80 procents re-
guljir sysselsattning inte uppnas. Resursutnyttjandet ar férhal-
landevis ldgt och produktionsgapet blir negativt dven 2004.

Lénedkningstakten i niringslivet berdknas sjunka nagot i ar
till £6ljd av den svaga efterfrigan pa arbetskraft. Nar 2004 4rs
stora avtalsrorelse inleds kommande hést, sker detta mot bak-
grund av en ddmpad arbetsmarknad. Avtalen bedéms dirfor ge
nagot ligre I6neSkningar dn i féregiende stora avtalsrorelse
2001. Loneglidningen 2004 bedéms dock bli nagot hogre dn i ar
som en foljd av den stigande sysselsittningen. Arbetskostnader-
na 6kar dock betydligt snabbare dn timlénerna, i synnerhet 1 dr,
vilket frimst beror pa 6kade kostnader f6r avtalsmassiga arbets-
givaravgifter. Arbetskostnaderna bedéms 6ka med Sver
4 procent per ar i genomsnitt 2003—2004 trots det svaga kon-
junkturliget. En mer dimpad Skningstakt vore samhillsekono-
miskt 6nskvird och skulle férbittra utsikterna att nd malet om
80 procents sysselsittningsgrad.

Arbetskostnaderna i Sverige har 6kat snabbare dn i euroom-
radet sedan 1993. Sysselsittningen har 4ndé 6kat och konkur-
renskraften dr fortfarande god. Detta forklaras av att den svens-
ka produktivitetstillvixten vatit betydligt hogre 1 Sverige dn i
euroomrddet samt att kronan har férsvagats mot euron. Det
finns dock inte nagra starka skil att anta att produktiviteten i
Sverige varaktigt kommer att 6ka snabbare 4n i euroomradet.
Det finns heller inte orsak att rikna med en f6rsvagning av kro-
nan. Kronan har stirkts mot euron under det senaste aret och
vintas appreciera ytterligare.

Tillfalligt héga el- och oljepriser har drivit upp inflationen
under vintern men dessa vintas falla tillbaka under aret. Samti-
digt dr det inhemska inflationstrycket ligt och den starkare kro-
nan haller tillbaka importprisutvecklingen. UND1X-inflationen
torutses dirfér underskrida 2 procent redan mot slutet av 2003.

51



52 Arbetsmarknad, resursutnyttjande och priser

Diagram 108 Befolkning i olika aldersgrupper
Procent av befolkningen

217 r67
20 - 66
194 r 65
184 - 64
17 1 - 63
16 1 r 62
S5t+r T rrrrrrrrr T r T r T T 61
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— 16-24 ar
— -55-64 ar

—— 25-54 ar (hoger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 109 Arbetskraftsdeltagandet
Procent av befolkningen 16-64 ar

B T - 86

[ e S st St e S S e s sl <
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 110 Arbetsléshet och arbetsmark-
nadspolitiska atgarder
Procent av arbetskraften

A0 -10

T T T T T T T T T T T T T T T 1110
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Oppen arbetsldshet
— - Atgérder

Kalla: Statistiska centralbyran och Arbetsmarknads-
styrelsen.

Arbetsmarknad

Arbetskraften 6kar langsamt

Under 2003 och 2004 beriknas befolkningen i arbetsfér dlder
6ka med sammanlagt 70 000 personer. Arbetskraftsdeltagandet
sjunker dock till £6ljd av férindrad alderssammansittning och en
fortsatt 6kning av antalet sjukpensioniter (se diagram 108 och
109).

Antalet personer 1 arbetsmarknadspolitiska dtgirder minskade
mot slutet av f6rra dret och fortsitter att minska forutsatt att
nuvarande anslag och regler hélls oférindrade (se diagram 110).
Som framgar av tabell 19 ger det minskade deltagandet i arbets-
marknadspolitiska utbildningsatgirder ett positivt nettobidrag till
arbetskraftsutbudet med 0,3 procentenheter 2003 och
0,1 procentenheter 2004.

Tabell 19 Nettobidrag till arbetskraften fran olika kompo-
nenter

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

2001 2001 2002 2003 2004
4414 1,2 0,1 0,3 0,1

Arbetskraften
Dérav nettobidrag fran:

Befolkning 16—64 ar 5632 0,7 0,8 0,8 0,8

Utbildningsé\tgérder1 -87 -0,1 -0,1 0,3 0,1
Reguljar utbildning -415 08 -02 -03 -04
Sjukpensionarer och sjukskrivna -437 -05 -0,7 -04 -04

Avtalspensionarer
Ovriga®

-80 0,1 0,2 0,0 0,0
—279 0,2 0,1 0,0 0,0

I Arbetsmarknadspolitiska atgirder utanfor arbetskraften enligt AMS.

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

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunktur-
institutet.

Mot bakgrund av ett Skande antal personer i de yngre aldersklas-
serna och den svaga konjunkturen férvintas fler séka sig till
reguljdr utbildning’”. Kunskapslyftet, som avslutades vid arsskif-
tet, ersitts delvis av ett riktat statsbidrag som motsvarar 17 000
platser i kommunal vuxenutbildning och 7 000 platser pa folk-
hégskolorna. Det 6kande antalet personer i reguljir utbildning
minskar arbetskraftsutbudet med 0,3 procent 2003 och ytterliga-
re 0,4 procent 2004.

Aven sjukpensioneringar och annan lingtidssjukskrivning
héller tillbaka arbetskraftsutbudet. I fjol 6kade antalet sjukpen-

7 Personer i reguljir utbildning definieras som personer som studerar pa heltid
exklusive personer i arbetsmarknadspolitiks utbildningsatgirder.
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sionirer med nistan 9 procent till 380 000 personer. Okningen
fortsitter framéver men i en avtagande takt. Okningen av antalet
sjukpensiondrer och sjukskrivna utanfér arbetskraften minskar
arbetskraftsutbudet med 0,4 procent i ar och ytterligare

0,4 procent nista ar.

Sjukskrivningarna bland personer i arbetskraften fortsatte att
stiga 1 fjol. Men det finns tecken pa ett trendbrott. Forsakrings-
kassornas utbetalningar av sjukersittning 6kar nu lingsammare.
Sjukfrinvaron bedéms minska svagt 2003-2004 (se diagram
111).

Sammantaget beriknas arbetskraftsutbudet stiga med
0,3 procent i ar och 0,1 procent 2004, vilket ir visentligt ligre dn
befolkningstillvixten.

Efterfragan pa arbetskraft 6kar forst runt arsskiftet

Till f6ljd av den svaga tillvixten sedan fjarde kvartalet 2000
minskade bdde antalet personer 1 arbete och medelarbetstiden 1
fjol (se tabell 20). Antalet arbetade timmar minskade kraftigt i
niringslivet, samtidigt som det steg ndgot i den offentliga sek-
torn. For hela ekonomin minskade antalet arbetade timmar med
1,2 procent. Sysselsittningen var emellertid oférindrad till f6ljd
av bl.a. 6kad sjukfranvaro.

Aktiviteten 1 ekonomin 4r fortfarande dimpad. Den relativt
mattliga produktionsékningen i 4r bedéms kunna dstadkommas
utan att niringslivet 6kar sin arbetsstyrka. Produktiviteten be-
riknas 0ka med 2,1 procent, medan antalet arbetade timmar
minskar med 0,7 procent. Foéretagens efterfrigan pé arbetskraft
Okar med viss f6rdr6jning i férhéllande till produktionen och
antalet arbetade timmar bedéms bétja stiga f6rst 1 borjan av
2004. For heldret 2004 beriknas antalet arbetade timmar 6ka
med 0,6 procent.

Nista ar innehaller fyra fler arbetsdagar jimfért med i 4r. En
av dessa dr skottdagen medan 6vriga tre beror pd att fler helgda-
gar infaller pd veckoslut. Detta drar upp medelarbetstiden och
arbetade timmar tillfilligt, &ven om effekten pa sysselsittningen
motverkas av att semesterfrainvaron tenderar att stiga nir helg-
dagar infaller pa veckoslut.

Diagram 111 Sjuka i och utanfér arbetskraften

Tusental, sésongrensade kvartalsvarden
L

400

300

200 -

100

r 500

r 300

- 200

- 100

0 T T T T T T T T T T T T T T

87 89 91 93 95 97 99 01 03

— Sjuka utanfor arbetskraften
— = Franvarande pa grund av sjukdom

Kallor: Statistiska centralbyradn och Konjunkturinsti-

tutet.
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Diagram 112 Arbetade timmar och personer i
arbete
Miljoner, sdsongrensade kvartalsvarden

(L -3.60
1740+ L 354
1710+ L3.48
1680 1 L3.42
1650 7, -3.36
1620 £330
1590 41— 3.24

— Arbetade timmar
— = Personer i arbete (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 113 Franvaro
Procent av sysselséattningen, sdsongrensade kvar-
talsvarden

20 s - 20

87 89 91 93 95 97 99 01

m Sjukdom

= Vard av barn
1 Semester

=1 Ovrig franvaro

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 114 Reguljar sysselsattningsgrad
| procent av befolkningen i aldern 20-64 ar

80 - mmmmmmmm oo 80
79 e 79
78 -78
77 77
76 -76
75 75
74 - 74
73

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

Kallor: Statistiska centralbyradn och Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 20 Sammanfattning av arbetsmarknadsprognosen
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell forandring

2001 2001 2002 2003 2004
BNP' 2 267 11 1,9 1,4 2,9
Produktivitet 0,6 3,1 2,1 2,2
Antal arbetade timmar® 6 966 05 -12 -07 0,6
Medelarbetstid, i arbete -06 -0,6 -0,2 0,6
| arbete 3538 12 -06 -06 -0,1
Franvarande 701 5,9 3,6 1,0 2,4
Sysselsatta 4239 1,9 0,1 -0,3 0,3
Arbetskraft 4414 1,2 0,1 0,3 0,1
Oppen arbetsléshet® 175 40 4,0 4,6 43
Personer i arbetsmarknads-
politiska é\tgé\rder4 112 2,5 2,6 2,3 2,2
Reguljar sysselséittningsgrad3 782 781 776 77,6

I Miljarder kronor.

2 Miljoner timmar.

3 Nivd i procent av arbetskraften.

4 Andel sysselsatta av befolkningen i aldern 20—64 ar, exklusive personer i
arbetsmarknadspolitiska sysselsittningsprogram.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunktur-
institutet.

Den underliggande konjunkturbilden framtrider vid en justering
for antalet arbetsdagar. Medelarbetstiden f6r personer i arbete
skulle da fortsitta att minska i 4r men stiga under 2004 i takt
med att efterfrigan pé arbetskraft 6kar. Den laga efterfrigan pa
arbetskraft 1 4r medfor att antalet personer i arbete minskar rela-
tivt kraftigt fOr att direfter stiga ndgot nista ar (se diagram 112).

Franvaro fran arbetet pa grund av sjukdom bedéms minska
svagt under prognosaren. Annan frinvaro som t.ex. semester,
forildraledighet och studier vintas didremot vara of6rindrad,
férutom den tillfalliga uppgangen 2004. Sammantaget minskar
dirmed sysselsittningen 0,3 procent 2003 och stiger 0,3 procent
2004.

Sysselsattningsmalet uppnas inte

Regeringens och riksdagens mal ér att 80 procent av befolkning-
en mellan 20 och 64 ar ska vara reguljirt sysselsatta 2004. Som
reguljirt sysselsatt riaknas inte de personer som ir sysselsatta i
arbetsmarknadspolitiska atgirder.

Forra dret var ungefir 4,09 miljoner personer i denna dlders-
grupp reguljirt sysselsatta, vilket motsvarar en sysselsittnings-
grad pa 78,1 procent. Under 2004 bedéms sysselsittningsgraden
minska till 77,6 procent. Dirmed underskrids malet med ca
128 000 personer (se diagram 114).

Att sysselsittningsgraden faller 2002 och 2003 beror frimst
pa den svaga konjunkturen. I ett ndgot lingre perspektiv paver-
kas sysselsittningsgraden i stor utstrickning av férdndringar i
befolkningens dldersammansittning eftersom sysselsittningsgra-
den ir ldgre i de yngsta och ildsta aldersgrupperna (se diagram
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115). Sddana demografiska sammansittningseffekter beriknas i
sig medfora att sysselsittningsgraden minskar med

0,1 procentenheter per dr under de nirmaste aren. Den demo-
grafiska utvecklingen kommer alltsd att géra det allt svdrare att
uppni 80 procents sysselsittningsgrad.

Arbetslosheten okar under hela 2003

Den 6ppna arbetslosheten var 4,3 procent i februari, justerat £6r
normala sdsongvariationer. Arbetslésheten bedéms stiga succes-
sivt i dr, framfor allt beroende pa att sysselsittningen minskar
men ocksd pa grund av att firre personer beriknas delta i ar-
betsmarknadspolitiska atgirder. Sysselsittningen borjar dterhim-
ta sig fOrsta kvartalet 2004 och arbetslosheten sjunker successivt
tillbaka till drygt 4 procent i slutet av aret (se diagram 116) For
heldren 2003 och 2004 bedéms den 6ppna arbetslosheten uppga
till 4,6 respektive 4,3 procent.

Den s.k. utvidgade arbetslosheten definieras som 6ppen ar-
betsloshet plus latent arbetss6kande och anvinds bl.a. i samband
med Konjunkturinstitutets beridkning av den svenska ekonomins
produktionsgap. Latent arbetslésa dr personer som kan och vill
arbeta men som inte uppfyller AKU:s definition pa arbetsloshet.s
Ungefir 45 procent av denna grupp var heltidsstuderande under
2002. Manga av dessa deltar i arbetsmarknadspolitiska utbild-
ningsatgirder. Under prognosperioden, dd antalet platser f6r
utbildningsatgirder bedéms sjunka, minskar ocksa antalet hel-
tidsstudenter 1 gruppen latent arbetss6kande i motsvarande ut-
strickning (se diagram 117). Den andra gruppen av latent arbets-
s6kande utgdrs av personer som kan och vill arbeta men som
inte sékt arbete under mitveckan. Denna grupp minskar vanligt-
vis ndr arbetsmarknadsliget forbittras eftersom ménga da borjar
sOka arbete och dirmed 6vergar till sysselsittning eller 6ppen
arbetsloshet.

Den sammantagna gruppen latent arbetssékande bedéms
vara ungefir konstant 2003 och 2004. Vid ovan beskriven ut-
veckling av den 6ppna arbetslosheten innebir detta att den ut-
vidgade arbetslésheten Okar till 7,3 procent i 4r och faller tillbaka
till 7,0 procent 2004.

8 Arbetslosa omfattar personer i arbetskraften som inte var sysselsatta under
mitveckan men ville och kunde arbeta och dven sokt arbete under de senaste
fyra veckorna. Heltidsstuderande antas inte kunna ta ett arbete pa kort varsel
och riknas dirfor inte som arbetslésa, dven om 6vriga kriterier dr uppfyllda,
utan anses vara utanfor arbetskraften.

Diagram 115 Sysselsattningsgrad i olika
aldrar
Procent

400 T - 100

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

Anm. Tre alders glidande medelvarde.
Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 116 Sysselsatta, i arbetskraften och
arbetslésa
Miljoner respektive procent av arbetskraften

480 T - 10
4.60 -
4.40
4.20

4.00

3.80

17117111110
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
— Sysselsatta
— = Arbetskraften
— Oppen arbetsldshet (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 117 Utbildningsatgarder och heltids-
studerande latent arbetssdkande

Tusental
200 o= mm oo - 200
150 - - 150
100 - - 100
/
50 - 50
0 T T T T T T T T 0

96 98 00 02 04
— Utbildningsatgarder
— = Heltidsstuderande

Kallor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadssty-
relsen och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 118 Trang sektion: industri och bygg-
branschen
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden

100 === - 100

5O - - 50

— Industrin
— = Byggbranschen

Anm. Nettotal = utbudsrestriktioner —
efterfragerestriktioner.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Trang sektion: uppdragsverk-
samhet och datakonsulter
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden

100 T~ - 100

— Uppdragsverksamhet
— = Datakonsulter och dataservice

Anm. Nettotal = utbudsrestriktioner —
efterfragerestriktioner.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Sammanvagt bristtal for tjanste-
branscherna samt industri och byggverksam-

het

Procent respektive index 1976 kvartal 3 = 100, kvar-
talsvarden

100 T TR - 100

+-100
r-200
0 — T T T T T T T T T -300
91 93 95 97 99 01
— Tjanstebranscher

— = Industri och byggverksamhet (hdger)

Anm. Med bristtal menas andelen féretag som upp-
ger att de har brist pa arbetskraft.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Resursutnyttjande

Fortsatt lagt resursutnyttjande i naringslivet

Niringslivets produktion begrinsas for nirvarande frimst av
bristen pa efterfrigan och inte tillgangen pa arbetskraft eller
andra produktionsfaktorer. Det framgar framfor allt av Kon-
junkturbarometern, dir savil industrin, byggbranschen som
fjanstendringarna uppger att efterfrigan utgdr det storsta hindret
tor 6kad produktion.’ Efterfrageliget forefaller vara sirskilt
svagt inom tjinstebranscherna dir det bedéms vara lika besvi-
rande som i botjan av 1990-talet (se diagram 118 och 119).

Det férhéllandevis laga kapacitetsutnyttjandet och den laga
andelen foretag med brist pa arbetskraft (se diagram 120) dr
forenligt med att sysselsattningen minskar i ar. I borjan av 2004
stiger efterfragan pa arbetskraft da situationen pé arbetsmarkna-
den ljusnar ndgot. Ndgra storre brist- eller matchningsproblem
bedéms dock inte uppkomma under prognosperioden.

Negativt produktionsgap 2003-2004

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 ir férenlig med stabil inflation.
Utvecklingen av den potentiella produktionen sammanfattas 1
tabell 21.

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

2001 2001 2002 2003 2004
Arbetskraft 4414 1,2 0,1 0,3 0,1
Latent arbetssokande' 125 -0,1 01 -00 -0,
Potentiell sysselsattning 4245 1.1 0,2 03 -0,0
Potentiell medelarbetstid -08 -08 -06 -03
Potentiellt arbetade timmar? 6 990 02 -06 -03 -03
Potentiell arbetsproduktivitet 2,5 2,8 2,4 2,3
Potentiell produktion 2,7 2,2 21 2,0

! Bidrag till utvidgad arbetskraft.
2 Miljoner timmar.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Den potentiella produktionen bestims av tillgingen pa arbets-
kraft, arbetsmarknadens funktionssitt, produktiviteten och kapi-
talstocken. Det utvidgade arbetskraftsutbudet, som utéver fak-

9 Svaren redovisas som nettotal, dvs. differensen mellan andelen féretag som
svarat att utbudet respektive efterfragan dr det storsta hindret f6r Skad
produktion. Ett lagt nettotal indikerar att efterfragan dr lag och att trycket pa
l6ner och priser kan vintas vara dimpat.
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tiskt arbetskraftsutbud aven inkluderar latent arbetssokande,
stiger under 2003. Dirmed stiger ocksd den potentiella syssel-
sittningen. Den trendmassiga medelarbetstid beriknas dock
falla, vilket innebdr att antalet potentiellt arbetade timmar mins-
kar med 0,3 procent savil 2003 som 2004 (se tabell 21). Den
potentiella arbetsproduktiviteten 6kar dock med ca 2,3 procent.
Mot den bakgrunden vixer den potentiella produktionen med
cirka 2 procent per ar.

Produktionsgapet kan delas upp i ett arbetsmarknadsgap och
ett produktivitetsgap. Arbetsmarknadsgapet bestims av skillna-
den mellan faktisk och potentiell medelarbetstid samt faktisk och
potentiell sysselsdttning. Arbetsmarknadsgapet avspeglar dirmed
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden. Potentiell sysselsittning
definieras som det utvidgade arbetskraftutbudet minus jamvikt-
nivan for utvidgad arbetsloshet som under 2001-2004 bed6éms
uppgi till 6,5 procent. Den utvidgade arbetsldsheten beridknas bli
7,3 procent i ar och 7,0 procent nista ar, vilket innebdr ett ar-
betsmarknadsgap pa —0,8 procent respektive —0,3 procent.

Produktivitetsgapet avspeglar skillnaden mellan faktisk och
potentiell total faktorproduktivitet, dvs. den konjunkturella delen
i produktiviteten, och bedéms vara svagt positivt nista ar (se
diagram 121). Det sammantagna produktionsgapet dr darmed
svagt negativt 2004.

Konjunkturinstitutets samlade bedémning av resursutnytt-
jandet st6ds ocksa av den ekonometriska skattade SVAR-
modellen som presenterades i féregiende rapport (se diagram
122 och tabell 22). 10 Sammantaget bedéms resursutnyttjandet
vara forhallandevis ldgt under hela prognosperioden, vilket ger
en dterhillande effekt pa pris- och 16neutvecklingen.

Tabell 22 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP och procent

2001 2002 2003 2004
Faktisk BNP-tillvaxt 1.1 1,9 1,4 2,8
Arbetsmarknadsgap -0,2 -0,6 -0,8 -0,3
Produktivitetsgap 0,3 0,4 -0,0 0,2
Produktionsgap 0,1 -0,2 -1,0 -0,1
Produktionsgap enligt
SVAR-modellen -0,2 -0,8 -1,0 -0,3

Killa: Konjunkturinstitutet.

10 Modellen beskrivs i férdjupningsrutan ”En metod f6r att simultant berikna
jamviktsarbetslshet, produktionsgap och strukturellt sparande” i
Konjunkturliget december 2002, www.konj.se. Se dven Hjelm, Géran
Simultaneous Determunation of NAIRU, Output Gaps and Structural Budget Balances:
The Swedish Evidence. Working Paper No. 81, 2003, Konjunkturinstitutet,
www.konj.se.

Diagram 121 Arbetsmarknad och produktivi-
tetsgap
Procent av potentiell BNP

4 -4

— Arbetsmarknadsgap
— = Produktivitetsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Produktionsgap
Procent av potentiell BNP

4 -4

— Produktionsfunktionsansatsen
— = SVAR-modellen

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 123 Timléneutveckling, avtal och
I6neglidning
Arlig procentuell férandring

5

97 99 01

m Avtal
=1 Léneglidning

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Léneférvantningar under de
kommande tva aren
Procent per ar

45 4.5

— Arbetstagare
— - Arbetsgivare

Kalla: Prospera Research AB.

Loner och arbetskostnader

Loneokningstakten dampas

Lonedkningarna dimpades i fjol till f6ljd av det nagot svagare
arbetsmarknadsliget och ett ligre kapacitetsutnyttjande inom
toretagen. I ekonomin som helhet 6kade timlénerna med

4,0 procent. Av 6kningen beriknas 2,4 procentenheter vara av-
talsenliga I6nedkningar, medan 1,6 procentenheter utgors av
l6neglidning (se tabell 23 och diagram 123). Avgrinsningen mel-
lan avtalsenliga 16nedkningar och 16neglidning dr dock nagot
flytande, eftersom avtalen numera innehéller mer lokal 16nebild-
ning och fler sifferlésa centrala avtal dn tidigare. Det var framfor
allt janstemin 1 industrin och vissa tjinsteniringar, samt kom-
munalanstillda, som hade en relativt h6g 16ne6kningstakt.

Tabell 23 Timlén och arbetskostnad
Arlig procentuell férandring

2001 2002

Timlon Lén Avtal Lén Avtal
Industri 3,7 2,7 4,0 2,5
Bygg 4,9 2,8 3,7 2,7
Tjanstenaringar 4,4 21 3,7 2,2
Naringsliv 4,2 2,3 3,8 2,3
Kommuner 4,9 3,4 4,4 2,6
Stat 4,2 2,0 3,9 2,0
Totalt 43 2,5 4,0 23
Arbetskostnad
Naringsliv  AKI 4,8 41

NR 7,1 6,9
Totalt NR 6,4 6,0

Killor: Medlingsinstitutet, Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Arbetskostnadsindex (AKI) for niringslivet 6kade med

4,1 procent 2002. I detta matt ingar, férutom timlén, dven 16n
for inte arbetad tid som exempelvis helglon, sjuklén och semes-
terlén. Dessutom ingar kostnader f6r andra kontanta ersittning-
ar samt kostnader for lagstadgade och avtalade arbetsgivaravgif-
ter. Syftet med AKI dr att i méjligaste man mita niringslivets
verkliga arbetskostnad.

Ett annat matt pa arbetskostnaden per timme dr kvoten mel-
lan nationalrikenskapernas (NR) 16nesummor och antalet arbe-
tade timmar. I NR:s arbetskostnad ingir, utéver de som inklude-
ras i AKI, flera andra typer av 16netilligg. Som exempel kan
nimnas ackordsersittning, bonus och provision. En annan skill-
nad dr att NR:s arbetskostnad baseras pé foretagens skatteredo-
visningar, medan AKI baseras pd en manatlig enkitundersok-
ning riktad till féretagen. Saledes paverkas NR:s 6kningstal ocksa
av periodiseringseffekter. Arbetskostnaderna per timme enligt
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nationalridkenskaperna 6kade i fjol med 6,9 procent for nirings-
livet och 6,0 procent for hela ekonomin.

Avtalsrorelsen 2004

Under varen 2004 16per avtalen ut for storre delen av arbets-
marknaden, och redan under hésten 2003 inleds den nya avtals-
rorelsen. Liksom 2001 dr utgangspunkten att industriavtalet sluts
torst och blir normgivande f6r 6vriga avtalsomraden. Mycket
tyder dock pa att det blir svérare 4n tidigare att samordna kraven
pé arbetstagarsidan. Uppsigningen av Kommunals avtal f6r
2003 har skapat osdkerhet och en viss oenighet i de fackliga
leden, vilket utgér en riskfaktor i den kommande avtalsrorelsen.
Ett alltfér hogt avtal f6r Kommunal 1 ar riskerar att leda till
kompensationskrav frin andra grupper pa arbetsmarknaden.

En annan osidkerhetsfaktor i avtalsrorelsen édr hostens folk-
omréstning om ett svenskt deltagande i EMU. For en utforlig
analys av 16nebildningen vid ett eventuellt intridde i den moneti-
ra unionen, se ”Lonebildningen — Samhillsekonomiska férut-
sittningar i Sverige 2002”.1

Avtalen 2001 sl6ts under till synes gynnsamma konjunkturut-
sikter. Sysselsdttningen hade uppvisat betydande 6kningar tre ar i
rad. Konjunkturbilden 4r betydligt svagare i nuldget, med fallan-
de sysselsittning och 6kad arbetsléshet. Inflationen har dock
varit hégre 4n Riksbankens mil de senaste tvd dren och férvin-
tas Gverstiga mélet dven i ar. Detta kan jimforas med perioden
1997-2000 da inflationen var ldgre 4n Riksbankens mal. Arbets-
givar- och arbetstagarorganisationernas inflationsférvintningar
pa ett drs sikt 4r nu ca 0,4 procentenheter hégre d4n under viren
2001. Inflationen paverkas emellertid f6r nirvarande av tillfalligt
héga energipriser och vintas falla successivt under aret. I slutet
av 2003 bedéms KPI-inflationen éter vara under 2 procent, och
dirmed vintas ocksa inflationsférvintningarna falla tillbaka.
Loneforvintningarna hos arbetsmarknadens parter dr nu ocksa
ligre 4n de var 2001 (se diagram 124).

Avtalsrorelsen 2001 underlittades av att inkomstskatten
sanktes 2000—2002, vilket bidrog till betydande 6kningar av den
disponibla inkomsten. Inga sidana skatteldttnader dr dock att
vinta framover utan i stillet har kommunalskatten hojts 2003
och férvintas 6ka aven 2004.

Den sammantagna effekten av ovanstiende faktorer bedéms
bli att avtalstérelsen 2004 resulterar 1 ndgot ligre 16neékningar
an avtalsrorelsen 2001.

Svaga timloneokningar i naringslivet

Industrin och tanstebranscherna har de senaste manaderna uppvisat
en nigot starkare utveckling 4n under 2002. Orderingangen har

11 Konjunkturinstitutet, www.konj.se.

Diagram 125 Anstallningsplaner och syssel-
sattning i industrin

Nettotal respektive procentuell férandring, kvar-
talsvarden

40 -10

94 96 98 00 02 04

— Anstallningsplaner
— - Sysselséttning (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 126 Timldn och sysselsattning i
tjdnstebranscherna

Arlig procentuell féréandring respektive procentuell
férandring, kvartalsvarden

1 —l—U 0.0
0 T T T T T T -0.8
98 00 02 04

— Timlén
= Sysselsattning (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Timlén och varsel i byggbran-
schen

Arlig procentuell férandring respektive tusental,
kvartalsvarden

G e 3000
54---- - 2500
4141 - 2000
3 ----£\ - 1500
2 - 1000
14 - 500
0 P 0
— Timl6én

== Varsel (héger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Arbetsmarknadsstyrel-
sen
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Diagram 128 Timlon i naringslivet
Arlig procentuell féréandring, kvartalsvarden

L e -7

A N -

oY ~—=.
A - ~
1 "’\’I‘c;””\’;’g}[ ”””””””””””””” 1
0 T T T T T T T 0
97 99 01 03
— Timl6én
— = Loneglidning

Kallor: Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Timldn och sysselsattning i
kommunerna

Arlig procentuell férandring respektive procentuell
férandring, kvartalsvarden

i

— Timl6én
= Sysselsattning (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 130 Timldn och sysselsattning i sta-
ten

Arlig procentuell férandring respektive procentuell
férandring, kvartalsvarden

B e 2.0

98 00 02 04
— Timl6én
= Sysselsattning (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet
och Konjunkturinstitutet.

starkts enligt Konjunkturbarometern och branscherna ir opti-
mistiska infér andra kvartalet i 4r. Trots detta édr anstillningspla-
nerna i industrin negativa och ytterligare personalnedskirningar
torutses under 2003. Nista ar berdknas sysselsittningen 6ka i
savil industrin som tjanstebranscherna (se diagram 125 och
126). Aven i byggbranschen har sysselsittningen sjunkit under slu-
tet av 2002. Varslen ir relativt h6ga och anstillningsplanerna i
branschen ir fortsatt svaga for innevarande ér till £6ljd av mins-
kat byggande (se diagram 127). Férst under 2004 férvintas byg-
gandet, och didrmed dven sysselsittningen, 6ka igen.

For ndringshiver som helhet vintas resursutnyttjandet sjunka i
ar. Den svaga arbetsmarknaden bedéms ge en fortsatt avmatt-
ning i 16nedkningstakten jimfoért med i fjol (se diagram 128). For
heldret 2003 beridknas timlénedkningarna uppga till 3,5 procent
(se tabell 24). Den successiva konjunkturiterhimtningen medfér
att 16nedkningstakten stiger till 3,7 procent 2004.

Tabell 24 Timlén och avtal
Arlig procentuell férandring

2001 2002 2003 2004

Loén Lén Loén Avtal Loén Avtal
Industri 3,7 4,0 3,6 2,2 3,8 2,2
Bygg 4,9 3,7 3,5 2,3 3,9 2,3
Tjanstenaringar 4.4 3,7 3,5 2,2 3,7 2,1
Naringsliv 4,2 3,8 3,5 2,2 3,7 21
Kommuner 4,9 4.4 4,2 3.1 4,3 3,3
Stat 4,2 3,9 3,6 1,6 3,7 2,2
Totalt 4,3 4,0 3,7 2,4 3,8 2,4

Killa: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Kommunernas loner okar snabbt

Lonerna i kommunerna vintas fortsitta att 6ka snabbt under
2003. Den kommunala sysselsittningen 6kade starkt i fjol och
fortsitter att Oka i dr (se diagram 129), bl.a. till £6ljd av det tillfil-
liga sysselsittningsstodet. Samtidigt rader det brist pd arbetskraft
inom ett flertal kommunala verksamhetsomrdden. Kommu-
nalarbetareférbundet sade 1 héstas upp sitt avtal och omférhand-
lingar pagar for nirvarande. Kommunernas ekonomi ar an-
strangd, vilket gbr att det nya avtalet bedéms bli marginellt hog-
re dn det tidigare. Sammantaget vintas timlénerna 1 kommuner-
na stiga med 4,2 procent 2003 och 4,3 procent 2004.

Sysselsittningen i szaten har Skat under 2002, men utveckling-
en vintas liksom fOr niringslivet mattas av under 2003. Den
avtagande efterfrdgan pé arbetskraft férvintas resultera i timlo-
nedkningar om 3,6 procent f6r 2003 (se diagram 130). Under
2004 vintas den statliga sysselsittningen 6ka nagot samtidigt
som l6neSkningstakten stiger marginellt.
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Totala timlonedkningarna mattas av

Sammanfattningsvis innebdr prognosen att timlonerna i hela
ekonomin 6kar med 3,7 procent 1 ar, vilket 4r nagot ldgre 4n
under 2001 och 2002 men lika hégt som under hégkonjunktur-
aret 2000 (se diagram 131). De avtalsenliga 16neékningarna
beriknas bidra med 2,4 procentenheter medan I6neglidningen
uppgar till 1,3 procentenheter. Under 2004 stiger kapacitetsut-
nyttjandet och sysselsittningen, varvid timlénerna beridknas 6ka
med 3,8 procent.

Konsumentreallénen, dvs. nominell 16n deflaterad med kon-
sumentprisindex, 6kar med 1,3 procent i dr och 2,3 procent
nista ar (se diagram 132).

Hoga arbetskostnadsokningar 2003

Arbetskostnaden per timme, mitt som arbetskostnadsindex
(AKI) 1 ndringslivet, berdknas 6ka med 4,4 procent under 2003,
vilket dr 0,3 procentenheter hégre dn under 2002 trots att timl6-
nerna Okar langsammare (se tabell 25 och diagram 133). Férklar-
ingen dr att de avtalsenliga arbetsgivaravgifterna f6r sivil arbeta-
re som tjanstemin Okar. Effekten bedéms bli att de Gvriga 16ne-
kostnaderna bidrar med 0,9 procentenheter till arbetskostnads-
okningen. Aven 2004 bedéms de Ovriga lonekostnaderna stiga,
om 4n marginellt.

Tabell 25 Arbetskostnad per timme
Arlig procentuell férandring

2001 2002 2003 2004
AKI naringsliv 4.8 4.1 4.4 3,9
NR néaringsliv 7.1 6,9 4,9 3,9
NR totalt 6,4 6,0 47 4,0

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Arbetskostnaderna i niringslivet enligt NR vintas 6ka med

4,9 procent i ar och 3,9 procent nista ar (se tabell 25 och dia-
gram 134). Milet om 80 procents sysselsittningsgrad nds emel-
lertid inte 2004. For att mélet atminstone pa sikt ska kunna upp-
nas krivs ett tillrackligt hogt och flexibelt arbetsutbud, vilket
stiller stora krav pd arbetsmarknads-, utbildnings-, social- och
hilsopolitiken. Dessutom krivs att arbetskostnaderna under de
nirmaste aren Okar lingsammare 4n i prognosen. Mot bl.a. den
bakgrunden ir det Konjunkturinstitutets bedémning att en sam-
hillsekonomiskt limplig 6kningstakt f6r arbetskostnaderna un-
der de nirmaste dren uppgar till 3,5 procent. Det dr viktigt att
betona att denna Skningstakt férutom avtalade 16nedkningar och
l6neglidning, dven inkluderar bl.a. indrade lagstiftade och avta-
lade kollektiva avgifter, arbetstidsférkortningar samt férindring-

Diagram 131 Timléneutveckling, avtal och
I6neglidning
Arlig procentuell férandring

B 5

99 01 03

= Avtal
=1 Léneglidning

Kallor: Konjunkturinstitutet och Medlingsinstitutet.

Diagram 132 Nominell 16n och konsumentreal-
I6n
Arlig procentuell féréandring, halvarsvarden

B -5

97 99 01 03
— Nominell I6n
— = Konsumentreallén

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 133 Arbetskostnadsindex (AKI) i nar-
ingslivet
Arlig procentuell férandring

5

99 01 03

= TimIon
== Ovriga I6nekostnader

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 134 Arbetskostnad (NR) totalt och i
naringslivet
Arlig procentuell féréndring

B -8

m Totalt
== Naringsliv

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 135 Euroomradet: Arbetskostnader
och arbetsléshet
Procentuell férandring

12 oo -5

96 98 00 02

— Arbetsléshet
— = Arbetskostnader i naringslivet (héger)

Anm. Arbetskostnad per timme fér euroomradet
avser hela ekonomin exkl. jordbruk, offentlig forvalt-
ning, utbildning och halsovard.

Kalla: Eurostat.

Diagram 136 Relativt konsumentpris, produ-
centpris och enhetsarbetskostnad
Index 1990=100
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— Relativt producentpris, industrin
— = Relativt konsumentpris, hela ekonomin
— Relativ enhetsarbetskostnad, naringslivet

Kallor: OECD, ECB, Ecowin och Konjunkturinstitu-
tet.

ar av arbetsgivarnas kostnader for sjukskrivning och rehabiliter-

mng.

Mattliga arbetskostnadsokningar i euroomradet

Arbetskostnaden inom niringslivet i euroomradet 6kade med i
genomsnitt 3,7 procent under de tre fOrsta kvartalen 2002 (se
diagram 135). Kostnads6kningarna i euroomradet bedoms avta
ndgot 2003 och 2004 som en {6ljd av den svaga ekonomiska
utvecklingen med firre vakanser och en stigande arbetsléshet.
Dessutom kan en ligre inflation vintas bidra till mer dimpade
l6nekrav. Under de kommande tvd aren bedéms arbetskostna-
derna inom niringslivet att 6ka med ca 3,5 procent i euroomra-
det. De svenska arbetskostnaderna fortsitter alltsd att 6ka snab-
bare dn euroomradets.

Ett vanligt matt pa olika linders konkurrenskraft dr arbets-
kostnaden per producerad enhet i gemensam valuta. Detta matt
tar hinsyn till arbetskostnads-, produktivitets- och vixelkursut-
vecklingen. De relativa enhetsarbetskostnaderna i Sverige jim-
fort med euroomradet foll kraftigt 1992—-1993 i samband med att
kronan férsvagades. Jimfort med mitten av 1990-talet har det
relativa kostnadsliget 6kat men det 4r alltjimt visentligt ligre 4n
nivan 1990 (se diagram 136). Ett skal till att kostnadsliget inte
har férsimrats patagligt dr att kronan deprecierade med drygt
15 procent, mitt i effektiva termer, mellan 1996 och 2002. Dir-
utéver har en férhallandevis snabb svensk produktivitetstillvaxt
bidragit till att hilla nere det relativa kostnadsliget.2 De hégre
arbetskostnadsokningarna i Sverige tillsammans med en fortsatt
appreciering av kronan innebdr att enhetsarbetskostnaderna
bedéms 6ka snabbare i Sverige 4n i euroomradet 2003—2004.

Inflation

Utbudsstorningar bidrog till hég inflation

KPI-inflationen har stigit snabbt under vintern och uppgick i
februari till 3,4 procent. Uppgangen i elpriserna under de senaste
minaderna beror pa den regnfattiga hosten samt kylan under
december och januari, vilka drev upp priset pa elborsen kraftigt.
Detta har ocksd medfort att elpriset i konsumentledet stigit pa-
tagligt, vilket bidrog med 1,2 procentenheter till KPI-inflationen
i februari. Uppgangen i oljepriset forklaras av Irakkonflikten och
strejken 1 Venezuela.

12 Dem genomsnittliga produktivitetsdkningen mitt per anstilld i niringslivet,
var i genomsnitt i Sverige 2,4 procent och i euroomradet 0,9 procent under
perioden 1996-2002. Produktivitetsékningen 1 Sverige mitt per arbetad timme
var i genomsnitt 2,9 procent.



Utvecklingen liknar den under varen 2001, da inflationen
okade till £6]jd av tillfalligt hoga priser pa el och vissa livsme-
delsprodukter. En viktig skillnad, jimfért med 2001, idr att infla-
tionsuppgingen dd delvis dven hingde samman med ett relativt
anstringt resursutnyttjande och ett successivt stigande kostnads-
tryck. Prisuppgangen 2001 berérde dirfor fler varor, medan den
nu dr koncentrerad till el och olja. I nuldget 4r istillet det under-
liggande inflationstrycket ldgt till f6ljd av den svaga tillvixten
och laga resursutnyttjandet.

Ett sitt att berikna underliggande inflation ér att exkludera
vissa varugrupper som bedéms avvika fran den allminna infla-
tionstrenden, i synnerhet om detta dr en £6ljd av utbudsstérning-
ar (se diagram 137). Man kan ocksa berikna matt pa den under-
liggande inflationen med olika statistiska metoder. Ett sitt ar att
exkludera de varugrupper vars priser 6kat mest respektive minst
och berikna ett centrerat medelvdrde. En annan statistisk metod
ar att vikta om KPI si att varugrupper med kraftiga prisfluktua-
tioner ges en ldgre vikt dn varugrupper med en mer stabil prisut-
veckling (se diagram 138).

Under 2000 och bérjan av 2001 var KPI-inflationen relativt
stabil men 6kade kraftigt och ovintat i april 2001. De underlig-
gande mitten 6kade dock successivt redan under 2000. Det
inflationstryck som byggdes upp under 2000 doldes i KPI-
inflationen av negativa tillfilliga effekter men framtrider tydliga-
re i de statistiska matten pa undetliggande inflation. Inflations-
uppgangen under de senaste manaderna forefaller dock inte ha
satt ndgra nimnvirda spar i de underliggande matten. Slutsatsen
ar att uppgangen 2001 delvis hingde samman med ett anstringt
resursutnyttjande medan uppgiangen de senaste minaderna har
orsakats av tillfalliga utbudsfaktorer.

For att ge en mer rittvisande jamforelse mellan olika linders
inflationstakt anvinds ofta det s.k. harmoniserade konsument-
prisindexet, HIKP. I detta index exkluderas bl.a. rintekostnader
for egnahem. HIKP-inflationen var under storre delen av 2002
ligre i Sverige 4n i euroomradet. De tillfilligt hoga elpriserna har
dock medfért att HIKP inflationen i Sverige aterigen dr hogre
(se diagram 139).

Lagt underliggande inflationstryck

Den inhemska underliggande s.k. UNDINHX-inflationen av-
speglar inhemskt genererade prisdkningar och mits som foérind-
ringen 1 KPI exklusive rintekostnader, férdndrade indirekta
skatter samt i huvudsak importerade varor och tjinster.
UNDINHX-inflationen dimpades betydligt under 2002 frin
5,0 procent i januari till strax under 3,0 procent mot slutet av
aret.

Under de kommande tvé aren vintas det laga resursutnytt-
jandet bidra till ett svagt efterfragetryck pa inflationen. Tillvixten
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Diagram 137 KPI exklusive vissa varor
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

4 -4

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 138 Underliggande inflationsmatt
Procent

4 -4

94 96 98 00 02

— KPl-inflationen
— = 15% exluderat
— Viktat

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 139 HIKP
Procent

3.5 7
3.0 1
2.5

2.0

-0.5 o T T T T T —-0.5
96 98 00 02

— HIKP, EMU
— = HIKP, Sverige

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.
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Diagram 140 Inhemsk inflation och kostnads-
tryck
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

B -6

2 T T T v T T T T v 2
95 97 99 01 03
— UNDINHX
— = Enhetsarbetskostnad

Anm. Enhetsarbetskostand for industri-, el- och
tjanstebranscherna.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 141 Elprisets bidrag till KPI-
inflationen
Procentenheter

A5 F15

01 03

— Utfall
— = Prognos

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 142 Importpriser i producent- och
konsumentled
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

A 15

15

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

blir lig 2003 och produktionsgapet dr negativt under hela pro-
gnosperioden (se diagram 122).

Hyrorna, som har en vikt pd ca 25 procent i UNDINHX, be-
riknas stiga med 3,0 procent 2003 och 2,2 procent 2004. Pro-
gnosen ir ndgot uppreviderad, jimfort med bedémningen i de-
cember, frimst till f6ljd av hégre el- och oljepriser.

Tjinstepriserna viger ocksa tungt i UNDINHX och antas
tolja utvecklingen av enhetsarbetskostnaderna. Dessa bedéms
Oka med i 1,8 respektive 1,3 procent 2003-2004, vilket bidrar till
ett relativt lagt inhemskt inflationstryck (se diagram 140).

Elpriserna i konsumentledet bidrog med 1,5 procentenheter
till UNDINHX-inflationen i februari. Elpriserna bedéms emel-
lertid sjunka tillbaka under viren och sommaren. Bidraget till
inflationen blir dirmed negativt under hosten 2003 och storre
delen av 2004 (se diagram 141).

Sammantaget forvintas den inhemska inflationen bérjar falla
tillbaks inom nagra manader och uppga till 2 procent i genom-
snitt 2004.

Tabell 26 Inhemsk inflation (UNDINHX)
Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt

2002 2003 2004
BNP 1,9 1,4 2,8
Produktionsgap’ -0,2 -0,9 -0,1
uLc -08 1,8 1,3
Hyror 2,6 3,0 2,2
EL 6,7 14,8 -57
UNDINHX 3,5 3,3 2,0

1 Procent av potentiell BNP
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Importerad inflation

Under 2000 och stérre delen av 2001 var prisékningstakten f6r
de i huvudsak importerade varorna i konsumentledet lag i fo1-
héllande till utvecklingen av importpriserna i producentledet. De
senare paverkades i visentligt hogre grad av vixelkursforsvag-
ningen (se diagram 142). Detta innebar att vinstmarginalerna,
dvs. skillnaderna mellan priser pa importvaror i konsumentled
och producentled, pressades ner.

Under 2002 aterstilldes marginalerna nagot i samband med
att kronan stirktes, men de dr fortsatt liga och bedéms dérfor
fortsitta att 6ka under storre delen av 2003. Den fortsatta ap-
precieringen av kronan bidrar till lingsamma prisGkningar pa
importerade varor 1 producentledet. Eftersom genomslaget pa
konsumentpriserna bade ér f6rdrjt i tiden och ofullstindigt
kommer prisékningstakten i konsumentledet att bli snabbare 4n i
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producentledet under innevarande ar, varvid marginalerna fot-
stirks.

Oljepriset vintas falla tillbaka successivt under aret 1 takt med
att osikerheten i det vérldspolitiska ldget avtar. Sammantaget
bedéms den importerade inflationen bli hégre under 2003 dn
under perioden 2001-2002, till £6]jd av bade det hoga oljepriset
och stigande vinstmarginaler. Oljepriset verkar i motsatt riktning
under 2004, vilket bidar till ligre inflation.

Tabell 27 Importerad inflation (UNDIMPX)
Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt

2002 2003 2004

Importpriser (producentled) 0,0 -2,8 -1,4
Darav Olja -1,5 -7,0 —4,6
TCW-index -1,7 -3,7 -2,3
Vinstmarginal 0,7 3,6 1,5
UNDIMPX 0,7 0,9 0,2

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Inflationen under 2003-2004

Beddmningen av den inhemska och den i huvudsak importerade
inflationen medfor att den underliggande inflationen UND1X ar
uppreviderad f6r 2003, jimfort med prognosen i december.
Varor och tjinster i UNDINHX har en vikt pa 67 procent i
aggregatet UND1X, medan de i huvudsak importerade varorna
och tjinsterna utgor den resterande delen. Héga el- och oljepri-
ser pressar tillfilligt upp UND1X-inflationen under innevarande
ar. Det efterfragerelaterade inflationstrycket vintas emellertid bli
lagt och produktionsgapet dr negativt under 2003-2004. Den
procentuella férindringen av enhetsarbetskostnaderna blir ocksa
mittlig. Sammantaget medf6r detta att UND1X-inflationen
successivt faller tillbaka i ar. Under stérre delen av 2004 4r den
underliggande inflationen ldg och bedéms uppga till 1,7 procent
december 2004.

KPI-inflationen 2004 vintas bli nagot hogre in UND1X-
inflationen, vilket frimst beror pd 6kade rintekostnader som
inte ingar i UND1X-inflationen (se diagram 143). De stigande
rintekostnaderna ir en f6ljd av de reporintehéjningar som vin-
tas under den senare delen av prognosperioden.

HIKP-inflationen i Sverige bedéms bli h6gre dn motsvarande
inflationsmatt i euroomradet 2003 och nagot ligre 2004, matt
som drsgenomsnitt (se tabell 4).

Konjunkturinstitutets prognos baseras pa att kriget i Irak blir
kortvarigt och att oljepriset mot den bakgrunden faller patagligt
frin nuvarande héga nivéer (se avsnittet Internationell ekonomi).
En mer utdragen konflikt som bidrar till ett fortsatt hogt oljepris
kan dock inte uteslutas. Om oljepriset exempelvis blir 10 dollar

Diagram 143 KPI och UND1X
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

G -4

98 00 02 04

— KPI
— = UND1X

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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hégre per fat 4n i prognosen, dvs. 32-35 dollar per fat, blir
UND1X-inflationen 0,2 respektive 0,1 procentenheter hogre i ar
och nista ar

Tabell 28 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring
2002 2003 2004

Arsgenomsnitt

UNDINHX 35 3,3 2,0
UNDIMPX 0,7 0,9 0,2
UND1X 2,5 2,4 1,3
Rantekostnader (bidrag till KPI-inflationen) 0,2 -0,2 0,3
Indirekta skatter (bidrag till KPI-inflationen) 0,1 0,2 0,1
KPI 2,4 2,3 1,6
HIKP 2,0 2,4 1,3
Decembervarden
UNDINHX 2,8 2,1 2,4
UNDIMPX 1,3 0,1 0,6
UND1X 2,2 1,3 1,7
KPI 2,3 1,5 2,1
HIKP 1,7 1,2 1,8

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.



Offentliga finanser

Den offentliga sektorns finansiella sparande uppgar till omkring
1 procent av BNP 2002—2004. Dirmed bryts den mycket mar-
kanta forbittringen av sparandet som skett fran 1993 till 2001
(se diagram 144).

Den viktigaste forklaringen till trendbrottet i sparandet ar att
sysselsittningsokningen under slutet av 1990-talet kulminerade
2001 och nu istillet har vints till en mindre nedging. En annan
orsak dr de senaste drens expansiva finanspolitik med ofinansie-
rade skattesdnkningar och utgiftsreformer (se férdjupningsrutan
”Besparingar och reformer 1994-2004”). Utgiftstrycket har ock-
sd stigit pd grund av de Skande sjukskrivningarna. Ligre och mer
normala inkomster fran reavinstskatter och ligre skatteinkoms-
ter till f6ljd av lagkonjunkturen haller dessutom tillbaka 6ver-
skottet.

Sammantaget bedéms det finansiella sparandet vara ligre dn
vad som behévs £6r att uppnd sparmalet om 2 procents Gvet-
skott 1 genomsnitt 6ver en konjunkturcykel (se férdjupningsru-
tan ”Konjunkturjusterat sparande”).

Sedan systemet med utgiftstak inférdes 1997 har utgifterna
varit ligre dn taket varje ar, vilket ibland krivt sdrskilda utgifts-
begrinsningar. Vid nuvarande regler bedéms utgiftstaket
6verskridas med 11 miljarder kronor 2003 och 7 miljarder kro-
nor 2004. Det krivs sdledes férhillandevis stora utgiftssinkning-
ar redan i dr fOr att utgiftstaket inte ska Gverskridas.

Den senaste statistiken frin Riksforsikringsverket tyder pa
att antalet sjukskrivningsdagar nu vinder nedét. Samtidigt 6kar
dock antalet fortidspensionirer.!3 Fortfarande 6kar det samlade
ohilsotalet fOr sjukskrivna och fértidspensionirer, men 6knings-
takten avtar tydligt. De totala kostnaderna for sjukskrivningar
och fortidspensioner uppgir i ér till 98 miljarder kronor, vilket
motsvarar 4,1 procent av BNP.

Kommunernas ekonomi blir alltmer anstringd till f6ljd av
den férskjutna konjunkturuppgangen och den vikande syssel-
sittningen. I ar h6jdes kommunalskatten med i genomsnitt 65
ore. De hoga utgifterna tillsammans med balanskravet bedéms
leda till att kommunalskatten 6kar med ytterligare 30 6re 2004.

Finanspolitiken har under de senaste dren varit expansiv bl.a.
genom skattesdnkningar. I dr liksom ndsta ar dr finanspolitiken
mer neutral. Kommunernas skattehdjningar balanseras av sti-
gande offentlig konsumtion och 6kade transfereringar till hus-
héllen. Under 2004 dimpar finanspolitiken i ndgon man efterfra-
geutvecklingen genom ytterligare kommunala skattehdjningar
samt en svagare 6kning av offentlig konsumtion och utgifterna
for ohilsa. Denna inriktning av finanspolitiken 4r ocksa kon-
junkturpolitiskt limplig da produktionsgapet sluts successivt
under 2004.

131 den féljande texten anvinds ibland den gamla termen fortidspension istillet
for de fran i ar inférda bendmningarna aktivitets- och sjukersittning.
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Diagram 144 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP

B g -5

L R I e S S s B B B e e s e
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 145 Inkomster och utgifter i offentlig

sektor
Procent av BNP
£ i r75
70 - 70
65 r 65
60 - 60
55 - 55
50 - 50
45 r45
O+ v rrrrrrr T rrr rrrrrr T 140
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
— Inkomster
— - Skatter och avgifter
— Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Finans- och budgetpolitiska mal

Regering och riksdag har sedan mitten av 1990-talet arbetat med
kvantitativa mal f6r finans- och budgetpolitiken. De féljande
sidorna innehéller en bedémning av utsikterna att nd fem finans-
och budgetpolitiska mal: malet om 2 procents 6verskott Gver en
konjunkturcykel, statens utgiftstak, kommunernas balanskrav,
malet om halverad ohilsa samt malet om att halvera antalet soci-
albidragstagare.

Malet for finansiellt sparande kraver budgetforstark-
ningar

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn bedéms vara
ligre 4n vad som krivs for att uppna malet om Gverskott pa

2 procent i genomsnitt Gver en konjunkturcykel. I férdjupnings-
rutan “Konjunkturjusterat sparande” framgar det att sparandet
underskrider 2 procent dven sedan det justerats f6r den nuva-
rande konjunktursvackan. Det finansiella sparandet berdknas bli
0,6 procent 2003 och 1,1 procent 2004 (se tabell 29 och diagram
144 och 145).

Férutom malet om 2 procents Gverskott i genomsnitt ver en
konjunkturcykel, har regering och riksdag angett mal f6r enskilda
ar. Senast gjordes detta i varpropositionen 2002. Overskottsma-
let £6r 2003 angavs dar till 2,0 procent. I héstens budgetproposi-
tion kommenterades inte malet £6r 2003. I stillet gjordes be-
démningen att det da beridknade 6verskottet pa 1,5 procent av
BNP var forenligt med ett Sverskott pd 2 procent éver en kon-
junkturcykel. F6r kommande ar har dnnu inga specifika mal
fastslagits.

Tabell 29 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2000 2001 2002 2003 2004
Inkomster 1279 1337 1330 1380 1448
Procent av BNP 582 59,0 568 57,0 57,1
Darav skatter' 1151 1225 1212 1261 1321
procent av BNP 524 54,0 51,8 52,1 521
Utgifter 1203 1233 1305 1365 1420
Procent av BNP 54,8 544 558 564 56,0
Finansiellt sparande 76 103 25 15 28
Procent av BNP 3,4 4,6 1,1 0,6 1,1
Overskottsmal, procent av BNP 2,0 2,6 2,0 2,0
Miljarder kronor 6ver malet 32 47 =22 -34

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

Sverige har f6r nirvarande ett ligre offentligt sparande 4n de
nordiska grannlinderna samtidigt som sparandet dr hogt jamfort
med ménga andra linder (se tabell 30). Som en f6ljd av den eko-



nomiska avmattningen uppvisar alla linder i tabellen ett sjun-
kande sparande mellan 2001 och 2002.

Tabell 30 Offentligt finansiellt sparande i olika lander
Procent av BNP. Sorterade efter sparande 2003.
2000 2001 2002 2003 2004

Norge 15,1 15,0 12,4 10,2 9,8
Finland 7,0 49 3,2 2,9 3,6
Danmark 2,5 3,0 2,2 2,4 2,9
Sverige 34 4,8 1,1 0,6 1,1
Storbritannien 3,9 0,7 -1,4 -1,4 -1,3
EU 0,8 -1,0 -2,0 -1,9 -1,6
Italien -0,6 -2,2 -2,3 -2,1 -2,8
Euroomradet 0,1 -1,5 2,2 -2,1 -1,8
Frankrike -1,3 -1,4 2,7 -2,9 -2,5
USA 1,4 -0,5 -3,1 -3,0 -2,7
Tyskland 1,1 -2,8 -3,7 -3,3 -2,6
Japan -7.4 -7,2 -7.9 -7,7 -7.8

Killor: OECD och Konjukturinstitutet.

Utgiftstak kraver utgiftsminskningar

Statens utgiftstak beriknas vid frinvaro av ytterligare dtgirder
overskridas med 11 miljarder kronor 1 4r och med 7 miljarder
kronor nista dr (se tabell 31, diagram 146 och 147). Eftersom
regeringen enligt budgetlagen ér skyldig att féresla atgirder si att
taken inte overskrids, kan detta vintas leda till kommande ut-
giftsbegrinsande atgirder. Sidana atgirder beaktas dock inte 1
foreliggande prognos eftersom den utgar fran gillande regler.
Om besparingar genomfdrs kommer det offentliga sparandet att
uppgd till drygt 1 procent 2003—-2004 (se tabell 31).

Sedan systemet med utgiftstak inférdes 1997 har det klarats
varje ir (se dven fordjupningsrutan “Besparingar och reformer
1994-2004"), men f6rra dret var marginalen bara 0,4 miljarder
kronor.

Tabell 31 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP
2001 2002 2003 2004

Summa takbegransade utgifter 786 812 830 860
Utgiftstak for staten 791 812 819 853
Budgeteringsmarginal 5 0 -11 -7
Offentligt finansiellt sparande

efter besparingar 103 25 26 35
Procent av BNP 4,6 1,1 1,1 1,4

Killa: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

En del dtgirder har redan genomforts for att férhindra att
utgiftstaket 6verskrids 2003. Som exempel kan nimnas att delar
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Diagram 146 Takbegransade utgifter,

utgiftstak

Miljarder kronor, I6pande priser
900 7o r 900
850 -850
800 - - 800
750 - 750
700 1 - 700
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97 99 01 03
— Statens utgiftstak
— - Takbegrénsade utgifter

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 147 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, |I6pande priser
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 148 Resultat exklusive extraordinara

intéakter och kostnader
Miljarder kronor, I6pande priser

00 02 04

wmm Primarkommuner
= Landsting

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 149 Ersatta sjukpenningdagar
Miljoner dagar

L r 100
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— Sjukpenningdagar
& Mal

Anm. Deltidsdagar ar omréaknade till heltid. Reglerna

har andrats under perioden men varit konstanta

sedan april 1998.
Kallor: Riksforsakringsverket och Konjunktur-
institutet.

av BEU-avgiften samt ett arealbidrag till jordbrukarna pé 4
miljarder kronor tidigarelagts fran 2003 till 2002. Dessutom ar
sysselsittningsstddet till kommunerna pa 3 miljarder kronor
utformat som ett inkomstbortfall i stillet f6r som en statlig
utgift. En dtgird som innebir en verklig besparing ir att de
statliga myndigheternas pris- och l6nekompensation begrinsats
under 2003. Tidigare aviserade hojningar av taken i sjuk- och
torildraférsikringen kan komma att senareliggas bl.a. med
hinvisning till utgiftstaket och ingir inte i berdkningarna.

Kommunernas balanskrav

Ar 2000 inférdes ett balanskrav i kommunallagen. Balanskravet
avser det bokféringsmissiga resultatet och innebir att kommu-
nernas budget infér kommande ar inte far visa underskott. Om
underskott 4nda uppkommer ska detta balanseras med ett mot-
svarande Overskott inom tva ar.

I och med att lagen varit i kraft sedan 2000 och kommunerna
har tva ar pd sig att kompensera for ett eventuellt underskott, var
2002 det forsta dr som de var tvungna att visa upp ett ackumule-
rat nollresultat for att uppfylla balanskravet. Konjunkturinstitu-
tets senaste kommunbarometer och de preliminira boksluten
tyder dock pé att manga kommuner inte uppfyllde kravet.

De héga kommunala utgifterna tillsammans med den nagot
tordréjda konjunkturuppgangen och den vikande sysselsdttning-
en bedéms leda till att primirkommunerna héjer kommunalskat-
ten med i genomsnitt 30 6re 2004. Detta motsvarar drygt 4 mil-
jarder kronor. Trots denna héjning bedéms manga kommuner
inte uppfylla balanskravet vare sig 2003 eller 2004. I diagram 148
visas en prognos pi det sammanlagda resultatet f6r primirkom-
muner respektive landsting. Prognosen avser resultatet exklusive
extraordinira poster, vilket bist beskriver det resultat som ba-
lanskravet avser.

Halverad ohalsa — ett ambitiost mal

Regeringen och riksdagen har som mal att ohilsan ska halveras
till 2008. Malet innebir att antalet dagar med sjukpenning! ska
halveras mellan 2002 och 2008. Samtidigt ska antal nybeviljade
aktivitets- och sjukersittningar (som tidigare kallades fértidspen-
sion) 1 snitt 2003—-2007 vara ligre dn 2002. For saval sjukskriv-
ningar som aktivitets- och sjukersittningar giller att hinsyn ska
tas till den demografiska utvecklingen. Eftersom antalet personer
mellan 55 och 64 dr kommer att utgbra en hogre andel av be-
folkningen 2008, innebir detta att malet kan néds dven om sjuk-

14 Sjukpenningdagar netto, vilket innebir att deltidsdagar omriknats till heltid.
Malet omfattar inte rehabiliteringspenning.



skrivningarna minskar ndgot mindre 4n med hilften och ndgot
fler aktivitets- och sjukersittningar kan beviljas dn under 2002.15

Okningen av antalet nettodagar med sjukpenning har avtagit
under de senaste tvd aren och vindes i slutet av 2002 till en
minskning, vilket delvis beror pa en férskjutning fran heltids- till
deltidssjukskrivningar (se diagram 150). Dessutom minskade de
korta sjukskrivningarna under slutet av forra aret, vilket till viss
del kan hinga samman med den svagare arbetsmarknaden. Anta-
let dagar med sjukpenning vintas fortsitta att minska svagt bade
14r och nista ar bl.a. genom en fortsatt 6vergang till deltidssjuk-
skrivning (se diagram 149). Kostnaderna £6r sjukskrivningarna,
som beror bade pa antalet sjukskrivna och pé deras ersittnings-
niva, 6kar nagot i ar och planar ut nista ar.

De langa sjukfallen har fortsatt att 6ka, men Skningstakten
har avtagit avsevirt. Det beror sannolikt pa nedgingen av de
kortare sjukperioderna, som innebir att tillflédet minskar. En
annan orsak dr forsidkringskassans arbete med att f6ra Gver de
linga sjukfallen till aktivitets- och sjukersittning. Antalet nybevil-
jade aktivitets- och sjukersittningar férvintas i ar ligga kvar pa
2002 ars nivd och minska ndgot 2004 som en effekt av minskat
infléde fran de langa sjukskrivningarna. Antalet personer med
aktivitets- och sjukersittning férvintas dnda 6ka bade i 4r och
nista dr eftersom tillflédet fortsitter att vara hogre dn utflodet
till i f&rsta hand dlderspension.

Som framgar av diagram 151 planar ohilsotalet f6r sjuka ut
medan ohilsotalet for fortidspensiondrer stiger. Det syns dnnu
tydligare i diagram 152, dir det dven framgar att det totala
ohilsotalet fortsitter att stiga men i avtagande takt.

Foreliggande prognos avser den mest sannolika utvecklingen
vid oférindrade regler. Ett intensivt utredningsarbete pagar for
att finna atgirder som kan minska sjukfranvaron och manga
olika forslag finns. De nya reglerna kommer att beaktas i Kon-
junkturinstitutets berdkningar efterhand som de f6reslas i propo-
sition eller beslutas av riksdagen. Hoppingivande dr dock de
tecken som tyder pa att Skningstrenden har brutits. Men malet
om halverad ohilsa dr mycket ambitiést och som Konjunkturin-
stitutet framfortis torde det krivas forindrade incitament f6r
savil arbetsgivarna, likarna som de forsikrade for att malet ska
kunna uppnas.

Halverade socialbidrag kraver nya atgarder

12001 érs varproposition féreslog regeringen ett mal om att
halvera antalet socialbidragstagare mellan 1999 och 2004 och
riksdagen beslutade i enlighet med forslaget. Milet dr formulerat

15 Exakt hur justeringen f6r den demografiska utvecklingen ska utformas ir
annu inte klart. Det utreds f6r nirvarande av Riksforsikringsverket pd uppdrag
av Socialdepartementet och férvintas presenteras i hostens budgetproposition.
16 Se Konjunkturinstitutets remissuttrande (Dnr 6-1-03) till promemorian

Ds 2002:63, www.konj.se.
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Diagram 150 Ersatta sjukpenningdagar
Procentuell forandring fran féregaende ar, manads-
varden

40 o - 40

-10 T T T T ™ -10
98 00 02
— Netto, omréaknat till heltid
— - Heltid
— Deltid

Kalla: Riksforsakringsverket.

Diagram 151 Ohalsotal
Antal dagar per férsakrad person

30 Tm-m-mmm o m oo - 30
251 LI ioLoeeem T s
20 Tm-mmmmm oo - 20

5 T T T T ™5
98 00 02
— Sjuk- och rehabiliteringspenning
— - Fortidspension

Anm. Fortidspension = aktivitets- och sjukersattning.
Kalla: Riksforsakringsverket.

Diagram 152 Ohélsotal
Procentuell forandring fran féoregdende ar, manads-
varden

3.0 r3.0
25+ r25
2.01 r2.0
1.5+ r15
1.0 7 1.0
0.5+ r0.5
0.0 0.0
-0.5 9 T T o1 T -0.5

— Sjuk- och rehabiliteringspenning
— - Fortidspension
— Total

Anm. Fortidspension = aktivitets- och sjukersattning.
Kalla: Riksforsakringsverket.
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Diagram 153 Sysselsattning och socialbi-
dragstagare
Tusental respektive procent

207

10+

-10

-20 T T T T T T T 2.0
94 96 98 00

— Foérandring antal socialbidragstagare
— = Foérandring sysselsattningsgrad (hdger)

Anm. Hoéger skala ar omvand
Kallor: Finansdepartementet och Konjunkturinstitu-
tet.

Diagram 154 Oppen arbetsldshet och social-
bidragskostnad

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent av
arbetskraften

A4 mmm oo -10

LIS o S e B B e B S s B s e e e el
83 85 87 89 91 93 95 97 99 01
— Socialbidrag

— = Oppen arbetsléshet (hger)

Kallor: Finansdepartementet och Konjunkturinstitu-
tet.

Diagram 155 Socialbidragstagare: helarsekvi-
valenter

Tusental
160 7~ oo r 160
140 - 140
120 120
100 - 100
80 - 80
60 7 r 60
40 B e UL A B B R S 40

94 96 98 00 02 04

— Utfall
— = Prognos

& Mal

Kallor: Finansdepartementet och Konjunkturinstitu-
tet.

sd att det 4r antalet "helarsekvivalenter” mellan 20 och 64 4r som
ska halveras. En heldrsekvivalent motsvarar en individ som far
fullt socialbidrag under ett ar.

Antalet socialbidragstagare ir starkt korrelerat med arbets-
marknadsliget. I diagram 153 visas hur f6rindringen av antalet
heldrsekvivalenter historiskt har samvarierat med férindringen
av sysselsattningsgraden f6r 20 till 64-aringar. Socialbidragskost-
naderna foljer ocksa i hég grad den 6ppna arbetsldsheten, se
diagram 154. I genomsnitt ér en tredjedel av alla socialbidragsta-
gare arbetslosa utan arbetsloshetsersittning.

Mellan 1999 och 2002 minskade antalet heldrsekvivalenter
fran 115 000 till 92 000. Under samma period minskade den
Oppna arbetslosheten fran 5,6 till 4,0 procent. For att uppna
malet om halverade socialbidrag 2004 krivs en ytterligare minsk-
ning med 34 500 helarsekvivalenter fran 2002 till 2004. Den
vikande sysselsdttningen och minskande arbetsmarknadspolitiska
atgirder bedoms innebira att malet om halverade socialbidrag
inte uppnds om inte atgirder vidtas (se diagram 155). Den totala
kostnaden f6r socialbidragen minskar, men det beror pa att det
fran den 1 januari i ar inf6rdes ett s.k. dldreférsérjningsstéd f6r
ildre invandrare som inte uppfyller bosittningskravet for svensk
folkpension. Dessa har férut varit hinvisade till socialbidrag f6r
att klara sin forsorjning. Minskningen hirror siledes fran en
dldersgrupp som inte ingar i malet.



Konjunkturjusterat sparande

Den offentliga sektorns finansiella sparande ar ldgt
saval 1 ar som ndsta 4r, d&ven om hédnsyn tas till att
ekonomin befinner sig i en konjunktursvacka. Det
ir en slutsats som kan dras genom anvindning av
en ny metod for att berdkna ett konjunktutjusterat
sparande, dvs. sparandet nir offentliga inkomster
och utgifter rensats f6r konjunkturens inverkan (se
diagram 156). I denna férdjupningsruta beskrivs den
nya metoden samt det konjunkturjusterade sparan-
det under perioden 1991-2004.

Diagram 156 Faktiskt och konjunkturjusterat finansiellt

sparande
Procent av BNP respektive procent av potentiell BNP
P m e r5

2
0

A5 77— —1—-15

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Som en f6ljd av Sveriges férhillandevis stora offent-
liga sektor har konjunkturvariationer stora effekter
pa det offentliga sparandet. Nir resursutnyttjandet
ar hogt dr ocksa skatteintikterna héga medan de
offentliga utgifterna f6r exempelvis arbetsmarknads-
relaterade transfereringar ar laga. Det offentliga
sparandet dr dd hogre dn vid ett normalt resursut-
nyttjande. Fér att beslut om t.ex. permanenta skatte-
sankningar inte ska baseras pé ett av konjunkturskal
tillfalligt hogt offentligt sparande dr det viktigt att
kunna justera sparandet f6r konjunkturliget.

Det offentliga sparandet beror inte bara pé det
ekonomiska liget utan dven av politiskt beslutade
regler. En hogre ersittningsniva i sjukforsikringen
leder exempelvis till ett ligre offentligt sparande, vid
ett givet ekonomiskt ldge. I figur 1 ges en schema-
tisk uppdelning i tvd dimensioner av bestimnings-
faktorerna for det offentliga sparandet. I den forsta
dimensionen delas faktorerna upp i sidana som
beskriver det ekonomiska liget och sidana som
hinger samman med politiskt beslutade regler. Den

Offentliga finanser 73

andra dimensionen innebér en uppdelning mellan
temporira och permanenta faktorer.

Figur 1. Uppdelning av faktorer som bestam-
mer det offentliga sparandet

Temporar Permanent
Ekonomiberoende A (03
Politikberoende B D

Den uppdelning i fyra falt som ges i figur 1 kan
anvindas for att pa olika sitt analysera det offentliga
sparandet. Faktorer som kan kopplas till konjunktu-
ren ingdr i den forsta kolumnen. Tillfalligt laga skat-
teintdkter pa grund av konjunkturmissigt lag syssel-
sdttning ingar i ruta A, medan en tillfilligt hég poli-
tiskt beslutad volym f6r arbetsmarknadspolitiska
atgirder ingar 1 ruta B. Permanenta faktorer ater-
finns i den andra kolumnen. Langsiktiga ekonomis-
ka faktorer riknas till ruta C, t.ex. nivan pa potenti-
ell BNP. Politiskt bestimda regler av permanent
karaktir ingar i ruta D, dir ett exempel dr den 30-
procentiga skattesatsen pa kapitalinkomster.

I ruta A ingar inte bara graden av resursutnytt-
jande utan dven storleken pd viktiga skattebaser,
t.ex. lonesumma, realisationsvinster och privat kon-
sumtion, i relation till BNP. Sammansittningen av
BNP ir betydelsefull £6r det offentliga sparandet
och varierar dessutom 6ver konjunkturcykeln. Om
hushillens konsumtion dr tillfalligt h6g som andel
av BNP bidrar detta till ett tillfalligt hdgt offentligt
sparande eftersom hushillens konsumtion dr férhal-
landevis hogt beskattad. Om 16nernas andel av £61-
adlingsvirdet ér tillfalligt hog sa bidrar detta till ett
tillfalligt hogt offentligt sparande eftersom l6ner
beskattas hogre dn vinster pa kort sikt.!?

Det konjunktutjusterade offentliga sparandet de-
finieras som det sparande som skulle ha observerats
vid gillande regler samt normalt resursutnyttjande
och normal sammansittning av BNP. Justeringar
g0rs saledes fOr faktorer i ruta A motsvarande deras
avvikelser fran konjunkturmassigt normala, eller
genomsnittliga, ligen. De for respektive ar gillande
skatte- och utgiftsreglerna tas som givna. Dirmed

17 Konjunkturinstitutet publicerar regelbundet en indikator pa
finanspolitikens inriktning, som motsvarar den politikberoende
delen av férindringen av det finansiella sparandet. Den faktiska
férindringen av det finansiella sparandet delas dirvid upp i en
del som beror pa forindringar av det ekonomiska liget
(motsvarande férindringar av faktorer i rutorna A och C) samt
en resterande politikberoende del (motsvarande férindringar av
faktorer i rutorna B och D).
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justeras sparandet inte f6r temporira férindringar
av regelsystem dven om de vidtas i stabiliseringspoli-
tiskt syfte (ruta B).

Mer exakt justeras finansiellt sparande f6r £51-
jande tre faktorer i ruta A:

— Att faktisk produktion skiljer sig fran uppskat-
tad potentiell produktion (produktionsgap).

— Att faktisk arbetsloshet skiljer sig fran uppskat-
tad jamviktsarbetsloshet (atbetsloshetsgap).

— Att viktiga skattebaser, som andel av BNP, av-
viker fran sina normalandelar (sammansattnings-
effekter).!s

Dessutom gors en justering for stérre engangs-
effekter f6r det offentliga sparandet oberoende av
om de dr ekonomi- eller politikberoende.!?

Det konjunktutjusterade sparandet berdknas ut-
ifran den offentliga sektorns faktiska rinteutgifter. I
diagram 157 redovisas dven det primara konjunktur-
justerade sparandet, dvs. det konjunkturjusterade
sparandet exklusive nettorinteutgifter.

Diagram 157 Finansiellt sparande
Procent av BNP respektive procent av potentiell BNP

fqp============s=e=ssssssssessssssssecososes -10

-10 7

A5+t —r——r——T1—T 1Tt —1—-15
91 93 95 97 9 01 03

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
—— Konjunkturjusterat primart sparande

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Varken potentiell produktion, jamviktsarbetsléshet
eller skattebasernas normala andelar av BNP kan
observeras direkt utan maste uppskattas. Hir redo-
visade berdkningar baseras pa Konjunkturinstitutets
bedémningar av produktionsgapet, arbetsléshetsga-
pet och skattebasernas jaimviktsandelar av BNP.

18 En mer utfotlig beskrivning av metoden kommer inom kort
att publiceras i Konjunkturinstitutets Working Paper-serie, se
Braconier, Henrik och Forsfilt, Tomas .4 New Method for
Constructing a Cyclically Adjusted Budget Balance: The Case of Sweden,
www.konj.se.

19 Justeringat har gjorts £6r utgifter f6r bankstodet, 65 miljarder
kronor 1991-1993, inkomster frin bolagisering av AP-fondens
fastigheter, 19 miljarder kronor 1998, samt skatteinkomster
avseende aterbetalningar frin forsikringsbolaget SPP,

10 miljarder kronor 2001.

Diagram 158 Produktionsgap och arbetsléshetsgap
Procent av potentiell BNP respektive procentenheter

4+ -4

0 0
-2 4 F-2
-4 1 --4
T T T T T T T T T T T T -6

91 93 83 97 99 01 03
— Produktionsgap
— = Arbetsléshetsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Den ekonomiska krisen i bétjan pa 1990-talet resul-
terade 1 ett betydande negativt produktionsgap och
ett positivt arbetsloshetsgap (se diagram 158). Ju-
stering for dessa faktorer samt for sammansitt-
ningseffekter leder till ett konjunkturjusterat
sparande pa ca —5 procent av BNP 1993, vilket kan
jamforas med ett faktiskt sparande pd ca

—12 procent (se diagram 157). Fran 1993 fram till
2001 6kade det finansiella offentliga sparandet dels
beroende pa att produktions- och arbetsloshetsga-
pet slots och dels beroende pa regelindringar som
minskade utgifterna och ékade skatterna. De senare
atgirderna 6kade inte bara det faktiska utan dven
det konjunkturjusterade sparandet. Sedan 2001 har
det faktiska sparandet sjunkit betydligt mer 4n det
konjunkturjusterade sparandet.

Diagram 159 Avvikelse mellan faktiska och konjunktur-

justerade offentliga inkomster respektive utgifter
Procent av BNP

Popo====s=s=s=s=sssssssssssssessssssssososes r3

—— Inkomster
— = Utgifter

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Under mitten av 1990-talet var den offentliga sek-
torns inkomster ligre 4n om ekonomin hade befun-
nit sig 1 konjunkturmassig jamvikt (se diagram 159).



Avvikelsen var som storst 1995, motsvarande ca

3 procent av BNP. Det drojde till 2000 innan in-
komsterna 6verskred potentiell niva. Trots den liga
tillvixten under 2001 ldg inkomsterna Gver potenti-
ell niva. Orsaken var sammansittningseffekter som
bl.a. innebar att hushallens inkomster i forhallande
till BNP var hogre 4n normalt.

Utgifterna var under storre delen av 1990-talet
betydligt hogre 4n om ekonomin hade befunnit sig i
konjunkturmissig jamvikt, men skillnaden minskade
successivt, fraimst som en f6ljd av det minskande
arbetsloshetsgapet (se diagram 158 och 159).

Diagram 160 Avvikelse mellan faktiskt och konjunktur-
justerat finansiellt sparande i férhallande till produktions-
gap, 1992-2004

Procent av BNP respektive procent av potentiell BNP

Avvikelse sparande

37 r3
21 2
11 /§ -1
0 /J 0
1 1992 L 4
2 -2
-3 -3
44 -4
-5 -5
-6 --6
T s 5 4 3 2 4 0 1 3 s

Produktionsgap
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Som illustreras i diagram 160 finns ett starkt sam-
band mellan produktionsgapet och den konjunktur-
beroende delen av det offentliga sparandet. Det ar
naturligt med tanke pa att konjunkturjusteringen
delvis baseras pa produktionsgapets stotlek och att
sambandet mellan produktionsgap och atbetslos-
hetsgap ar starkt (den s.k. Okuns lag).

Samband av detta slag ligger till grund f6r olika
typer av beridkningar av konjunkturjusterat offentligt
finansiellt sparande, t.ex. OECD:s CAB-indikator.20
Som diagram 160 visar kan en tumregel av detta slag
ge en forhadllandevis god approximation av den hir
mera noggrant beriknade konjunkturjusteringen.

Nir sammansittningseffekterna i BNP dr bety-
delsefulla riskerar dock en sadan enkel tumregel att
ge missvisande resultat. Som exempel kan nimnas
att bade produktionsgapet och arbetsléshetsgapet
var ndra noll 2001. Med en enkel tumregel blir slut-

20 Se van den Nootd The size and role of automatic stabilizers in the
19905 and beyond, OECD Economics Department Working
Papers No. 230, 2000.
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satsen att det konjunkturrensade sparandet Gverens-
stimmer med det faktiska. Men som nimnts ovan
var hushallens inkomster hogre 4n normalt detta ar,
vilket 6vergangsvis holl uppe skatteinkomsterna.

Diagram 161 visar hur konjunkturjusteringen
fordelas mellan sammansittningseffekter samt ef-
fekter av arbetslshetsgapet och av produktionsga-
pet. Exempelvis dr det positiva produktionsgapet
den viktigaste komponenten 2000 medan samman-
sattningseffekten ar storst 2001.

Diagram 161 Avvikelse mellan faktiskt och konjunktur-
justerat finansiellt sparande
Procent av BNP

Bep=====s=ss=sssssesssssscssssessssssoscesoses r2

— Total avvikelse

s Sammansattningseffekt

[ Effekt av arbetsloshetsgap
Effekt av produktionsgap

Anm. Total avvikelse bestar av sammansattningseffekt, effekt av
arbetsloshetsgap och effekt av produktionsgap samt av engangs-
effekter

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Det hir presenterade konjunkturjusterade sparandet
skiljer sig pa ett betydelsefullt sitt frin OECD:s
uppskattning dven under perioden 1995-1997, da
det i genomsnitt dr 1,7 procentenheter hogtre dn
OECD:s mitt. En viktig forklaring till skillnaden ér
den negativa sammansittningseffekten av att expot-
ten var ovanligt hég 1 férhillande till BNP under
dessa ar, vilket inte OECD beaktar.

Da det konjunkturjusterade sparandet justerats
for konjunkturens inverkan 4r en naturlig fraga hur
hdgt detta sparande ér i férhallande till det av riks-
dagen uppstillda 6verskottsmilet f6r de offentliga
finanserna. Overskottsmalet 4r formulerat som att
det offentliga sparandet ska uppga till 2 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Detta
innebdr dock inte att det konjunkturjusterade spa-
randet maste vara 2 procent varje ar. Utifran ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv kan det till och med
vara 6nskvirt att en aktiv stabiliseringspolitik 1 viss
grad parerar efterfrigestérningar i ekonomin, vilket
innebir att det konjunkturjusterade sparandet bor
vara ligre dn 2 procent 1 konjunktursvackor och
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motsvarande hogre dn 2 procent i konjunktutrtop-

pat.

Tabell 32 Den offentliga sektorns finansiella
sparande

Procent av BNP
2001 2002 2003 2004

Faktiskt sparande 4,6 1,1 0,6 1,1
Konjunkturjusterat sparande 2,9 1,0 1,1 1,3
Produktionsgap 0,1 -02 -09 -01

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Under perioden 2001-2004 4r det dock svart att
finna nagot tydligt samband mellan nivin pd det
konjunktutjusterade sparandet och produktions-
gapet (se tabell 32). Detta kan tolkas som att det
ligre konjunkturjusterade sparandet fran och med
2002 inte beror pd temporir stabiliseringspolitik (B)
utan snarare pa permanenta dtgirder (D), utifrin
uppdelningen i figur 1. Samma slutsats foljer av att
studera de reformer som genomfdrts under denna
period. Kompensationen f6r den allmidnna pen-
sionsavgiften kan antas vara tinkt att bli permanent,
utifrin det sitt som skattesinkningen genomfordes i
tre steg. Likasa dr det inte troligt att satsningen pa
vird, skola och omsorg genomfordes av stabilise-
ringspolitiska skil. Dessa exempel utgér huvuddelen
av regeringens reformprogram (se fordjupningsru-
tan “Besparingar och reformer 1994-2004").

Sammantaget tyder den liga nivan pa det kon-
junkturjusterade sparandet for dren 2002—-2004 pa
att det krivs skattehojningar eller utgiftsminskningar
for att Gverskottsmalet ska kunna uppnas. Eftersom
produktionsgapet sluts mot slutet av 2004 kan det
vara limpligt att genomfora en sidan finanspolitisk
atstramning 2004 eller 2005.



Finanspolitikens inriktning

Finanspolitiken har varit expansiv under de senaste aren, med
stora utgiftsreformer och omfattande skattesinkningar (se dia-
gram 162). Den expansiva finanspolitiken dimpade fallet i re-
sursutnyttjandet i fjol och stimulerade tillvixten. I dr liksom
nésta ar dr finanspolitiken mer neutral.

I tabell 33 delas fo6rindringen av det finansiella sparandet upp
1 en del som beror pa férindringar av det ekonomiska liget och
en resterande s.k. politikberoende del.2! Skattesinkningar fram
till och med i fjol dr en forklaring till att den politikberoende
delen var negativ 2000-2002. Tabellen visar ocksa att den poli-
tikberoende delen dr ungefir noll, dvs. finanspolitiken édr neutral,
14r och nista ar. Vixlingen fran negativa till positiva tal 2004
indikerar dock att finanspolitiken borjar tendera att hélla tillbaka
efterfrigeutvecklingen. En forklaring dr att de statliga utgifts-
reformerna 2004 4r mindre 4n under 2003. I den man dtgirder
vidtas for att begransa de statliga utgifterna eller for att 6ka spa-
randet 1 riktning mot malsatta 2 procent medfér detta en strama-
re finanspolitik.

Tabell 33 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser
2000 2001 2002 2003 2004

Finansiellt sparande, niva 3,4 4,6 1,1 0,6 1,1
Forandring, procentenheter 2,1 1,1 -3,5 -0,5 0,5
Justerad ft')ré'mdring1 2,3 0,2 -30 -0.1 0,5
Darav:

Ekonomiberoende 2,8 0,6 -1,2 0,1 0,3
Politikberoende -05 -04 -18 -0,2 0,2

1 Justerad for att Svenska kyrkan ingdr i hushéllssektorn fr.o.m. 2000, tillfalligt
héga foretagsskatter 2001 samt pensionsomlidggningen 2003.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Mellan 2001 och 2002 sjénk de totala inkomsterna som andel av
BNP frin 59,0 procent till 56,8 procent (se diagram 163).
Orsaken var bade inkomstskattesdnkningar och minskade
inkomster fran bl.a. reavinst- och féretagsskatter. Efter de
senaste arens stora skattesinkningar dr de direkta skatterna som

21 Skillnaden mellan den finanspolitiska indikatorn i Tabell 33 och forindringen
i det konjunkturjusterade sparandet 4r att det senare miter, f6rutom
politikberoende effekter, dven ekonomiberoende effekter av permanent natur.
Se férdjupningsrutan “Konjunkturjusterat sparande”.
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Diagram 162 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP

20 2.0

1.0

~0.0

r-1.0

-2.0

mmm Politikberoende férandring av finansiellt sparande
=1 Produktionsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Den offentliga sektorns inkoms-
ter
Procent av BNP

BO o - 80

93 95 97 99 01 03

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 164 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

B0 e - 80
R R R A - 60
40 1 -40

93 95 97 99 01 03

wmmm Transfereringar till hushall
=1 Offentlig konsumtion

1 Ovriga utgifter

1 Rantor

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 165 Skattekvot
Procent av BNP
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— Offentlig sektor och EU
— = Offentlig sektor

Kallor: Statistiska centralbyran, OECD och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 166 Hushallens reavinster och skat-
ter
Procent av BNP

B -6
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mmm Netto reavinster/reaforluster
=1 Skatt pa netto reavinster/reaforluster

Anm. Reavinsterna redovisas pa det ar de debiteras
for skatt, dvs. aret efter de realiserats.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Viktiga skattebaser

Procent av BNP
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I - 52
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40+

39

38 T T T T T T T T T T 47
93 95 97 99 01 03

— Lénesumma
— - Hushallens konsumtionsutgifter (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

andel av BNP nu pa ungefir samma niva som 1993 (se diagram
163).

Utgifterna har sjunkit markant de senaste tio aren, fran
70,4 procent av BNP 1993 till 56,4 procent i ar (se diagram 164).
Starkt bidragande till detta dr de sjunkande utgifterna for rintor
och arbetsléshet. Utgiftskvoten var som ligst 2001, men vinde
sedan uppat pa grund av stigande hushdllstransfereringar och
6kande offentlig konsumtion. Den offentliga konsumtionen var
torhallandevis hog forra dret men vintas bromsas ndgot i ar till
foljd av bl.a. nerdragningar i forsvaret och generella besparingar.
Transfereringarna till hushallen i férhallande till BNP 6kar dven i
ar men berdknas minska nista ar.

Skattekvoten stiger igen

Skattekvoten, dvs. skatter och avgifter till den offentliga sektorn
(och EU) 1 procent av BNP, 6kar i ar (se tabell 34 och diagram
165). Detta hinger samman med att kommunalskatten héjs med
i genomsnitt 65 Ore, vilket motsvarar 9 miljarder kronor. En mer
teknisk orsak dr att pensionerna genom det nya pensionssyste-
met blir beskattningsbara i hogre grad dn tidigare, samtidigt som
pensionirerna kompenseras genom hdgre bruttopensioner.

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

2000 2001 2002 2003 2004

Skattekvot enligt NR 524 54,0 51,8 521 521
Periodisering1 1,0 22 04 0,2 0,0
Periodiserad skattekvot 53,4 519 514 523 521
varav Hushallens skatter och avgifter 216 20,2 193 20,3 204
Foretagens direkta skatter 37 27 25 25 25
Arbetsgivaravgifter 13,9 14,7 148 147 147
Mervardesskatt 9,0 91 9,6 95 94
Fastighetsskatt 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0
Energiskatter 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5
Alkohol- och tobaksskatt 08 08 08 08 08

Ovriga indirekta skatter 1,0 10 09 09 09

varav till kommunerna 15,3 159 16,2 16,9 17,0
till alderspensionssystemet 56 6,0 6,0 59 59

till staten 31,9 294 28,7 29,1 289

till EU 06 06 05 04 0,2

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

Grundavdraget har i 4r hojts som en del av en s.k. gron skatte-
vixling, vilket ger 3 miljarder kronor ligre direkta skatter, samti-
digt som energi- och avfallsskatterna héjts i motsvarande grad.
Som en f6ljd av borsutvecklingen har reavinstskatten fallit
tillbaka till en historiskt sett mer normal niva (se diagram 166).
Den vikande vinstutvecklingen i niringslivet innebdr att dven



foretagsskatterna har minskat och bedéms 2003-2004 undet-
skrida den genomsnittliga nivin 6ver en konjunkturcykel. Bada
dessa skatter dr dock svarbedémda.

For 2004 prognostiseras en skattehdjning med 30 6re 1 pri-
mirkommunerna, vilket ger drygt 4 miljarder kronor hégre in-
komster. Lonesumman och hushillens konsumtion, tvi av de
viktigaste skattebaserna, 6kar dock lingsammare dn BNP vilket
forklarar varfor skattekvoten inte 6kar 2004 (se tabell 34 och
diagram 167).

Vid frinvaro av tillkommande riksdagsbeslut forlorar kom-
munerna sivil det tillfilliga sysselsittningsstddet som den s.k.
200-kronan, dvs. den statliga grundskatt som alla inkomsttagare
betalar. Ddrmed minskar kommunernas inkomster med ca
3,5 miljarder kronor. Om dessa tva stod forlings till att gilla
dven 2004 kan de delvis ersitta den hir prognostiserade skatte-
héjningen.

Transfereringar till hushallen kulminerar

De offentliga transfereringarna till hushallen som andel av BNP
Okar 1 ar men bedoms minska nista ar nir antalet sjukpenning-
dagar minskar nagot (se diagram 168).

Samtidigt som sjukforsikringskostnaderna bromsas fortsitter
kostnaderna for aktivitets- och sjukersittning att 6ka. De sam-
manlagda transfereringsutgifterna pa grund av ohilsa fortsitter
dirmed uppit. Likasd kommer utgifterna i arbetsloshetstorsdk-
ringen att Oka till f6ljd av den hégre arbetslésheten under 2003
och 2004. Kostnaderna for forildraférsikringen stiger da det nu
fods fler barn samtidigt som uttaget av ersittningsdagar for dldre
barn dr ndgot hogre. Sammantaget 6kar de offentliga transfere-
ringarna inklusive pensioner till hushéllen med 52 miljarder mel-
lan 2002 och 2004, varav 16 miljarder hinger samman med att
pensionerna héjs nir de blir fullt skattepliktiga frain och med
2003.
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Diagram 168 Transfereringar till hushallen
Procent av BNP
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mm Alderdom

= Ohalsa

1 Arbetsmarknad
71 Barn/studier
s Ovrigt

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 169 Offentlig skuldsattning
Miljarder kronor respektive procent av BNP

80
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Tabell 35 Offentliga transfereringar till hushallen
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
2000 2001 2002 2003 2004

Transfereringar till hushallen 403 415 435 470 487
Andel av BNP 184 183 186 194 19,2
Alderdom 187 194 201 222 230
Arbetsmarknad 43 35 36 38 37
Ohalsa 87 96 106 119 126
Barn/studier 55 57 59 60 62
Ovrigt 32 33 34 32 32

- 1500
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. 600

- 300

30

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-

institutet.
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Anm. Alderdom = 4lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadst6d till
pensiondrer. Arbetsmarknad = ersittning for arbetsloshet och arbetsmarknads-
utbildning samt 16negaranti. Ohilsa = sjuk- och arbetskadeforsikringarna,
fortidspension och assistansersittning. Barn/studier = barnbidrag, forildra-
forsikring, underhéllsstéd samt studiebidrag.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Statsskuld och konsoliderad bruttoskuld

Statsskulden beriknas frin och med i ir inklusive s.k. derivat,
som virderas till nominellt virde enligt f6r EU gemensamma
beriakningsprinciper. Diarmed uppnas en mera réttvisande bild av
statsskuldens storlek och sammansittning. Vid arsskiftet var
skulden enligt det gamla mattet 1 160. Med det nya mattet blir
skulden 1 204 miljarder kronot, dvs. 44 miljarder hégre. Forut-
om att inkludera derivat har skulden i hégre grad dn tidigare
marknadsvirderats, vilket bla. inneburit att den uppmitta valu-
taskulden dr hogre.

Under 2003 bedéms statsskulden som andel av BNP 6ka till
foljd av de nya virderingsprinciperna och underskottet 1 budge-
ten (se tabell 36). Aven nista ar 6kar skulden pa grund av bud-
getunderskottet, men 6kningen idr sd begrinsad att skulden édter
sjunker som andel av BNP. En fortsatt forstirkning av kronan
motverkar skuldokningen bade i ar och nésta dr.

Den konsoliderade bruttoskulden enligt Maastrichtkriteriet
mits genom att fran bruttoskulden dra ifrin den offentliga sek-
torns interna skulder. Den motsvarar ungefir summan av stat-
skulden och kommunskulden med avdrag f6r AP-fondernas
innehav av statsobligationer. Den konsoliderade bruttoskulden
uppgick till 52,4 procent av BNP 2002 (se tabell 36 och diagram
169). Dirmed finns bred marginal till det av EU uppstillda krite-
riet pa 60 procent som Gvre grins for deltagande i den europeis-
ka valutaunionen. Som andel av BNP kommer den konsolidera-
de bruttoskulden att 6ka nagot i ar pd grund av den hogre stats-
skulden. Nista ar bedéms den falla tillbaka nigot.
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Tabell 36 Statsskuld och bruttoskuld
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2000 2001 2002 2003 2004

Budgetsaldo 102 39 1 =27 =27
Inleverans fran Riksbanken 20

Overféring fran AP-fonden 69

Ovrig véardeférandring -7 -5 -5 27 7
Statsskuld, fordandring -95 -122 4 55 20
Statsskuld 1279 1157 1160 1215 1235
Procent av BNP 582 51,0 49,6 50,2 487
Konsoliderad bruttoskuld 1159 1232 1227 1275 1311
Procent av BNP 52,8 544 524 526 51,7

Killor: Statistiska centralbyrin, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.
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Besparingar och reformer
1994-2004

Under den ekonomiska krisen i bétjan av 1990-talet
minskade sysselsattningen med ca 550 000 personer,
eller som andel av befolkningen i aldern 16—64 ar
med ca 12 procentenheter (se diagram 170). Dirav
foljande lagre skatteinkomster och hogre utgifter for
bl.a. arbetsmarknadsrelaterade transfereringar resul-
terade i ett mycket stort underskott 1 de offentliga
finanserna (se diagram 170). Ar 1993 uppgick det
offentliga sparandet till —11,6 procent av BNP.
Statsskulden 6kade snabbt och motsvarade nirmare
80 procent av BNP 1994. Situationen var ohéllbar
och den svenska statens kreditvirdighet var ifraga-
satt.

Diagram 170 Sysselsattning och offentligt finansiellt

sparande
Procent av befolkningen 16—-64 ar respektive procent av BNP
Biqps=ssssssesssssessessassssasasasssssaaag -10

691+ T T rrrrrrrrrrrrrrr T T T —-15
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
—— Sysselsatta (vanster)
— =~ Offentliga sektorns finansiella sparande

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Hosten 1994 presenterades ett mycket omfattande
konsolideringsprogram for de offentliga finanserna.
Programmet utékades nigot 1995 och omfattade
slutligen en permanent férstirkning av det offentliga
sparandet med 125,5 miljarder kronor som genom-
tordes successivt fran 1995 till 1998. Som framgar
av tabell 37 var de sammanlagda utgiftsminskning-
arna ungefir lika stora som de sammanlagda in-
komstékningarna. Ungefir hilften av utgiftsminsk-
ningarna pa 71 miljarder kronor bestod av minskade
transfereringar till hushallen: Ersittningsnivaer
sianktes, pensioner raknades inte upp i takt med
inflationen m.m. P4 inkomstsidan bestod en stor
del, ca 24 miljarder kronor, av héjda egenavgifter
for sjukforsakring och pensioner.

Tabell 37 Konsolideringsprogrammet

1998
Utgiftsminskningar 71,2
Transfereringar till hushallen 34,6
Minskade subventioner 8,1
Minskad statlig konsumtion 6,8
Ovrigt 21,7
Varav minskade investeringar i 2,7

vagar och jarnvagar m.m.
Varav lakemedel och tandvard 2,8
Varav utbildning 4.1
Inkomstforstarkningar 69,0
Egenavgifter 23,7
Enhetlig kapitalbeskattning 7,5
Varnskatt 4,2
Produktionsskatter 6,1
Ovrigt 27,5
Budgetforsvagningar -14,7
Séankt mervardesskatt pa livsmedel -7,6
Ovriga budgetférsvagningar -7,1
Konsolideringsprogrammet 125,5

Kalla: Prop. 2000/01:100.

De diliga erfarenheterna fran borjan av 1990-talet
med snabbt stigande utgifter och minskande in-
komster ledde ocksa till att budgetprocessen refor-
merades. Forindringen skedde bl.a. mot bakgrund
av den laga placering Sverige fick i en rapport som
bedémde och rangordnade budgetprocessen i ett
antal europeiska linder (ESO-rapport, Ds
1992:126).

En viktig férindring som inférdes frin budget-
aret 1997 var att riksdagen forst fattar beslut om
den totala utgiftsramen och darefter om férdelning-
en inom ett antal utgiftsomraden. Samtidigt inférdes
ett tak f6r de sammanlagda statliga utgifterna. Ut-
giftstaket beslutas tre dr i f6rvdg och dr nominellt.
Avsikten dr att om utgifterna stiger mer 4n berdknat
och mer 4n vad som ryms inom den s.k. budgete-
ringsmarginalen sa ska motsvarande utgiftsbespa-
ring gbras. Utgiftstaket 1 ar dr 819 miljarder kronor
(se diagram 171). Under dren 1997—2000 minskade
utgiftstaket som andel av BNP, men direfter har
utgiftstaket varit relativt konstant pa ca 34 procent
av BNP.



Diagram 171 Statens utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent
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— Utgiftstak
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Anm. For att fa jamférbarhet dver tiden ar utgiftstaket justerat for
definitionsadndringar.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

En annan f6rindring dr att utgifterna nu i mindre
grad én tidigare 6kar med automatik. Som exempel
kan ndmnas statsbidraget till kommunerna, dir tidi-
gare en stor del automatiskt f6ljde volym- och pris-
utvecklingen. I dag krivs politiska beslut f6r att
dndra den nominella nivdn pa statsbidraget.

Ett centralt finanspolitisk mal utéver att utgifts-
taken ska héllas ir att det offentliga sparandet ska
uppvisa ett Gverskott motsvarande 2 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Savil
utgiftstaket som Gverskottsmalet bidrar till sunda
offentliga finanser.

Konsolideringsprogrammet 19951998, den nya
stramare budgetprocessen, éverskottsmalet och den
férhallandevis hoga tillvixten 1997 och 1998 resul-
terade 1 en mycket stark forbittring av det offentliga
sparandet. Ar 1998 blev det finansiella sparandet
positivt och statsskulden hade reducerats till ca
73 procent av BNP (se diagram 169 och 170).

Det offentliga finansiella sparandet fortsatte att
forbittras efter 1998 frimst som ett resultat av en
starkt stigande sysselsittning och uppgick till som
mest 4,5 procent av BNP 2001.

Sysselsittningsforbittringen var si stark att den
gav betydande utrymme f6r ofinansierade skatte-
sankningar och utgiftsreformer inom ramen for
overskottsmalet pd 2 procent. Fran och med 1998
inleddes en period med omfattande skattesinkning-
ar och utgiftsreformer.

Som framgar av tabell 38, summerar reformerna
1998-2004 till 168 miljarder kronor. Bland de storre
utgifts6kningarna kan nimnas 6kade statsbidrag till
kommunerna f6r vird, skola och omsorg samt 6ka-
de transfereringar till barnfamiljer och pensionirer.
Under aren 2000 till 2002 sinktes skatterna med
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totalt 64 miljarder kronor. Drygt hilften av skatte-
sankningarna avsag tre fjairdedels kompensation for
den allminna pensionsavgiften.

De sammanlagda reformerna pa 167,9 miljarder
kronor 1998-2004 Gverstiger saledes konsolide-
ringsprogrammets 125,5 miljarder kronor. Beloppen
avser dock olika ar och ir dirmed inte direkt jam-
térbara. Konsolideringsprogrammet dr berdknat f6r
tidigare ars (1994/95) penningvirde och forhallan-
den i 6vrigt si en miljard 1 konsolideringsprogram-
met viger tyngre dn en miljard i en reform t.ex. dr
2002.

Diagram 172 Konsoliderings- och reformprogrammens
effekt pa statsskulden.
Procent av BNP
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— Konsolidering
— = Konsolidering - reform

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Konsolideringsprogrammet ger en férhallandevis
storre effekt pa statsskulden 2004 genom att bespa-
ringarna gillt under fler 4r. For att illustrera detta
redovisar diagram 172 dels hur konsolideringspro-
grammet paverkat statsskulden jamfort med ett
uteblivet konsolideringsprogram och dels den sam-
mantagna effekten av konsolideringsprogrammet
och reformerna 1998-2004.22 Av diagrammet fram-
gar att reformerna krympt minskningen av stats-
skulden 2004 fran drygt 40 till ca 30 procentenheter.
Mitt pé detta sitt dr konsolideringsprogrammet
saledes betydligt tyngre 4n reformerna 1998—2004.
En kanske dn mer intressant friaga dr hur de
sammantagna regelindringarna paverkat det kon-
junkturjusterade primira sparandet. Detta kan upp-
skattas genom att regelindringarna respektive ar
sitts 1 relation till BNP respektive ar. Bade budget-
torstirkningarna i konsolideringsprogrammet och

22 Diagrammet ér en forenkling i och med att dér antas att
konsolideringsprogrammet far effekt férst 1998. I verkligen
inférdes atgirderna gradvis fran 1995 och framit varfor
forbittringen av statsskulden ér storre dn i diagrammet.
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reformerna summerar da till drygt 7,5 procent av
BNP. Mitt pa detta satt dr alltsd bada programmen
lika stora.

Trots dessa stora reformer under slutet av 1990-
talet forbattrades det konjunkturjusterade finansiella
sparandet med dtskilliga procentenheter. Som fram-
gar i férdjupningsrutan “Konjunkturjusterat sparan-
de” giller detta dven det primira konjunkturrensade
sparandet. Denna forstirkning tillsammans med
konstaterandet att konsoliderings- och reformpro-
grammen dr av ungefir samma stotleksordning visar
att det konjunkturjusterade primira sparandet skulle
ha forbittrats dven vid franvaro av konsoliderings-
och reformprogrammen, dvs. vid oférindrade reg-
ler. En delférklaring kan vara att den s.k. jimvikts-
arbetslosheten berdknas ha sjunkit ungefir en pro-
centenhet sedan mitten av 1990-talet.

En annan delf6rklaring dr att den stramare bud-
getprocessen kan ha fatt mycket stora effekter. Dels
direkt genom 6kad stramhet i sjilva framtagandet av
budgeten, men dven indirekt genom att frinvaro av
regelindringar automatiskt ger en forbittring av

Tabell 38 Statliga utgifts- och skattereformer
Miljarder kronor

budgeten d4 nominella belopp inte indexeras pa
samma sitt som tidigare. Den stramare budgetpro-
cessen har dirmed bidragit till att reformer kan
genomforas utan att det konjunkturjusterade spa-
randet blivit sarskilt ligt.

En stor del av senare ars reformutrymme beror
pa den starka sysselsittningsékningen i slutet av
1990-talet. Denna sysselsittningsékning har efter
2001 avstannat och vints i en nedging (se diagram
170). De ofinansierade reformerna har dock fortsatt
och didrmed har sparandet forsdmrats och skulle vid
ofdrindrade regler uppga till malsatta 2 procent av
BNP férst ar 2008 (se Konjunkturldget december
2002).

Om sysselsittningen skulle utvecklas mer posi-
tivt uppstéar dock ett utrymme f6r ofinansierade
utgiftsreformer eller skattesdnkningar. Om t.ex.
malet om halverad sjukfranvaro 2008 uppnas be-
doéms detta ge ett tillkommande reformutrymme pd
upp till ca 45 miljarder kronor enligt berdkningen
som redovisades i Konjunkturinstitutets 16nebild-
ningsrapport 2002.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Vard, skola, omsorg och sjukersattn. 8,0 53 4,0 57 7,1 57 3,5
Barnfamiljer och pensionarer 3,2 3,8 2,6 24 4,4 3,5 0,6
Utbildning 2,6 2,6 2,5 3,1 4,9 2,5 1,0
Arbetsmarknad och sysselsattning 1,9 -0,9 1,5 -0,6 2,0 1,8 -0,1
Foretagande 4,2 3,6 3,3 0,2 0,1 0,2 0,1
Hallbar utveckling/miljé 1,5 3,8 1.1 -3,3 3.1 2,0 3.2
Skatter 0,3 6,8 13,8 22,7 27,3 2,0 -1,9
Ovrigt 0,2 3.1 1,8 2,7 1,2 2,8 2,7
Totalt fore finansiering 21,9 28,1 30,6 32,9 50,1 20,6 9,1
Finansiering 0,6 8,5 1,4 -0,9 7,7 6,3 1,8
Total forandring (arlig) 21,3 19,6 29,2 33,8 42,4 14,3 7,3
Total féorandring ackumulerat 21,3 40,9 70,1 103,9 146,3 160,6 167,9

Killor: Budget- och varpropositioner samt Konjunkturinstitutet.



Finansiellt sparande i offentliga delsektorer

Det finansiella sparandet i staten dr negativt 2002—-2004 medan
primirkommuner och landsting tillsammans har ett sparande
nira noll (se tabell 39). Det offentliga sparandet sker alltsa inom
ramen for alderpensionssystemet. Vid den malsatta nivan for det
offentliga sparandet pd 2 procent av BNP skulle det statliga
sparandet vara ungefir noll.

Tabell 39 Finansiellt sparande i offentliga delsektorer
Procent av BNP
2000 2001 2002 2003 2004

Konsoliderad offentlig sektor 34 4,6 1,1 0,6 1,1
Staten 1,1 94 06 -14 -08
Primarkommuner 03 -01 -01 -0,2 -03
Landsting 01 -0,1 -0,2 0,2 0,0
Alderspensionssystemet 20 -46 2,0 21 2,2

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Statens finanser

Statens finansiella sparande var —14 miljarder enligt national-
rikenskapernas prelimindra utfall f6r 2002. Budgetsaldot var
bittre, frimst som en f6ljd av Riksbankens inleverans av 20
miljarder kronor till staten som inte inréknas 1 det finansiella
sparandet (se tabell 40 och diagram 173). I 4r och nésta 4r kom-
mer sivil det finansiella sparandet som budgetsaldot att bli nega-
tivt. Nédgra forsiljningar av statliga aktiebolag bedéms inte vara
aktuella under perioden. De statliga utgifterna i férhéllande till
BNP 6kar i ar, delvis pa grund av det nya pensionssystemet.
Nista dr sjunker dock utgiftskvoten tillbaka bl.a. som en féljd av
lagre rinteutgifter. Jamfort med 2002 reduceras rinteutgifterna
med 0,7 procentenheter som andel av BNP. En ytterligare orsak
till en fallande utgiftskvot nista ér dr en ldgre statlig konsumtion
till £6ljd av ldgre forsvarsutgifter och generella besparingar (se
diagram 175).
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Diagram 173 Statens budgetsaldo och finan-

siella sparande
Miljarder kronor
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Kallor: Riksgaldskontoret, Statistiska centralbyran

och Konjunkturinstitutet.

Diagram 174 Statens inkomster
Procent av BNP
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Diagram 175 Statens utgifter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Tabell 40 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2000 2001 2002 2003 2004

Inkomster 789 933 742 755 795
Procent av BNP 359 41,2 31,7 31,2 31,3
Skatter och avgifter 30,8 31,6 29,0 287 289
Ovrigt 5,1 9,6 2,7 2,5 2,5
Utgifter 765 720 756 790 814
Procent av BNP 348 31,8 323 326 32,1
Transfereringar till hushall 10,9 10,7 10,9 11,9 11,7
Konsumtionsutgifter 8,0 7,8 7,9 7,8 7,6
Raénteutgifter 3,7 2,8 2,8 2,2 2,1
Ovrigt 12,2 10,5 10,7 10,8 10,8
Finansiellt sparande 24 213 -14 -35 -20
Procent av BNP 1,1 94 -06 -14 -0,8
Justeringsposter
Inleverans fran Riksbanken 20
Forsaljning av aktiebolag 75 0 0 0 0
Overforing fran AP-fonden -109 9 13 4
Utlaning, aterbetalning, netto -9 -28 -7 -15 -16
Kurs- och valutaforluster -9 =17 -1 -6 0
Periodiseringar, ovrigt 22 -20 4 16 5
Budgetsaldo 102 39 1 =27 =27

Killor: Statistiska centralbyrin, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.

Overskotten finns i alderspensionssystemet

Alderspensionssystemet bestar av férdelningssystemet med AP-
fonderna som buffert samt premiepensionssystemet. Till syste-
men betalar de férsikrade, deras arbetsgivare och staten pen-
sionsavgifter motsvarande 18,5 procent av pensionsunderlaget.

Pa grund av ligre rantor har kapitalinkomsternas andel av de
totala inkomsterna minskat fran drygt 30 procent 1999 till
knappt 10 procent 2002. Andrade placeringsregler 2001 medfor-
de att andelen aktier i portfoljerna 6kade till ca 60 procent. P4
grund av ett stabilt infléde av pensionsavgifter blir det finansiella
sparandet dnda drygt 2 procent bade i dr och nista dr (se tabell
41).



Tabell 41 Alderspensionssystemets finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser, procent av BNP
2000 2001 2002 2003 2004

Inkomster 233 197 203 209 221
Procent av BNP 10,6 8,7 8,7 8,7 8,7
Skatter och avgifter 6,6 7,0 6,9 6,9 6,9
Kapitalavkastning 1,6 0,9 0,9 0,8 0,9
Premiepensionsmedel 2,5 0,8 0,9 0,9 0,9
Utgifter 188 302 155 158 166
Procent av BNP 86 133 6,6 6,6 6,6
Pensioner 6,3 6,4 6,5 6,4 6,4
Ovrigt 2,3 6,9 0,1 0,2 0,2
Finansiellt sparande 45 -104 48 51 55
Procent av BNP 20 -4,6 2,0 2,1 2,2
Dérav AP-fonder -0,6 -54 1,1 1,2 1,3
PPM 2,5 0,8 0,9 0,9 0,9

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Det nya pensionssystemet innebir bland annat att dlders-
pensionerna riknas upp genom sa kallad foljsamhetsindexering.
Pa detta sitt tas hansyn till savil prisutvecklingen féregdende ar
som realinkomstutvecklingen f6r de yrkesverksamma under de
tre foéregiende aren. Upprikningen i 4r med 3,6 procent Gversti-
ger prisbasbeloppets upprikning med 1,8 procent som en foljd
av den férhallandevis starka realinkomstutvecklingen 2000-2002
(se tabell 42). Som en f6ljd av den svagare realinkomst-
utvecklingen 2003, riknas pensionerna nista ar upp med

2,0 procent medan prisbasbeloppet 6kar med 2,6 procent. Sam-
manlagt f6r de tva dren riknades pensionerna upp med

5,6 procent, medan de skulle ha 6kat med 4,4 procent enligt de
dldre reglerna med prisindexering.

I decemberprognosen beriknades att pensionsreformen in-
neburit att de offentliga finanserna belastats med ca 3,3 miljarder
kronor mer i dr, jimfér med om reglerna varit oférindrade. P
sikt kommer dock reformen att bidra till stabila offentliga finan-
ser, dd pensionsutgifterna foljer ekonomins utveckling.

Tabell 42 Inkomstindex
Procentuell férandring respektive niva
2000 2001 2002 2003 2004

Inkomst' 5,0 4,7 3,4 3,3 43
KPI juni 1,0 2,7 1,8 2,4 1,5
Prisbasbelopp 36600 36900 37900 38600 39600
Inkomstindex 101,73 103,20 106,16 111,79 115,87
Foljsamhetsindex 3,3 3,6 2,0

! Genomsnittlig inkomst f6r alla personer 16-64 ar med pensionsgrundande
inkomst eller fértidspension.

Anm. Fet stil markerar faststillda virden.

Killa: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 176 Kommunernas finansiella
sparande
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktu
institutet.

r-

Diagram 177 Primarkommunernas inkomster

och utgifter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-

institutet.

Primarkommunernas finanser alltmer anstrangda

Det finansiella sparandet 1 primidrkommunerna var negativt 2002
(se tabell 43). Till £6ljd av snabbt 6kande utgifter och minskade
statsbidrag berdknas det finansiella sparandet f6rsimras 2003—
2004 (se diagram 176 och 177).

Tabell 43 Primarkommunernas finanser
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP

2000 2001 2002 2003 2004
Inkomster 335 350 372 391 407
Procent av BNP 15,2 15,4 15,9 16,2 16,1
Utgifter 329 352 376 397 415
Procent av BNP 15,0 155 16,1 16,4 16,3
Finansiellt sparande 6 -2 -3 -5 -7
Procent av BNP 03 -01 -01 -02 -03

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Det riktade statsbidraget f6r att 6ka personaltitheten i skola och
fritidshem och det tillfilliga sysselsdttningsstédet driver pd ut-
giftsutvecklingen. Hogre ambitionsnivder pd grund av de sank-
tionsmojligheter som finns pa upp till 1 miljon kronor om
kommunerna inte klarar vissa kvalitetskrav, bedéms bidra till
kostnadsékningar pa ca 6 procent per dr inom dldre- och handi-
kappomsorgen. Personalbristen inom dldreomsorgen dr fortfa-
rande stor. Antalet personer som ir i behov av omsorg beridknas
dock inte 6ka nimnvirt den nirmaste tiden.

Landstingens finanser forbattras tillfalligt

Aven landstingens finansiella sparande var negativt 2002. Utgif-
terna 6kade bl.a. genom ett Gkat antal anstillda samt snabbt
okande 16ner och inképspriser, vilket tyder pa att den hardare
kostnadskontroll som aviserats i flera landsting dnnu inte gett
onskad effekt (se tabell 44).

Tabell 44 Landstingens finanser
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP

2000 2001 2002 2003 2004
Inkomster 160 169 179 196 202
Procent av BNP 7,3 7,5 7,6 8,1 7,9
Utgifter 159 172 184 192 201
Procent av BNP 7,2 7,6 7,8 7,9 7,9
Finansiellt sparande 1 -3 -5 4 0
Procent av BNP 01 -01 -02 0,2 0,0

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Landstingens genomsnittliga pris- och 16neSkningstakt berdknas
bli omkring 4,5 procent 2003 och 2004. Den snabba kostnad-



sutvecklingen inom virden dr delvis en f6ljd av allminhetens
krav pé kortare vardkéer. Den snabba medicinsk-tekniska ut-
vecklingen gor att likemedel och behandling i allt hégre grad
kan individanpassas. Detta ger 6kade moijligheter, men stéller
samtidigt hogre krav pa bittre och snabbare vird, vilket 6kar
vardens utgifter. Som exempel kan nimnas att likemedelskost-
naderna 6kade med 1,5 miljarder eller knappt 10 procent 2002.
Till stor del beror Skningen pa att de nya likemedel som kom-
mer ut pd marknaden oftast dr dyrare dn dldre likemedel. Nya
regler, som innebir att apoteket ska ge ut den billigaste varianten
av ett likemedel, bedéms dock bromsa kostnadsékningen nagot.

Sammantaget beridknas det finansiella sparandet i landstingen
Oka till 4 miljarder i 4r samt sjunka till noll nista ar (se diagram
176 och 178).
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Diagram 178 Landstingens inkomster och ut-
gifter
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I detta avsnitt jimfors Konjunkturinstitutets prognoser gjorda
vid olika tidpunkter med nationalrikenskapernas preliminira
utfall f6r 2002. Vidare jaimférs den aktuella prognosen f6r 2003
och 2004 med den prognos som publicerades i december 2002.
Denna typ av prognosjimforelse dr sedan mars 1997 ett perma-
nent inslag i Konjunkturldget. Vid varje prognostillfille gérs en
analys av hur prognoserna forindrats sedan féregiende tillfille. 1
marsrapporten gors dven en genomgang av hur samtliga progno-
ser som avser foregiende ar har dndrats 6ver tiden och hur de
forhaller sig till det preliminira utfallet.

Konjunkturinstitutets prognoser utgar normalt frin ett anta-
gande om ofdrindrat regelverk for skatter och transfereringar.
Saledes ir skillnaden mellan olika prognoser inte bara en foljd av
indrade bedomningar av den ekonomiska utvecklingen, utan kan
dven vara en konsekvens av eventuella férindringar i de finans-
politiska férutsittningarna.

Prognoser for 2002

Prognoserna f6r BNP-tillvixten under 2002 har reviderats ner
fran 3,1 procent i mars 2001 till 1,6 procent i december 2002 (se
diagram 1 och tabell 1). Den storsta nedrevideringen gjordes i
Konjunkturldget i november 2001 d4 tillvixtprognosen justera-
des ner frin 2,7 till 1,5 procent. Ett skil var den ovintat snabba
internationella konjunkturnedgingen som fordjupades av terrot-
daden i USA i september. Lagkonjunkturen i omvirlden bidrog
till sviktande framtidstro hos svenska hushall och féretag, samti-
digt som kurserna pa Stockholmsbérsen vek. Biade hushillens
konsumtion och foretagens investeringar utvecklades darfér
svagare dn vintat (se tabell 2). Dessutom gav de reviderade na-
tionalrikenskaperna en ganska annorlunda bild 4n vad som dit-
tills varit fallet, framfor allt avseende konsumtionsutvecklingen.
Den mest pessimistiska prognosen gjordes i mars 2002 d4 till-
vixten bedémdes stanna vid 1,3 procent. Det bor framhallas att 1
stort sett samtliga prognosmakare kraftigt underskattade kon-
junkturnedgingen och att Konjunkturinstitutet p4 ett jimférel-
sevis tidigt stadium boérjade revidera ner sina prognoser. Efter att
det i slutet av 2001 och bétjan av 2002 blivit tydligt att konjunk-
turutsikterna patagligt férsvagats, minskar ocksa avvikelserna
mellan prognos och utfall avsevirt. Fran atminstone juni 2002
har prognoserna legat vil i linje med det preliminira utfallet f6r
BNP-tllvixten, som enligt de nyligen presenterade nationalri-
kenskaperna uppgick till 1,9 procent.

Revideringen av konjunkturbilden avspeglas ocksa i progno-
serna fOr antalet sysselsatta, andelen Oppet arbetslésa och det
offentliga finansiella sparandet (se diagram 2 och 3 samt tabell
1). Aven hir minskar avvikelsen mellan prognos och utfall
visentligt ndr vil den allminna konjunkturbilden reviderats ned.

Bilden av inflationsutvecklingen var inledningsvis optimistisk,
trots att konjunkturutsikterna vid den tiden forefoll vara goda.
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Diagram 1 BNP-tillvaxt 2002
Arlig procentuell férandring

351

3.0 1

2.5

2.0

0.5

r3.5

r3.0

r25

2.0

-0.5

0 0.0
01:1 01:2 01:3 01:4 02:1 02:2 02:3 02:4 Utfall

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Diagram 2 Oppen arbetsléshet 2002
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Diagram 3 Offentligt finansiellt sparande 2002
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Inflationsprognoserna justerades direfter upp, i allt visentligt till
foljd av olika utbudsstoérningar som medférde avsevirda pris-
stegringar pé el och vissa livsmedel. Prognosen f6r UND1X-
inflationen har direfter uppvisat mycket god triffsikerhet och
har sedan mars 2002 avvikit endast 0,1 procentenhet fran det
slutliga utfallet. Till den inledningsvisa Gverskattningen av det
offentliga finansiella sparandet bidrar, f6rutom den svagare all-
minna ekonomiska utvecklingen, ockséd direfter genomférda
skattesinkningar pd 20 miljarder kronor, en 6kning av den of-
fentliga konsumtionen samt 6kade transfereringar till hushallen.

Tabell 1 Konjunkturinstitutets prognoser for 2002
Arlig procentuell férandring och arsgenomsnitt

Mars Juni Aug. Nov. Mars Juni Aug. Dec. Utfall
2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002

BNP 31 31 27 15 1,3 17 19 16 19
Sysselsattning 1,0 08 05 -04 -04 -02 0,1 0,1 0,1
Oppen arbets-

I6shet’ 36 37 39 43 43 42 40 40 4,0
UND1X-inflation 15 1,7 20 22 25 26 25 26 26
Offentligt finan-

siellt sparande? 35 26 16 14 14 16 1,7 13 1,1

1T procent av arbetskraften.
21 procent av BNP.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

I tabell 2 nedan visas Konjunkturinstitutets prognoser samt
utfall £6r f6rsérjningsbalansen 2002.

Tabell 2 Férsérjningsbalans 2002
Arliga procentuell férandring

Mars Juni Aug. Nov. Mars Juni Aug. Dec. Utfall
2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002

BNP 31 31 27 15 13 1,7 19 16 1,9
Hushallens

konsumtion 26 26 31 23 22 21 24 1.2 1,3
Offentlig

konsumtion 1,2 12 10 06 08 11 17 16 21
Fasta brutto-

investeringar 56 63 52 21 18 03 -28 -35 =25
Lagerinveste-

ringar1 00 -01 -01 -0,3 -02 -04 -04 -03 -0
Export 63 63 49 07 12 26 25 07 0,4
Import 59 59 55 05 17 14 03 -31 =27

1 Foérindring i procent av BNP féregiende ar.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Trots att prognoserna f6r BNP som helhet sedan slutet av 2001
inte legat alltfér langt fran utfall har timligen stora revideringar
av flera enskilda efterfrigekomponenter genomfdrts under de
allra senaste prognosomgingarna. Detta giller for t.ex. invester-
ingar, export och import, vilka traditionellt 4r svirprognostisera-
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de eftersom de uppvisar en hog grad av variabilitet (standardav-
vikelsen for perioden 1996—2002 var 4,2 f6r de fasta bruttoinve-
steringarna, 5,5 f6r exporten och 6,8 f6r import, medan den
uppgick till 1,6 £6r hushéllens konsumtionsutgifter och 1,4 f6r
BNP som helhet). Synen pa investeringsutvecklingen blev betyd-
ligt mer pessimistisk i augusti 2002, bl.a. mot bakgrund av en
patagligt svag utveckling inom tjinstebranscherna och telekom-
munikationsindustrin. En kraftig nedrevidering av utrikeshan-
deln gjordes i prognosen i december 2002, bl.a. som ett resultat
av att det forsta halvarets uppging for varuexporten brots pa ett
ovintat sitt under sommaren. I december gjordes ocksé en be-
tydande nedskrivning av den mindre variabla och mer littpro-
gnostiserade privata konsumtionen. Det frimsta skilet var att de
reviderade nationalrikenskaperna, pa samma sitt som var fallet
2001, gav en ny och betydligt mer pessimistisk bild av det dittill-
svarande konsumtionsférloppet.

Under perioden 19932002 uppgick det absoluta medelfelet i
Konjunkturinstitutets var- och hostprognoser f6r BNP-tillvixten
nistkommande ar till 1,5 respektive 1,2 procentenheter, mitt
som avvikelse frin de reviderade nationalrikenskaperna. Det
absoluta medelfelet for innevarande ar var 1,1 respektive
0,6 procentenheter. Motsvarande berikningar f6r KPI (mitt
som drsgenomsnitt) visar pa ett medelfel pa 1,1 och
0,8 procentenheter f6r ndstkommande ar och 0,5 och
0,1 procentenheter f6r innevarande ar. Mot den bakgrunden
framstar inte prognosfelen f6r 2002 som anmirkningsvirt stora.

Prognoser for 2003 och 2004

Konflikten 1 Irak kommer 1 hog grad att prigla den internationel-
la ekonomiska utvecklingen pa kort sikt. Utgangspunkten i Kon-
junkturinstitutets bedémningar ir att kriget fir en relativt snar
och f6r den USA-ledda alliansen framgangstik uppldsning.
Dirmed skingras mycket av den osiakerhet om den framtida
ekonomiska utvecklingen som sedan en tid bl.a. verkat aterhal-
lande pa aktiebdrser och investeringsvilja runt om i virlden. I
USA bidrar de 6kade offentliga utgifterna i samband med den
militira insatsen till att pa kort sikt ytterligare forstirka den re-
dan pdtagligt expansiva finanspolitiken. I Japan har exportut-
vecklingen Gverraskat positivt den senaste tiden. En paskyndad
sanering av banksektorn vintas dock medféra ett Skat antal
foretagskonkurser, hogre arbetsloshet och mer dterhallsam 16ne-
utveckling, vilket gor att den inhemska efterfrigan dvergangsvis
utvecklas svagare dn vintat. Trots den forutsatta reducerade
osikerheten i det virldspolitiska liget ser aterhdmningen i euro-
omradet ut att droja nagot lingre dn vad som tidigare prognosti-
serats. Utvecklingen dr pafallande svag, inte minst i tongivande
linder som Tyskland och Frankrike. Féretagstortroendet dr ldgt
och konsumentfértroendet faller. Eurons ovintat stora apprecie-
ring har medfort att efterfrageliget har forsdmrats for manga
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Diagram 4 BNP till marknadspris
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foretag, vilket bidrar till att pressa foretagens vinstmarginaler.
Rationaliseringar som i allt hogre utstrickning riktas mot arbets-
kraften vintas ha en dterhdllande effekt pa hushallens konsum-
tion. Aven i Storbritannien bidrar en appreciering av vixelkursen
tillsammans med den dimpade tillvixten inom euroomridet till
en svag exportutveckling. Dirtill vintas tillvixten hallas tillbaka
av en svag investeringsutveckling och under nastkommande ar
av en mer dterhallsam offentlig konsumtion.

Den information som inkommit sedan december medfor sa-
ledes vissa forskjutningar i tillvaxtutsikterna for olika regioner
under prognosperioden. Sammantaget finns dock inte anledning
till annat dn en mycket marginell revidering neddt av den interna-
tionella konjunkturbilden (se tabell 3).

Tabell 3 Nuvarande prognoser av BNP i omvéarlden jamfért
med i december 2002

Arlig procentuell férandring

2003 2004
Mars -03 Differens Mars -03 Differens
USA 2.8 0,3 3,3 -0,0
Japan 1,1 0,2 0,8 -0,4
Euroomradet 1,3 -0,3 2,5 -0,1
Tyskland 0,8 -0,4 2,2 -0,0
Frankrike 1,5 -0,1 2,6 -0,2
Storbritannien 22 -0,3 2,5 -0,3
OECD 2,2 0,0 2,8 -0,1
Varlden 3,4 -0,1 3,7 =01

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2002. Ett positivt virde anger en upprevidering.
Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Prognosen f6r BNP-tillvixten i den svenska ekonomin under
innevarande 4dr har reviderats ner i férhallande till decemberpro-
gnosen, men justerats upp marginellt 2004. En pétagligt svag
avslutning pé fjolaret och en forhéillandevis langsam aterhamt-
ning under innevarande dr gor att BNP-6kningen f6r 2003 be-
riknas stanna pa 1,4 procent, trots en gradvis 6kande tillvixttakt
under dret. Nedrevideringen avspeglar frimst ligre bruttoinve-
steringar. De likasa stora nedjusteringarna av savil export som
import tar 1 allt visentligt ut varandra, varfor tillvixtbidraget fran
utrikeshandeln 4r i stort sett oférindrat jamfért med december-
prognosen. For 2004 uppvigs en svagare prognostiserad utveck-
ling f6r privat konsumtion, bruttoinvesteringar och lagerinve-
steringar av upprevideringar av offentlig konsumtion och netto-
export.

Kvartalstorloppet 1 BNP-tillvixten illustreras i diagram 4.
Skillnaderna mellan mars 2003 och december 2002 avspeglar de
revideringar SCB gjort av utfallsdata, avvikelser mellan decem-
berprognos och utfall f6r fjirde kvartalet 2002 samt férindringar
av prognosen f6r 2003 och 2004 mellan december och mars.



Prognosen for hushéllens konsumtionsutgifter har reviderats
ner marginellt bade 2003 och 2004, frimst beroende p4d en sva-
gare inkomstutveckling 2003. Den reala disponibelinkomsten
vintas 6ka mindre i 4r dn i decemberprognosen, bl.a. som en
foljd av hogre inflation och ligre sysselsittning. Till detta bidrar
ocksa den uteblivna h6jningen av taken i sjuk- och foraldrafor-
siakringen.

Prognosen for offentlig konsumtion har revideras upp, i syn-
nerhet for ndsta ar. Bakgrunden dr framfor allt att kommunerna
nu till f6ljd av bl.a. skattehéjningar férvintas kunna halla uppe
sin konsumtion pa ett sitt som tidigare inte bedémdes troligt.

Tabell 4 Nuvarande prognos jamfort med prognosen i de-
cember 2002

Arlig procentuell férandring nér annat inte anges

2003 2004
Mars -03 Differens Mars -03 Differens
TCW-index' 127,4 -0,9 124,5 -1,0
Reporanta’, procent 3,50 —0,25 4,0 0,0
Statsobligationer, 10 ar' 5,1 0,0 55 0,1
BNP 1,4 -0,4 2,8 0,1
Hushallens konsumtion 2,2 -0,1 2,5 -0,1
Offentlig konsumtion 1,0 0,1 0,9 0,3
Fasta bruttoinvesteringar -0,3 -1,8 4.6 -0,1
Lagerinvesteringar4 0,2 -0,1 0,1 -0,1
Export 1,9 -1.1 8,0 1,1
Import 2,5 -14 8,1 0,7
Sysselsattning, antal -0,3 -0,1 0,3 0,1
Oppen arbetsloshet? 46 0,2 43 0,0
Kontantlén per timme 3,7 -0,1 3,8 0,0
KPI, arsgenomsnitt 2,3 0,2 1,6 -0,4
UND1X, arsgenomsnitt 2.4 0,3 1,3 -0,3
Real disponibel inkomst 1,5 -0,8 1,8 0,0
Industriproduktion 2,1 -0,3 51 0,2
Bytesbalans® 3,9 -0,4 43 -0,2
Statens budgetsaldo, mdkr -27,5 55 -27,3 1,6
Offentligt finansiellt sparande3 0,6 0,0 11 0,1

I December respektive ar.

21 procent av arbetskraften.

3 I procent av BNP.

4Foérindring 1 procent av BNP foéregdende ir.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2002. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Ovintat svaga utfall och negativa signaler i bl.a. investeringsen-
kiten har bidragit till en mer negativ syn pa investeringsutveck-
lingen under prognosperioden 4n i decemberbedémningen.
Aven i nuvarande prognos férutses dock en gradvis aterhimt-
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ning och nedrevideringen dr ddrfor betydligt storre innevarande
ar.

Lagerinvesteringarna har reviderats ner nagot bade 2003 och
2004 till £6ljd av en omvirdering av den trendmissiga utveck-
lingen av féretagens lagerhallning.

Savil export som import har reviderats ner kraftigt 2003 men
skrivits upp 2004. Det dr framf6r allt ovintat ldga utfallssiffror
som foranlett justeringen av prognosbanan. En mer positiv syn
pé aterhimtningen av tjanstexporten har bidragit till upprevide-
ringen av exportprognosen 2004.

Den vintade apprecieringen av kronan har den senaste tiden
gatt nagot snabbare dn vad som tidigare prognostiserades. Bland
annat har kronan stirkts markant mot dollarn de senaste mana-
derna. Detta har foranlett en viss revidering av vixelkursbanan
och kronans effektiva vixelkurs (TCW-index) dr under prognos-
perioden nagot starkare dn i decemberprognosen.

Den svagare konjunkturen 6kar utrymmet f6r penningpoli-
tiska stimulanser. Reporintan har darfor justerats ner 2003.

Den 6ppna arbetslésheten har reviderats upp innevarande 4r.
Detta dr frimst en £6ljd av en svagare sysselsittningsutveckling
in vintat pa kort sikt. Den hogre arbetslésheten bidrar till en
marginell nedrevidering av timléneprognosen 2003.

Inflationen har reviderats upp i ar till f6ljd av kraftiga pris-
héjningar pa energi. Prisuppgingen antas dock vara tillfillig och
bidraget frin energipriserna blir negativt mot slutet av prognos-
perioden. I kombination med den svagare konjunkturbilden och
den nagot starkare kronutvecklingen har detta féranlett en ned-
revidering av inflationsprognosen f6r 2004.

Bytesbalansen har skrivits ned, frimst i 4r. Detta 4r 1 h6g grad
en foljd av en omvirdering av nettobidraget fran kapitalavkast-
ningen till och fran utlandet.

Statens budgetsaldo férutspas bli ndgot mindre negativt,
framfor allt 1 ar. Skilet dr att rinteutgifterna forvintas bli ligre
till f6ljd av ldgre rintenivaer och Riksgildskontorets emissions-
planer.



	Konjunkturprognos
	Internationell ekonomi
	Finansiell ekonomi
	Efterfrågan och produktion i svensk ekonomi
	Hushållens konsumtion
	Offentlig konsumtion
	Fasta bruttoinvesteringar
	Lagerinvesteringar
	Export
	Import
	Bytesbalans
	Produktion, produktivitet och lönsamhet

	Arbetsmarknad, resursutnyttjande och priser
	Arbetsmarknad
	Resursutnyttjande
	Löner och arbetskostnader
	Inflation

	Offentliga finanser
	Finans- och budgetpolitiska mål
	Finanspolitikens inriktning
	Offentliga sektorns inkomster och utgifter
	Statsskuld och konsoliderad bruttoskuld
	Finansiellt sparande i offentliga delsektorer


	Prognosjämförelse
	
	Prognoser för 2002
	Prognoser för 2003 och 2004



