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Forord

1 Konjunkturliget augusti 2004 presenteras en prognos for den
ekonomiska utvecklingen 2004—2006 i Sverige och i omvirlden.
I ett sdrskilt avsnitt jamférs den nya prognosen med den be-
démning som presenterades i juni 2004.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av bitrddande
prognoschef Kristian Nilsson. Beridkningarna avslutades den
18 augusti 2004.

Ingemar Hansson
Generaldirektor






Sammanfattning

Trots det hoga oljepriset fortsitter den internationella
konjunkturuppgingen. Uppgangen leds av USA och delar av
Asien, dir Kina uppvisar en fortsatt stark tillvixt kring 9 procent
i 4r. Aven den japanska ekonomin vixer snabbt. Uppgingen har
nu ocksa spritt sig till euroomradet, dven om utvecklingen dir
fortfarande slipar efter (se diagram 1). Hittills har uppgangen i
euroomradet till stor del drivits av stigande export. Men den
inhemska efterfrigan kommer att ta fart framover, vilket ger mer
stadga at aterhdmtningen.

Den ekonomiska politiken har varit patagligt expansiv under
de senaste aren, inte minst i USA. Detta har bidragit till den
pagaende konjunkturférstirkningen. Efter hand som resursut-
nyttjandet 6kar kommer penningpolitiken att ges en allt mindre
expansiv inriktning. I bla. Storbritannien, Nya Zeeland och USA
har styrrintorna ater borjat héjas. Pa manga hall kommer dess-
utom finanspolitiken att bli nagot atstramande under de nirmas-
te dren. Tillsammans med det héga oljepriset bidrar detta till att
den globala uppgdngen nu gir in i en nagot lugnare fas.

Stigande kapacitetsutnyttjande, 6kande vinster och fortsatt
laga finansieringskostnader driver pd investeringarna. Dessa har
redan tagit fart i bl.a. USA och Japan, och vixer i ar allt snabbare
1 euroomridet. De globalt laga rintorna har bidragit till att hus-
héllens konsumtion har hallits uppe under ligkonjunkturen.
Bland annat i euroomradet tar konsumtionstillvixten fart senare
14r nir sysselsittningen borjar stiga.

Sammantaget bedoms den globala BNP-tillvixten uppga till
4,6 procent i ar samt 4,2 procent savil 2005 som 2006. Aven
efter denna nedvixling dr den globala tillvixten betydligt hogre
in genomsnittet for de senaste 20 dren pa 3,5 procent.

Under sommaren har oljepriset stigit till Gver 40 dollar per fat
(se diagram 2). Den starka efterfragetillvixten i bl.a. Kina och de
i nuldget laga lagernivierna bidrar tillsammans med det fortsatt
osikra utbudsliget till att oljepriset vintas forbli relativt hogt de
nirmaste dren. Det héga oljepriset dimpar men bryter inte den
globala konjunkturuppgiangen. Pi sikt vintas oljepriset falla till-
baka nagot och i slutet av 2006 bedéms det uppga till omkring
35 dollar per fat, vilket dr betydligt hgre in Konjunktur-
institutets tidigare bedémningar.

I Sverige fortsatte BNP-tillvixten att Gverraska positivt under
det andra kvartalet i r (se diagram 3). Produktiviteten i framfor
allt industrin utvecklades starkt. Exporten vixte snabbare dn
vintat, i synnerhet motorfordon och teleprodukter. Under inne-
varande kvartal sker en viss avmattning i exporttillvixten som
ocksd haller tillbaka BNP-tillvixten ndgot. Hushiéllens konsum-
tion och investeringarna vixer dock allt snabbare framéver. Liga
rintor, hoga tillgdngspriser och ljusnande konjunkturutsikter
stimulerar hushillens konsumtion. Investeringarna drivs pa av

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

Diagram 2 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat, manadsvarden
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Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 BNP
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Diagram 4 Investeringar
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institutet.

Diagram 5 Sysselsattning
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 6 Oppen arbetsléshet
Procent av arbetskraften
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laga rintor, allt hogre kapacitetsutnyttjande och stigande vinster
(se diagram 4). Under 2005 och 2006 forstirks investeringsupp-
gangen dessutom av offentliga investeringar i infrastruktur. Den
fortsatt goda virldskonjunkturen medfér att exporten utvecklas
starkt ocksd de kommande aren, d4ven om exporttillvixten mat-
tas av nagot jaimfort med de senaste kvartalen. Importen haller
ocksa pa att ta fart till f6ljd av stigande export och stigande in-
hemsk efterfrigan. Dessutom stimuleras importen av att kronan
forstirks nagot 2005-2006.

Sammantaget bedéms BNP 6ka med 3,5 procent 1 ar,
3,0 procent 2005 och 2,9 procent 2006. Den hoga tillvixten 1 ar
torklaras delvis av de ovanligt manga arbetsdagarna, vilket Skar
tillvixten med 0,6 procentenheter. Under 2006 ir det ater firre
arbetsdagar, vilket minskar tillvixten med 0,3 procentenheter.
Den kalenderkorrigerade tillvixten, som bittre avspeglar kon-
junkturutvecklingen, berdknas till 2,9 procent i ar, 3,0 procent
2005 och 3,2 procent 2000.

Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell férandring respektive procent
2002 2003 2004 2005 2006

BNP till marknadspris 2,1 1,6 3,5 3,0 2,9

Kalenderkorrigerad BNP 21 1,7 29 3,0 3,2
Bytesbalans1 51 5,6 6,7 6,5 57
Sysselsé\ttningsgrad2 781 776 770 769 773
Offentligt finansiellt sparande’ -0,3 0,5 0,7 1,0 1,8
Oppen arbetsléshet® 4,0 4,9 55 5,1 4,6
Timlén* 41 35 34 34 36
Arbetskostnader i naringslivet (NR)4 4,2 2,8 2,8 3,4 3,8
Produktivitet i né')ringslivet4 4.4 3,6 3,7 2,8 2,1
KPI, dec-dec 2,3 1,4 1,0 2,1 2,5
UND1X, dec-dec 2,2 1,7 1,3 1,4 1,8
Reporanta® 3,75 2,75 2,00 3,00 4,00
Tioarig statsobligationsrénta5 4,9 4,9 4,7 5,2 54
Kronindex (KIX)° 121,2 113,17 1155 1141 1128

1T procent av BNP.

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

3 I procent av arbetskraften.

4 Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan dren.

5 Vid érets slut.

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Produktiviteten har utvecklats starkt de senaste dren. Produktivi-
tetsOkningen beriknas bli h6g ocksa de nidrmaste kvartalen, men
den mattas sedan av efterhand som kapacitetsutnyttjandet kar.
Sysselsittningen, som minskat rejélt sedan férra sommaren, har
nu planat ut och borjar dter 6ka efter drsskiftet (diagram 5). Lik-
som vid tidigare konjunkturuppgingar vinder alltsd sysselsitt-
ningen upp med en viss efterslipning. Okande arbetsmarknads-
atgirder bidrar dock till att arbetslosheten borjar falla redan i



hést. Direfter sjunker arbetslésheten successivt till 4,5 procent
vid slutet av 2006 (se diagram 6).

Den utdragna svackan pa arbetsmarknaden bidrar till att 16-
nerna Okar ganska mattligt de ndrmaste dren. Férst under 2000,
da arbetsmarknaden fOrstirks mera patagligt, 6kar I6nerna ndgot
snabbare. Sammantaget medf6r den starka produktivitetsutveck-
lingen och den mattliga I6neSkningstakten att det underliggande
inflationstrycket blir lagt, sirskilt i 4r och nista ar.

Det successivt stigande resursutnyttjandet medfor att pen-
ningpolitiken bor liggas om i en mindre expansiv riktning fram-
over. Det nuvarande ldga inflationstrycket innebér emellertid att
reporintan enligt Konjunkturinstitutets bedémning boér hallas
ofdrindrad pa 2,00 procent fram till varen 2005, varefter den
bor hojas gradvis till 4,00 procent i slutet av 2006 (se diagram 7).

Det offentliga finansiella sparandet 6kar fran 0,7 procent av
BNP iér till 1,8 procent av BNP 2006. Justerat f6r konjunktur-
effekter 6kar sparandet fran 1,7 procent i 4r till 2,1 procent 20006.
Det konjunkturjusterade sparandet ligger ddrmed i linje med
malet om tva procents Gverskott i genomsnitt 6ver konjunktur-
cykeln.

Om inga ytterligare dtgirder vidtas Gverskrids statens utgifts-
tak med 2 miljarder kronor i 4r och 3 miljarder kronor nista ar,
medan det f6r 2006 finns en kvarvarande budgeteringsmarginal
péa 13 miljarder kronor (se diagram 8).

Tillsammans med den av Konjunkturinstitutet férordade ut-
vecklingen av reporintan leder nu beslutade skatte- och utgifts-
regler till att ekonomin gradvis nidrmar sig fullt resursutnyttjande
och att savil inflationen som det offentliga sparandet successivt
nirmar sig mélsatta 2 procent (se diagram 9). Mot denna bak-
grund gér Konjunkturinstitutet beddmningen att finanspolitiken
ir vilavvigd vid nu beslutade regler.

En mer expansiv finanspolitik 2005 eller 2006 skulle innebira
att repordntan behéver hdjas snabbare £6r att virna inflations-
mailet och foérebygga en framtida 6verhettning. Dirtill skulle det
offentliga sparandet komma att understiga malsatta 2 procent.
Trots att en mer expansiv finanspolitik delvis pareras med en
snabbare hdjning av reporintan riskerar den att férstora kon-
junktursvingningarna genom att forstirka den pagiende upp-
gangen och férsimra mojligheterna att mota nista konjunktur-
nedging med en expansiv finanspolitik.

Den éldrande befolkningen och den héga ohilsan understry-
ker vikten av ett hogt arbetsutbud for att undvika nedskirningar
1 vilfirdssystemen och skatteh6jningar. Konjunkturinstitutet har
dirfor borjat berdkna utbytet av arbete, dvs. den andel av en
produktionsékning som tillfaller den som Okat sin arbetsinsats.
Utbytesgraden uppgar 1 ar till 36,2 procent och har minskat med
1,0 procentenheter sedan 2002, frimst till f6ljd av h6jda kom-
munalskatter.

Diagram 7 Konjunkturinstitutets rekom-
mendationer for reporantan
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 9 Produktionsgap, UND1X, och
offentligt finansiellt sparande
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Internationell konjunkturutveckling

Uppgangen allt bredare

Trots hoga oljepriser fortsitter den internationella konjunktur-
uppgingen. I de linder dir dterhimtningen inleddes tidigt, t.ex.
USA, Storbritannien och delar av Asien, har tillvaxten kulmine-
rat efter den snabba tillvixtékningen i slutet av forra dret. A
andra sidan vintas tillvixten i bland annat euroomradet fortsitta
att stiga gradvis framéver (se diagram 10). Darmed kommer den
globala aterhdmtningen in i en nagot lugnare fas, samtidigt som
den breddas geografiskt.

Den globala BNP-tillvixten ¢kar fran 3,9 procent forra aret
till 4,6 procent i dr (se diagram 11). Under 2005 och 2006 vintas
en nigot lagre tillvixt pa 4,2 procent per ir. | OECD-omridet
vixlar tillvixten upp mer dn sd i ar, men dven hir sker en viss
dimpning 2005-2006 (se diagram 12).t En viktig anledning till
dimpningen dr omldggningen av den ekonomiska politiken.

Den starka internationella aterhimtningen mot slutet av forra
aret var delvis en rekyl efter Irakkriget och sarsepidemin och var
dirfor till viss del av 6vergaende natur. Den hoga tillvixten
drevs dven av en kraftigt expansiv finans- och penningpolitik,
bland annat i USA. Resursutnyttjandet har nu bérjat stiga 1 stora
delar av virldsekonomin. Detta har medfért att de forsta stegen
mot en mindre expansiv ekonomisk politik har tagits 1 bland
annat Storbritannien, Nya Zeeland och USA genom héjda styr-
rintor. I takt med att resursutnyttjandet vixer kommer penning-
politiken att foras 1 allt mindre expansiv riktning. USA:s central-
bank (Fed) vintas fortsitta att hoja styrrintan gradvis till
4,50 procent i slutet av 2006. D4 konjunkturen i euroomradet
slipar efter kommer den Europeiska centralbankens (ECB) £61-
sta h6jning forst nésta var. I slutet av 2006 ir styrrintan i euro-
omrédet 3,50 procent.

Inflationen har stigit pa de flesta hill under de senaste mana-
derna, bland annat till £6ljd av det 6verraskande héga oljepriset.
De i nulidget relativt hdga ravarupriserna vantas besta ett tag
framover och sedan falla tillbaka. Konsumentpriserna inom
OECD-omradet vintas 6ka med ca 2 procent per ar under
2004-20006 (se diagram 12).

I USA bidrar laga rintor och en god produktivitetsutveckling
till att BNP 6kar med 4,4 procent i ar. Till f6ljd av att savil inve-
steringarna som den offentliga konsumtionen 6kar i en nigot
lugnare takt framover sker en viss nedvixling av tillvixttakten.
Atstramningen av den tidigare mycket expansiva ekonomiska
politiken 4r gradvis och ekonomin vixer med 3,6 procent per ar
bade 2005 och 2006.

1 Siffrorna avser faktisk BNP. Den underliggande, kalenderkorrigerade
tillvixten dr f6r manga linder ligre 2004. Aven i kalenderjusterade termer sker
en dimpning av tillvixten globalt och f6r OECD-omréidet 2005 och 20006.
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Diagram 10 BNP i USA och euroomradet
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 BNP i varlden
Arlig procentuell férandring
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Kallor: IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 BNP och inflation i OECD
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPI-siffrorna avser OECD exkl. Australien,
Island, Sydkorea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen, Slo-
vakien, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI fér EU-
landerna avser harmoniserade KPI, HIKP.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.



14 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 13 BNP i Polen, Tjeckien och Ungern
Arlig procentuell féréndring
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Kalla: OECD och Konjunkturinstitutet

Efter flera drs deflation 6verraskar Japan positivt och BNP
Okar med 4,3 procent i ar, vilket dr den hogsta tillvixten pa 15
ar. Aterhimtningen drevs inledningsvis av en stigande exporttill-
vixt. Nu har dven den inhemska efterfrigan, framfor allt hushal-
lens konsumtion och maskininvesteringarna, kommit igang,
vilket indikerar att den linga perioden med en styrrinta pd noll
procent till sist fatt effekt. Da I6neutvecklingen blir relativt svag
framover och den senaste tidens neddragning av hushillens
sparande inte bedéms fortsitta, vintas emellertid konsumtions-
tillvixten dimpas ganska markant. Eftersom dven maskininve-
steringarna vixer langsammare sjunker BNP-tillvixten tillbaka
till drygt 2 procent per ar under de nirmaste tva aren.

Expansionen i Kina fortsitter. Under det forsta halvaret 1 r
o6kade BNP med ungefir 10 procent jamfort med det forsta
halviret i fjol. Under 2004 och 2005 bedéms BNP stiga med ca
9 procent respektive ca 8 procent. Den nagot uppbromsade
tillvixttakten ndsta ar beror pi att investeringarna 6kar lang-
sammare sedan andra kvartalet 1 ar. Detta dr en f6ljd av att bland
annat kreditatstramningar inforts for att minska 6verhettningen
inom byggnads- och fastighetssektorn. Den fortsatt starka BNP-
tillvixten i Kina bidrar till fortsatt hog tillvixt i vriga delar av
Asien och regionen som helhet fortsitter att utvecklas starkt.

Den nyligen inledda aterhimtningen i euroomradet har till
stora delar varit exportdriven. Fram&ver vintas dock den in-
hemska efterfrigan ta fart. Laga realrintor och en vindning pa
arbetsmarknaden medfor en gradvis 6kning av konsumtionstill-
vixten 1 hela omradet. Samtidigt gynnas investeringskonjunktu-
ren av laga finansieringskostnader och ett stigande kapacitetsut-
nyttjande.

Flera av de nya EU-linderna dterhdmtade sig relativt snabbt
fran den internationella konjunkturnedgingen. Som exempel kan
nimnas att BNP 1 Polen, Ungern och Tjeckien 6kade med 3,7,
2,9 respektive 2,9 procent i fjol och att tillvixten blir hdgre i ér,
sirskilt 1 Polen (se diagram 13). Bakom den stigande tillvixten
ligger en stark exportutveckling. Under 2005-2006 vixer den
inhemska efterfriagan allt snabbare, dd sdvil hushéllens konsum-
tion som investeringarna tar fart, och BNP fortsitter att vixa
snabbt. I de baltiska linderna medfér vixande inhemsk efterfra-
gan att BNP 6kar med 4,5-5,0 procent under de nidrmaste aren.

Den internationella konjunkturiterhdmtning som utmalas
ovan omges av ett antal osikerhetsfaktorer. De internationella
sparandeobalanserna, med kraftiga underskott i bytesbalansen
och de offentliga finanserna i USA, medfér en risk f6r turbulens
pé de internationella finansiella marknaderna, vilket bland annat
kan innebira en visentlig férsvagning av dollarn. Omfattande
terrorddd i Mellan6stern skulle kunna driva upp oljepriset till
dnnu hogre niviaer, vilket skulle dimpa den globala tillvixten. A
andra sidan tecknas en internationell dterhdmtning som ér gans-
ka lingsam i ett historiskt perspektiv, vilket innebdr att uppgang-
en mycket vil kan bli starkare dn vintat.



Tabell 2 BNP och KPl i varlden
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
USA 30 44 36 36 23 27 24 22
Japan 25 43 22 22 -0,3 0,0 0,1 0,2
Euroomradet 05 21 23 27 2,1 2,1 1,8 1,8
Tyskland -0,1 1,8 20 23 1,0 1,6 1,2 1,3
Frankrike 05 26 25 27 22 21 1,7 1,7
Storbritannien 2,2 3,3 2,7 2,6 1,4 1,5 1,8 1,8
OECD' 2,1 35 31 3,2 1,8 2,0 1,9 1,8
Varlden 39 46 42 42

! BNP-siffrorna avser samtlign OECD-linder medan KPI-siffrorna avser
OECD exkl. Australien, Island, Sydkorea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen,
Slovakien, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI f6r EU-linderna avser
harmoniserade KPI, HIKP.

Killor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Allt kdrvare pa oljemarknaden

Sedan slutet av juni har oljepriset Skat med ca 10 dollar per fat

och 6versteg 40 dollar per fat i bérjan av augusti (se diagram 14).

Aven riknat i kronor har oljepriset stigit under sommaren men
det ligger fortfarande pa en ldgre niva dn vid slutet av 2000 (se
diagram 14).

Oljeptisuppgangen under juli foregicks av ett uttalande fran
den saudiske oljeministern om att raidande prisnivan pa ca 33
dollar per fat var vilavvigd och inte skulle leda till produktions-
Okningar frin OPEC:s sida. I september kommer OPEC att se
over det nuvarande prisbandet om 22-28 dollar per fat, varvid
bandet sannolikt kommer att revideras uppat. Signaler frin bl.a.
Saudiarabien tyder pd att mittpunkten i ett eventuellt nytt pris-
band kan hamna mellan 30 och 35 dollar per fat. Denna juster-
ing ska ses mot bakgrund av att dollarn férsvagats sedan info-
randet av prisbandet i bérjan av 2000. Sedan dess har dollarn
bl.a. tappat ca 30 procent i virde mot euron.

Under sommaren har ocksa ldga oljelager i USA, oroligheter i
Nigeria och Venezuela samt storningar av oljeproduktionen i
Irak pressat upp priserna. Den viktigaste killan till osikerhet om
det framtida utbudet torde dock komma fran konflikten mellan
den ryska regeringen och oljebolaget Yukos. Ett produktions-
stopp kan innebira ett betydande avbrick i den globala oljepro-
duktionen. Efter sammanslagningar stir Yukos ensamt for ca
30 procent av de ca 10 miljoner fat per dag som produceras i de
forna sovjetrepublikerna. Detta motsvarar ndstan 10 procent av
OPEC:s produktion.

Samtidigt som utbudssituationen blivit alltmer osiker har ef-
terfragetillvixten stigit under varen och sommaren. Enligt de
senaste berdkningarna av det amerikanska energiinstitutet, Ener-
gy Information Agency (EIA), stir nu Kina f6r det enskilt stors-

Internationell konjunkturutveckling 15

Diagram 14 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat, manadsvéarden

45 r 450
40 A - 400
35+ - 350
30 1 - 300
25+ - 250
201 - 200
157 - 150
10 - 100
5 50

— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (héger)

Anm. Nordsjéolja.
Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 15 Realt oljepris
Index 1971-01-01=100, manadsvarden

BOQ === - 500
400 - 400
300+ - 300
200 - 200
100 - 100

OTTrTrTTTTT T T T T T T T T T T
7173757779818385878991939597990103
Anm. Pris pa TWI-olja deflaterad med konsumtions-
vagd KPI fér 14 OECD lander i gemensam valuta.
Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange,
OECD,nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 BNP och efterfragan i USA
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

4 -4

01 03 05

= BNP
= Fasta investeringar
1 Privat konsumtion

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunk-
turinstitutet.

ta bidraget till den globala efterfragetillvixten. Bade i 4t och
2005 bedoms Kinas efterfragan pa olja vixa med 6ver

10 procent. Efterfragetillvixten blir fortsatt stark trots att olje-
priset i nominella termer dr pa rekordniva. Mitt i reala termer
ligger dock priset lingt under de nivier som radde under oljekti-
sen i borjan av 1980-talet (se diagram 15).

Under den nirmaste framtiden bedéms osikerheten kring
utbudet dimpas och priset faller tillbaka nigot. Den fortsatt
strama utbudssituationen, den hoga efterfrigan och de liga la-
gernivderna innebar dock att oljepriset forblir hdgt under hosten.
I slutet av dret uppgar oljepriset till 40 dollar per fat. Aven nista
ar innebdr den anstringda situationen pa oljemarknaden att pri-
set blir hogt. Lagersituationen bedéms dock ha normaliserats
ndgot i slutet av 2005 och priset uppgar da till 38 dollar per fat. I
slutet av 2006 dr oljepriset 35 dollar per fat.

Om utbudssituationen férbittras patagligt, eller om t.ex. den
starka efterfrigan i Kina ddmpas, kan oljepriset falla tillbaka
bdde mer och betydligt snabbare 4n vad som antagits. En annan
mojlighet ar att liget forsimras ytterligare, t.ex. genom terrorat-
tacker, och att priset drojer kvar pd den nuvarande nivin en lang
tid framdver. Som analyserades ndrmare 1 férdjupningsrutan
”Oljepriset och den globala konjunkturuppgangen” i Konjunk-
turinstitutets juniprognos? skulle ett varaktigt oljepris kring
40 dollar per fat bromsa, men inte hota, den globala konjunktur-

uppgingen.

Tillvaxten i USA har kulminerat

Enligt prelimindr statistik vixte BNP i USA med knappa
0,8 procent under det andra kvartalet (se diagram 16). Tillvixten
var nagot liagre dn vintat. Investeringstillvixten steg ytterligare
till 2,6 procent. Exporten tog fart rejilt och dven stigande lager-
investeringar bidrog till tillvixten. Konsumtionen utvecklades
dock 6verraskande svagt. Manadsstatistik visar att konsumtionen
foll rejalt i juni, till en del pa grund av svag bilforsiljning.

Foretagen dr dock fortsatt optimistiska. Inképschefsindex
steg 1 juli f6r bade tillverkningsindustrin och tjdnstesektorn (se
diagram 17). Féretagen har varit vildigt optimistiska under en
lingte tid. Aven konsumentfértroendet steg i juli, trots det hogre
oljepriset, och bade bilférsiljnings- och detaljhandelstatistik visar
pd en viss dterhdmtning av hushallens konsumtion. Den svaga
konsumtionsutvecklingen under det andra kvartalet bedéms
dirfor vara temporir och BNP-tillvixten blir fortsatt god under
de nirmaste kvartalen. BNP-tillvixten i dr blir 4,4 procent vilket
ir i nivd med rekordaren under slutet av 1990-talet. Under 2005
och 2006 faller tillvixten ndgot till 3,6 procent per ar.

Den hoga tillvixten det senaste dryga dret berodde till stor
del pa den expansiva ekonomiska politiken. De nidrmaste dren

2 Se Konjunkturliget juni 2004.
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kommer finanspolitiken att bli ndgot atstramande, da tidigare Diagram 17 Ink&pschefsindex (ISM), USA
skatteldttnader faller bort, och penningpolitiken kommer gradvis Index, méanadsvarden
att bli mindre expansiv i takt med att resursutnyttjandet stiger. L T
Forra arets aterhdmtning kinnetecknades av en stark produk- R ‘ 785
tivitetsékning (se diagram 18) och ddrmed en foérhédllandevis svag T B | J! M _| .
utveckling av arbetsmarknaden (se diagram 19). Laget p4 ar- il ol N\ I l I |
betsmarknaden har dock ljusnat. Det har skapats drygt en miljon * Wl ,’ D il e
nya jobb i dr, 4ven om antalet nya jobb har varit ovintat fa de 50 /{11 Wi T 50
senaste minaderna. Forbittringen pa arbetsmarknaden medfor 451 L4
att hushallens disponibla inkomster fortsitter att 6ka i god takt
trots att den ekonomiska politiken blir nagot atstramande de “ e
nirmaste dren. Den privata konsumtionen kommer att vixa med 35708 00 02 0 B
drygt 3 procent per dr, vilket 4r i linje med det historiska genom- — Tillverkningsindustrin

. . o .. . o 1 Tjanstesektorn
snittet, samtidigt som hushallen 6kar sitt sparande nagot.

Den starka produktivitetsutvecklingen har medfort att fore- Kalla: Institute for Supply Management.
tagsvinsterna Okat rejilt de senaste kvartalen. Tillsammans med
fortsatt liga finansieringskostnader och ett stigande kapacitets-
utnyttjande bidrar de 6kande foretagsvinsterna till att foretagens _ L
. . . . . . Diagram 18 Arbetsproduktivitet i USA
investeringar fortsitter att vixa snabbt de nirmaste aren. Arlig procentuell férandring, kvartalsvérden
Den amerikanska centralbanken (Fed) har héjt styrrintan i 61
tva steg under sommaren frin 1,00 procent till 1,50 procent.
Trots det betydande produktionsgapet (se diagram 20) kommer 41
Fed att fortsitta att hdja styrrintan framover da kirninflationen,
dvs. KPI-inflationen exklusive energi och livsmedel, har stigit
fran ca 1 procent i borjan av aret till ndstan 2 procent. Det ling-

samt stigande resursutnyttjandet framéver medfor dock att Fed

kan fortsitta h6ja rintan i en lingsam takt. I slutet av 2006, da

produktionsgapet i det nirmaste ar slutet, nar styrrintan upp till

4,50 procent. 2] 2
Aven om de senaste arens dollarférsvagning bidrar till att
stimulera exporten, beddms nettobidraget frian utrikeshandeln BT v ¥ e
till BNP-tillvixten vara ganska litet de ndrmaste dren. Det stora Kalla: Bureau of Economic Analysis.
bytesbalansunderskottet i den amerikanska ekonomin kommer
dirmed att besta under en tid framdver. Trots att hushillens
sparande 6kar ndgot kommer dirfér behovet av stora utlindska
kapitalinflden att kvarsta. Diagram 19 Sysselsattning och arbetsldshet i
USA
Férandring i tusental respektive procent, sasong-
rensade manadsvarden
600 === m e -8
400 - —— +--4---+ et L7
200 M ——————— +6
HWH"«‘ " “ I
; bl .
200 THfl-- - e , ——————— -4
B -3
600 F-—r T~ 2

=1 Sysselsattning
— Arbetsloshet (héger)

Kallor: U.S. Department of Labour och Bureau of
Labour Statistics.
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Diagram 20 Produktionsgap och realranta i
USA

Procent av potentiell BNP respektive procent, kvar-
talsvarden

B -6

™ T T T Al T T T T T -
90 92 94 96 98 00 02 04
— Produktionsgap
— = 3-méanaders realrénta

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 BNP och efterfragan i euroomra-
det
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

1.0+ -1.0
0.5 L0.5
0.0 0.0
-0.5- 0.5
1.0 F-1.0
15+ F15
2.0 2.0

mm BNP
= Fasta investeringar
1 Privat konsumtion

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Inkdpschefsindex euroomradet
Index, manadsvarden

B5 oo - 65

98 00 02 04

— Tillverkningsindustrin
— = Tjanstesektorn

Kalla: NTC Research Ltd.

Tabell 3 Ekonomiska indikatorer fér USA
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
2002 2003 2004 2005 2006

Privat konsumtion 3,1 3,3 3,3 3,0 3,2
Offentlig konsumtion 4,0 2,9 1,8 1,8 1,6
Fasta investeringar -3,1 4,5 8,6 57 4,3
Lagerinvesteringar1 0,4 -0,1 0,5 0,0 0,0
Nettoexport' -0,7 05 -0,3 0,1 0,2
BNP 1,9 3,0 44 3,6 3,6
KPI 1,6 23 2,7 2,4 2,2
Arbetsléshet 5,8 6,0 55 53 5,1
Styrranta? 125 1,00 200 300 450
Lang ranta®* 4,0 43 4,9 5,6 5,7
Yen/Dollar® 122 108 110 108 105
Dollar/Euro? 1,02 1,22 1,21 1,22 1,23

1 Férindringar i procent av BNP féregaende dr.

2 Vid slutet av respektive ar.

3 Federal Funds target rate.

410-drig statsobligationsranta.

Killor: Bureau of Economic Analysis, Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Aterhdmtningen i euroomradet breddas

Euroomridet har slipat efter 1 den internationella konjunktur-
uppgangen. Under det forsta kvartalet i ar 6kade dock BNP
snabbare dn potentiell BNP for forsta gingen pa tre ar. Bakom
okningen pa 0,6 procent lag en relativt stark uppgang av hushal-
lens konsumtion, men ocksa ett stort bidrag fran nettoexporten.
A andra sidan utvecklades de fasta investeringarna ganska svagt
efter det starka fjirde kvartalet férra dret. Enligt snabbstatistik
6kade BNP med 0,5 procent under det andra kvartalet (se dia-
gram 21).

I vissa delar av euroomridet, t.ex. Frankrike och Spanien,
vixer den inhemska efterfriagan férhdllandevis snabbt sedan en
tid tillbaka. Didremot dr dterhdmtningen i Tyskland fortfarande
starkt exportberoende. De tyska hushillens konsumtion foll
under de tre avslutande kvartalen f6rra aret och stagnerade un-
der det fOrsta kvartalet i ar. Situationen pd arbetsmarknaden och
oron kring reformer av socialférsikringssystemet gor att hushal-
lens fortroende dr dimpat (se diagram 23) och dven under det
andra kvartalet verkar hushallens konsumtion komma att utveck-
las svagt.

Den starka utvecklingen i den tyska exportindustrin vintas
dock borja sprida sig till Gvriga delar av ekonomin och situatio-
nen pd arbetsmarknaden férbittras nagot mot slutet av inneva-
rande ar. Dirmed dr det den inhemska efterfragan som framéver
driver dterhimtningen i savil Tyskland som resten av euroomti-
det. ECB:s penningpolitik dr sedan en tid tydligt expansiv och
liksom foretagen gynnas hushallen av ldga realrintor. I takt med



att sysselsittningen borjar stiga senare 1 ar 6kar konsumtionstill-
vixttakten gradvis.

Allt eftersom dven den inhemska efterfragan tar fart stiger
toretagens kapacitetsutnyttjande. Samtidigt medfér en dimpad
arbetskostnadsutveckling stigande féretagsvinster. Tillsammans
med ldga finansieringskostnader innebir detta att de fasta inve-
steringarna fortsitter att vixa framover och tillvixten i invester-
ingarna nar sin kulmen under nista ar.

Sammantaget stiger BNP-tillvixten i euroomridet fran férra
arets 0,5 procent till 2,1 procent 1 r, 2,3 procent nista ar och
2,7 procent 2006.

For euroomradet som helhet steg underskottet 1 det offentli-
ga finansiella sparandet under forra dret till strax under
3 procent. Forst nista dr vintas en viss forbattring, frimst som
en foljd av konjunkturaterhimtningen. Konflikterna kring med-
lemslindernas finanspolitik och efterlevnaden av reglerna i Stabi-
litets- och tillvixtpakten har avtagit ndgot under senare tid. En
anledning ar att Tyskland och Frankrike, vars offentliga under-
skott 6verskrider den i Stabilitets- och tillvixtpakten stipulerade
grinsen pa 3 procent, har lovat att vidta atgirder for att stirka de
offentliga finanserna. Nuvarande prognos utgar ifrin att utfistel-
serna inte kommer att uppfyllas fullt ut, men att finanspolitiken i
de bada linderna blir stram under de nirmaste aren. Detta med-
for att finanspolitiken f6r euroomradet som helhet blir nigot
dtstramande.

I bérjan av aret sjonk inflationen 1 euroomradet till drygt
1,5 procent (se diagram 24). Hoga ravarupriser, héjda punktskat-
ter samt héjda sjukvardskostnader har dock medfort att inflatio-
nen nu ater ar hégre 4n ECB:s mil pd strax under 2 procent. 1
juli uppmiittes inflationen till 2,3 procent. Det laga resursutnytt-
jandet och en svag utveckling f6r enhetsarbetskostnaderna vin-
tas dock medfdra att inflationen faller tillbaka och hamnar unge-
fir i linje med ECB:s mal under de nirmaste aren. Aven om
ingen storre minskning av oljepriset dr att vinta det ndrmaste
aret, faller nivaeffekterna av den tidigare uppgangen ur tolvma-
naderssifforna under hésten.

Med en styrranta pa 2,00 procent och en fér nirvarande
minst lika hég inflation 4r ECB:s penningpolitik tydligt expansiv.
Efter hand som resursutnyttjandet stiger framéver hojer ECB
styrrantan gradvis med start varen 2005. Penningpolitiken blir
allt mindre expansiv och i slutet av 2006 uppgar styrrintan till
3,50 procent.
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Diagram 23 Hushallens fortroende i euroom-
radet
Nettotal, manadsvarden
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—— Historiskt genomsnitt, euroomradet

Kalla: Eurostat.

Diagram 24 Inflation i euroomradet

Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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— Konsumentpriser (HIKP)
— = HIKP exklusive livsmedel och energi

Kalla: Eurostat.
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Diagram 25 Rorelseresultat och kapacitetsut-
nyttjande i Japan

Billioner yen respektive index, kvartals- respektive
manadsvarden
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— Rorelseresultat, hela industrin
— - Kapacitetsutnyttjande, tillverkningsind.(hdger)

Kallor: Ministry of Finance och Ministry of Economy,

Trade and Industry, Japan.

Diagram 26 Konfidensindikatorer i Japan
Nettotal respektive index, kvartalsvarden
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— Samtliga féretag
— - Stora foretag, tillverkningsindustrin
— Hushall (héger)

Kalla: Cabinet Office.

Tabell 4 Valda indikatorer for euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
2002 2003 2004 2005 2006

Privata konsumtionsutgifter 0,5 1,0 1,7 2,3 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 3,0 2,0 1,2 1,3 1,5
Fasta bruttoinvesteringar -2,8 -0,6 2,3 3,5 3,5
Lagerinvesteringar1 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0
Nettoexport' 05 -07 0,3 0,1 0,2
BNP 0,9 0,5 2,1 2,3 2,7
HIKP 2,3 2,1 2,1 1,8 1,8
Arbetsloshet 8,4 8,8 8,9 8,8 8,5
Styrranta? 275 200 200 275 3,50
Lang ranta®* 43 43 43 47 4,9
Dollar/Euro? 1,02 1,22 1,2 1,22 1,23

1 Férindring i procent av BNP féregiende ar.
2 Vid slutet av respektive ar.

3 Refirdnta.

4 10—érig statsobligationsrinta.

Killor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Stark tillvaxt i Japan i ar

Den japanska ekonomin fick ett kraftigt uppsving kring arsskif-
tet 2003/2004. BNP vixte med hela 1,8 procent under det sista
kvartalet 2003 och med 1,6 procent under det férsta kvartalet i
ar. Savil exporten, maskininvesteringarna som den privata kon-
sumtionen 6kade starkt. Exporten fick draghjilp av den héga
tillvixten i frimst Kina och USA, vilka dr viktiga handelspartner
for Japan med exportandelar pa 25 procent respektive
12 procent. Hogre foretagsvinster, stigande kapacitetsutnyttjande
och 6kade investeringar i ny teknik medverkade till den starka
uppgingen av maskininvesteringarna (se diagram 25). Hushal-
lens konsumtions6kning finansierades frimst via ett minskat
sparande, da de disponibla inkomsterna utvecklades svagt.

Tillvixttakten blev mer modest under det andra kvartalet 1 ar,
da BNP enligt preliminir statistik steg med 0,4 procent. Den
privata konsumtionen vixte lingsammare medan maskininve-
steringarna stagnerade och byggnadsinvesteringarna sjonk. Ex-
portokningen dimpades en del, men var fortsatt stark.

En del indikatorer tyder pa en fortsatt god tillvixt frambver
(se diagram 206). Foretagsvinsterna har fortsatt att 6ka snabbt,
bl.a. i de mindre foretagen, efter en ling tid av omstrukturering-
ar. Detta bidrar till att stimulera maskininvesteringarna framéver.
Exporten 6kar dock laingsammare eftersom tillvixten i Kina och
USA mattas av de nirmaste aren. Aven hushallens konsum-
tionskning ddmpas. Detta beror pa att spatrkvoten stabiliseras
framover samtidigt som l6nerna och sysselsittningen endast
Okar svagt. Dirtill stramas finanspolitiken at, bl.a. genom hogre
pensionspremier. Sammantaget avtar BNP-tillvixten fran arets
héga 4,3 procent till 2,2 procent bade 2005 och 2006.



Konsumentpriserna fortsatte att falla nigot under det férsta
halvaret i dr. Det hogre resursutnyttjandet medverkar emellertid
till att de senaste arens deflation upphor och konsumentpriserna
stiger med 0,1 procent 2005 och 0,2 procent 2006 (se diagram
27).

Hogre rantor dampar Storbritanniens tillvaxt

Den brittiska ekonomin fortsatte att vixa forhallandevis snabbt
under det forsta kvartalet i ar da BNP steg med 0,7 procent.
Hushallens konsumtion, den offentliga konsumtionen och inve-
steringarna fortsatte att 6ka 1 god takt. Diremot foll exporten,
vilket delvis forklaras av den allt starkare pundkursen. Tillvixten
stirktes ytterligare under det andra kvartalet da BNP enligt pre-
liminir statistik steg med 0,9 procent.

Hushallens konsumtion stimuleras 1 dr av relativt stora 16ne-
Okningar samt hoga tillgangspriser pd bla. fastigheter. Huspri-
serna har 6kat snabbt under de senaste aren och steg med ca
20 procent fran andra kvartalet i fjol till andra kvartalet i ar. Ut-
vecklingen kan delvis forklaras av de ldga rintorna men det kan
inte uteslutas att priserna haller pa att stiga till en ohallbart hég
niva. Nuvarande prognos forutsitter att priserna planar ut fram-
over. De hittills snabba husprisdkningarna har tillsammans med
laga rintor stimulerat hushéllens konsumtion, som delvis finan-
sierats genom Okad belaning av fastigheter (se diagram 28).

Bank of England har sedan hosten 2003 héjt styrrintan frin
3,5 procent till 4,75 procent for att kyla av den snabba utveck-
lingen av huspriserna och den allmint starka tillvixten. Aven
framover vixer dock BNP ganska snabbt till £6ljd av en fortsatt
stark efterfragetillvixt hos hushéllen och den offentliga sektorn.
Arbetslosheten har under det senaste aret fallit till 4,8 procent
och BNP-tillvixten fortsitter att vixa snabbare dn vad som ir
langssiktigt hallbart. Detta bidrar till att inflationstrycket fortsét-
ter att stiga. Bank of England bedéms dérfor fortsitta hoja styr-
rintan gradvis framover. Detta fir en dimpande effekt pa bl.a.
hushillens konsumtion och de privata investeringarna och bidrar
till att BNP-tillvixten pa 3,3 procent i dr avtar till 2,7 procent
respektive 2,6 procent under 2005 och 2006 (se diagram 29)

Okad tillvaxt i Norden

I Finland 6kade hushillens konsumtion under det fOrsta kvartalet
14r med 6ver 1 procent jimfort med féregdende kvartal, vilket dr
nistan dubbelt sa snabbt som 1 6vriga euroomradet. Hushillens
inkomster har 6kat férhdllandevis mycket genom stigande real-
l6ner och en expansiv finanspolitik. I ar bidrar bl.a. skattesidnk-
ningarna pa alkohol och tobak till att reallénerna fortsitter att
Oka. Dessutom forbittras sysselsdttningen i slutet av dret. Den
snabba 6kningen av hushillens inkomster dimpas dock nagot
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Diagram 27 BNP och KPI i Japan
Arlig procentuell férandring

87 89 91 93 95 97 99 01 03 05
= BNP
I KPI

Kallor: Cabinet Office och Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Huspriser och basranta i Storbri-
tannien

Arlig procentuell férandring respektive procent, ma-
nadsvarden

324

24 1

-8 T T T T T T T T T 3
95 97 99 01 03

— Huspriser
— - Basranta (hdger)

Kallor: Halifax och Bank of England.

Diagram 29 BNP och efterfragan i Storbritan-
nien

Arlig procentuell férandring respektive bidrag till
efterfragetillvaxten i procent av BNP

= BNP, procentuell férandring
=1 Inhemsk efterfragan
1 Nettoexport

Kallor: Office of National Statistics och Konjunk-
turinstitutet.
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Diagram 30 BNP och HIKP i Finland
Arlig procentuell féréndring

8-

— HIKP
=1 BNP

Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 BNP och KPI i Norge
Arlig procentuell féréndring

7 -

90

— KPI
=1 BNP

Kallor: Statistisk Sentralbyra och Konjunkturinstitu-
tet.

under ndsta ar. Sammantaget bidrar detta till att hushallens kon-
sumtionsutgifter vixer med 3,6 procent i 4r och med ca
2,5 procent nista ar och 2006.

Den starka tillvixten i bostadsinvesteringarna fortsitter i ar.
Investeringsutvecklingen totalt sett fortsitter dock att vara dim-
pad beroende pi att maskininvesteringar fortfarande utvecklas
svagt. Den svaga maskininvesteringskonjunkturen 4r bland annat
en f6ljd av en dimpad exportutveckling, dir elektronik- och
investeringsvaror utvecklats betydligt simre dn tidigare. Bland
annat visar Nokias halvarsresultat att mobiltelefonsforsiljningen
har férsdmrats. Exportindustrin har ett gynnsamt konkurrensli-
ge och marknadstillvixten for finska exportprodukter forbittras
framé&ver, varfor exporten tar fart i slutet av aret. Det laga kapa-
citetsutnyttjandet medfor dock att investeringsutvecklingen blir
dimpad i ar. I takt med den férbittrade exportkonjunkturen
Okar investeringarna med ca 3 procent bade 2005 och 2006.
Sammantaget uppgir BNP-tillvixten till drygt 2,4 procent i ar
for att accelerera nagot till ca 3 procent per ar 2005 och 20006.

HIKP-inflationen ér negativ sedan i mars bl.a. som en f6ljd
av skattesdnkningarna pé alkohol och tobak. Nista ar faller dessa
effekter ur inflationstalen och samtidigt stiger resursutnyttjandet.
Inflationen stiger darfor till 1,5 respektive 1,8 procent under
2005 och 2006 (se diagram 30).

BNP-tillvixten i Norge 6kade till 1 procent under det fSrsta
kvartalet i 4r. Hushéllens konsumtion, som stimuleras av laga
rintor, 6kade snabbt men dven lagerinvesteringarna, oljeinve-
steringarna och oljeexporten bidrog till den hoga tillvixten. Den
sjunkande inflationstakten har medfért att styrrintan sinkts fran
7 procent 1 slutet av 2002 till 1,75 procent i mars i ar. Omligg-
ningen av penningpolitiken ledde till att den norska kronan for-
svagades med ca 13 procent under nimnda period. Under viren
2004 har dock kronan ater stirkts nagot. I ar vixer BNP med
2,9 procent, vilket it en rejil forstirkning jamfért med 2003 ars
tillvixt pa 0,3 procent.

Det stigande resursutnyttjandet framéver leder till ett 6kat in-
flationstryck pd sikt. Den norska styrrintan vintas ddrfor héjas
gradvis for att inte inflationsmalet ska Sverskridas. Den mindre
expansiva penningpolitiken medverkar till att BNP-tillvixten
saktar av till 2,4 procent 2005 och till 2,0 procent 2006 (se dia-
gram 31) frimst genom att hushallens konsumtionsékning
bromsas. Aven en avtrappning av oljeinvesteringarna bidrar till
den ldgre tillvixttakten framover.

Aven Danmarks BNP vixer snabbare i ir. Bakom uppgingen
ligger framfor allt stigande hushallskonsumtion och export.
Hushallens konsumtion gynnas av den expansiva finanspolitiken.
Bland annat sidnktes skatterna pa alkohol och tobak fr.o.m. den 1
oktober 2003. Framéver gynnas hushéllens konsumtion dessut-
om av ligre inkomstskatter och sinkta pensionspremier, medan
bostadsinvesteringarna stimuleras av amorteringsfria bostadslin.
Tillvixten fdr dven draghjilp av 6kad export till £6ljd av den
stigande efterfragan i omvirlden. Den 6kade ekonomiska aktivi-



teten bidrar till att arbetslosheten faller tillbaka frin nuvarande
0,5 procent. Kapacitetsutnyttjandet stiger, vilket bidrar till att
maskininvesteringarna vixer snabbare framéver. Sammantaget
vixer BNP med 2,1 procent i 4dr, 2,5 procent 2005 och 2,3 pro-
cent 20006.

Inflationen uppgick i juni till 0,9 procent. Till £6ljd av det re-
lativt ldga resursutnyttjandet fortsitter inflationen att vara ganska
dimpad under 2005 och 2006 (se diagram 32).
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Diagram 32 BNP och HIKP i Danmark
Arlig procentuell férandring

B -6

— HIKP
1 BNP

Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.
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Nedat pa borserna

Sedan bérjan av juli har de internationella bérserna fallit, bl.a.
som en konsekvens av det stigande oljepriset och en 6kad oro
for konjunkturutsikterna i USA. Efter den senaste dryga mana-
dens nedgang dr det amerikanska Standard and Poor’s 500-
indexet nu ca 5 procent under sin niva vid arsskiftet och Nas-
dagbdrsen dr ca 10 procent ldgre (Se diagram 33). Det svenska
SAX-indexet har ocksa fallit tillbaka den senaste tiden men ligger
fortfarande lite pa plussidan 1 ar, ca 5 procent (Se diagram 34).
Den tidigare uppgangen i ar pa den japanska borsen dr i stort
utraderad. Aven de europeiska bérserna har sjunkit nigot sedan
arsskiftet.

Den senaste tidens tecken pa att den amerikanska konjunktu-
raterhimtningen dr ndgot svagare dn vad som tidigare férutsdgs
torefaller inte ha 6kat osikerheten pa aktiemarknaden i nigon
storre utstrdckning. Den implicita volatiliteten, berdknad fran
optioner (Se diagram 35), dr ovanligt lag f6r nirvarande och har
varit si hela aret. Detta kan tolkas som att osdkerheten om bor-
sernas framtida utveckling dr férhallandevis ldg.

Skillnaden mellan det inverterade P/E-talet, dvs. kvoten mel-
lan de férvintade vinsterna och aktiepriserna, och den reala
obligationsrintan utgdr ett matt pa den extra avkastning (pre-
mie) som de mer riskfyllda aktieplaceringarna ger enligt den s.k.
Fed-modellen. I USA minskade denna skillnad successivt under
senare delen av 1990-talet (Se diagram 36). Sedan dess har pre-
mien ater Okat, delvis till £6ljd av fallande realrintor. Under
sommaren har premien dock i stort sett varit oférindrad. Premi-
en ligger nu 1 niva med ett lingtre historiskt medelvirde men
over sitt genomsnitt for de senaste 10 dren. Enligt Fed-modellen
forefaller den amerikanska borsen sdledes vara rimligt eller m&j-
ligtvis ndgot ldgt virderad i nuldget. For det svenska OMX-index
indikerar Fed-modellen att avkastningspremien pa aktier dr rela-
tivt hog 1 ett historiskt perspektiv (Se diagram 37). En moijlig
tolkning dr att den svenska borsen, givet de framtida vinstfor-
vintningarna, dr lagt virderad 1 nuldget. Hir f6rsviras dock ana-
lysen av att data finns tillgdnglig bara frin 1996 och framat.

Diagram 33 Bérsutvecklingen i USA

25

Index, 5-dagars centrerat glidande medelvarde

5000 - r 2000
4000 7 - 1600
3000 1200
2000 - r 800
1000 400
0 T T T T T T T 0
97 99 01 03

— Nasdaq Composite

—— Standard and Poor's 500 (héger)
Kalla: EcoWin.

Diagram 34 Borsutvecklingen i Sverige

Index, 5-dagars centrerat glidande medelvarde

] R r 2000
360 r 1600
270 1 1200
180 - 800
90 1 - 400
0 T T T T T T T 0
97 99 01 03

— Stockholm All-Share Index (SAX)

— OMX (hoger)
Kalla: EcoWin.

Diagram 35 Volatilitetsindex avseende Stan-

dard and Poor’s 100 index

Index, manadsvarden

45 T
40
35+

30 1

25

—-r45

97 99 01 03

Anm. Index for implicita volatiliteten, arstakt, berak-

nad fran optioner med I6ptid pa en manad.
Kalla: Chicago board of options exchange.
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Diagram 36 Fed-modellen fér USA
Procent, manadsvarden

104

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

Anm. Realréntan ar berdknad som skillnaden mellan
den nominella tioarsrantan och férvantade inflationen
enligt enkatundersokning.

Kallor: Philadelphia Fed, EcoWin och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 37 Fed-modellen fér Sverige
Procent, manadsvarden

8-

97 99 01 03

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

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

Kallor: EcoWin, Prospera och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Langrantor, tiodriga obligationer
Procent, veckovéarden

70 T 7.0

— Sverige
— - Tyskland
—USA

Kalla: Riksbanken.

Stigande internationella obligationsrantor

Under varen steg de amerikanska obligationsrintorna markant
(se diagram 38). Uppgingen skedde dock fran en lig niva. Den
starka konjunkturaterhimtningen, tecken pa ett allt hogre infla-
tionstryck och en mer gynnsam utveckling pa arbetsmarknaden
bidrog till att rintorna steg. Efter att Fed hojde den historiskt
laga styrrintan i slutet av juni har dock langrintorna fallit tillbaka
nigot under sommaren. Detta kan bl.a. forklaras av att styrkan i
den framtida konjunkturutvecklingen bérjade ifrigasittas. Ar-
betsmarknaden har utvecklats svagt med marginella sysselsitt-
nings6kningar under sommaren och hushillens konsumtion f6ll
ovintat under juni.

Aven de linga obligationsrintorna i euroomradet steg under
varen men inte i lika stor omfattning som i USA. En bidragande
orsak var att euroomradet slipar betydligt efter USA i konjunk-
turcykeln.

Fed fortsatter hoja styrrantan

Tillvixten i USA bedéms bli ganska hég under de kommande
aren. Det finns gott om lediga resurser och produktionsgapet
forblir negativt fram till 2006. Den goda produktivitetstillvixten
bidrar till att det underliggande inflationstrycket blir relativt lagt
dven framoéver. Inflationen har dock tilltagit nigot sedan i varas
och Fed har bérjat ligga om penningpolitiken i en mindre ex-
pansiv riktning. Styrrintan som nu dr 1,50 procent prognostise-
ras Oka till 2,00 procent vid érets slut. Resursutnyttjandet fortsat-
ter att vixa successivt framéver. I slutet av prognosperioden
kommer det att finnas pétagligt mindre lediga resurser jAmfort
med i dag, varfér Fed gradvis hojer rintan till 4,50 procent i
slutet av 2006 (se diagram 39).

Euroomridet ligger betydligt efter USA 1 konjunkturcykeln.
Tillvixten bedéms bli mattlig under de kommande dren. Berdk-
ningar med utgingspunkt i avkastningskurvan indikerar en hoj-
ning av refirintan (ECB:s styrrinta) kring arsskiftet (se diagram
40). Enligt Konjunkturinstitutets bedémning kommer dock
héjningarna att dréja. HIKP-inflationen blir 2,1 procent i ar och
1,8 procent under 2005-2000, vilket 4r i nirheten av ECB:s
implicita inflationsmal. Produktionsgapet sluts i langsam takt
och ECB bed6éms dirfor bérja héja sin styrrinta f6rst under
varen 2005. I takt med att resursutnyttjandet stiger kommer
styrrdntan att hdjas gradvis till 3,50 procent i slutet av 2006 (se
diagram 39).

Hojd reporanta under 2005

Under viren f6ljde de svenska obligationsrintorna den interna-
tionella utvecklingen. De steg dock inte i samma utstrickning



som de amerikanska vilket medférde en rejil minskning i ling-
rintemarginalen mot USA (se diagram 41). Marginalen mellan
obligationsrintor i Sverige och euroomrédet har ocksa fallit un-
der den senaste tiden och ir i dag ca 0,30 procentenheter.

Inflationsférvintningarna dr stabila och tilltron till Riksban-
kens inflationsmal dr hég. Enligt Konjunkturinstitutets under-
s6kning Hushallens inképsplaner (HIP) har hushallen redovisat
fallande inflationsférvintningar under de senaste manaderna,
trots det stigande oljepriset. De langsiktiga inflationsférvint-
ningarna, uppmitta som skillnaden mellan en nominell obliga-
tionsrinta och en realobligationsrinta med liknande 16ptid, steg
ndgot under arets inledning. Denna s.k. break-even inflation ligger
nira inflationsmalet pa 2,00 procent (se diagram 42). Prissitt-
ningen pa de svenska rintemarknaderna, analyserad utifrin ter-
minsmarknaden och avkastningskurvan, tyder pa att marknads-
aktérerna forvintar sig en héjning av Riksbankens reporinta
kring drsskiftet (se diagram 43).

Den svenska ekonomin vixer nu férhallandevis snabbt. Re-
sursutnyttjandet, mitt som produktionsgapet, har bottnat och
fortsitter att Oka framéver medan sysselsdttningen inte vinder
uppait forrin nista ar. Virens avtalsrorelse och den svaga ar-
betsmarknaden bidrar till att l6ne6kningarna blir mattliga dven
2005 och 2006. Tillsammans med den starka produktivitetstill-
vixten ger detta ett ldgt inflationstryck. Den underliggande infla-
tionen, UND1X, som ir vigledande f6r Riksbankens penning-
politik, beriknas darfor understiga inflationsmalet under hela
prognosperioden trots att ekonomin vixer med god fart, se for-
djupningsrutan ”Konjunkturinstitutets reporinterekommenda-
tion”. Mot bakgrund av det svaga inflationstrycket och det liga
resursutnyttjandet gbr Konjunkturinstitutet bedémningen att
reporintan bor behdllas pa dagens 2,00 procent till varen 2005.
Reporintan kan sedan héjas gradvis under 2005-2006 61 att
vara 4,00 procent i slutet av 2006 (se diagram 44). Denna succes-
siva omldggning av penningpolitiken i mindre expansiv riktning
ir nodvindig for att resursutnyttjandet inte ska 6ka sd mycket att
inflationsmalet dventyras.

De linga svenska obligationsrintorna bedéms 6ka i takt med
att konjunkturen stirks och att penningpolitiken blir mindre
expansiv. Riksbankens hdga trovirdighet avseende inflationsma-
let medfor att uppgingen i de langa obligationsrintorna blir
mittlig. I slutet av 2006 beriknas den tiodriga obligationsrintan
vara 5,4 procent.

Dollarn star emot deprecieringstendenser

Dollarn har pendlat kring 1,20 dollar per euro under den senaste
tiden, vilket innebdr en viss fOrstirkning efter bottennoteringar-
na pa ca 1,30 dollar per euro i borjan av 2004 (se diagram 45).
Dollarn har under varen och sommaren fatt stod av den starka
amerikanska konjunkturen och rintehéjningarna.
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Diagram 39 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Forvantad refirdnta i euroomradet
enligt avkastningskurvan
Procent, dagsvarden
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Kallor: Reuter och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Svenska rantemarginaler mot ut-
landet, tioariga obligationer

Procent, veckovarden
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram 42 Break-even inflation i Sverige
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvarde

40 T - 4.0

— Realobligationsréanta
— - Break-even inflation

Anm. Break-even inflationen ar skillnaden mellan en

nominell obligationsrénta och en realobligationsranta

med liknande 16ptid.
Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Forvantad reporanta i Sverige
enligt avkastningskurvan
Procent, dagsvéarden
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Kallor: Reuter och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Reporéantan i Sverige
Procent, dagsvarden
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— Reporanta
— = Marknadsaktorernas forvantningar den 17/8 2004
— Marknadsakttrernas férvantningar den 3/6 2004

Anm. Foérvantningar enligt avkastningskurvan.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Dollatns reala vixelkurs har férsvagats jamfért med toppni-
van 2002. Trots de senaste arens forsvagning av dollarn finns det
fortfarande anledning att tro att dollarn dr Gvervirderad 1 ett
langsiktigt perspektiv, se férdjupningsrutan ”Dollarn évervirde-
rad i ett ldngsiktigt perspektiv’. S4 linge omvirlden dr villig att
finansiera de amerikanska sparandeobalanserna kan dollarn fo1-
bli hégt virderad. En eventuell vindning av kapitalflédena skulle
bidra till en korrigering av obalanserna samt en depreciering av
dollarns virde. Konjunkturen utvecklas dock betydligt starkare 1
USA dn i bla. euroomradet. Tillsammans med styrrintehdjning-
arna i USA tenderar detta att ge understdd dt dollarn. Samman-
taget gbrs dock bedémningen att dollarn kommer att forsvagas
matginellt mot euron till 1,23 dollar per euro vid slutet av 2006.

Japans centralbank har under de senaste aren intervenerat
kontinuerligt pa valutamarknaderna f6r att hélla nere virdet pa
den japanska yenen. Det finns anledning att tro att detta inte
kommer att fortsitta, i alla fall inte 1 lika stor omfattning som
tidigare. Detta talar f6r en appreciering av yenen. Den japanska
valutan bedéms darfér stiga till 105 yen per dollar i slutet av
2006.

Gradvis starkare krona

Kronan har férsvagats marginellt sedan 1 juni. I termer av KIX —
Konjunkturinstitutets nya vixelkursindex f6r kronan, se Konjuntk-
turldget juni 2004, noterades kronan till 115,8 under juli jAmfort
med 115,4 i juni. Férsvagningen skedde bland annat mot den
amerikanska dollarn och mot euron. Dollarn fick st6d av den
amerikanska styrrintehéjningen. Dessutom har oron 6kat f6r
nya terrorattacker, vilket kan ha bidragit till att férsvaga kronan.
I juli kostade en dollar 7,49 kronor och en euro 9,20 kronor (se
diagram 46). Under inledningen av augusti har kronan dter for-
stirkts ndgot.

De stora 6verskotten i bytesbalansen férbattrar kontinuerligt
Sveriges nettostillning mot utlandet, vilket talar f6r en pd sikt
starkare krona. Under det gangna aret motverkades valutainflo-
det av finansiella investeringar utomlands bl.a. till f6ljd av en
Okad valutaexponering 1 AP-fonderna. Det dr sannolikt att det
finansiella utflédet sa smaningom blir mindre, med en starkare
krona som f6ljd. Vid slutet av 2006 bedéms kronan i termer av
KIX ha forstirkts till ca 112,8, vilket dr en forstdrkning med
3 procent jamfoért med i dag (se diagram 47). Vid slutet av 2006
bedoms en euro kosta 8,95 kronor och en dollar ca 7,30 kronor.



Tabell 5 Rantor och valutakurser vid slutet av respektive

ar
2002 2003 2004 2005 2006
Styrrantor
Riksbankens reporanta 3,75 2,75 2,00 3,00 4,00
ECB:s refiranta 2,75 2,00 2,00 2,75 3,50
Federal funds target rate 1,25 1,00 2,00 3,00 4,50
Langa rantor’
Sverige 4,9 4.9 4.7 5,2 54
Tyskland 4,3 4,3 4,3 4,7 4,9
USA 4,0 43 4,9 5,6 57
Valutakurser
Kronor/Dollar 8,95 7,36 7,52 7,40 7,28
Kronor/Euro 9,09 9,02 9,15 9,05 8,95
Dollar/Euro 1,02 1,22 1,22 1,22 1,23
TCW-index 131,0 1244 127,0 1255 1241
KIX 121,2 113,17 1155 1141 1128

110-arig statsobligationsrinta.

Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 45 Nominella vaxelkurser
Procent, 5-dagars centrerat glidande medelvarde

1.30 1 r 140
1.20 1 r135
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1.00 1 r125
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0.70 1 110
0.60 1 - 105
0.50 T v T T T 100
99 01 03
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— Yen/Dollar (hdger)

Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Nominella vaxelkurser
Manadsvarden
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— Kronor/Euro

— = Kronor/Dollar

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

Diagram 47 Nominell vaxelkurs fér kronan
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden

145 r 145
140 1 140
135 1 135
130 ~130
125 1 - 125
120 1 120
1157 r 115
110 1 110
105 105

Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 48 Dollarns effektiva vaxelkurs
Index januari 1990=100, manadsvarden
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Anm. Ett hogre varde motsvarar en svagare dollar.
Baseras pa Federal Reserves officiella index.
Kallor: Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Real effektiv vaxelkurs
Index 1990=100
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Anm. Ett hogre varde motsvarar en svagare vaxel-
kurs.
Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Dollarn évervarderad i ett langsiktigt
perspektiv

Den amerikanska dollarn forstirktes under andra hilften av
1990-talet, i savil nominella som reala termer (se dia 48). Samti-
digt vixte USA:s bytesbalansunderskott 1 rask takt och dollarn
betraktades allmint som 6vervirderad. Sedan dess har emellertid
dollarn férsvagats en del medan bytesbalansunderskottet har
fortsatt att vaxa. Denna utveckling har aktualiserat fraigan om
dollarns langsiktiga virdering,

I ett lingsiktigt perspektiv bestdms jimviktsvirdet f6r den re-
ala vaxelkursen, dvs. relationen mellan inhemska och utlandska
priser uttryckt i gemensam valuta, av utvecklingen av dess s.k.
fundamentala bestimningsfaktorer. En rad fundamentala variab-
ler har f6rts fram i den akademiska litteraturen.s Skillnader 1
produktivitetsutveckling dr en sddan faktor. Bytesforhallandet,
dvs. kvoten mellan export- och importpriser, dr en annan. Vida-
re antas nettostillningen mot utlandet paverka den lingsiktiga
reala jimviktsvixelkursen via de kapitalfléden som den ger upp-
hov till.

Berdkning av dollarns reala jamviktsvaxelkurs

En rad olika metoder f6r att bestimma jamviktsvaxelkurser har
torts fram i olika studier.* Med den s.k. BEER-modellen dr det
mojligt att berdkna en valutas lingsiktiga reala jamviktsvixelkurs.
Metoden finns mer utférligt beskriven i bl.a. Konjunkturliget mars
2002 och juni 2003 dir den tillimpats pa den svenska kronan.s
Nedan redovisas resultat f6r sadana berikningar f6r dollarns
jamviktsvixelkurs.s Studien baseras pa den reala effektiva dollat-
kursen gentemot 6vriga G7-linder under perioden 1963—2003
(se diagram 49).7 Valet av linder styrs av datatillginglighet. Detta
medf6r dock att det reala vixelkursindexet dr ganska smalt da
det exempelvis exkluderar Mexico och Kina vars betydelse for
USA:s handel har 6kat under perioden.

3 Se bl.a. Stein, J., ed. ”Fundamental Determinants of Exchange Rates”,
Oxford 1997 och Williamson, J., ed., ”Estimating Equilibium Exchange
Rates”, Institute for International Economics 1994.

4 Se ovan.

5 Se dven Clark, P. and MacDonald, R. “Exchange Rates and Economic
Fundamentals: A Methodological Comparison of BEERs and FEERs” i
MacDonald, R. och Stein, J. eds, “Equilibrium Exchange Rates”, Kluwer
Academic Publishers 1999.

¢ Promemotia ”Dollarns reala jamviktsvixelkurs”, Konjunkturinstitutet, augusti
2004.

7 De 6vriga G7-linderna ér: Tyskland, Italien, Frankrike, Storbritannien,
Kanada och Japan.



De fundamentala bestimningsfaktorer som inkluderas i model-
len dr:s

e Relativpriset mellan internationellt handlade och icke-
handlade varor och tjinster, 1 férhallande till 6vriga G7-
linder. Relativprisets forindring tjidnar som en approxima-
tion for skillnader i produktivitetsutveckling (se diagram
50). Ett stigande relativpris mellan internationellt handlade
och icke-handlade varor och tjinster i férhallande till om-
virlden, vilket speglar en svagare produktivitetsutveckling i
exportsektorn dn i omvirlden, forsvagar den reala jaim-
viktsvixelkursen.

e Bytesférhallande i férhallande till 6vriga G7-linder (se dia-
gram 51). Ett forbittrat bytesforhallande forstarker den
reala jamviktsvixelkursen.

e Nettostillningen mot utlandet i férhallande till BNP (se
diagram 52). En forbittrad nettostillning forstirker den re-
ala jaimviktvixelkursen.

Den beriknade lingsiktiga reala jimviktsvixelkursen visas till-
sammans med den faktiska reala vixelkursen i diagram 53. Fram
till slutet av 1970-talet Gverensstimmer den beriknade jaimvikt-
vixelkursen vil med den faktiska reala vixelkursen. Under in-
ledningen av 1980-talet stirktes dollarn rejilt, vilket bidrog till att
dollarn blev kraftigt 6vervirderad i ett langsiktigt perspektiv
enligt modellresultaten. Frin slutet av 1980-talet till mitten av
1990-talet var dollarns virde ungefir i linje med det langsiktiga
jamviktsvirdet, men under 1995-2002 stirktes dollarn dterigen
kraftigt i férhallande till jimviktsvirdet. Uppgangen drevs bl.a.
av en snabb ekonomisk tillvixt, vilken skapade stora kapitalin-
fléden till USA och bidrog till att bytesbalansen blev allt svagare.
Den langsiktiga reala jimviktvixelkursen fortsatte att forsvagas
under motsvarande period till £6ljd av att bytesforhallandet f61-
samrades och att nettostillningen mot omvirlden fortsatte att
falla (se diagram 51 och 52). Resultaten indikerar att dollarn
2003 var ca 28 procent 6vervirderad i férhéllande till sitt ling-
siktiga jimviktsvarde under.

Dollarns framtida utveckling

Aven om dollarn har forsvagats en del i 4r, 4r den fortsatt hogt
virderad jimfort med den berdknade langsiktiga reala jimvikts-

8 Relativpriset mellan internationellt handlade varor och tjanster och varor och
tjanster som inte handlas internaionellt approximeras som
producentpriser/konsumentptiser. Nettostillningen ar berdknad som
ackumulerad bytesbalans och speglar saledes férhallandet mot hela omvirlden
och inte enbart mot 6vriga G7-linder sisom de Gvriga variablerna gor. Detta
faktum innebdr att resultaten maste tolkas med forsiktighet.
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Diagram 50 Relativpris mellan internationellt
handlade och icke-handlade varor och tjanster
Index 1990=100

110 m-mm == oo - 110
105 - - 105
100 - - 100
95 -95
90 -90
85 -85
R A A P A A S A A T

Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Bytesférhallande
Index 1990=100

125 r 125
120 1 - 120
115 1 115
110 1 110
105 1 - 105
100 - 100
95 1 r 95
90 - 90

I 85

85
63 67 71 75 79 83 87 91 95 99 03

Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Nettostallning mot utlandet
Procent av BNP

Bep=sssssssssssssssssssesssssssssssossooooes r5
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63 67 71 75 79 83 87 91 95 99 03
Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 53 Real effektiv vaxelkurs och real
jamviktsvaxelkurs
Index 1990=100

1207 r 120
110 1 - 110
100 - 100
90 1 90
80 - 80
70 70
60 trrrrrrrrrrrrrrrrerrrrrrrr e - 60

63 67 71 75 79 83 87 91

— Real effektiv vaxelkurs
— = Real jamviktsvaxelkurs

95 99 03

Anm. Ett hogre varde motsvarar en svagare vaxel-
kurs.
Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

vixelkursen. Detta aterspeglas bl.a. i de stora bytesbalansun-
derskotten och den snabbt fallande nettostillningen mot om-
virlden (se diagram 52). Sd linge omvitldens vilja att investera i
amerikanska tillgangar f6rblir hég, kan dollarn vara fortsatt stark
och de stora bytesbalansunderskotten bestd. Men de stora bytes-
balansunderskotten ér inte hallbara i ett lingre perspektiv. Pa
lingre sikt dr det darfér rimligt att anta att dollarn kommer att
depreciera i reala termer och nirma sig sitt lingsiktiga jamvikts-
virde.

Hur denna forsvagning i reala termer kommer till stand ar
dock mera osidkert. En real depreciering kan uppkomma via en
forsvagning av den nominella vixelkursen och/eller att inflatio-
nen i omvirlden dverstiger den i USA. Det 4r inte troligt att
skillnaderna 1 prisutveckling mellan USA och omvirlden blir
sarskilt stora framover. Dollarn kommer dirfor att behdva f61-
svagas i nominella termer.

Pa kort sikt tenderar den starka amerikanska konjunkturut-
vecklingen med dtfoljande rantehéjningar dock att ge stod at
dollarn. Dollarns utveckling under de narmaste dren dr darfor
svarbedomd, vilket avspeglas i att forvintningarna skiljer sig
mycket 4t mellan olika bedémare.? A ena sidan ger den starkare
amerikanska konjunkturen st6d at dollarn i ett kortare perspek-
tiv. A andra sidan talar de fundamentala bestimningsfaktorerna
tor att dollarn kommer att forsvagas pa sikt.

9 Se bl.a. Foreign Exchange Consensus Forecasts, June 14, 2004.



BNP och efterfragan i Sverige

BNP-tillvixten steg ytterligare under andra kvartalet i ar (se dia-
gram 54). De senaste kvartalen har efterfragetillvixten frimst
drivits av exporten men under andra kvartalet tog ocksa inve-
steringarna fart (se diagram 55). Aven hushallens konsumtion
okade nagot snabbare dn snabbare. Tecknen p4 att konjunktur-
uppgangen haller pa att sprida sig till den inhemska efterfragan
blir saledes allt tydligare. Men exporten bidrar mest till 6kningen
av tillvixten i ar. Konsumtionen och investeringarna 6kar dock
allt snabbare, och under de kommande 4ren ir det den accelere-
rande inhemska efterfrdgan som driver konjunkturaterhimtning-
en (se tabell 6).

Niringslivets investeringar har nu vant upp och vixer allt
snabbare till f6ljd av stigande kapacitetsutnyttjande, f6rbéttrad
lénsamhet och ldga rintor. Exporten, som 6kade snabbt under
forsta halvaret, fortsitter att Oka starkt de nirmaste kvartalen om
in i en nigot langsammare takt. Importen kommer att 6ka snab-
bare framdver, vilket innebir att BNP-tillvixten mattas av ndgot
under resten av dret. Sammantaget tecknas en ljus bild av tillvix-
ten de nidrmaste kvartalen, vilket understéds av konjunkturindi-
katorn (se diagram 54).

Tabell 6 Forsérjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

BNP 2439 1,6 3,5 3,0 2,9
BNP, kalenderkorrigerad 1,7 2,9 3,0 3,2
Hushallens konsumtionsutgifter 1195 1,9 2,4 3,0 3,5
Offentliga konsumtionsutgifter 691 0,6 0,9 0,8 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 383 -2,0 2,6 6,3 8,4
Lagerinvesteringar1 8 0,2 -0,2 0,3 0,0
Export av varor och tjanster 1 066 55 9,1 7,9 6,3
Import av varor och tjanster 904 5,0 5,7 9,4 8,3
Total inhemsk efterfragan 2277 1,1 1,8 3,2 3,4
Nettoexport' 162 06 18 01 -03
Bytesbalans2 136 5,6 6,7 6,5 57

1 Foridndring i procent av BNP féregiende ar.
21 procent av BNP, 16pande priser.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Den 6verraskande starka exportutvecklingen hittills 1 4r medfor
att prognosen fér BNP-tillvixten i 4r och nista ar revideras upp
térhallandevis mycket. Den inhemska efterfrigeutvecklingen
ligger dock 1 linje med tidigare prognoser. BNP-tillvixten vintas
stiga fran 1,6 procent i fjol till 3,5 procent i dr (se diagram 56).
Uppgdngen beror till stor del pa att antalet arbetsdagar dr ovan-
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Diagram 54 Konjunkturindikatorn och BNP
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

1B e

0.9 T i
0.6 F

0.34 "

97

— Konjunkturindikator
=1 BNP

Anm. Konjunkturindikatorn baseras pa information i
Konjunkturbarometern.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 55 Bidrag till efterfragetillvaxten
Forandring i procent av BNP féregaende kvartal,
sasongrensade kvartalsvarden

2.0 e o 2.0

mmm Hushallens konsumtion
=1 Offentlig konsumtion
1 Fasta bruttoinvesteringar
1 Export

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 56 BNP till marknadspris
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 57 BNP till marknadspris
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartals-
varden

2.0 2.0

— Sverige
- -USA
— Euroomradet

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

Diagram 58 Hushallens disponibla inkomster
Arlig procentuell féréandring, fasta priser

8 r8

24
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80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

ligt stort 1 4r,10 men dven den kalenderkorrigerade tillvixten, som
bittre avspeglar konjunkturutvecklingen, 6kar starkt frin
1,7 procent i fjol till 2,9 procent i 4r.

Hushallens konsumtion vixer allt snabbare under prognos-
perioden allt eftersom arbetsmarknadslaget forbittras. Efter
vindningen uppat under 2004 Skar investeringarna kraftigt de
foljande tva aren. Det dr frimst niringslivets investeringar som
tar fart, men dven fortsatt stigande bostadsinvesteringar och
offentliga investeringar bidrar till den snabba investeringsupp-
gangen. Exporten fortsitter att vixa i rask takt 2005 och 2000,
dven om Okningen mattas av nigot jimfort med i ar. Den snabbt
vixande inhemska efterfrigan (investeringar och konsumtion)
bidrar till att dven importen tar fart 2005 och 2006. Det rekord-
stora bytesbalansoverskottet minskar dirmed nagot de kom-
mande tva aren (se tabell 6). Sammantaget stiger den kalender-
korrigerade BNP-tillvixten till 3,0 respektive 3,2 procent under
2005 och 2006.

Sverige ligger ndgot efter USA men fére euroomradet i kon-
junkturcykeln (se diagram 57). I USA tog tillvixten fart redan
2003 nir investeringarna vinde uppat. Tillvixten har dimpats i
ar men dr dven framover sd hog att resursutnyttjandet 6kar. 1
Sverige borjade tillvixten stiga nagot senare och ligger sedan
tredje kvartalet i fjol pd en stabil hég niva som Okar resurs-
utnyttjandet under hela prognosperioden. I euroomradet var
tillvixten fortfarande mycket svag under fjoliret, men den 6kade
patagligt forsta kvartalet 1 ar. Efter en viss svacka under somma-
ren Okar tillvixten dven i euroomradet till en niva som medfor
successivt stigande resursutnyttjande.

Hushallens konsumtion

Hushallens inkomster borjar 6ka igen

Hushallens reala disponibla inkomster stagnerade i fjol men 6kar
med ca 1,5 procent i ar och nista ar samt med 2,3 procent 2006
(se diagram 58). Stagnationen i fjol berodde pa minskad syssel-
sittning och héjda kommunalskatter. I 4r planar sysselsittningen
ut, kommunalskatterna 6kar inte lika mycket samtidigt som pri-
serna Okar langsammare, vilket medfor att de reala disponibla
inkomsterna dter 6kar (se tabell 7). Under 2005 och i dn hogre
grad 2006 forstirks arbetsmarknaden ytterligare, vilket leder till
en starkare inkomstutveckling.

10 Statistiska centralbyran (SCB) har bedémt att kalendereffekten f6r BNP-
tillvixten 2004 blir 0,4 procentenheter. Konjunkturinstitutets bedomer att en
effekt pa 0,6 procentenheter ger en bittre bild av den underliggande tillvixten.
Bedémningarna skiljer frimst f6r produktionen i offentliga myndigheter. Se
dven fordjupningsrutan “Kalendereffekter 2004” 1 Konjunkturliget, mars 2004..
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Tabell 7 Hushallens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring
2003 2003 2004 2005 2006

Lénesumma 1014 2,5 3,3 4,5 54
Timlon enligt NR' 34 34 37 39
Arbetade timmar' -11 01 08 14

Ovriga faktorinkomster 225 3,1 2,3 4,2 5,2

Overforingar fran offentlig sektor 462 7.9 4.0 1,1 2,5

Overforingar fran privat sektor 55 0,8 0,0 2,4 2,4

Skatter och avgifter 517 7,5 3,5 5,0 5,6

Disponibel inkomst 1239 2,4 3,2 2,9 4,0

Konsumentpris® 2,5 1,5 1,6 1,7

Real disponibel inkomst -0,1 1,6 1,3 2,3

1 Kalenderkortigerad.

2 Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Foérandringar av liget pa arbetsmarknaden paverkar inte bara
l6nesumman utan dven ersittningarna till arbetslésa. Den sti-
gande arbetslosheten i ar medfor att dessa ersittningar Skar med
4,3 miljarder kronor jamfort med i fjol. Fram till 2006 faller er-
sdttningarna tillbaka med samma belopp i takt med att arbetslos-
heten sjunker. Ersittningarna fran sjukférsidkringen minskar
med 6,5 miljarder kronor mellan 2003 och 2006. Detta betror
delvis pa att manga beviljas sjuk- och aktivitetsersittning (tidiga-
re benimnd fortidspension), vilket 6kar dessa ersdttningar med
10 miljarder kronor under samma period. Sammantaget 6kar
Overforingarna fran den offentliga sektorn lingsammare 2005
och 2006 dn i ar, vilket bromsar 6kningen av disponibelinkoms-
ten.

Hushallens konsumtion okar allt snabbare

Hushallens konsumtion 6kade nigot snabbare under andra kvar-

talet i 4r 4n under forsta kvartalet (se diagram 59). Uppgangen

Diagram 59 Hushallens konsumtion

var vintad och bekriftar huvuddragen i féregiende prognos fran 8 , ;
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

juni i ar. En uppgingsfas f6r konsumtionstillvixten har pdborjats sasongrensade kvartalsvarden
och konsumtionen kommer att 6ka relativt snabbt under pro- 400 - P r3.6
gnosperioden. I 4r vintas konsumtionen 6ka med 2,4 procent 380
och under 2005 och 2006 med 3,0 respektive 3,5 procent (se 360
Tabell 8). 240
320
300 -
280
260
240

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 60 Hushallens nyregistreringar av
personbilar
Tusental, sdsongrensade manadsvarden, trend

16 4

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 61 Fastighetsmarknaden, smahus
Antal respektive arlig procentuell férandring,
manadsvarden

5400 T~ 16
5200 1~ -14
5000 -~~~ R 12
4800 1 | Lo
4600 - -8
4400 16
4200 L4
4000 2

— Omsattning, trend
1 Kopeskillingskoeficient (hdger)

Anm. Kopeskillingskoefficient = kdpeskilling / taxe-
ringsvarde.
Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 62 Hushallens fortroendeindikator
(ccn
Nettotal, manadsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 8 Hushallens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Konsumtionsutgifter 1195 1,9 2,4 3,0 3,5
Darav: Sallanképsvaror 233 4.4 6,8 5,9 6,7
Bilar 42 5,8 0,8 4,0 5,6
Dagligvaror 187 1,7 2,1 1,7 2,2
Konsumtion i utlandet 45 -3,8 101 8,6 8,1
Tjanster exkl. bostad 318 1,2 2,0 3,7 4,8
Sparkvot' 104 80 68 53 45
Sparkvot exkl. avtalspensioner’ 44 35 27 1,1 0,0

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

Antalet av hushillen nyregistrerade bilar 6kade mycket snabbare
under det andra kvartalet i 4r 4n under det forsta (se diagram 60).
Dessutom steg fastighetspriserna mer under det andra kvartalet
an under det forsta (se diagram 61), samtidigt som antalet omsat-
ta fastigheter var fortsatt hégt. En livaktig fastighetsmarknad
drar ofta med sig annan kompletterande konsumtion i form av
moébler, byggvaror och hemelektronik. Omsittningen i t.ex. jarn-
och byggvaruhandeln 6kade med drygt 11 procent under det
forsta halvaret 1 ar jimfért med det forsta halvaret i fjol.

Hushallens férvintningar om den ekonomiska utvecklingen
paverkar ocksa bendgenheten att konsumera. Fortroendeindika-
torn fran enkitundersékningen Hushallens ink&psplaner var
svag 1 slutet av i fjol, vilket speglade konsumtionens lingsamma
utveckling. I januari i ar 6kade fértroendeindikatorn, men diref-
ter har den planat ut f6r att 6ka nagot under augusti (se diagram
62). Forvintningarna har under varen himmats av den svaga
arbetsmarknaden. Arbetslésheten faller dock ndgot under hos-
ten, vilket bidrar till att konsumtionen fortsitter att accelerera.

Under 2005 och 20006 fortsitter den starkare konsumtions-
okningen (se diagram 59). Under 2005 stimulerar de laga rintos-
na bl.a. till k6ép av dyrare varor fran sillanképshandeln och bi-
drar ocksa till fortsatt hég aktivitet pa fastighetsmarknaden.
Framéver ljusnar ldget pa arbetsmarknaden mer pétagligt, vilket
ytterligare bidrar till konsumtionstillvixten. Hushallens konsum-
tion i utlandet (turistutgifter) minskade tre 4r i rad t.o.m. 2003,
men har nu bérjat 6ka rejilt med en arstakt f6r forsta halvaret i
ar pa drygt 13 procent. Turistutgifterna vintas fortsitta 6ka kraf-
tigt fram till 2006 och nér nistan upp till den andel av disponibe-
linkomsten som de utgjorde 2000. Aven om hushallens konsum-
tion 6kar snabbt fram till 2006 bedéms uppgingen inte bli lika
stark som 1999-2000. Sparkvoten faller fran 8 procent 2003 till
4,5 procent 2000, vilket ér ett par procentenheter hogre dn den
var 1999-2000.



Offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion minskar som andel av BNP

Den underliggande nivin pd den offentliga konsumtionen i ar dr
ungefir densamma som i fjol. Antalet arbetsdagar dr dock fler i
ar vilket 6kar de offentliga konsumtionsutgifterna med

0,9 procent (se diagram 63 och tabell 9).

Tabell 9 Offentlig konsumtion

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

2003 2003 2004 2005 2006

Offentliga konsumtionsutgifter 691 0,6 0,9 0,8 0,5
Procent av BNP 283 279 27,7 27,6
Statlig konsumtion 195 0,6 0,9 0,3 0,0
Procent av BNP 8,0 7,9 7,7 7,6
Kommunal konsumtion 495 0,6 0,9 1,1 0,7
Procent av BNP 20,3 20,17 20,0 20,0

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen 6kar i 4r med 0,9 procent frimst som
en foljd av fler arbetsdagar. Sysselsittningen har 6kat under det
forsta halvdret pa hogskolorna samt inom polisvisendet. De
begrinsningsbelopp som beslutats f6r bl.a. anslaget f6r anskaff-
ning av férsvarsmateriel bromsar utgifterna i ar men leder till
Skade utgifter dren framéver. Aven underhall och reparationer
av vigar 6kar nagot 2005. Forsvarsomstillningen medfor emel-
lertid minskade utgifter och den statliga konsumtionstillvixten
stannar darfér vid 0,3 procent nista ar.

Trots beslut om 6kat underhéll av vigar och jirnvigar stag-
nerar den statliga konsumtionen 2006. Detta beror bl.a. pa den
allt ljusare arbetsmarknaden, vilket ger ligre utgifter f6r arbets-
marknadsutbildningar. Enligt nuvarande prognos éverskrids
utgiftstaket, vid frinvaro av ytterligare atgirder, med tvd miljar-
der kronor i dr och tre miljarder kronor nista ér. Tillkommande
atgirder for att klara utgiftstaken kan dérfér komma att dimpa
den statliga konsumtionen ytterligare 2004 och 2005. Liksom
tidigare kan atgirderna innebdra att utgifter senareliggs eller att
betalningar stills in i slutet av dret.

Kommunernas budgetproblem har lett till olika typer av at-
girdspaket som leder till att den kommunala sysselsittningen,
justerat f&r huvudmannaskapsférandringar, minskar med drygt
5 000 personer frin i fjol till 1 4r.1t Dartill har inhyrningen av
personal minskat kraftigt.

11 Den kommunala sysselsittningen 6kade med 6 700 personer nir Huddinge
sjukhus étergick till offentlig férvaltning den 1 januari i 4r.
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Diagram 63 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

177
1744
1714

168

165

162 1

159

156

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 64 Sysselsattning i kommuner
Tusental respektive kvot

1110
1100
1090
1080
1070
1060
1050

1040 +

r0.310

r0.305

~0.300

r0.295

- 0.290

- 0.285

- 0.280

-0.275

1030 +—r—r—r—Tr T T T T T T T T
9

0.270

— Antal sysselsatta i kommunsektorn (tusental)

— = Kvot mellan syss.satta & pers. 0-19 ar,65+ (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 65 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

120
114+
108 1

102

96 1

90 1

84

78

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 66 Foretagsranta och boérsutveckl
Procent respektive index, kvartalsvarden

ing

- 400
- 350
- 300
- 250
- 200
- 150

- 100

95 97 99 01 03

50

— Bankernas utlaningsranta till icke-finansiella foretag

— = Stockholm All Share Index (SAX), héger

Kallor: Riksbanken och Ecowin.

Beslut fattades under viren om 6kningar av sivil generella
som specialdestinerade tillskott till kommunerna, vilket bidrar till
att kommunerna 6kar antalet anstillda med omkring 10 000
personer frin 2004 till 2006. Sedan 1997 har antalet kommun-
anstillda 6kat kraftigt och kommer 20006 att uppga till nirmare
1,1 miljoner personer (se diagram 64). Den kommunala servicen
ir 1 stor utstrdckning riktad till de yngsta och de 4ldsta. Relatio-
nen mellan antalet kommunanstillda och antalet som 4r yngre 4n
19 ar eller dldre 4n 65 4r kan tjina som en approximation pa
personaltitheten. Denna kvot har 6kat kraftigt sedan 1997 men
planar ut fran 2003 pé grund av férindringar i befolknings-
sammansattningen.

Fasta bruttoinvesteringar

Investeringarna har vant upp

Efter att ha fallit tre ar i f6ljd 6kar nu ater investeringarna (se
diagram 65). Under andra halviret i ar fOrstirks uppgangen,
framfor allt inom industrin dir produktionen 6kar snabbt.
Kapacitetsutnyttjandet har fortsatt att stiga och dr inom vissa
branscher mycket hogt. Fortsatt stark efterfrigeékning tillsam-
mans med goda finansieringsmdjligheter, laga rintor och for-
bittrad l6nsamhet leder till att investeringarna Okar starkt de
kommande édren (se diagram 66).

I 4r dr det frimst bostdder och ndringslivets maskin-
investeringar som bidrar till investeringsuppgangen. Forst nista
ar vintas dven Ovriga bygg- och anlidggningsinvesteringar 6ka.

De offentliga investeringarna vixer svagt i dr, men snabbare
nista ir dd de statliga infrastruktursatsningarna kommer iging
samtidigt som de kommunala finanserna forbittras.

Tabell 10 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006
Industrin 73 53 36 116 10,7
Ovriga varubranscher 39 1,4 3,0 4,7 6,3
Tjanstebranscher exkl. bostader 149 2.1 0,2 6,1 9,4
Bostader 53 3,6 9,5 5,2 7,7
Summa néringsliv 314 -1,6 2,9 7,1 9,0
Offentliga myndigheter 69 -34 1,0 3,0 54
Summa 383 -2,0 2,6 6,3 8,4

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.



Investeringsuppgangen i naringslivet forstarks
andra halvaret

De senaste arens stora rationaliseringar inom foretagen har med-
fort att foretagsvinsterna har forbittrats. Investeringsvolymerna
ir 1 nuldget relativt laga och kapacitetsutnyttjandet stiger snabbt
som en f6ljd av den starka efterfrigeSkningen, i synnerhet inom
industrin (se diagram 67). I dr dr det framf0r allt stora invester-
ingar inom pappersindustrin och elverken som bidrar till inve-
steringsuppgangen i néringslivet (se diagram 68 och tabell 10).
Men dven inom industrindra branscher som transporttjanster
och foretagstjdnster har investeringarna borjat 6ka. Under nista
ar okar bredden i investeringsuppgingen da 6vriga industri-
branscher samt allt fler tjinstebranscher successivt investerar allt
mer (se diagram 69).

Investeringarna fortsitter sedan att 6ka starkt och pa bred
front dven 2006 for att produktionen ska kunna méta den starka
efterfragan. Trots snabbt 6kande investeringar fortsitter kapaci-
tetsutnyttjandet att stiga. Inom vissa delar av industrin kan dir-
med kapacitetsbegransningar uppstd. Denna utveckling férklaras
bl.a. av att det rader osikerhet om efterfragan pa lite lingre sikt
och att det tar tid frin ett investeringsbeslut tills dess invester-
ingen dr genomford. Detta dr sirskilt relevant f6r basindustrin,
dir det ofta handlar om mycket stora investeringar.

Stadigt 6kande bostadsinvesteringar

Under andra kvartalet i 4r fortsatte bostadsinvesteringarna att
vixa starkt. Det 4r nybyggandet som 6kat mest medan ombyg-
gandet fortsatt att utvecklas svagt. Nybygeandet av bostider i
Stormalmé och Storgbteborg har tidigare 6kat snabbt men vixer
framéver i ett lugnare tempo. I Storstockholm 6kar didremot
nybyggandet allt snabbare. Enligt den senast publicerade statisti-
ken fran SCB pébérjades 1 Stockholms kommun drygt tusen fler
ligenheter forsta halvéret i 4r dn motsvarande period 2003. Den
stora bostadsbristen i Storstockholm, 24 av 26 kommuner redo-
visar brist pa bostdder, stimulerar nybyggandet de kommande
aren. Den neditgiende trenden f6r Stockholm ér ddrmed bru-
ten. Aven for stora delar av 6vriga Sverige prognostiseras okat
nybyggande.

Ombyggnationer av bostdder har hittills 1 ar utvecklats rela-
tivt svagt. Det s.k. ROT-avdraget! har 4n sd linge inte gett na-
gon storre effekt pa ombyggnationen, men vintas dnda fd en
viss effekt bade 1 4r och nista ar. Sammantaget kommer bostads-
investeringarna att Oka snabbt under hela prognosperioden med
den starkaste tillvixten f6r nybyggandet.

12 Dvs. skattereduktionen f6ér reparation, om- och tillbyggnader av bostider
som vantas gilla fran 15 april i ar till den 30 juni 2005.

BNP och efterfragan i Sverige 39

Diagram 67 Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongrensade kvartalsvarden

92 -92
90
88+
86+
84+

821

80 +—r—r—r—r—r T T 1Tttt 180

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 68 Industrins investeringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

301
28
26 1
241

22

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 69 Tjanstebranschernas investering-
ar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

48+
45
42+

394

36

331

30 1

27

— Miljarder kronor
== Procentuell féréandring (héger)

Anm. Exklusive bostader, fartyg och flygplan.
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 70 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden
35 35

30

25

— Insatsvarulager
— = Fardigvarulager

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

Diagram 71 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvarden

701
60
50
40

30 1

97 99 01 03
— Motorfordonshandel
— = Partihandel
—— Sallankdpsvaruhandel

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

Diagram 72 Lagerférandring
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvarden

8-

2+

-4

-6

— Industri
— = Handel

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Offentliga investeringar accelererar

De offentliga investeringarna minskade forra aret, frimst bero-
ende pa att kommunerna minskade sina bygginvesteringar som
en foljd av anstringda finanser. Nista dr bidrar aviserade skatte-
stimulanser f6r miljéinvesteringar till att kommunernas invester-
ingar Okar. Miljéinvesteringarna avser bland annat vissa energi-
besparande atgirder och konvertering till férnyelsebar energi i
offentliga fastigheter. Statens investeringar 6kar nigot de kom-
mande aren som en f6ljd av 6kade infrastrukturinvesteringar.
Sammantaget 6kar de offentliga investeringarna med mattliga

1 procent i ar, men Skningen tilltar under prognosperioden och
20006 vixer de offentliga investeringarna med drygt 5 procent (se
tabell 10).

Lagerinvesteringar

Lagren bromsar i ar men stimulerar nasta ar

I samband med konjunkturavmattningen efter 2000 steg féreta-
gens lager kraftigt nir efterfrigan ovintat mattades av. Direfter
har industrin haft svart att reducera sina lager och av Konjunk-
turbarometern framgar att man endast successivt lyckats anpassa
sina lager till mer 6nskade nivaer. Forst vid halvarsskiftet 1 ar ldg
industrilagren pd nivder som fOretagen generellt sett betraktade
som lagom stora (se diagram 70). Lagren ir dock fortfarande
ndgot for stora inom vissa delar av handeln, frimst inom bilhan-
deln, men dven inom delar av sillankdpsvaruhandeln. A andra
sidan 4r man inom partihandeln mycket n6jda med sina lager (se
diagram 71).

Under innevarande halvar kommer industrin att bygga upp
sina lager av insatsvaror i samband med att produktionen vixer
snabbare. Samtidigt fortsdtter man dock 1 ndgon mén att avveck-
la sina firdigvarulager, frimst inom delar av basindustrin. Han-
deln minskar sin lagerhallning ytterligare nagot, inte minst till
toljd av en 6kad bilfdrsiljning. Inom partihandeln vintas efter-
frigeutvecklingen leda till att man 6kar sin lagerhdllning nigot.

Under 2005 och 2006 bedéms industrin ha behov av att 6ka
sin lagerhallning till f6ljd av den snabba efterfriage- och produk-
tionstillvixten. Handelslagren bedéms dédremot bli i det ndrmas-
te oférindrade (se diagram 72).

De sammantagna lagerférindringarna ger 1 dr ett negativt bi-
drag till efterfrageutvecklingen motsvarande 0,2 procent av
BNP. Nista ar blir bidraget positivt motsvarande 0,3 procent av
BNP medan det 2006 blir i det ndrmaste neutralt.



Export

Gynnsam och bredare efterfragan ger fart at
exporten

Den internationella konjunkturuppgiangen fortsitter och breddas
geografiskt. Uppgangen som inleddes 1 USA, Storbritannien och
Asien far framéver stod fran en gradvis stigande tillvaxt dven i
euroomrddet (se avsnittet om internationell ekonomi). Trots en
nédgot svagare utveckling dr det i Sydostasien som tillvixten fort-
sdtter att vara starkast. For svensk del dr dock utveckling 1 Euro-
pa viktigare f6r hur stor exporttillvixten blir.

Bilden av en starkare och bredare exportefterfrigan fram-
kommer ocksa i Konjunkturbarometern, dir industrins omdéme
om exportorderstocken har stirkts betydligt (se diagram 73). Att
exportefterfragan fortsitter att 6ka framgar dven av statistik frin
SCB 6ver industrins orderingang (se diagram 74), liksom av de 1
huvudsak positiva féretagsrapporter som redovisats under
sommarmadnaderna. Totalt berdknas exporten i ar 6ka med drygt
9 procent och dven 2005 och 2006 vintas utvecklingen bli stark
till £6ljd av den globala konjunkturférstirkningen (se diagram
75). Ett successivt stigande kapacitetsutnyttjandet bedéms dock
leda till att en del foretags leveransmoiligheter delvis begrinsas
med foljden att exportuppgangen bromsas nagot 2000.

Tabell 11 Export av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Varuexport 820 55 10,2 8,3 6,5
Varav: Bearbetade varor 704 58 11,2 9,7 7,2

Ravaror 113 3,5 6,0 -0,3 1,3
Tjansteexport 246 5,6 53 6,3 5,8
Summa export 1066 5,5 9,1 7,9 6,3

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Mycket stark uppgang for bearbetade varor

Virldsmarknaden f6r bearbetade varor 6kar med mellan 7 och
8 procent per dr under prognosperioden (se diagram 76). Fjol-
arets exporttillvixt for bearbetade varor drevs frimst av expor-
ten av motorfordon, likemedel och si smaningom 4dven av tele-
produkter. Ovriga bearbetade varor hade en betydligt svagare
utveckling. Nir efterfragetillvixten nu tar mer fart dven i Europa
breddas exporttillvixten och till fler sektorer.

Liksom i fjol kommer den svenska exporten att vixa snabba-
re dn virldsmarknaden sivil 2004 som 2005 som en f6ljd av en
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Diagram 73 Exportorderstock, industrins om-
déme
Nettotal, kvartalsvarden

30

20

-20 7

-30 7

-40

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Industrins exportorderingang
Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade ma-
nadsvarden

110 7 r 110

105 - 105
100 - 100
95 1 - 95
90 90
85 1 -85
80 - 80
75 T T T T T T T 75

97 99 01 03

Anm. 6-manaders glidande medelvarde.
Kalla: Statistiska centralbyran.

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

360
330
300
270

240

210

180

150

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 76 Bearbetade varor, marknad-
stillvaxt respektive svensk export
Arlig procentuell féréandring, fasta priser

15 15

-5 T T T T T T
97 99 01 03 05

— Marknadstillvaxt
— - Export

Anm. Marknadstillvaxt berdknas med svenska
exportvikter.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 77 Export av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongrensade kvartalsvarden respektive arsvarden
R S 12

34

324

30

28

26

24

22

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 78 Export
Index 1999 kvartal 1 = 100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden

1704 r 170
160 r 160
150 r 150
140 r 140
130 130
120 120
110 - 110
100 ~ - 100
90 90

— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

gynnsam efterfrigesammansittning. Operatorerna inom tele-
komsektorn 6kar sina investeringar kraftigt, dels for att kunna
svara mot en generell 6kning av den mobila teletrafiken, dels f6r
att moéta ett vixande intresse for mer avancerade teletjinster.
Dessutom forvintas en statk tillvixt f6r motorfordonsexporten.
Exempelvis har efterfragan pa Volvo XC lett till planer pd inf6-
rande av ytterligare ett arbetsskift och i Europa byter akarna ut
sina tunga lastbilar i allt snabbare takt.

Trots 6kade investeringar bedéms emellertid kapacitets-
utnyttjandet 1 den svenska industrin stiga sa pass mycket att vissa
leveransproblem uppstar. Tillsamman med en starkare krona
leder detta till att exporten Skar nigot langsammare dn virlds-
marknaden 2006 (se diagram 76).

Hog petroleumexport drar upp ravaruexporten i ar

1 4r vixer ravaruexporten betydligt snabbare 4n i fjol (se dia-
gram 77). Det dr i synnerhet exporten av petroleumprodukter
som Okar. Branschen har under férsta hilften av 2004 utnyttjat
det gynnsamma efterfrageldget med patagligt hogre priser pa
petroleum genom att dra ner pd sina stora lager f6r att kunna
Oka exporten kraftigt. Under resten av 2004 vintas emellertid
petroleumexporten aterga till en niva i linje med vad den in-
hemska produktionen tilliter. Aven exporten av livsmedel, pap-
persmassa och sigade trivaror 6kar i ar. Virldsefterfrigan pa
metaller och malmer steg dramatiskt under sista halvaret i fjol.
Detta innebir for svensk del att exporten av icke-jarnmetaller
vinder uppat 2004 och att exporten av jairnmalm ligger kvar pa
en hég niva. Exporten av stél fortsitter att 6ka.

Nista ar stagnerar ravaruexporten eftersom petroleumexpor-
ten minskar kraftigt i jimférelse med helaret 2004. Exporten av
sagade trivaror himmas av en tilltagande konkurrens samtidigt
som massaexporten halls tillbaka av kapacitetsbegrinsningar.

Under 2006 6kar rdvaruexporten mattligt da ravaruképarna
forvintas ha byggt upp sina lager under 2004 och 2005 samtidigt
som kapacitetsbegrinsningar i ravaruindustrin ligger himsko pa
produktionen.

Tjansteexporten tar fart

Efter en svag utveckling under forsta halvaret bedéms tjansteex-
porten vixa relativt snabbt fram till och med 2006 (se diagram
78). Efterfragan pa foretagstjinster stiger, i synnerhet pa tjdnster
kopplade till investeringar inom telekomsektorn. Exporten av
transport- och frakttjanster fortsitter att Oka starkt i takt med att
den internationella konjunkturen férbittras. Dessutom vintas
utlinningars resande i Sverige vixa under hela prognosperioden
efter fjolarets minskning,.



Import

Aven importen 6kar snabbare

Importen vinde upp andra kvartalet och 6kade med 2,7 procent
jamfort med foregiende kvartal. Aven fortsittningsvis dkar im-
porten kraftigt i takt med konjunkturuppgingen (se diagram 79).

Fortsatt importokning av bearbetade varor

Importen av bearbetade varor 6kade under 2003 och denna
utveckling haller i sig 2004 (se diagram 80). Manadsstatistik f6r
utrikeshandeln visar att importen av motorfordon, teleprodukter
och 6vriga verkstadsprodukter har 6kat snabbt under hela 2004
(se diagram 81). Detta stirker bilden av att importSkningen dr en
del av den allminna konjunkturuppgangen och inte enbart en
foljd av en tillfillig lageruppbyggnad. Aven framéver vintas
importen av bearbetade varor 6ka snabbt (se tabell 12). En orsak
ar den starka investeringsuppgangen i Sverige 2005 och 2006,
som Okar importen av investeringsvaror. Aven exportindustrins
behov av insatsvaror agerar draglok, frimst under 2005.

Tabell 12 Import av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Varuimport 666 6,2 6,5 9,8 8,7
Darav: Bearbetade varor 515 54 97 11,9 105

Ravaror 153 6,5 2,7 2,5 1,6
Tjansteimport 238 1,6 3,7 8,4 7,3
Summa import 904 49 5,8 9,4 8,3

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Ravaruimporten sjunker i ar

I bérjan av 2004 sjonk importen av raolja kraftigt till f6ljd av en
betydande lageravveckling. Importen av rdolja blir dirfor ligre i
ar 4n i fjol. Aven importen av petroleumprodukter vintas mins-
ka som en rekyl efter forra drets starka tillvixt. Importen av
livsmedel, el och icke-jarnmetaller Skar ddremot i ar, dock inte
tillrickligt mycket for att balansera den ldgre rdolje- och petrole-
umimporten. Sammantaget minskar dirfor importen av rivaror 1
ar. Den 6kande ekonomiska aktiviteten i den svenska ekonomin
framoéver medfor att ravaruimporten stiger nigot under 2005
och 20006.
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Diagram 79 Import av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden

360
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240 -
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180

150

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 80 Import
Index 1999 kvartal 1 = 100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden

170 r170
160 1 r 160
150 1 - 150
140 1 140
130 1 130
120 r120
110 1 110
100 ~ 100
90 90

— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 81 Import av verkstadsprodukter
Miljarder kronor, |I6pande priser, sdsongrensade
manadsvarden

30 T ----mmmmmmmm o m oo 30
28 - - 28
26 - - 26
24+ 24
22 - - 22
20 - 20
18+ - 18
16 T T T T T T T 16

97 99 01 03

Kalla: Statistiska centralbyran.
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Tjansteimporten

Tjansteimporten utvecklades svagt under forsta halvaret, men en
allt gynnsammare konjunkturutveckling vintas leda till att den
nu vinder upp och fortsitter att 6ka under hela prognosperio-
den (se diagram 81). Kronan, och sa smaningom dven arbets-
marknaden, stirks vilket far hushéllen att efter tre svaga ar i allt
storre utstrickning resa utomlands. Den snabbt 6kande varu-
handeln vintas dven leda till att importen av frakttjanster 6kar
samtidigt som importen av olika foretagstjdnster tar fart nir
konjunkturen férstirks.



Produktion och arbetsmarknad

Produktionen 6kar forhéllandevis starkt under prognosperioden
som en foljd av att efterfridgan 6kar snabbt nir konjunkturen
forbattras. Produktiviteten 6kar dock snabbt sarskilt i ar, vilket
héller tillbaka 6kningen av antalet arbetade timmat.

Medelarbetstiden 6kar under prognosperioden. Konjunktur-
forbattringen bidrar till att vanligen arbetad tid 6kar, dértill fort-
sitter sjukfranvaron att minska. Detta medfdr att sysselsittning-
en borjar stiga forst i bérjan av 2005 och att den Skar férhallan-
devis mycket, eller med 1,1 procent, 2006.

Liksom vid tidigare konjunkturuppgangar vinder siledes sys-
selsdttningen upp med en viss efterslipning. Denna gang dr dock
fordréjningen ovanligt stor till £6ljd av den héga produktivitets-
tillvixten och den fallande sjukfranvaron.

Arbetskraftsutbudet halls tillbaka av att antalet personer i ar-
betsmarknadspolitiska atgirder 6kar jaimfort med i fjol, samt att
antalet personer som 4r fortidspensionerade av hilsoskal fortsit-
ter att stiga. Arbetslosheten borjar dirfor falla redan i host och
fortsitter ddrefter att falla under 2005 som en 6ljd av att syssel-
sdttningen Okar. Nedgdngen dr dock lingsam och arbetslosheten
vintas bli ca 4,5 procent i slutet av 2006.

Resursutnyttjandet 6kar successivt men kommer inte att vara
sdrskilt anstridngt i slutet av prognosperioden. Produktionsgapet
beriknas uppgi till 0,2 procent av BNP i slutet av 2000.

Produktion, produktivitet och arbetade tim-
mar

Produktionen okar i snabb takt

Produktionen i niringslivet har tagit fart efter de senaste arens
mittliga tillvixt (se diagram 82). I industrin édr produktionstill-
vixten stark och dven i delar av tjdnstesektorn gir dterhimtning-
en snabbt. Didremot dr produktionsutvecklingen i byggverksam-
heten fortfarande svag (se diagram 83). Enligt Konjunkturinsti-
tutets konjunkturbarometer vintas emellertid produktionen
inom byggsektorn och mera allmint inom tjinstesektorn 6ka
under andra halvéret i 4r. Under perioden 2005-2006 vintas en
fortsatt stark produktionstillvixt (se tabell 13).
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Diagram 82 Produktion
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden

130 r 130
1254 - 125
120 - 120
1151 - 115
110 - 110
105 - 105
100 - - 100
95 95

—— BNP (baspris)

— = Offentliga myndigheter

— Naringsliv

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur—
institutet.

Diagram 83 Produktion i naringslivet
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sadsongren-
sade kvartalsvarden

150 r 150
140 1 - 140
130 - 130
120 1 120
110 1 110
100 - 100
90 90

— Industri

— - Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur—
institutet.
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Diagram 84 Konfidensindikator fér industrin

Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

207 r20
10 1 r10
0 0
-10 F-10
-20 r-20
-30 T T T T T T T -30

Anm. Orderstocksomddme minus omdéme om far-
digvarulager plus férvantad produktion. Medelvarde

1980-2003 = 0.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 13 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,

fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006
Varubranscher 634 1,1 6,9 51 4,9
Varav: Industri 435 1,9 9,1 6,6 6,0
Byggverksamhet 95 -0,6 2,5 2,8 3,4
Tjanstebranscher 1053 1,8 2,4 2,5 2,7
Varav: Handel 228 3,3 3,9 4.0 4.0
Foretagstjanster 215 2,8 4,0 4,6 4,5
Summa nérings/iv7 1639 1,6 4,2 3,6 3,6
Offentliga myndigheter 464 0,6 1,6 0,8 0,1
Total produktion (baspris)® 2134 1,4 3,6 2,9 29
Produktskatter/subventioner 306 3,0 3,1 4,0 3,0
BNP (marknadspris)? 2440 1,6 3,5 3,0 2,9
Kalenderkorrigerat
Naringsliv! 1,8 3,6 3,6 3,9
Offentliga myndigheter 0,6 0,5 0,9 0,6
BNP (marknadspris)2 1,7 2,9 3,0 3,2

Diagram 85 Konfidensindikator fér byggverk-

samhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

60 r60
401 r40
20 1 r20
0 0
-20 r-20
-40 4 r-40
-60 T T T T T T T -60

Anm. Orderstocksomddme + forvantad forandring

antal sysselsatta. Medelvarde 1996-2003 = 0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

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

Anm. Med produktion avses hir féridlingsvirdet.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturbarometerns konfidensindikator {6t industrin har
stigit rejélt i dr och ldg 1 maj pa sin hogsta niva sedan slutet av
2000 (se diagram 84). Liget dr bidst inom stél-, massa- och ke-
misk industri samt investeringsvaruindustrin. Industriféretagen
ir optimistiska inf6r det tredje kvartalet och rdknar med en fort-
satt god orderingang, frimst frin exportmarknaderna. Produk-
tionsplanerna dr klart expansiva f6r andra halvdret. Orderliget
inom byggverksamheten férbittrades patagligt andra kvartalet
och bygeforetagen riknar med en viss produktionsékning tredje
kvartalet (se diagram 85). ROT-avdraget, dvs. skattereduktionen
for reparationer, om- och tillbyggnader av bostider, som vintas
gilla fran 15 april i 4r till den 30 juni 2005, bidrar till att bygg-
produktionen dkar under andra halviret, frimst genom att pla-
nerade projekt tidigareliggs. Byggforetagen dr optimistiska om
utvecklingen f6r hela det kommande aret.

For tjdnstesektorn har utvecklingen hittills 1 dr varit ndgot
splittrad. Partihandeln och sillanképsvaruhandeln har botjat
aterhimta sig, medan utvecklingen f6r handeln med motorfor-
don varit férhéllandevis svag. Produktionstillvixten har varit
stark for foretagstjdnster, frimst datakonsulter och uppdrags-
verksamhet. For arkitekter och byggkonsulter har férbittringen
varit pataglig. Daremot har utvecklingen varit svag f6r produ-
center av hushdllstjdnster och transporter. Inom tjanstebran-
scherna 4r man nu i allmidnhet optimistiska om framtiden. Vissa
undantag finns dock som t.ex. transportsektorn, dir utveckling-
en viantas bli fortsatt svag, och inom post och telekommunika-
tioner ddr man riknar med en markant férsimring.

Under perioden 2005-2006 vintas en fortsatt stark produk-
tions6kning i niringslivet. Den stigande efterfragan frin utlandet



gynnar hela niringslivet, men i synnerhet industrin, féretags-
tjinsterna och partihandeln. Aven den inhemska efterfrigan okar
térhallandevis snabbt. Produktionen i niringslivet berdknas ka-
lenderkorrigerat 6ka med 3,6 1 r och nista ar samt med

3,9 procent 2000 (se tabell 13). Den faktiska tillvixten i nirings-
livet blir 0,6 procentenheter hégre i ar till f6ljd av fyra fler ar-
betsdagar i dr jamfoért med i fjol. Antalet arbetsdagar blir ungefir
lika manga 2005, medan de blir nagot firre 2006. Expansionen
blir starkast inom industrin. Produktionen i den offentliga sek-
torn Okar langsammare dn i niringslivet, vilket haller tillbaka
BNP-tillvixten nagot.

Stark produktivitetsokning

Produktiviteten i niringslivet har fortsatt att 6ka snabbt (se dia-
gram 86 och 87). I industrin, frimst teleproduktindustrin, har
produktiviteten nu 6kat starkt fyra kvartal i rad. Trots en stark
produktionstillvixt har féretagen minskat sin personalstyrka och
dirigenom forbittrat sin produktivitet och l6nsamhet. I tjdnste-
branscherna har produktivitetsbkningen varit mer mattlig och
inom vissa branscher, som t.ex. datakonsulter och uppdrags-
verksamhet, har sysselsittningen 6kat.

Produktivitetstillvixten i niringslivet férutses bli nagot ligre
2005-2000, vilket 4r normalt nir konjunkturen har stirkts en tid
(se tabell 14 och diagram 88). Orsaken ir att tidigare under-
sysselsatt personal i stor utstrdckning redan har tagits i ansprik.
Produktivitetsdkningen 2006 blir dirmed ligte dn trenden f6r
néringslivets langsiktiga produktivitetstillvaxt.

Tabell 14 Produktivitet
Kronor per timme respektive arlig procentuell forandring, fasta priser
2003 2003 2004 2005 2006

Varubranscher 336,9 4,2 6,1 4,5 3,8
Varav: Industri 366,4 5,8 9,0 6,0 4.5
Byggverksamhet 218,8 -0,5 0,1 1,1 2,4
Tjanstebranscher 375,4 3,1 1,5 1,6 1,3
Varav: Handel 255,8 2,3 2.1 2,6 2,3
Foretagstjanster 331,7 6,8 3,1 3,2 1,8
Néringsliv 349,7 3,6 3,4 2,6 2,3
Offentliga myndigheter 240,0 0,6 0,2 0,1 0,2
Totalt! 314,4 2,7 2,6 21 1,9
Kalenderkorrigerat
Naringsliv 3,6 3,7 2,8 2,1
Offentliga myndigheter 0,2 0,5 0,1 0,1
Totalt! 2,6 29 2,2 1,8

! Inklusive produktivitet i hushallens ideela organisationer.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 86 Produktion och arbetade timmar i
naringslivet

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

2.57 r2.5
2.0 2.0
1.5+ 1.5
1.0 1.0
0.5+ 0.5
0.0 0.0
0.5 F-05
1.0 F-1.0
15 15
— Produktion
— = Timmar
— Produktivitet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 87 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

e 12

4T T T T T T T 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 05
— Naringsliv
— = Industri
— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 88 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring

5+

0

At rrrrorrr T e e -1
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05
— Prognos
— = Trend

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

106 r 106
104 1 - 104
102 1 - 102
100 100
98 1 r98
96 96
— Totalt
— = Offentliga myndigheter
— Néringsliv

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 90 Antal arbetade timmar i naringsli-
vet

Index 1999 kvartal 1=100, sédsongrensade kvar-
talsvéarden

120+ r120
115+ “t115
110 1 110
105 - 105
100 - 100
95 1 r95
90 90
— Industri
— - Byggverksamhet
— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Arbetade timmar utvecklas svagti ar

I ar Okar antalet faktiskt arbetade timmar bade i ndringslivet och
1 offentliga sektorn pa grund av det stérre antalet arbetsdagar (se
tabell 15). Kalenderkorrigerat blir dock antalet arbetade timmar i
stort sett oférindrat (se diagram 89). Inom byggverksamheten
bed6ms arbetstimmarna 6ka bl.a. till f6ljd av det s.k. ROT-
avdraget, medan den fortsatt starka produktivitetstillvixten hél-
ler tillbaka timutvecklingen i industrin. Fér tjanstesektorn blir
antalet kalenderkorrigerade timmar i stort sett oférindrat. Detta
innebir att efterfrigan pa arbetskraft blir fortsatt svag i ar. Men
efterhand som konjunkturen forstirks 6kar dven det kalender-
korrigerade antalet arbetade timmar i ndringslivet (se diagram
90). Aven offentliga sektorns arbetade timmar 6kar patagligt
nista dr till f6ljd av ett utckat sysselsittningsstod till kommuner-
na (se diagram 89). Direfter minskar arbetstimmarna nagot 1
kommunerna 2006.

Tabell 15 Antal arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring
2003 2003 2004 2005 2006

Varubranscher 1879 -3,0 0,7 0,7 1,2
Varav: Industri 1188 -3,7 0,1 0,5 1,5
Byggverksamhet 436 0,1 2,5 1,7 1,0
Tjanstebranscher 2806 -1,2 0,8 0,9 1,4
Varav: Handel 893 0,9 1,8 1,4 1,6
Foretagstjanster 648 -3,7 0,8 1,4 2,6
Néringsliv 4684 -1,9 0,8 0,8 1,3
Offentliga myndigheter 1934 0,0 1,4 0,8 -0,1
Totalt! 6787 -1,3 1,0 0,8 0,9
Kalenderkorrigerat
Naringsliv -1,7 -0/ 0,8 1,7
Offentliga myndigheter 0,4 0,0 0,8 0,5
Totalt' -11 -01 08 14

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



Efterfragan pa arbetskraft

Minskad sysselséttning under forsta halvaret

Under de forsta sex manaderna i ar har antalet arbetade timmar
Okat marginellt efter att tidigare ha minskat i flera 4r. Medelar-
betstiden fOr sysselsatta har 6kat i ar frimst till £6ljd av ett hégre
antal arbetsdagar, men dven en ligre sjukfranvaro har bidragit.13

Antalet personer i arbete har varit i det nirmaste oférdndrat
under forsta halvaret 1 ar. Franvaron har samtidigt sjunkit nigot,
vilket bidrar till att antalet sysselsatta hittills i 4r har minskat
matginellt (se diagram 91). Jimfért med motsvarande period
2003 har antalet sysselsatta under de forsta sex manaderna i ar
varit drygt 30 000 personer ligre. Sysselsittningen har minskat i
savil niringsliv som offentlig sektor. Statistik f6r det férsta halv-
aret 1 ar visar dock pé en 6kning i offentlig sektor till f6ljd av att
Huddinge sjukhus omklassificerats frin niringslivet till lands-
tingssektorn.

Figur 1 Arbetsmarknadens sammanséattning 2003 enligt AKU
Tusental samt i procent av befolkningen (16—64 ar) inom parentes

Utanfér arl
1251 (21,9)

Befolkningen (1664 ar)
5701

| arbetskraften
4450 (78,1)

prmmmmme e ,
i Huvudsaklig verksamhet |
1

'
Sysselsatta Arbetslésa Heltidsstuderande Ville arbeta Ville inte arbeta
4233 (74,2) 217 (3,8) 508 (8,9) 554 (9,7) 98 (12,2

| arbete Franvarande Sjuka Kunde arbeta Kunde inte arbeta
3 507 (61,5) 726 (12,7) 398 (7,0) (Latent arbetssékande) 434 (7,6)
T T 120 (2,1)
N N
Dérav franvarande Dérav franvarande | Avtalspensionarer \l/ \\
delay veckanpga | | - hela veckan pga 03 Religsstugerande | [ Oviga som o K
105 (1,8) 173 (3,0) som sokt arbete arbete
46 (0,8) 74 (1,3)

Ovriga
272 (4,8)

Kalla: Statistiska centralbyrin.

Arbetsmarknadsutvecklingen mer positiv framoéver

Aven om efterfrigan pa arbetskraft fortfarande ir svag si ser de
kommande kvartalen ndgot ljusare ut. I KI:s konjunktur-
barometer redovisar allt fler féretag 6kad produktion och order-
ingang. S4 gott som alla branscher anger 6kad brist pa arbets-
kraft (se diagram 92).

Under forsta halvdret i ar har det totala antalet nyanmailda
lediga platser pa landets arbetsférmedlingar uppgitt till ca

13 For olika identiteter pa arbetsmarknaden, se figur 1.
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Diagram 91 Sysselsatta och personer i
arbete
Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden

I r3.80
4.20 1 -3.60
4.00 1 -3.40
3.80 L S St B SV S S S R R S 3.20
93 95 97 99 01 03
— Sysselsatta

— - Personer i arbete (hoger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 92 Brist pa arbetskraft i naringslivet
Andel féretag, procent, kvartalsvéarden

BO -=- === mmm e o mmmemmm oo oo oo - 50

Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i
Konjunkturbarometern.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 93 Varsel och lediga platser
Tusental, manadsvarden

5O o -20

— Nyanmalda lediga platser, sédsongrensat
— Varsel (hdger)

Anm. 6-manaders glidande medelvarde.
Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.

Diagram 94 Sysselsattning
Miljoner respektive procentuell férandring, sasong-
rensade kvartalsvarden

S 12
‘
i
!
i
3
426 1 - 4 o6
:
!
!
3
m -
423 =] ‘ 0.0
:
!
!
i
420 . . — . 06
01 03 05

— Antal sysselsatta
== Procentuell féréandring (hdger)

Kalla: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 95 Sysselsatta
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

1.0 T oo 1.0

T T
| HIHWT 4]

0 S

01 03 05
mm Offentlig sektor
=1 Naringsliv

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

222 000, vilket 4r en minskning med nira 14 procent jamfort
med samma period i fjol. De senaste manaderna verkar dock
nedgdngen ha bromsats (se diagram 93). Antalet varsel om upp-
sdgning uppgick till 34 000 personer under érets férsta sex ma-
nader, vilket dr en minskning med ca 2 000 personer jAmfort
med samma period forra dret. Sammantaget indikerar detta att
situationen pa arbetsmarknaden haller pa att stabiliseras.

Sysselsattningen vander upp i bérjan av 2005

Trots att produktionen utvecklas relativt starkt under de kom-
mande aren si dréjer det innan sysselsittningen tar fart. Inneva-
rande 4r fortsitter sysselsittningen att avta och det dr frimst
6kad produktivitet och medelarbetstid som bidrar till produk-
tionstillvixten. Efter arsskiftet vintas dock sysselsittningen vin-
da uppat igen for att lingsamt fortsitta 6ka under aret (se dia-
gram 94). Under 2005 6kar sysselsdttningen med mattliga

0,3 procent. Den svaga sysselsittningsékningen beror till viss del
p4 att sjukfranvaron minskar, dvs. att sysselsatta personer i kad
grad faktiskt arbetar. Sysselsittningen stiger mest inom den of-
fentliga sektorn, till £6ljd av 6kade statsbidrag till kommunerna
(se diagram 95). I niringslivet tar sysselsittningen i industrin och
tjdnstebranscherna fart i bérjan av 2005. Sysselsittningen i bygg-
sektorn Okar diremot redan andra halvaret i ar till £f6ljd av det
s.k. ROT-avdraget. Den starkare konjunkturen driver upp syssel-
sdttningen 1 ndringslivet 2006, medan atstramningar gor att sys-
selsdttningen i offentlig sektor minskar. Sammantaget 6kar sys-
selsdttningen med 1,1 procent 2006.

Ett hégre antal arbetsdagar i 4r 4n normalt leder till att me-
delarbetstiden for sysselsatta 6kar. Aven den minskade sjukfran-
varon bidrar till denna utveckling. Direfter vintas normalarbets-
tiden Oka till f6ljd av konjunkturuppgangen, vilket tenderar att
6ka medelarbetstiden. 14

Den reguljira sysselsittningsgraden f6r personer i aldern 20—
64 4r 6kar till 77,3 procent 2006. Regeringens och riksdagens
mal om en reguljir sysselsittningsgrad pa 80 procent uppnis
dirmed inte under prognosperioden (se diagram 96).

14 For mer information om medelarbetstiden, se férdjupningsruta
”Medelarbetstiden—en nyckelfaktor savil strukturellt som konjunkturellt”.



Tabell 16 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell forandring

2003 2003 2004 2005 2006
Total produktion (baspris)’ 2134 1,6 3,5 3,0 29
Produktivitet® 314,4 3,0 2,5 2,2 2,0
Antal arbetade timmar® 6788 -1,3 1,0 0,8 0,9
Personer i arbete 3507 -0,2 -0.1 0,5 1,3
Franvarande 726 -0,3 -23 -06 -0,
Medelarbetstid for sysselsatta® 30,1 -11 1,5 05 -0,2
Sysselsatta 4233 -03 -05 0,3 1,1
Oppen arbetsléshet® 217 49 55 51 46
Utvidgad arbetsléshet’ 337 74 83 79 72
Personer i arbetsmarknads—
politiska étgérder5 92 2.1 2,3 24 2,2
Reguljar sysselsattningsgrad’ 4093 776 77,0 76,9 77,3

I Miljarder kronor. 2 Kronor per timme. 3 Miljoner timmar. 4+ Timmar per

vecka. > Niva i procent av arbetskraften. ¢ Oppet och latent arbetssokande, niva
i procent av utvidgad arbetskraft. 7 Andel sysselsatta av befolkningen i dldern

20—064 ar, exklusive arbetsmarknadspolitiska sysselsdttningsatgarder.
Killor: Statistiska centralbyrin, Arbetsmarknadsstyrelsen och

Konjunkturinstitutet
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Diagram 96 Reguljar sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen i aldern 20-64 ar, sdsong-
rensade kvartalsvarden

80 r 80
79 1 r79
78 1 r78
77 1 77
76 1 r76
75+ r75
74 1 r74

3 T LN T T T T T T T T ™ T T 73
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

— Reguljart sysselsatta 20-64 ar

@ Sysselsattningsmal

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Medelarbetstiden — en nyckel-
faktor saval strukturellt som
konjunkturellt

Utvecklingen av medelarbetstiden, dvs. antal arbe-
tade timmar per sysselsatt, dr av stor betydelse for
utvecklingen av BNP pa lingre sikt och didrmed f6r
utrymmet fOr privat och offentlig konsumtion. Vid
en given sysselsittningsutveckling medfér en 6kning
av medelarbetstiden med exempelvis 2 procent att
BNP pa sikt blir 2 procent hégre dn annars. Detta
ger en forbittring av de offentliga finanserna med
drygt 1 procent av BNP.15

Medelarbetstiden dr ocksi en viktig variabel vid
analysen av konjunkturvariationer. I konjunktur-
uppgangar tenderar foretagen att inledningsvis méta
efterfraigeckningen genom ett Skat arbetstidsuttag
tor befintlig personal, vilket medfér att medelarbets-
tiden blir procyklisk (se diagram 97). Detta innebér
att genomslaget pd arbetsmarknaden i form av hog-
re sysselsittning och dirmed ligre arbetslshet f61-
drdjs 1 en konjunkturuppgang. Pa samma sitt £or-
drdjs genomslaget i form av ldgre sysselsittning och
hégre arbetsloshet 1 en konjunkturférsvagning, ge-
nom att medelarbetstiden minskar.

Diagram 97 Sysselsatta, arbetade timmar och medelar-
betstid
Index 1994 kvartal 1=100, sasongrensade kvartalsvarden

110 7

r 110
108 1 108
106 - 106
104 - 104
102 - 102
100 - - 100
98 - 98
96 96
— Sysselsatta
— = Arbetade timmar
— Medelarbetstid

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Bortsett frin konjunkturvariationer bestims medel-
arbetstiden av strukturella faktorer som t.ex. demo-
grafi, attityder och normer samt skatte- och bidrags-
regler och deras tillimpning. Exempelvis kan héjda

15 For vidare diskussion av lingsiktiga konsekvenser av ett ligre
arbetsutbud se ”Arbetsutbud och offentliga finanser”,
Ekonomisk debatt 4, 2004 samt ”’Samhillsekonomiska effekter
av en allmadn arbetstidsférkortning.”, Konjunkturinstitutet 2002.

kommunalskatter minska medelarbetstiden genom
att det blir mindre 16nsamt att ta ut 6vertid i pengar
1 stillet f6r ledighet. Vid analyser av den faktiska
utvecklingen av medelarbetstiden, och dirmed vid
prognoset, dr det ofta svart att sirskilja effekterna
av dessa strukturella faktorer fran de konjunkturella.

Den av SCB uppmitta medelarbetstiden bestims
av normalarbetstidis, Gvertid och franvaro fran arbe-
tet. Normalarbetstiden bestdms i sin tur bland annat
av den genomsnittliga heltidsanstallningens omfatt-
ning och andelen deltidanstillda. Férra aret var
normalarbetstiden per sysselsatt i genomsnitt ca
37,5 timmar per vecka. Hiri ingér arbetstiden for
savil foretagare som personer med bisyssla, vilka
tenderar att arbeta betydligt fler timmar per vecka
an 6vriga grupper. Normalarbetstiden f6r en an-
stilld enbart i sin huvudsyssla var dirfér nagot kot-
tare, ca 36 timmar per vecka.

Diagram 98 Medelarbetstidens komponenter 2003
Timmar per vecka

A qp======================s=====c====cesoeoes - 40
—————————— -35
—————————— - 30
—————————— 25
—————————— - 20

X Ovrig franvaro 1 Sjukfranvaro
Normalarbetstid mmm Overtid
w Medelarbetstid

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Den faktiska medelarbetstiden uppgick emellertid
endast till ca 30 timmar per vecka, trots att varje
sysselsatt i genomsnitt arbetade ca en halvtimme
overtid (se diagram 98). Detta beror pa frinvaron
fran arbete som forra aret uppgick till i genomsnitt
ca 8 timmar per vecka och sysselsatt, varav ca 2
timmar till £6ljd av sjukdom. Andra viktiga franva-
roorsaker dr semester- och ledighetsuttag samt olika
typer av tjanstledigheter.

16 Definieras 1 Arbetskraftsundersékningarna (AKU) som
vanligen arbetad tid, dvs. 6verenskommen arbetstid.



Diagram 99 Medelarbetstidens komponenter
Ackumulerad férandring i minuter per vecka

[ e Sttt el r 60
40t f -40
/
L4
20 T Seen A\ ‘\: ’/’"" » - 20
0 0
20 i i --20
B --40
-60 -60

— Medelarbetstid — = Normalarbetstid

— Overtid
-==- Ovrig franvaro

— - Sjukfranvaro

Anm. Sasongrensade varden.
Kallor: Statistiska centralbyran

Diagram 99 visar hur medelarbetstiden har utveck-
lats under de senaste tio dren samt olika faktorers
bidrag till denna utveckling, uttryckt i minuter per
vecka. Medelarbetstiden 6kade fran 1994 till slutet
av 1990-talet. Direfter borjade medelarbetstiden
falla och dven om den har 6kat ndgot de senaste
kvartalen dr den faktiska veckoarbetstiden pet sys-
selsatt 27 minuter kortare andra kvartalet 2004 jaim-
tort med bérjan av 1994.

Normalarbetstiden 4r ca 10 minuter lingre dn i
bétjan av 1994 trots att det har skett avtalade ar-
betstidsférkortningar under perioden. Enligt AKU
arbetar 25 procent av de anstillda deltid och ande-
len har varit relativt stabil de senaste tio aren. Det
har dock skett en férskjutning mot lingre arbetsti-
der f6r sdvil hel- som deltidsarbetande.

Overtiden var i stort sett konstant frin 1994 till
2000, varefter den fallit. Utvecklingen pé arbets-
marknaden med en storre andel personer med ore-
glerad arbetstid innebir att 6vertiden spelar allt
mindre roll som férklaring till f6rdndringar i medel-
arbetstiden (se dven diagram 98).

Sjukfrinvaron minskade fran 1994 fram till 1997.
Direfter 6kade den markant fram t.o.m. 2002, vilket
bidrog till att medelarbetstiden minskade under
perioden. Sedan ett ar tillbaka har dock sjukfranva-
ron dter botjat falla. Sjukfrinvaron har ett konjunk-
turellt inslag da bendgenheten att sjukskriva sig ar
ligre vid hégre risk f6r arbetsléshet. I huvudsak
bestdms variationerna i sjukfranvaron dock frimst
av strukturella faktorer, som sjukskrivningsproces-
sen och dess incitamentstruktur. 17

17 Se dven foérdjupningsrutan “Den svenska sjukfranvaron”,
Konjunkturldget juni 2003.

Produktion och arbetsmarknad

Ovrig frinvaro 6kade nagot fram till 1999 men
har sedan dess minskat nagot. De senaste dren har
inte férindringar i Gvrig franvaro paverkat utveck-
lingen av medelarbetstiden i ndgon stérre utstrack-
ning.

De nirmaste dren vintas medelarbetstiden fort-
sitta att Oka (se diagram 97 och 99). Nir tillvixten
tar fart och efterfragan pa arbetskraft 6kar stiger
normalarbetstiden. Samtidigt vintas sjukfrinvaron
fortsdtta minska, delvis dirfor att antalet nybeviljade
heltidssjukskrivningar minskar men ocksa darfor att
miénga av de lingtidssjukskrivna fortidspensioneras
och dirmed limnar arbetskraften. Trots uppgangen
1 medelarbetstiden under de nirmaste dren kommer
den faktiska veckoarbetstiden per sysselsatt i slutet
av 20006 att vara ca 10 minuter kortare 4n i bérjan av
1994 och ca en timme kortare dn topparet 1999.
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Figur 2 Nettobidrag till arbetskraftsutbudet

mellan 2003 och 2006
Tusental

Befolkning
120

N

Avtalspensionarer
1

25

Arbetskraften

/

Sjuka
41

N

Reguljar utbildning
48

Ovriga
4

Utbildningsatgarder
3

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

Svag o6kning av arbetskraftsutbudet hittills i ar

Efter att ha 6kat kraftigt 1 borjan av 2003 har arbetskraftsutbudet
stigit langsamt under det senaste aret. Forsta halvdret i dr 6kade
arbetskraften med 0,1 procent jimfért med forsta halvaret 2003.
Den laingsamma 6kningen beror frimst pd att antalet studerande
har blivit fler. Dessutom har antalet sjuka utanfér arbetskraften
fortsatt att Oka fOrsta kvartalet, vilket ocksa hiller tillbaka utbu-
det (se tabell 17).

Arbetskraften okar 2006

Befolkningen i arbetsfor alder (16—64 ér) 6kar med i genomsnitt
ca 40 000 personer per ar 200420006, vilket innebdr ett bidrag
till 6kningen av arbetskraften med i genomsnitt 0,9 procent arli-
gen (se tabell 17 och figur 2). Andelen personer som dr 25-54 ér
minskar under perioden, vilket bromsar arbetskraftsutbudet
eftersom denna aldersgrupp har ett relativt hdgt arbetskraftsdel-
tagande.

Tabell 17 Nettobidrag till arbetskraftsutbudet

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 100 Total ohalsa
Tusental personer, sdsongrensade kvartalsvarden

600

300
/

200

100

r 600

r 500

400

300

r 200

r 100

— 7T +7—1—0

— Total ohalsa
— = Sjuka utanfor arbetskraften
—— Sjukfranvarande

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-

instit

utet.

2003 2003 2004 2005 2006
Arbetskraften 4 450 0,7 0,2 -0, 0,5
Darav nettobidrag fran:
Befolkning 16—64 ar 5701 0,8 0,8 0,9 1,0
Sjuka' 398 -05 -04 -04 -0,2
Avtalspensionéirer2 74 0,1 0,1 0,0 0,0
Utbildningsatgarder® 70 05 -0,1 -0, 0,1
Reguljar utbildning 438 -03 -01 -05 -04
Ovriga* 272 0,0 0,0 0,0 0,0

T gruppen sjuka utanfor arbetskraften ingr fortidspensionirer av halsoskal.
2 Alderspension, tjinstepension och fortidspension av arbetsmarknadsslkil.

3 Arbetsmarknadspolitiska dtgirder utanfor arbetskraften enligt AMS.

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

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet.

Sedan mitten av 1990-talet har den totala ohilsan Skat kraftigt
(se diagram 100), vilket utgdr en begrinsande faktor fér arbets-
kraftsutbudet och dirmed tillvixten. Ohilsan beridknas fortsitta
att 6ka svagt under innevarande ar och nista, innan den avtar
ndgot 2006. Den totala ohdlsan omfattar bade sjukfrinvarande i



arbetskraften och sjuka utanfér arbetskraften. Under det senaste
aret har antalet nya heltidssjukskrivna minskat, vilket har pressat
ned sjukfranvaron i arbetskraften. Denna utveckling vintas fort-
sdtta under prognosiren. Sjukfrinvaron minskar dven till f6ljd av
att manga lingtidssjukskrivna limnar arbetskraften genom att de
1 stilllet erhéller sjuk- och aktivitetsersittning (tidigare bendimnd
tortidspension). Detta bidrar till att antalet sjuka utanfor arbets-
kraften fortsitter att 6ka.

Hittills under 2004 har de arbetsmarknadspolitiska program-
men 6kat 1 omfattning till f6ljd av att regeringen vid arsskiftet
beslot att tillféra AMS ytterligare 2 miljarder kronor. I genom-
snitt under innevarande 4r berdknas antalet personer 1 arbets-
marknadspolitiska program uppga till ca 102 000, {6r att direfter
tillta ytterligare nagot under 2005 (se diagram 101).

Sammantaget blir arbetskraftsutbudet 1 det nirmaste ofor-
andrat under 2004 och 2005, f6r att darefter 6ka med
0,5 procent 2006 (se tabell 17 och figur 2).

Arbetslosheten minskar

Under 2003 6kade arbetslésheten kraftigt till £6ljd av att efter-
fragan pa arbetskraft avtog samtidigt som arbetskraftsutbudet
Okade (se diagram 102). Arbetslosheten har stigit nigot yttetliga-
re under fOrsta halvéret i 4r, men de senaste mdnaderna har upp-
gangen borjat mattas av. Under andra kvartalet uppgick den
Oppna arbetslésheten till 5,7 procent, justerad f6r normala si-
songsvariationer. Hittills i 4t har antalet arbetslésa varit ca

48 000 personer fler 4n under motsvarande period féregdende
ar.

Arbetslésheten minskar under andra halvéret i dr, frimst pd
grund av att fler personer deltar i arbetsmarknadspolitiska pro-
gram. Dirmed beriknas den 6ppna arbetslésheten uppga till
5,5 procent i genomsnitt under 2004. Direfter bedéms syssel-
sdttningsuppgangen pressa ned arbetslésheten till 5,1 procent
2005 respektive 4,6 procent 20006.

I begreppet utvidgad arbetsloshet ingar forutom de Sppet ar-
betslésa dven de latent arbetssékande, dvs. personer utanfér
arbetskraften som vill och kan arbeta men inte sokt arbete samt
heltidsstuderande som sokt arbete. Under f6rsta halvaret i ar har
de 6kade utbildningsatgirderna bidragit till fler heltidsstuderande
och didrmed fler latent arbetss6kande. Samtidigt har antalet vri-
ga latent arbetssokande stigit till £6ljd av det svaga arbetsmark-
nadsldget, och vintas inte minska f6érrdn under 2005. Sammanta-
get gor detta att den utvidgade arbetslésheten uppgar till
8,3 procent i ar, men direfter bedéms den sjunka tillbaka till
7,2 procent 2006.

I euroomridet uppgick arbetslésheten mitt enligt ILO-
definitionen till 9,0 procent under forsta halvaret 2004. I denna
arbetsloshetsdefinition ingar heltidsstuderande som sokt jobb
under mitveckan. Arbetslésheten i Sverige med motsvarande
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Diagram 101 Arbetsmarknadsatgarder

Tusental personer, sdsongrensade kvartalsvarden

250 7

200

150 1

100

r 250

200

- 150

93 95 97 99 01 03

— Totala atgarder
— = Utbildningsatgarder
— Sysselsattningsatgarder

Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.

Diagram 102 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften

Q

3

93 95 97

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.
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Diagram 103 Brist pa arbetskraft i varu-
branscher
Andel foretag, kvartalsvarden

5O o - 50

— Tillverkningsindustrin
— - Byggbranschen

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Brist pa arbetskraft i tjanste-
branscher
Andel foretag, kvartalsvarden

100
80
60
40

20

— Datorkonsulter

— - Uppdragsverksamhet
—— Séllankdpsvaruhandel
— - Partihandel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Produktionsbegransningar
Nettotal, kvartalsvéarden

60~
40

207

0

-20 7

-40

-60

96 98 00 02 04

— Varubranscher
— = Tjanstebranscher

Anm. Nettotalen beraknas som andelen féretag som
uppger att brist pa arbetskraft eller andra produk-
tionsfaktorer ar det stérsta hindret for 6kad produk-
tion minus andelen féretag som uppger att efterfra-
gan ar det storsta hindret for 6kad produktion.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

definition uppgick till 6,7 procent under drets forsta sex mana-

der.

Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet 1 ekonomin beskriver 1 vilken grad produk-
tionsfaktorerna arbetskraft och kapital faktiskt anvinds. Matt pd
resursutnyttjandet dr exempelvis Konjunkturbarometerns fragor
om brist pa arbetskraft och hur befintlig kapacitet utnyttjas samt
statistik frin AMS och SCB 6ver vakanser, arbetsloshet och
kapacitetsutnyttjande. Liten brist pa arbetskraft och ligt kapaci-
tetsutnyttjande i foretagen indikerar ett ldgt resursutnyttjande,
vilket i sin tur ddmpar inflationstrycket.

Konjunkturinstitutets bedomning av resursutnyttjandet
sammanfattas av det s.k. produktionsgapet. Produktionsgapet
definieras som skillnaden mellan faktisk och potentiell produk-
tion, dir den senare speglar den nivd pd produktionen som ér
forenlig med 2 procents stabil inflation.

Svag efterfraga pa arbetskraft

Efterfragan pa varor och tjinster utvecklades svagt under 2002
och 2003 och foretagen drog ner pa personal for att minska
kostnaderna. Dessa rationaliseringar resulterade 1 firre sysselsat-
ta. FOrsta halvaret 1 ar har produktionen tagit fart, men efterfra-
gan pa arbetskraft dr fortfarande svag.

Sysselsittningen 1 niringslivet har minskat hittills i ar, en ut-
veckling som pégatt sedan fjarde kvartalet 2001. Bristen pa ar-
betskraft har vint uppét men bristtalen ér fortfarande liga i de
flesta branscher (se diagram 103 och 104). Féretagen uppger
ocksa att det 1 férsta hand 4r efterfrigan som begrinsar produk-
tionen och inte tillgingen pa arbetskraft eller andra produktions-
faktorer (se diagram 105), trots att efterfragan har stigit de senas-
te kvartalen. Den nuvarande efterfragan pa arbetskraft och
bristsituationen pa arbetsmarknaden dr sa ldg att 16nerna halls
tillbaka och vinstandelen stiger (se avsnittet "Loner, vinster och
priser”). Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ér siledes ligre
in vad som krivs fOr att uppritthilla en stabil inflation pa tva
procent.

Produktionsgapet vander uppat

Under hésten vintas den snabbare produktionstillvixten med-
tora en viss forstirkning pé arbetsmarknaden. Konjunktur-
uppgangen dr dock lingsam och produktionsgapet forblir nega-
tivt under hela prognosperioden.

Den potentiella produktionen bestims av tillgdngen pa ar-
betskraft, arbetsmarknadens funktionssitt och arbetsproduktivi-
teten. Den faktiska produktionens avvikelse fran den potentiella



produktionen kan delas upp 1 tvd faktorer. Dels kan antal arbe-
tade timmar avvika fran det potentiella antalet arbetade timmar,
dels kan produktionen per arbetad timme, dvs. arbetsproduktivi-
teten, avvika fran den potentiella. Arbetsmarknadsgapet definie-
ras som skillnaden mellan antalet faktiskt och antalet potentiellt
arbetade timmar som andel av antalet potentiellt arbetade tim-
mar. Produktionsgapet beaktar dven avvikelsen mellan faktisk
och potentiell arbetsproduktivitet.

Tabell 18 Produktionsgap
Niva, miljoner respektive arlig procentuell férandring
2003 2003 2004 2005 2006

Potentiell sysselséttning1 4274 0,4 0,3 0,0 0,3
Potentiellt arbetade timmar 6908 -0,3 0,6 0,6 0,6
Faktiskt arbetade timmar 6835 1,1 0,0 0,8 1,4
Arbetsmarknadsgap? 11 18 -15 =07
Potentiell produktion 2 469 2,1 2,8 2,7 2,8
Faktisk produktion (BNP) 2444 1,6 2,9 3,0 3,2
Produktionsgap® 10 -09 -0,6 -0,3

! Tusentals sysselsatta.

2 Antal arbetade timmar i procent av potentiellt antal arbetade timmar.

3 Produktion i procent av potentiell produktion (potentiell BNP).

Anm. Berikningarna ir korrigerade f6r olika antal arbetsdagar mellan dren.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Potentiell sysselsittning beriknas som summan av arbetskraften
och latent arbetssdkande, dvs. utvidgad arbetskraft, minus nivin
pa utvidgad jimviktsarbetsloshet (se diagram 106).18 Den utvid-
gade jaimviktsarbetslosheten bedéms f6r nirvarande uppga till
ungefir 6,5 procent medan den faktiska utvidgade arbetsloshe-
ten uppgir till 8,2 procent Det betyder att nidstan 100 000 fler
personer skulle kunna sysselsittas utan att arbetsmarknaden blir
6veranstringd och inflationsdrivande. Den potentiella medelar-
betstiden har sjunkit kraftigt sedan bérjan av 2000, framfér allt
pé grund av stigande sjukfrinvaro. Sedan arsskiftet 2002/2003
har emellertid sjukfranvaron ater minskat och den bedéms fort-
sitta minska framdver. Medelarbetstiden bedéms bl.a. darfor
kunna stiga framover, vilket bidrar till att 6ka potentiellt antal
arbetade timmar (se tabell 18 och diagram 107).1 Den utvidgade
arbetslosheten sjunker tillbaka till 6,8 procent i slutet av 2006
och arbetsmarknadsgapet stannar darfér pa —0,3 procent i slutet
av prognosperioden (se diagram 108).

Arbetsproduktiviteten har 6kat férhallandevis starkt sedan
2002 och 6verstiger nu potentiell arbetsproduktivitet, vilket bi-
drar till att produktionsgapet dr nagot mindre negativt dn ar-
betsmarknadsgapet. Arbetsproduktiviteten fortsitter utvecklas
starkt dven 1 ar. Under 2005 och 2006 stiger antalet arbetade
timmar allt snabbare (se diagram 107). Arbetsproduktiviteten

18 Se dven figur 1 i avsnittet “Efterfridgan pa arbetskraft”.
19 Se dven fordjupningsrutan “Medelarbetstiden — en nyckelfaktor savil
strukturellt som konjunkturellt”.
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Diagram 106 Arbetskraft och sysselsattning
Miljoner, sdsongrensade kvartalsvarden

4.80~ -4.80
4.60 - - 4.60
4.40 - -4.40

i~
420+ -4.20
4.00 - - 4.00
3.80

.0 S A A S B B
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Utvidgad arbetskraft
— = Arbetskraft
— Potentiell sysselsattning
— - Faktisk sysselsattning

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 107 Antal arbetade timmar
Miljarder, sdsongrensade kvartalsvarden

1.80 1 r1.80
1.75 1 r1.75
1.70 -1.70
1.65 r1.65
1.60 1 - 1.60
1.55 1.55

— Faktiskt

— = Potentiellt

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur—
institutet.

Diagram 108 Produktionsgap och arbetsmark-
nadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt an-
tal arbetade timmar, kvartalsvarden

4+ 4
27 ‘ r2
0 0

-2 F-2

-4 r-4

-6 - r-6

-8 -8

— Produktionsgap
— = Arbetsmarknadsgap

Anm. Arbetsmarknadsgapet ar beraknat som antal
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella niva.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

vixer da laingsammare och ndrmar sig den potentiella produktivi-
tetsnivan

Sammantaget dr resursutnyttjandet lagt men stigande under
hela prognosperioden. Produktionsgapet uppgir till 0,2 procent
i slutet av 2006 (se diagram 108) och inflationstrycket ar ligt
men nagot stigande under hela prognosperioden.



Loner, vinster och priser

Timlénerna i néringslivet 6kar forhéallandevis lingsamt 1 4r och
nista dr, frimst pd grund av det svaga arbetsmarknadsliget. Va-
rens avtalsrorelse resulterade ocksa 1 ligre avtalade 16neSkningar
in 12001 ars avtal. Okande sysselsittning och fallande arbets-
l6shet bidrar till en ndgot snabbare 16ne6kningstakt 2006. Den
mycket starka produktivitetsutvecklingen medfér att enhets-
arbetskostnaden faller i ar. I takt med att sysselsdttningen och
l6nedkningarna 6kar samt produktivitetsfkningen normaliseras
tilltar ocksa 6kningen av enhetsarbetskostnaderna.

Vinstandelen i niringslivet fortsitter att 6ka i 4r och ndsta ar,
frimst till £6ljd av den laga enhetsarbetskostnadsékningen och
en stabilisering av bytesférhéllandet. Inflationstrycket forblir ldgt
den nirmaste tiden men ett stigande resursutnyttjande med en
successivt snabbare 6kning av enhetsarbetskostnaderna leder till
att inflationen gradvis stiger (se diagram 109).

Loner och arbetskostnader

Lagkonjunkturen har bromsat I6neékningarna

Under minaderna januari till maj 2004 har timlénerna i hela
ekonomin 6kat med i genomsnitt 3,4 procent jaimfért med mot-
svarande period 1 fjol (se diagram 110).20 LéneSkningstakten i
niringslivet var 3,0 procent och i stat och kommun

3,9 procentrespektive 4,1 procent.

Avtalsrorelsen 2004

Under 2004 har avtal férhandlats f6r ca 1,7 miljoner anstillda i
niringslivet.2t Det svaga arbetsmarknadslidget och ldga inflations-
forvintningar har bidragit till att de avtalade l6neékningarna
2004-20006 blev ldgre dn i foregaende trearsavtal. For industrin
uppgir den genomsnittligt avtalade 16nedkningstakten inklusive
arbetstidsforkortningar, till 1 genomsnitt 2,3 procent per ar, vil-
ket dr 0,4 procentenheter ligre dn foregiende tredrsavtal. Aven
tor niringslivet som helhet har den genomsnittliga avtalade 16-
nedkningstakten minskat med 0,4 procentenheter per dr jamfort
med foregdende tredrsavtal, vilket 4r 1 linje med vad som pro-

20 Utfallet av Konjunkturlénestatistiken f6r januari till maj 2004 ér justerat for
vintade retroaktiva l6neutbetalningar i niringslivet. Publicerat utfall frin
medlingsinstitutet get ett genomsnitt f6r januati till och med maj pa

2,6 procent i niringslivet och 3,1 procent i hela ekonomin.

21 For en detaljerad genomgang av 2004 ar avtalsrorelse se férdjupningsruta

” Avtalsrorelsen 20047 1 Konjunkturliget jani 2004.
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Diagram 109 Produktionsgap, timlén och in-
hemsk inflation

Procent av potentiell BNP respektive arlig procentu-
ell férandring, kvartalsvarden

2 o 12

] — N

— Produktionsgap
— - UNDINHX (hoger)
— Timlon (hoger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Timlén i hela ekonomin
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden,
3-manaders glidande medelvarde

B -6

97 99 01 03
— Timlon
— = Avtal

Kalla: Medlingsinstitutet.
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Diagram 111 TimlI6n i naringslivet
Arlig procentuell féréandring, kvartalsvarden

6.0 q
5.51
5.0+
4.5
4.0 1
354

3.0 1

25

— Néringsliv

— = Industri

—— Byggverksamhet
— - Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Sysselsattning i naringslivet
Index 1994 kvartal 1=100

125 r125
120 1 r 120
1151 r115
110 1 110
105 1 - 105
100 1 - 100
95 r95
90 —T T L a— T 90
94 96 98 00 02 04 06
— Néringsliv
— = Industri
—— Byggverksamhet

— - Tjanstebranscher

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

gnostiserades 1 Konjunkturinstitutets senaste 16nebildningsrap-
port.22

Den 30 september 16per de statliga avtalen ut, vilka omfattar
drygt 200 000 anstillda. Arbetsgivarverket offentliggjorde sina
forsta krav i juni dir de inriktar sig pa sifferlésa tredriga avtal
utan individgaranti samt en férindring av trygghetsavtal och
pensionsalder. Diskussioner mellan parterna har dterupptagits
efter sommaruppehillet men hittills finns inga konkreta forslag
till avtal. Varen 2005 ska kommunsektorn triffa nya avtal.

Lonedkningstakten stiger igen 2006

Lonedkningarna i industrin avtog under 2003 och denna utveck-
ling har fortsatt till och med maj i 4r (se diagram 111). De nya
l6neavtalen bidrar till att timléneSkningarna haller sig pa en
mittlig niva under resten av prognosperioden. Sysselsittningen
har sjunkit i industrin under de senaste aren och en vindning
uppit vintas forst i borjan av nista dr (se diagram 112). Till f6ljd
av det allmint svaga arbetsmarknadsliget stannar l6neékningar-
na inom industrin pa 3,2 procent i ar och 2005. De ndgot hogre
avtalsenliga l6ne6kningarna 2006 och det nagot starkare arbets-
marknadsliget medf&r att I6nerna 6kar med 3,4 procent 2006 (se
tabell 19).

Tabell 19 Timlén och avtal
Arlig procentuell férandring

Timl6n Avtal

2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Industri 3.2 3,2 3.2 3.4 2,0 2,0 2,2
Byggverksamhet 3,8 3,4 3,2 3,6 2,1 2,0 2,7
Tjanstebranscher 3,2 3,0 3,1 3,6 1,8 2,0 2,1
Néringsliv 32 31 32 3,6 1,9 2,0 2,2
Kommuner 3,8 3,9 3,9 3,8 2,4 23 2,3
Stat 4,2 3,9 3,8 3,8 2,2 2,1 2,0
Totalt 3,5 3,4 3,4 3,6 2,0 21 2,2

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Under de senaste arens ligkonjunktur har byggsektorn haft en
ndgot bittre sysselsittningsutveckling 4n niringslivet totalt. Lo-
nerna inom byggsektorn har ocksa 6kat snabbare dn inom nir-
ingslivet totalt under de senaste dren. Hittills i ar har emellertid
sysselsittningen minskat inom byggsektorn och l6neékningstak-
ten ddmpats jamfért med forra aret. Den forbittrade byggkon-
junkturen Okar efterfragan pa arbetskraft 2005 och 2006, men
med ldgre avtalsenliga I6ner jamfort med féregiende avtals-
period prognostiseras 16nerna i byggsektorn ¢ka i samma takt
som 1 niringslivet totalt fram till och med 2006.

22 Se Linebildningen, Sambillsekonomiska forutsitmingar i Sverige, 2003,
Konjunkturinstitutet 2003.



Loéneutvecklingen i tjdnstebranscherna har varit mattlig hit-
tills i 4r, 1 synnerhet bland kreditinstitut och foretagstjanster. Ett
undantag dr 16nerna i transportniringen, som har 6kat snabbare,
framfor allt £6r tjidnsteminnen. En 6kad efterfrigan pa arbets-
kraft har dock enligt Konjunkturbarometern hittills 1 4r endast
kunnat skonjas for datakonsulter och uppdragsverksamhet. Da
tjanstebranschernas nya avtal blivit ligre dn féregiende avtalspe-
riod vintas 6kningstakten stanna pd 3,0 procent 1 ar. Direfter
bedéms den starkare arbetsmarknaden bidra till en nagot hogre
l6nedkningstakt nasta ar och en ytterligare stegring till
3,6 procent 2006.

Sammantaget vintas 16nerna i niringslivet 6ka med
3,1 procent i ar. Konjunkturférbittringen driver upp 16nedk-
ningstakten marginellt 2005 da arbetsmarknaden fortfarande ér
svag men det starkare arbetsmarknadsliget och de hogre avtals-
enliga 16ne6kningarna 2006 leder till att timlonerna da Skar med
3,6 procent.

Loénerna i kommunerna har fram till och med maj i ar 6kat
snabbare 4n 1 bade staten och niringslivet.s Lonedkningstakten i
kommunerna bedéms vara hégre dn i néringslivet dven fortsitt-
ningsvis, bl.a. till f6ljd av 6kade statsbidrag till kommunerna
vilket bidrar till en 6kad sysselsittning. Lonerna 6kar med
3,9 procent i ar och i ungefdr samma takt under resten av pro-
gnosperioden (se diagram 113).

I staten har sysselsdttningen 6kat de senaste dren, men den
vintas Oka 1 en allt langsammare takt under prognosperioden (se
diagram 114). Lénerna beriknas 6ka med 3,9 procent 1 ar och
utvecklas 1 ungefir samma takt fram till 2006. Nya statliga avtal
ska férhandlas under hosten. De bedéms f6lja néringslivet och
bli mattliga trots nagot ljusare framtidsutsikter for arbetsmark-
naden 4n vad som var fallet vid niringslivets férhandlingar un-
der varen.

For hela ekonomin avtar 16nedkningstakten till 3,4 procent i
ar och nista ar, varefter den stiger till 3,6 procent 2006 (se tabell
19).

Konsumentreallonen, dvs. den reala timlonen efter skatt,
minskade ndgot under 2003, frimst som en f6ljd av héjd kom-
munalskatt (se diagram 115). I ar vintas konsumentreallénen
6ka med 1,4 procent och 6kningstakten stiger till 2,1 procent
2006. Trots mattliga nominella 16netkningar stiger lntagarnas
reala inkomster efter skatt som en f6ljd av den ldga inflationen.

2 Lonedkningen har dock dimpats sedan utfallet forsta kvartalet som uppgick
till 4,4 procent. Den héga timlénedkningen dr delvis en engangseffekt som
hirr6r fran att Huddinge sjukhus fran och med arsskiftet 6vergick fran den
privata sektorn till kommunsektorn som har nagot ligre 16nenivier
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Diagram 113 Timlon i offentlig sektor och to-
talt
Arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden

B.0 -6.0

— Totala ekonomin
— = Kommuner
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Sysselsattning i naringsliv,
offentlig sektor och totalt
Index 1994 kvartal 1=100, kvartalsvarden

1157
110 1

105

— Totala ekonomin
— = Naringsliv

— Kommuner

— - Stat

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 115 Konsumentrealldn
Arlig procentuell férandring

6 -

2

4

‘6 T T T T ™ T T T Al 3’ T T '6
94 96 98 00 02 04 06

Anm. Konsumentreallén definieras som timlon enl.

NR minus direkta skatter och allmanna egenavagifter,

deflaterat med konsumtionsdeflatorn.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-

institutet.
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Diagram 116 Arbetskostnader (AKI) i narings-
livet
Arlig procentuell féréndring

5+

01 03 05
mmm Arbetskostnader
=1 Timlén

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 117 Arbetskostnad (NR) totalt och i
naringslivet
Arlig procentuell féréandring

Ty r7

01 03 05

= Totalt
=1 Naringsliv

Anm. Berakningarna ar korrigerade for olika antal
arbetsdagar mellan aren.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 118 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet
Arlig procentuell féréndring

B -8

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
1 Enhetsarbetskostnad

Anm. Berdkningarna ar korrigerade for olika antal
arbetsdagar mellan aren.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Mattliga arbetskostnadsokningar

Arbetskostnadsindex (AKI) 1 niringslivet 6kade i fjol med

4,3 procent, att jimfoéra med timléneSkningen pa 3,2 procent.2+
Skillnaden beror pd héjda avtalsenliga arbetsgivaravgifter samt
forlingningen av arbetsgivarens sjukléneansvar fran tva till tre
veckor. Fram till och med maj i 4r har arbetskostnaderna enligt
preliminir statistik 6kat med 2,4 procent jimfoért med motsva-
rande period forra dret, men det slutliga utfallet kommer att bli
hégre pa grund av tillkommande retroaktiva l6neutbetalningar.
Under hela prognosperioden beriknas AKI 6ka i samma takt
som den genomsnittliga timlénen (se tabell 20 och diagram 116).
Den extra sjukléneveckan dkar arbetskostnaderna dven i dr, men
detta motverkas av en sinkning av den lagstadgade arbetsgivar-
avgiften med 0,1 procentenhet.

Tabell 20 Arbetskostnad per timme

Kronor per timme respektive arlig procentuell forandring, kalender-
korrigerade varden

2003 2003 2004 2005 2006
AKI naringsliv 4,3 3.1 3,2 3,6
NR naringsliv 234,0 2,8 2,8 3,4 3,8
NR totalt 226,7 3,6 3.2 3,6 3,9

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet

Arbetskostnaderna i niringslivet enligt nationalrdkenskaperna
(NR) okade med 2,7 procent forsta kvartalet 1 ar, jamfoért med
samma period féregiaende ar.2s Det successivt forbittrade ar-
betsmarknadsliget medfor att Skningen tilltar till 3,8 procent
2006 (se tabell 2). Arbetskostnadsdkningen ir siledes nigot ligre
in den 1 den senaste l6nebildningsrapporten berdknade langsik-
tiga 6kningstakten pd 4,0 procent, vilket frimst beror pa den
svaga arbetsmarknaden. Arbetskostnaderna i hela ekonomin
Okar nagot snabbate 4n i niringslivet som en f6ljd av den hogre
l6nedkningstakten i den offentliga sektorn (se tabell 20 och dia-
gram 117).

Enhetsarbetskostnaden, dvs. arbetskostnad per producerad
enhet, tar hinsyn till savil arbetskostnad som produktivitet. I ar
fortsitter enhetsarbetskostnaderna i niringslivet att minska till
foljd av den starka produktivitetstillvixten. Under 2005 och
2006 didmpas produktivitetstillvixten ndgot sa att enhetsarbets-
kostnaderna ater borjar stiga (se diagram 118). Okningstakten dr

24 Utfallet £6r AKI har hir justerats f6r hdgre avtalsenliga atbetsgivaravgifter
for ganstemin under 2002 och 2003 4n de som anvinds av SCB. Publicerat
utfall frin SCB uppgir till 3,6 procent fér 2003 och genomsnittet for januari till
och med maj i ér till 3,1 procent.

25 Arbetskostnader per timme definieras som kvoten mellan
nationalrikenskapernas l6nesummor, inklusive kollektiva avgifter och
l6neskatter, och antalet arbetade timmar. I syfte att kunna jimf6ra dessa
arbetskostnader med konjunkturlénestatistiken, dér det antas att antalet
arbetsdagar dr lika mellan dren, presenteras hir alla virden 1 kalenderkorrigerad
form.



dock historiskt sett 1ag och vintas uppga till 0,7 procent nista ar
och 1,7 procent 2006.

Relativa enhetsarbetskostnaden 6kar igen

Forra aret 6kade arbetskostnaderna i Sverige snabbare 4n i euro-
omrddet och USA, frimst pa grund av hojda arbetsgivaravgifter i
Sverige (se diagram 119).26 F6rsta kvartalet 1 ar 6kade arbets-
kostnaderna i Sverige med 2,5 procent jamfért med forsta kvar-
talet forra dret. I USA var motsvarande arbetskostnadsékning
3,9 procent och i euroomradet 2,5 procent. Okningstakten for
Sverige kommer sannolikt att revideras upp framéver pa grund
av retroaktiva I6neutbetalningar. Sedan 1996 har den genom-
snittliga 6kningen av arbetskostnaderna varit hdgst i Sverige,

4,6 procent, och ligst i euroomradet med 2,9 procent. I USA har
den genomsnittliga 6kningen varit 3,6 procent.

Ett vanligt matt pa niringslivets internationella konkurrens-
kraft 4r den relativa enhetsarbetskostnaden mitt i gemensam
valuta. Detta métt dterspeglar savil férindringar i enhetsarbets-
kostnaderna som i vixelkursen. De senaste aren har det svenska
kostnadsliget sjunkit relativt euroomradets till f6ljd av starkare
produktivitetstillvixt (se diagram 120). Sveriges relativa export-
pris har dock férsdmrats under de senaste tio dren, bl.a. till f6ljd
av den héga andelen teleprodukter i svensk export (se dven for-
djupningsrutan ”Varfér har bytestérhillandet férsimrats de
senaste 10 aren?”). Att enbart se till den sjunkande relativa en-
hetsarbetskostnaden ger didrfér en nigot for positiv bild av Sve-
riges konkurrenslige. I ar vintas Sveriges relativa enhetsarbets-
kostnad mitt i bade nationell och gemensam valuta att fortsitta
minska ndgot. Detta beror frimst pa att produktivitetstillvixten
ar hogre 1 Sverige 4n i euroomrddet. Under 2005 och 2006 be-
doms enhetsarbetskostnaderna i Sverige 6ka nagot snabbare dn i
euroomrddet. Skillnaden dr ndgot stérre mitt i gemensam valuta
eftersom kronan forutsitts att stirkas mot euron.

26 Arbetskostnad mitt som Eurostats Labour Cost Index.
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Diagram 119 Arbetskostnad inom naringslivet
i euroomradet, USA och Sverige
Arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden
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—-USA
— Sverige

Kalla. Eurostat, Labour Cost Index.

Diagram 120 Enhetsarbetskostnad i naringsli-
vet relativt euroomradet
Index 1980=100
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 121 Bytesférhallande och oljepris

Index 2003=1 respektive dollar/fat
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— Bytesforhallande, varor
— = Oljepris, Brent, USD/fat (hoger)

Kallor: Ecowin och Konjunkturinstitutet

Diagram 122 Bytesférhallande
Index 2003=1
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— Varor
— = Varor exkl. olja och petroleum

Anm. Datatillgdnglighet gér det komplicerat att jam-

fora perioden 1980-1992.
Kallor: Ecowin och Konjunkturinstitutet

Varfor har bytesforhallandet forsam-
rats de senaste 10 aren?

Bytesforhallandet 4t ett lands exportpriser i forhallande till dess
importpriser. Ett fallande bytesférhallande innebir att man mas-
te exportera mer fOr att kunna betala f6r en given importvolym.
En central fraga dr varfor bytesforhallandet forindras och vilka
vilfardseffekter detta far. Ett exempel pa en valfirdssinkande
forsimring av bytesférhéllandet for ett land som 4r nettoimpor-
tor av olja dr en hojning av det internationella oljepriset. Ett
fallande bytesférhallande behéver emellertid inte vara associerat
med en motsvarande vilfardforlust. Exempelvis kan bytesforhal-
landet forsimras om ett lands export dr Gverrepresenterad i
branscher med stark produktivitetsutveckling. Ett sidant exem-
pel édr Sveriges teleproduktsektor. En snabbt stigande produkti-
vitet 6kar i sig landets vilfird, men tenderar att ga hand i hand
med fallande exportpriser och dirmed ett férsamrat bytesforhal-
lande?”. Hirigenom gagnar den snabba produktivitetsutveckling-
en dven importlinderna som kommer att se sina importpriser
falla och bytesférhallanden férbittras. Ett lands bytesférhillande
kan dven forsimras om arbetskraften omallokeras till exportin-
dustrin, t.ex. till f6ljd av en svag inhemsk efterfriga. I detta fall
ir dock vilfirdseffekterna mera oklara.

Sveriges bytesforhallande for varor 1980-2004

Under storre delen av 1980-talet forbéttrades Sveriges bytesfor-
hallande f6r varor, men under 1990-talet och 2000-talet har by-
tesfoérhallandet successivt forsimrats (se diagram 121). Som
framgar av diagrammet beror bytesférhillandet bl.a. pa oljepti-
set. Tydligast mirks detta 1986 ndr det kraftiga fallet i oljepriset
efter OPEC:s of6rmaga att enas om ett enhetligt oljepris forbitt-
rade bytesférhallandet. Aven under t.ex. oljeprishdjningen i
samband med Kuwaitkrisen 1990 dr sambandet tydligt. I slutet
av 1990-talet steg éter oljepriset kraftigt, vilket férsdmrade bytes-
torhallandet, men det hogre oljepriset var denna gang inte den
viktigaste faktorn. Som framgér av diagram 122 har dven bytes-
forhallandet 61 varor exklusive olja och petroleumprodukter
forsamrats kraftigt under den senare delen av 1990-talet och
bérjan av 2000-talet.

Diagram 123 visar Sveriges bytesférhallande f6r varor samt
kvoten mellan Sveriges och OECD:s industriproduktion. Nar
Sveriges industriproduktion har 6kat 1 férhallande till OECD:s
industriproduktion har bytesférhallandet tenderat att férsdmras.

27 For ett liknande resonemang for Storbritannien, se Gosh, A. (2002): ”The
Rise of the Sterling Real Exchange Rate”, United Kingdom — Selected Issues
SM02/52, International Monetaty Fund, Washington, DC. samt Engels, F. , P.
Konstantinou och J. Sendergaard (2004): The UK Productivity Slowdown
and the Strength of Stetling”’, Manuscript, Georgetown University.



Fran mitten av 1980-talet till bétjan av 1990-talet sjonk Sve-
riges industriproduktion i férhallande till OECD:s industripro-
duktion samtidigt som bytesforhallandet forbittrades. 28 Sedan
mitten av 1990-talet har Sveriges industriproduktion ékat jaim-
fort med OECD:s och detta har sammanfallit med en ihéllande
forsimring av Sveriges bytesforhallande. Detta indikerar att den
svenska industriproduktionens relativt snabba tillvixt under
1990-talets andra halft kan vara en viktig f6rklaring till det f61-
simrade bytesférhallandet.

Om Sveriges industriproduktion vixer snabbare dn omvirl-
dens beror detta pi att sysselsittningen eller produktiviteten
inom industrin vixer snabbare dn i omvirlden. Hégre sysselsitt-
ning, liksom hégre produktivitet, 6kar utbudet av svenska ex-
portvaror. Detta tenderar att pressa ner priset pa svenska ex-
portvaror och dirmed bytesférhallandet. Dessutom leder pro-
duktivitetstillvixt ofta till fallande priser, sdsom de mits i den
officiella statistiken, till f6ljd av kvalitetsjusteringar. Eftersom
bytesférhallandet berdknas som exportpris dividerat med im-
portpris kan en hogre produktivitet darfér automatiskt paverka
bytesférhallandet. Denna sistndmnda effekt har, via teleprodukt-
sektorn, haft stor betydelse f6r det svenska bytesférhallandets
utveckling sedan mitten av 1990-talet (se diagram 124).

Sambandet mellan bytesforhallandet och Sveriges
relativa industriproduktion

Analysen ovan indikerar att det internationella oljepriset och den
relativa industriproduktionen ér tvd potentiellt viktiga bestim-
ningsfaktorer f6r Sveriges bytesforhillande f6r varor. For att
undersoka detta mer 1 detalj skattades ett samband mellan bytes-
térhallandet, den relativa industriproduktion och det internatio-
nella oljepriset med f6ljande resultat:20

Bytesforhallande= —0,51 (rel. industriproduktion)—0,13 (oljepris)

Den negativa parametern framfor relativ industriproduktion
indikerar att Sverige tappar i bytesférhallande nir Sveriges indu-
striproduktion 6kar i férhallande till OECD:s. I genomsnitt leder
en procents hogre industriproduktion i Sverige till att bytesfor-

28 Industriproduktion analyseras da den innehaller en storre andel
internationellt handlade varor 4n t.ex. BNP.

29 Kvartalsdata, 1980:1-2004:1, 6t industriproduktion, sisongsrensat och i
fasta priser, f6r OECD och Sverige himtades frin Ecowin. Aven oljepriset
(Brent), uttryckt i USD, himtades frin Ecowin. Fér ingen av variablerna kunde
nollhypotesen om att de har en enhetsrot forkastas enligt Phillips-Perrons test.
Test for kointegration mellan (log) relativ industriproduktion, (log)
bytesforhéllande och (log) oljepris med Johansens maximum likelihood metod
indikerade nitvaron av en kointegrationsvektor pa 5 procents signifikansniva.
Darefter skattades en Vector Error Cotrection modell for variablerna med 3
laggar och med konstanter inkluderade utanfér kointegrationsvektorn.
Likelihoodkvottest visade att ingen av variablerna kunde exkluderas fran
kointegrationsvektorn.
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Diagram 123 Bytesforhallande och relativ
dustriproduktion jamfért med OECD
Index 2003=1 respektive index 1995=1
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Kallor: Ecowin och Konjunkturinstitutet
Diagram 124 Bytesforhallande
Index 2003=1
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Kallor: Ecowin och Konjunkturinstitutet
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Diagram 125 Bytesférhallande, utfall och pro-
gnos med olja och relativ industriproduktion
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— Utfall
— = Enligt ekvation

Kallor: Ecowin och Konjunkturinstitutet
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Diagram 126 Bytesférhallande, utfall och pro-

gnos med relativ industriproduktion
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konstant oljepris ar inte héger- och vansterskalorna

jamférbara.
Kallor: Ecowin och Konjunkturinstitutet

héllandet férsimras med 0,51 procent. P4 samma sitt leder en
procents hojning av oljepriset till att Sveriges bytesforhallande
férsimras med 0,13 procent.

Ett sitt att bedéma hur vil ekvationen beskriver verkligheten
ar att jamfora det faktiska bytesforhillandet med ekvationens
prognoser, dvs. hur bytesférhallandet skulle ha r6rt sig om det
endast bestimts av den relativa industriproduktionen och olje-
priset. Enligt diagram 125 kan ekvationen férklara bytesférhal-
landets utveckling tdmligen vil. De storsta avvikelserna aterfinns
under Kuwaitkrisen 1990, under krisiren i Sverige i borjan av
1990-talet och under oljeprishdjningen mot slutet av 1990-talet.
Den del av bytesfoérhdllandets utveckling som enligt ekvationen
forklaras av enbart relativ industriproduktion visas i diagram
126. Som framgar ur digrammet kan den relativa industriproduk-
tionen forklara huvuddragen i bytesférhallandets utveckling.

Mellan 1993 och 2003 har bytesférhallandet f6rsimrats med
9,4 procent. Enligt ekvationen skulle férindringarna av den
relativa industriproduktionen och oljepriset ha forsimrat bytes-
forhallandet med 14,3 procent. Dessa tva faktorer forklarar sale-
des mer dn hela férsimringen. Enbart férindringen av den rela-
tiva industriproduktionen skulle ha férsdmrat bytestérhallandet
med 8,6 procent.

Slutsatser

Sveriges bytesférhadllande £6r varor har férsimrats markant se-
dan mitten av 1990-talet, vilket aktualiserat frigan om orsaker
samt vilfirdseffekter. Analysen ovan visar att det fallande bytes-
forhallandet sedan mitten av 1990-talet till stor del kan f6rklaras
av att industriproduktionen 1 Sverige 6kat snabbare dn i omvirl-
den. Visserligen har Sverige fatt allt simre betalt f6r sina export-
produkter, men denna vilfirdsforlust har motverkats av att Sve-
rige har haft en stark produktivitetsutveckling och salt allt stérre
volymer. Det fallande bytesférhallandet beror till stor del pd den
snabba produktivitetsutvecklingen i teleproduktsektorn och de
negativa valfiardseffekterna av det fallande bytesférhallandet
balanseras dirfér i hog grad av en snabbt 6kande produktivitet.
Sa linge Sverige fortsitter att ha en stor export av teleprodukter,
och si linge den starka produktiviteten i branschen fortsittet,
tenderar bytesférhallandet forsdmras dven framéver.



Lonsamhet i naringslivet

Bytesforhallandet forsamras

Det svenska exportpriset pd bearbetade varor faller i dr, men
vinder upp under 2005. Direfter faller dock exportpriserna pa
stdl tillbaka, vilket, tillsammans med fortfarande fallande priser
pé teleprodukter, leder till att exportpriset pd bearbetade varor
ater faller under 2006. D sdvil importpriserna som exportpti-
serna till betydande del styrs av den svenska kronans utveckling
och den internationella prisbilden, dr utvecklingen f6r importpri-
serna for bearbetade varor snarlik den f6r exportpriserna 2005,
men importpriserna ligger still snarare an faller 2000.

Ravarupriserna har generellt sett stigit markant under inneva-
rande 4r. Detta beror pa héjda oljepriser och den starka utveck-
lingen i Kina. Under prognosperioden lugnar emellertid ravaru-
marknaderna ner sig och under 2006 faller savil import- som
exportpriserna.

Bytesférhéllandet (exportpriset dividerat med importpriset)
tor bearbetade varor férsimras ndgot under hela prognosperio-
den, men betydligt lingsammare 4n under perioden 1996-2002
(se diagram 127 och tabell 21). Bytesférhallandet f6r ravaror
forbattras markant under 2005 ndr oljepriset sjunker och pap-
perspriserna stiger (se dven fordjupningsrutan ’Varfor har bytes-
forhillandet forsimrats de senaste 10 aren’?).

Tabell 21 Bytesforhallande
Arlig procentuell férandring
2003 2004 2005 2006

Bearbetade varor 04 -06 -02 -06
Ravaror -1,4 0,9 37 =05
Tjanster 04 -14 -0.1 0,0
Totalt 01 -09 03 -04

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 127 Bytesforhallande
Index 2003=100

130 7 r 130

125 1 125
120 120
115 1 115
110 1 110
105 - 105

100 - 100

95 95

— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Totalt

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 128 Vinstandel i naringslivet exkl.
finans- och fastighetsverksamhet

Procent

38 -
36
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32+
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Kallor. Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Berakning av foradlingsvardepris

Foradlingsvardet i ndringslivet beradknas som skillnaden
mellan virdet av producerade varor och tjanster (brutto-
produktion) och férbrukning av insatsprodukter, dvs. de
produkter som anvinds i produktionen som till exempel
lokalhyror, forbrukningsmaterial och energi. Virdet av for1-
brukningen utgdr drygt hilften av bruttoproduktionsvirdet
(se tabell 22). Forddlingsvirdet dr alltsd nettoproduktionen i
niringslivet och férdelas huvudsakligen mellan arbets-
kraftskostnader och bruttodverskott (vinst).

Statistiska centralbyran samlar in uppgifter om priser pa
varor och tjdnster sa att bruttoproduktion och térbrukning
kan berdknas i bade I6pande och fasta priser. Férddlings-
virdet i fast pris berdknas som skillnaden mellan brutto-
produktionen och férbrukningen i fast pris. Kvoten mellan
toradlingsvirdena 1 16pande pris och fast pris ger ett impli-
citprisindex, det s.k. féradlingsvirdepriset. Detta innebir
att stigande pris pa bruttoproduktionen (produktpriset) ho-
jer foradlingsvardepriset. Men eftersom férbrukningen dras
ifran bruttoproduktionen nir férddlingsvirdet berdknas,
innebdr stigande pris pd férbrukningen (férbrukningspriset)
lagre foradlingsvirdepris vid givet produktpris. I ar vintas
produktpriserna stiga med 1,6 procent medan férbruk-
ningspriserna stiger nistan en procentenhet snabbare. Det
medfor att foradlingsvirdepriset bara 6kar med 0,4 procent
(se tabell 22).

Tabell 22 Féradlingsvarde i naringslivet
Miljarder kronor respektive procentuell férandring

Lépande pris Fast pris1 Procentuell
férandring
2003 2004 2003 2004 Varde Volym Pris

Bruttoproduktion 3741 3934 3741 3871 52 3,5 1,6

Forbrukning 2102 2219 2102 2164 5,6 29 2,5
Foradlingsvarde 1639 1715 1639 1707 4,7 4,2 0,4
I Referensar 2003.

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Lonsamheten fortsatter att forbattras

Vinstandelen i néringslivet foll markant fran 1995 till 2001 men
har ddrefter vint uppit och fortsitter att 6ka fram till 2005 (se
diagram 128). Okningen forklaras av de mattliga l6nedkningarna
och den starka produktivitetsutvecklingen, vilket héller tillbaka
enhetsarbetskostnaderna. Dessutom stabiliseras bytesférhallan-



det. En forbittring av bytestérhéllandet innebdr normalt att
priserna f6r producerade produkter utvecklas gynnsammare dn
priserna f6r férbrukade insatsprodukter, vilket dterspeglas i att
foradlingsvirdepriset stiger, se faktarutan ”Berdkning av forid-
lingsvirdepris™.3

Tabell 23 Priser, produktionskostnader och vinstandelar i
naringslivet

Arlig procentuell férandring
2002 2003 2004 2005 2006

Produktpris 0,6 0,5 1,6 1,8 0,4
Forbrukningspris 05 -04 2,5 1,6 -0,1
Féréadlingsvérdepris! 0,8 1,5 0,4 1,9 1,0
Enhetsarbetskostnad (ULC) 00 -03 -4 0,8 2,0

Arbetskostnad per timme 4,3 3,1 1,9 3,4 4,3

Produktivitet? 4,3 34 34 2,7 2,3
Vinstandel3 0,5 1,1 1,1 0,7 -0,5

I Foradlingsvirdepriset berdknas genom att genomsnittspriset for férbrukade
insatsprodukter (forbrukningspriset) riknas av frin genomsnittspriset for de
producerade produkterna (produktpriset).

2 Produktivitetsutvecklingen i denna tabell dr berdknad enbart f6r anstillda dvs.

féretagarnas arbetstimmar beaktas inte.

3 Bruttooverskottet dr dividerat med féradlingsvirdet till faktorpris, dir
produktionsskatter och —subventioner har beaktats. Férindring i
procentenheter.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Produktpriserna steg mattligt 2002—-2003, men dven férbruk-
ningspriset utvecklades svagt (se tabell 23 och diagram 129).
Foérbrukningspriset sjonk t.o.m. 2003 da forstirkningen av kro-
nan holl tillbaka priserna f6r importerade insatsprodukter. For-
adlingsvirdepriset steg dirmed snabbare dn enhetsarbetskostna-
derna 2002 och 2003 (se diagram 130). Sammantaget innebar
detta att vinstandelen i niringslivet steg bada dren (se tabell 23
och diagram 128).

Vinstandelen har stigit i sdvil industrin som tjanstebran-
scherna (se diagram 131 och 132) sedan 2001. Inom industrin
har aterhdmtningen varit starkast for investeringsvaruindustrin
och delar av konsumtionsvaruindustrin, vilka har uppvisat en
mycket stark produktivitetstillvixt. Ddremot har utvecklingen i
basindustrin varit ganska svag fram till i fjol. Den svaga utveck-
lingen férklaras av att virldsmarknadspriserna f6r basindustrins
produkter, frimst skogsprodukter, utvecklats svagt. Inom tjins-
tebranscherna 6kade 16nsamheten frimst f6r producenter av
foretagstjanster.

En starkare internationell efterfragan i kombination med en
jimforelsevis god produktivitetstillvixt, och mattliga 16nedk-
ningar, ligger grunden for en yttetligare aterhdmtning av vinstla-
get i niringslivet i 4r och nista dr. Forbrukningspriset stiger vis-

30 Detta beror pa att bruttoproduktionen innehaller en stor andel
exportprodukter, medan férbrukningen innehaller en stor andel
importprodukter.
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Diagram 129 Produkt- och férbrukningspris i
naringslivet
Arlig procentuell féréandring

B P -5

-1 T T T T T T

97 99 01 03 05

— Produktpris
— = Foérbrukningspris

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 130 Foéradlingsvardepris och en-
hetsarbetskostnad i naringslivet
Arlig procentuell férandring
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— Foradlingsvardepris
— = Enhetsarbetskostnad

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 131 Vinstandelar i industrin
Procent
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 132 Vinstandelar i tjanstebranscher-
na exkl. finans- och fastighetsverksamhet
Procent

40 7
35+
30

25+

151 N F15

A0 -10

B
©-
D4
©-
(o)
o
o4
o
N4
o ----
S
o
()

S5 rTrTr T
80 82 84 86 88 90 92 9

— Tjanstebranscher

— = Handel

—— Foretagstjanster

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 133 KPI och UND1X utan energi
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

Gy -4

-1 T T T T -1
00 02 04

— KPI utan energi
— = UND1X utan energi

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 134 Underliggande inflationsmatt
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

4 -4

-1 T T T T -1

00 02 04
— 15 procent exkluderat
— - Viktat

— KPl-inflationen

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

serligen pétagligt till £6ljd av bl.a. betydande prishéjningar pa
importerade petroleumprodukter och metaller. Men samtidigt
stiger produktpriset och enhetsarbetskostnaden sjunker, varfér
vinstandelen fortsitter att 6ka. Under 2006 stiger 16nerna nigot
snabbare samtidigt som produktivitetskningen blir nigot ldgre.
Tillsammans med en svagare produktprisutveckling leder detta
till att vinstandelen i niringslivet minskar nagot. Under 2006 dr
vinstandelen 1 ndringslivet i paritet med toppnivan 1984, men
betydligt ldgre dn toppnivin 1995 (se diagram 128).

Vinstliget i industrin foérbittras i ar och nista ar. Exportpri-
serna Okar mer 4n under de tva senaste aren. Priserna for basin-
dustrins produkter stiger och efterhand stabiliseras priserna f6r
investeringsvaror. Hemmamarknadspriserna fortsitter att 6ka
snabbare dn kostnaderna. Dirmed 6kar vinstandelen dven i
tjanstebranscherna 2004 och 2005. Under 2006 minskar vinstan-
delarna nagot bade i industrin och tjinstebranscherna.

Inflation

Fortsatt laga konsumentprisékningar

Konsumentpriserna har under det senaste dret i hog grad paver-
kats av kraftiga variationer i el- och oljepriser. Bilden av den
underliggande inflationsutvecklingen blir dirfor tydligare om
energipriserna rensas bort (se diagram 133). Efter att ha stigit
markant under 2001 sjonk KPI- och UND1X-inflationen rensat
for energipriser tillbaka successivt. De allt ligre prisdkningarna
hingde samman med ett svagt resursutnyttjande, ett lagt kost-
nadstryck och en starkare kronkurs. Utfallen de senaste mana-
derna tyder dock pa att den nedatgiende trenden brutits.

Den underliggande inflationen kan ocksa beriknas med sta-
tistiska metoder. Ett centrerat medelvirde berdknas genom att
de varugrupper vars priser 6kat mest respektive minst exkluderas
frain KPI. En annan metod ar att viga om KPI sa att varugrup-
per med normalt kraftiga prisfluktuationer ges en ligre vikt dn
varugrupper med en mer stabil prisutveckling. Aven med dessa
mitt bottnade den underliggande inflationen under varen 2004,
varefter den har borjat stiga nagot (se diagram 134).

Nir effekten av de kraftiga elprishéjningarna under varen
2003 successivt foll ur tolvmanaderssiffrorna sjonk KPI-
inflationen till —0,3 procent i februari 2004. Under varen och
sommaren 6kade KPI-inflationen gradvis till 0,7 procent i juli.
Uppgdngen de senaste manaderna beror frimst pa héjda priser
pé drivmedel som bidrog med 0,4 procentenheter till KPI-
inflationen i juli.



Figur 3 Inflationsmatt
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Anm. Parentes anger vikt i KPI. Andrade indirekta skatter och subventioner berdknas som bidrag till KPl och har dédrmed ingen

explicit vikt.
Kélla: Statistiska centralbyran.

KPI-inflationen har under det senaste dret varit ligre dn den
underliggande inflationen miétt som UND1X (se diagram 135).
Skillnaden beror frimst pa de allt ligre rintekostnaderna f6r
egnahem som inte beaktas i UND1X-inflationen.

Den inhemska inflationen bottnar i ar

UNDINHZX-inflationen avspeglar inhemskt genererade pris6k-
ningar och mits som férindringen i UND1X exklusive priser pa
importerade varor och tjanster. Den gradvis ligre inhemska
inflationen under de senaste tvd aren framgar tydligast om man
rensar bort elpriserna (se diagram 136). Nedvixlingen forklaras i
huvudsak av ett lagt resursutnyttjande och en svag kostnadsut-
veckling till f6ljd av en stark produktivitetstillvixt och dimpade
l6nedkningar.

Produktivitetstillvixten avtar framéver medan I6nerna ékar
mittligt 2004 och 2005 och ndgot snabbare 2006. Enhetsarbets-
kostnaderna, som faller i ar, kommer dérfor att 6ka lingsamt
2005, men ndgot snabbare 2006 (se diagram 137). Resursutnytt-
jandet 6kar successivt men sd pass langsamt att produktionsga-
pet inte sluts under prognosperioden (se diagram 138).

Hyrorna, som viger ca 20 procent i UNDINHX, beriknas
stiga med 3,1 procent 2004. De hoga energipriserna bidrar till
fortsatt héga hyreshéjningar 2004 och 2005.

Sammantaget bedéms den inhemska inflationen bottna i ar
och 6kar sedan gradvis under 2005 och 2006.

Diagram 135 KPI och UND1X
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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—KPI
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 136 UNDINHX
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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— UNDINHX utan energi
— = UNDINHX

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 137 Inhemsk inflation och kostnads-
tryck

Arlig procentuell féréandring, manads- respektive
kvartalsvarden
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— UNDINHX
— = Enhetsarbetskostnad

Anm. Enhetsarbetskostnaden i naringslivet ar korri-
gerad for olika antal dagar mellan aren.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 138 Produktionsgap och arbetsmark-
nadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt an-
tal arbetade timmar, kvartalsvéarden

4+ 4
27 r2
0 0

-2 F-2

-4 r-4

-6 r-6

-8 -8

— Produktionsgap
— = Arbetsmarknadsgap

Anm. Arbetsmarknadsgapet ar berdknat som antal
arbetade timmars avvikelse fran sin potentiella niva.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 UNDIMPX utan drivmedel och
villaolja
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

4

— UNDIMPX
— = UNDIMPX utan drivmedel och villaolja

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 24 Inhemsk inflation (UNDINHX)
Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt

2003 2004 2005 2006
BNP' 1,6 2,9 3,0 3,2
Produktionsgap® -1,0 -0,9 -0,6 -0,3
Enhetsarbetskostnader® -0,5 -0,8 0,7 1,7
Hyror 2,6 3,1 3,0 2,5
El 24,0 -0,3 -1,5 0,0
UNDINHX 3,6 1,7 2,0 2,3

1 Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan aren.

2 Procent av potentiell produktion.

3 Niringslivet. Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan aren.
Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Importpriserna stiger successivt

Under de senaste tva dren har ldga prisdkningar pa internatio-
nellt handlade varor och en gradvis férstirkning av kronan bi-
dragit till ett ddmpat pristryck pa importerade varor i
producentledet. Pris6kningstakten vintas bli fortsatt mattlig
framéver om 4n stigande till f6ljd av hogre virldsmarknadspriser
pa bade ravaror och bearbetade varor. Under 2004 har hogre
priser péd drivmedel och villaolja bidragit till att pressa upp den
importerade inflationen i konsumentledet, mitt som
tolvmadnadersférindring (se diagram 139). Oljepriset forblir hogt
1 4r, men sjunker successivt under prognosperioden (se diagram
14 i avsnittet ”Allt kdrvare pa oljemarknaden” i Internationell
konjunkturutveckling). Genomslaget av vixelkursférindringar
pa svenska importpriser i konsumentledet dr begrinsat pa kort
sikt. Inte bara den fortsatta utan dven den tidigare kronfor-
stirkningen bidrar dirfor till att prisdkningstakten i konsument-
ledet blir ndgot snabbare 4n i producentledet under de nirmaste
aren (se diagram 140).

Den i huvudsak importerade inflationen vintas uppga till
—0,5 procent 2004 och 0,2 procent 2005 och 2006.

Tabell 25 Importerad inflation (UNDIMPX)
Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt

2003 2004 2005 2006
Vaxelkurs, KIX -6,0 -1,3 -0,6 -1,2
Importpriser (producentled) -1,9 1,5 0,5 -1,4
Darav olja -2,7 15,8 5,0 -7.9
Marginal 1,8 -2,0 -0,3 1,6
UNDIMPX -0,2 -0,5 0,2 0,2

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.



Inflationstrycket fortsatt lagt men stigande

Eftersom bide den inhemskt genererade inflationen och den

importerade inflationen blir férhdllandevis laga men stigande

under prognosperioden blir den underliggande inflationen

UND1X férhéllandevis lag men stigande (se diagram 141). Det
efterfragerelaterade inflationstrycket vintas 6ka i takt med att

produktionsgapet minskar och enhetsarbetskostnaderna dkar

snabbare. UND1X-inflationen vintas uppga till 1,0 procent
2004 61 att ddrefter 6ka till 1,4 procent 2005 och 1,6 procent i

2006, matt som drsgenomsnitt.

Rintekostnaderna bedéms stiga mot slutet av prognosperio-

den, som en f8ljd av att styrrintan hojs. Detta medfor att KPI-
inflationen stiger mer 4n UND1X-inflationen till 1,6 procent

2005 och 2,4 procent 20006.

Tabell 26 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

2003 2004 2005 2006
Arsgenomsnitt
UNDINHX 3,6 1,7 2,0 2,3
UNDIMPX -0,2 -0,5 0,2 0,2
UND1X 2,3 1,0 1,4 1,6
UND1X utan energi 1,5 0,9 1,5 1,9
Rantekostnader’ -0,3 -0,5 0,3 0,9
Indirekta skatter’ 0,2 0,2 0,0 0,0
KPI 2,0 0,5 1,6 2,4
HIKP 2,3 11 1,3 1,4
Decembervarden
UNDINHX 3,3 1,4 21 2,4
UNDIMPX -1,3 1,0 0,0 0,4
UND1X 1,7 1,3 1,4 1,8
UND1X utan energi 1,2 1,0 1,7 2,1
KPI 1,4 1,0 21 2,5
HIKP 1,8 1,5 1,2 1,6

1 Bidrag till KPI, procentenheter.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 140 Importpriser for bearbetade va-
ror i producentled och UNDIMPX utan drivme-
del och villaolja

Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

8-

— Bearbetade varor i producentled
— = UNDIMPX utan drivmedel och villaolja

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

Diagram 141 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

4+

4

—KPI
— = UND1X
— UND1X utan energi

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 142 Reporanta
Procent, dagsvarden

ARTp=============7 Fesssssessssssssssssssoss
BB =lgp=mmmm e
3.0

251

20+

T 1.5

— Med Kl:s reporanterekommendation
— = Of6érandrad reporanta pa 2,00 procent

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 143 Nominell vaxelkurs
KIX, kvartalsvarden

120 4 r 120

118 4 118
116 1

116

114 1 -114

112 T T T 112
03 05

— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med oférandrad reporanta pa 2,00 procent

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144Produktionsgap
Procent, kvartalsvarden

1.0

0.5+

0.0

-0.5

-1.0 7

—— Med Kl:s reporanterekommendation
— - Med oférandrad reporanta pa 2,00 procent

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets reporantebedom-
ning

Den utveckling for reporantan som presenteras i Konjunkturla-
get utgar fran Riksbankens inflationsmal men bestims utifran
Konjunkturinstitutets inflationsbedémning pd ett till tvd ars sikt.
I egentlig mening g6rs alltsd inte en prognos av Riksbankens
penningpolitik utan i stillet presenteras en enligt Konjunkturin-
stitutets bedomning limplig utveckling av reporintan. Det kan
dirmed férekomma avvikelser 1 férhallande till den f6rda
penningpolitiken om Riksbanken gér en annan
inflationsbedémning 4n Konjunkturinstitutet.

Ett sitt att illustrera de 6verviganden som ligger till grund
for reporintebedémningen dr att jimfora Konjunkturinstitutets
prognos med ett scenario baserat pa en oférindrad reporinta.
Detta 6kar dven jaimforbarheten med Riksbankens prognoser
som gors med just detta antagande.

Jamftort med Konjunkturinstitutets bedomning av en limplig
reporintebana skulle en oférindrad reporinta innebira en mer
expansiv penningpolitik frin och med varen 2005 (se diagram
142).

Den mer expansiva penningpolitiken med oférindrad repo-
rinta leder till ligre marknadsrintor och svagare vixelkurs under
stora delar av den resterande prognosperioden (se diagram 143).
Konjunkturaterhdmtningen blir dirfér dnnu snabbare 4n 1 Kon-
junkturinstitutets prognos och ekonomin riskerar att Gverhettas.
Det 1 utgangsliget negativa produktionsgapet kommer att krym-
pa i snabb takt for att kring arsskiftet 2005-2006 bli positivt (se
diagram 144). Bristen pa lediga resurser tenderar att skapa s.k.
flaskhalsar i ekonomin vilket leder till ett 6kande inflationstryck.
UND1X-inflationen bedéms uppgi till i genomsnitt 1,5 procent
2005 och 1,9 procent 20006. I slutet av 2006 6verskrider
UND1X-inflationen inflationsmalet och uppgir till 2,1 procent
(se diagram 145).

Med oférindrad reporinta blir BNP-tillvixten ca
0,2 respektive 0,6 procentenheter hogre under 2005 och 2006
jamfort med Konjunkturinstitutets prognos. Detta innebir en
faktisk tillvixt pa 3,2 respektive 3,5 procent. Den hégre tillvax-
ten sker till priset av ett anstringt resursutnyttjande som gor att
inflationsmalet 6verskrids mot slutet av 2006.

Sammantaget skulle en of6rindrad reporinta pa 2,00 procent
under hela prognosperioden leda till att konjunkturuppgangen
blir £6r stark och resursutnyttjandet 2006 och ddrefter blir alltfor
anstrangt. Dirigenom skulle inflationen 6verstiga Riksbankens
mél med marginal 2007.

Inflationstrycket dr dock inledningsvis lagt. Arbetsmarknaden
kommer inte att férbéttras nimnvirt férrin under 2005. Det dr
darfor viktigt att penningpolitiken inte gérs mindre expansiv f6r
tidigt da detta skulle kunna himma konjunkturiterhdmtningen.
Konjunkturinstitutet bedémer dérfor att en limplig uppldggning



av penningpolitiken 4r att halla reporidntan oférindrad pa

2,00 procent fram till varen 2005. I takt med att resursutnyttjan-
det stiger och inflationen 6kar bor reporantan sedan héjas grad-
vis fOr att i slutet av 2006 na 4,00 procent. Den mindre expansi-
va penningpolitiken dr nédvindig med hinsyn till den pagiende
konjunkturférbittringen. Den gradvisa hojningen av styrrintan
bidrar till att undvika en 6verhettning av ekonomin samtidigt
som inflationen successivt stiger mot Riksbankens mal.
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Diagram 145 UND1X-inflationen

Arlig procentuell féréandring, kvartalsvéarden
3.0
2.5

2.0

1.5

0.5 1

0.0 T T T

03 05

— Med Kl:s reporanterekommendation
— = Med oférandrad reporanta pa 2,00 procent

Kalla: Konjunkturinstitutet.






Offentliga finanser

Det offentliga finansiella sparandet forbittras successivt fran
0,7 procent i ar till 1,8 procent 2006 (se tabell 27, diagram 146
och 147). Av forbittringen forklaras 0,7 procentenheter av kon-
junkturforstirkningen medan resterande 0,4 procentenheter till
stor del beror p4 att utgifterna for ohilsa minskar som andel av
BNP. Om ofinansierade utgiftshojningar eller skattesinkningar
genomfors blir 6verskottet motsvarande ligre 2005 och 2006.

Det konjunkturjusterade sparandet beridknas till 1,9 procent
2005 och 2,1 procent 2006 och ligger dirmed i linje med malet
om ett 6verskott pa 2 procent i genomsnitt 6ver en konjunktur-
cykel.

Tabell 27 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
2002 2003 2004 2005 2006

Inkomster 1301 1369 1421 1481 1561
Procent av BNP 554 56,1 557 553 557

Varar skatter’ 1179 1242 1290 1345 1417

Procent av BNP 50,2 50,9 50,6 503 50,6
Utgifter 1307 1357 1403 1453 1510
Procent av BNP 55,7 556 550 54,3 539
Finansiellt sparande -6 12 17 28 51
Procent av BNP -0,3 0,5 0,7 1,0 1,8

1 Inklusive skatt till EU.
Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Jamtort med 6vriga EU-linder har Sverige starka offentliga
finanser. Flera stora linder sisom Tyskland, Frankrike och Itali-
en har stora underskott savil 1 4r som nista dr trots konjunktur-
forstarkningen. Variationen bland EU-linderna ir stor, sirskilt
bland de nya medlemslinderna. Férra aret uppgick exempelvis
underskottet 1 Tjeckien till 12,9 procent medan Estland samtidigt
uppvisade ett Gverskott pa 2,6 procent.

Statens utgiftstak 6verskrids med 2 miljarder kronor i 4r och
3 miljarder 2005, varfor ytterligare atgirder behdvs f6r att mins-
ka utgifterna. F6r 2006 finns en kvarvarande budgeteringsmargi-
nal pa 13 miljarder kronor, vilket dr ganska lite 1 férhallande till
osikerheten om bl.a. ohilsan och arbetsmarknaden. Vid nu be-
slutade regler beriknas finanspolitiken vara svagt atstramande
2005 och 20006, vilket enligt KKonjunkturinstitutets beddmning ar
vil avvagt.

Antalet sjukskrivna fortsitter att minska. Samtidigt 6kar
dock antalet med sjuk- och aktivitetsersittning. I ar berdknas det
tillkomma 77 000 personer med siddan ersittning, vilket dr det
hogsta antalet nagonsin. Sammantaget har antalet personer som
torsorjs med ohilsorelaterade ersittningar planat ut och uppgar
nu till 690 000 6versatt till heltid (se diagram 148). Antalet som
forsotjs genom arbetsmarknadsersittningar och socialbidrag
beriknas diremot minska framéver som en f6ljd av konjunktur-
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Diagram 146 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP

107

-10 7

- L AL N A A A B A N A A A A A B A I -
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 147 Inkomster och utgifter i offentlig
sektor
Procent av BNP

757

701

65

60

55 1

50 1 ‘

45 -----------------------4:-- 45
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Inkomster
— - Skatter och avgifter
— Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 148 Sociala ersattningar, 20-64 ar
Helarsekvivalenter

Tusental

1200 r 1200

1000 ~ - 1000
800 - 800
600 - | r 600
400 - ? - 400
200 - ?r - 200

0 i

————T—T—T—T—T—TT—T——T—T—+7—1—0
90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Sociala ersattningar, totalt
— = Erséttning vid ohalsa
— Arbetsmarknadsersattningar och socialbidarg

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 149 Utbytesgraden

Procent

37.25 r37.2
37.0 1 -37.0
36.8 1 -36.8
36.6 - 36.6
36.4 - - 36.4
36.2 1 r36.2
36.0 36.0

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Avvikelse mellan faktiskt och

konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP

0.2

0.0
021
0.4+

-0.6 1

-0.8 1

B e it

01 03 05

mmm Sammansattningseffekter
1 Resursutnyttjande

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Faktiskt och konjunkturjusterat
finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

107 r10
54 r5
2 2
0 0
-5 r-5
-10 7 r-10
-15 -15

91 93 95 97 99 01 03 05
— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

forbittringen men det totala antalet uppgar dnda till drygt 1 mil-
jon personer 2006 (se diagram 148).

Mot bakgrund av framtida demografiska utmaningar och vik-
ten av ett stérre arbetsutbud, bla. for att virna finansieringen av
de offentliga utgifterna, avser Konjunkturinstitutet att framéver
berikna, analysera och prognostisera nigra matt pa de ekono-
miska drivkrafterna for arbete. I f6rdjupningrutan ”KI upp-
mirksammar drivkrafterna fér arbete” beriknas att den enskil-
des ersittning fOr en extra arbetsinsats 1 r uppgit till i genom-
snitt 36,2 procent av arbetskostnaden. Andelen har minskat med
1,0 procentenheter sedan 2002 frimst pa grund av stigande
kommunalskatt (se diagram 149).

Finanspolitikens mal och inriktning

Konjunkturjusterat sparande narmar sig malet

Riksdagen har som mal att det offentliga finansiella sparandet
ska vara 2 procent av BNP i genomsnitt éver en konjunkturcy-
kel. Genomsnittet 2000—2006 beriknas uppgi till 1,7 procent,
dvs. nagot ligre dn malet.

For att bittre kunna bedéma det finansiella sparandet i f6r-
héllande till konjunkturen berdknar Konjunkturinstitutet ett sa
kallat konjunkturjusterat sparande. Detta 4r det sparande som
vid gillande regler skulle uppkomma vid normalt resursutnytt-
jande och normal sammansittning av BNP.

Det konjunkturjusterade sparandet beridknas genom att det
faktiska sparandet justeras fOr effekter av ldgt eller hogt resurs-
utnyttjande samt f6r sammansittningseffekter. Som framgir av
diagram 150 4r sammansittningseffekten negativ i ar och nista
ar. Det beror frimst pd att exporten dr nagot hdgre dn normalt
som andel av BNP, vilket leder till ett onormalt lagt finansiellt
sparande eftersom export ger ldgre skatteinkomster 4n t.ex. pti-
vat konsumtion.

Det konjunkturjusterade sparandet uppgar i ar till 1,7 procent
och 6kar till 1,9 respektive 2,1 procent 2005 och 2006 (se tabell
28 och diagram 151). Det offentliga sparandet nidrmar sig ddr-
med tviprocentsmilet de nidrmaste dren och ligger 20006 strax
over malsatta 2 procent 2006 om justering gors f6r konjunktu-
ren. En viktig férutsittning 4r dock att inga ytterligare ofinansie-
rade utgiftshojningar eller skattesinkningar genomfors. Dirtill dr
savil prognosen som justeringsmetoden férhallande osiker bl.a.
som en foljd av osidkerhet om produktionsgapet.



Tabell 28 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Finansiellt sparande -0,3 0,5 0,7 1,0 1,8
Konjunkturjusterat sparande 0,2 1,2 1,7 1,9 21
Produktionsgap -05 -10 -09 -06 -0,3

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Det konjunktutjusterade sparandet férbittras alltsd med
0,4 procentenheter fran 2004 till 2006. Av férbittringen férkla-
ras ungefir hilften av ligre utgifter f6r ohilsa. Bidrar gér ocksa
en forhallandevis lingsam 6kning av garantipensionerna.

Finanspolitikens inriktning val avvagd vid beslutade
regler

Finanspolitikens inriktning méits med den s.k. politikberoende
forindringen av det offentliga finansiella sparandet (se tabell 29
och diagram 152). Ar 2002 var finanspolitiken starkt expansiv
genom ofinansierade utgiftshéjningar och skattesdnkningar.

Detta bidrog till att tillvixten i Sverige var markant hégre 4n t.ex.

tillvixten i euroomradet. I fjol var finanspolitiken ungefir
neutral dd utgiftshéjningar balanserades av kommunala
skattehdjningar.

Tabell 29 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser
2002 2003 2004 2005 2006

Finansiellt sparande, niva -0,3 0,5 0,7 1,0 1,8
Férandring, procentenheter -3,1 0,8 0,2 0,4 0,8
Darav politikberoende férandring -2,5 0,3 1,0 0,5 0,3

Killa: Konjunkturinstitutet.

Vid nu beslutade regler ér finanspolitiken ndgot atstramande i ar,
nista ar och 2006. Atstramningarna beror pa att ohilsorelaterade
utgifter och offentlig konsumtion minskar som andel av BNP.
Som framgar av diagram 153 ir penningpolitiken mer expansiv i
ar som en foljd av genomférda rintesdnkningar. Den i nuliget
expansiva penningpolitiken 4r limplig med hinsyn till de svaga
inflationsutsikterna som i sin tur bl.a. beror pa det negativa pro-
duktionsgapet. F6r de kommande édren férordar Konjunkturin-
stitutet en gradvis hojning av reporintan efter hand som resurs-
utnyttjandet Okar si att penningpolitiken under 2006 far en mera
neutral inriktning.

Det konjunkturjusterade sparandet har under ndgra ar under-
skridit 6verskottsmalet pd 2 procent men berdknas 2006 uppga
till 2,1 procent vid nu beslutade regler. Om avsikten dr att uppna
ett konjunkturjusterat sparande pa exakt 2,0 procent 2006 sa
finns det enligt dessa berdkningar ett utrymme for ofinansierade
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Diagram 152 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP

1.0 oo e oo r1.

0.0

-1.0 7

-2.0 1

01

03 05

= Politikberoende féréndring av finansiellt sparande
— Produktionsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 153 Finans- och penningpolitik
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Forandring av reporanta

Kalla: Konjunkturinstitutet.



80 Offentliga finanser

utgiftshéjningar eller skatteldttnader 2006 pé knappt 3 miljarder
kronor. Om avsikten diremot dr att uppnd ett faktiskt genom-
snittligt sparande pa 2 procent f6r perioden 2000—2006 sd krivs i
stillet utgiftssdnkningar eller skattehdjningar under de komman-
de tva dren.

Ur stabiliseringspolitisk synvinkel kan det vara motiverat att
bedriva en expansiv finanspolitik nir resursutnyttjandet dr pd
vig att bli alltf6r lagt och en atstramande finanspolitik nér re-
sursutnyttjandet dr pa vig att bli alltfér hégt. I Sverige ér det
dock Riksbanken som har huvudansvaret f6r den kortsiktiga
stabiliseringspolitiken genom att styrrintan avvigs med hinsyn
till inflationstrycket pa ett till tva drs sikt och dirmed med hin-
syn till prognostiserat resursutnyttjade. Detta talar f6r att finans-
politiken anvinds aktivt for att stabilisera resursutnyttjandet
frimst nir Riksbankens styrmedel ér otillrickliga.

Tillsammans med den av Konjunkturinstitutet férordade ut-
vecklingen av reporintan leder nu beslutade skatte- och utgifts-
regler till att ekonomin gradvis nirmar sig fullt resursutnyttjande
och att savil inflationen som det offentliga sparandet successivt
ndrmar sig mélsatta 2 procent (se diagram 154). Mot denna bak-
grund gor Konjunkturinstitutet beddmningen att finanspolitiken
ar val avvigd vid nu beslutade regler.

En mer expansiv finanspolitik 2005 eller 2006 skulle innebira
att reporintan behéver héjas snabbare £6r att virna inflations-
milet och férebygga en framtida Gverhettning. Dirtill skulle det
offentliga sparandet komma att understiga malsatta 2 procent.
Trots att en mer expansiv finanspolitik delvis pareras med en
snabbare hdjning av reporintan riskerar den att férstora kon-
junktursvingningarna genom att forstirka den pagiende upp-
gangen och forsimra mojligheterna att mota nista konjunktur-
nedging med en expansiv finanspolitik.

Utgiftstaket kraver besparingar bade 2004 och 2005
Diagram 154 Produktionsgap, UND1X, och
g‘:iec’;mgt finansiellt sparande Utgiftstaket kommer att 6verskridas bade 1 4r och nista 4r om
inga ytterligare atgirder vidtas. Bakom Gverskridandet i ar ligger
bland annat 6kade kostnader for arbetslésheten och att 2,5 mil-

jarder av EU-avgiften f6r 2003 betalades 1 januati i ar. For att

6 -

hélla nere utgifterna har regeringen infort sa kallade begrins-

ningsbelopp. Dirmed senareldggs utgifter f6r bland annat for-
svaret och jordbruket till 2005.

Tabell 30 Utgiftstak for staten

-6+
Miljarder kronor
-8
2002 2003 2004 2005 2006
— Produktionsgap N i
— - UND1X Summa takbegrénsade utgifter 812 819 858 897 918
— Offentligt finansiellt sparande Utgiftstak for staten 812 822 856 894 931
Kéllor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti- Budgeteringsmarginal 0 3 -2 -3 13

tutet.
Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.



Nista ar kommer utgifterna for arbetslésheten att minska men
héjda kommunbidrag och fortsatt stigande kostnader for sjuk-
och aktivitetsersdttning® medfér 6kade utgifter. Jimfért med
téregaende prognos har de takbegrinsade utgifterna reviderats
ned nidgot som en foljd av ett ldgre prisbasbelopp, men de be-
riknas dndd vid franvaro av ytterligare atgirder Gverstiga utgifts-
taket med 3 miljarder kronor (se tabell 30 och diagram 155).

Fo6r 2006 édr budgeteringsmarginalen 13 miljarder vilket mot-
svarar 1,4 procent av de takbegrinsade utgifterna. Storre
budgeteringsmarginal dn sa har ofta visat sig n6dvindig med
hinsyn till den osikerhet som rader om den framtida
utvecklingen. Som ett belysande exempel kan nimnas att
utgifterna f6r 2005 berdknades i augusti 2003 underskrida
utgiftstaket med 11 miljarder, medan féreliggande prognos pekar
pa ett 6verskridande pa 3 miljarder, bland annat som en f6ljd av
den hogre arbetslosheten.

Kommunsektorn uppnar balans i ar

Enligt kommunallagen far budgeten f6r en kommun eller ett
landsting inte visa underskott infér kommande ar. Om det inda
uppkommer ett underskott ska detta balanseras med ett motsva-
rande 6verskott inom tvd ar. I propositionen ”God ekonomisk
hushéllning i kommuner och landsting” (2003/04:105) foreslas i
stillet att kommuner och landsting ska kunna faststilla en bud-
get som inte ir i balans om det finns synnerliga skil. Aven litt-
nader angiende reglering av ett uppkommet negativt resultat
foreslas.

Som en f6ljd av pagdende dtstramningar, 6kade statsbidrag
samt en skatteh6jning motsvarande ca 4,5 miljarder kronor i
Okade inkomster, kommer resultatet fore extra ordindra poster
att bli positivt i dr for savil kommuner som landsting (se dia-
gram 156). Aven kommande 4r vintas kommuner och landsting
uppna balans da skatteinkomsterna vixer snabbare, medan utgif-
terna hélls tillbaka som en f6ljd av de pagdende atstramningarna.

Sjukskrivningarna fortsatter att minska

Sjukpenningkostnaderna beddms minska med nidrmare 10 mil-
jarder kronor mellan 2002 och 20006, dvs. med motsvarande

0,6 procent av BNP. En av orsakerna dr den uppstramning av
sjilva sjukskrivningsprocessen som édgt rum under senare ar.
Hittills har det varit sjukfall kortare dn ett 4r som minskat. Nu
bérjar dven de lingre sjukfallen att minska, dels pa grund av ett
minskat infléde fran de korta sjukfallen och dels beroende pa att
forsikringskassan numera maste ompréva ritten till sjukpenning
efter ett ar (se diagram 157). En annan foérklaring till de mins-

31 Tidigare benimnd fortidspension.
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Diagram 155 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 156 Resultat i kommunsektorn exklu-
sive extraordinara poster
Miljarder kronor, I6pande priser

-8 T T T T T -8
00 02 04 06
=== Kommuner
1 Landsting
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
Diagram 157 Av Forsakringskassan ersatta
sjukpenningdagar
Miljoner dagar respektive procent, manadsvarden
0 - 60
AL v VU - 50
R R R o rl Lo
/
N AN LN
A N Y 30
(U A
2 T T T T L T T 20
97 99 01 03

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

Kalla: Riksférsakringsverket.
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Diagram 158 Sjukdagar
Miljoner dagar per ar

1204 r120
110 1 110
100 - 100
90 r 90
80 1 - 80
701 70
60 - 60
50 50

70 75 80 8 90 95 00 05
— Summa karens, sjuklén och sjukpenning

& Mal

Kallor: Riksforsakringsverket, Socialdepartementet
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 159 Nybeviljade fértidspensio-
ner/sjuk- och aktivitetsersattning
Tusentals personer
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Anm. Avser nytillkomna med sjuk- och aktivitetser-
sattning fr.o.m. 2003.
Kalla: Riksforsakringsverket.

Diagram 160 Sociala ersattningar, 20—64 ar

kande sjukskrivningskostnaderna dr att arbetsgivarna betalar
sjuklon de forsta tre veckorna av sjukperioden frin och med 1
juli 2003, mot tidigare tva veckor.

Regeringens forslag om en dtergang till tvd veckors sjuklon,
hojd ersittningsgrad till 80 procent samt ett utkat arbetsgivar-
ansvar har inte beaktats i denna prognos di de dnnu inte finns 1
form av en proposition.

Antalet av forsikringskassan ersatta sjukpenningdagar be-
déms minska frin 94,7 miljoner 2002 till 60 miljoner dagar 2000,
dvs. med nirmare 37 procent. Det dr dnda fortfarande en bit
kvar till malet om en halvering av sjukdagarna fran 2002 till 2008
(se diagram 158). Malet omfattar numera dven karensdagar och
dagar med sjuklon.

Okad rehabilitering och 6kade fortidspensioner

Atgirderna for att minska sjukskrivningarna har lett till en stark
Okning av antalet personer som uppbir aktivitets- och sjuker-
sittning (tidigare fortidspension) samt rehabiliteringspenning.

Antalet nybeviljade sjuk- och aktivitetsersittningar bedéms i
ar uppga till drygt 77 000, vilket dr den hogsta siffran ndgonsin
(se diagram 159).

Dagar med rehabiliteringspenning bedéms 6ka med
20 procent i dr och ytterligare 25 procent nista ar. Men nivan pa
6,7 miljoner 20006 dr dnda ganska lag jamfoért med antalet sjuk-
penningdagar.

De sammantagna sociala ersittningarna f6r ohilsa, det vill
sdga sjukpenning, rehabiliteringspenning samt sjuk- och aktivi-
tetsersittning, bedéms plana ut kring 690 000 personer (se tabell
31 och diagram 160 och 161).

Tabell 31 Personer forsérjda med sociala erséattningar
Helarsekvivalenter32 20—64 ar, tusental
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Helarsekvivalenter i olika ersattningssystem Ohéilsa 637 677 690 690 692 689

Tusental Varav Sjuk- och rehabpenning 252 270 261 234 212 194

500 7 r 500 Sjuk- och aktivitets- 385 407 429 456 480 495
ersattning

4007 400 Arbetsmarknadsersattningar 276 273 284 320 310 281

3004 L 300 Varav Arbetsloshet 168 160 195 221 206 184

Arbetsmarknadsatgarder 108 113 89 99 104 97

2004 Looo  Socialbidrag 91 8 84 92 8 78

Summa 1004 1036 1058 1102 1087 1048

100 7 100 Forandring fran féregaende ar -1 32 23 44 15 -39

0 0 Procentuell féréandring -1,1 32 22 41 14 -36

— Sjuk- rehabpenning

— = Sjuk- och aktivitetsersattning
— Arbetsloshet

— - Arbetsmarknadsatgéarder
-== Socialbidrag

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Kallor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

32 En helarsekvivalent motsvarar en person som forsérjs med full ersittning ett
helt ar. Dvs. tvd personer som varit arbetslésa i ett halvt 4r var blir en
helarsekvivalent tillsammans.



Den stigande arbetslosheten medfor att antalet personer med
arbetsmarknadsersittning 6kar 1 ar, men antalet minskar 2005
och 2006 som en f6ljd av den gradvisa forbittringen pa arbets-
marknaden.

Det totala antalet personer som f6rsdtjs med sociala ersitt-
ningar nar dirfér en toppniva 2004, och ligger ddrmed strax
under rekordnivin fran 1997, f6r att sedan minska till 1 048 000
personer 2006 (se diagram 161).
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Diagram 161 Sociala ersattningar, 20-64 ar

Helarsekvivalenter

Tusental

12001 - 1200
1000 - - 1000
800 1 - 800
600 - ; - 600
400 1~ N - 400
A — r ffffff - 200

%' 97 o o 98 00 02 304' 0 °

— Sociala ersattningar, totalt
— - Ersattning vid ohalsa

—— Arbetsmarknadsersattningar och socialbidarg

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-

institutet.
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Kl uppmarksammar drivkraf-
terna for arbete

Okat arbetsutbud stér i centrum i den ekonomisk-
politiska debatten. Bakgrunden ér att den arbetsfora
befolkningen vintas stagnera eller till och med falla
under de kommande 40 aren. Denna demografiska
omstillning bromsar BNP-tillvixten och riskerar att
underminera valfiardssystemens finansiering. Ett
minskat arbetskraftsutbud leder till savil ldgre skat-
teintikter som hogre utgifter i de offentliga trygg-
hetssystemen. Om skattehdjningar och utgiftsbespa-
ringar ska undvikas krivs att svenska folket arbetar
mer dn vad som ar fallet idag.3

Mot ovanstidende bakgrund ir det angeliget att
l6pande mita de ekonomiska drivkrafterna for arbe-
te samt analysera hur dessa férindras vid faktiska
eller 6vervigda regelindringar. Nir olika regelind-
ringar 6vervigs av utredningar, regering och riksdag
ar beslutsunderlaget ofta svagt avseende effekterna
pa de ekonomiska drivkrafterna f6r arbete. Kon-
junkturinstitutet avser ddrfor att I16pande publicera
ndgra mitt pd drivkrafterna for arbete. I denna f6r-
djupningsruta introduceras det forsta mattet be-
namnt #thytesgraden, vilket dr den andel av en arbets-
kostnadsékning som tillfaller den som 6kar sin ar-
betsinsats efter 6kad skatt, 6kade avgifter och mins-
kade bidrag. Om t.ex. utbytesgraden it 50 procent
f6r en elmontér och en bilmekaniker sa maste el-
montdren arbeta tvd timmar extra for att kGpa en
timme av bilmekanikerns arbete om de har samma
lon.

Tidigare berdkningar av drivkrafterna for arbete
har ofta varit partiella genom att de inte tagit hinsyn
till arbetsgivaravgifter och indirekta skatter. Dessa
komponenter beaktas i Konjunkturinstitutets metod
att berikna utbytesgraden, vilket ger en mer full-
stindig och rittvisande bild. Utbytesgraden miter
siledes forhallandet mellan den erséttning som indi-
viden far behélla efter skatt och vad det skulle kosta
honom eller henne att képa den vara han eller hon
sjalv har producerat, forutsatt att priset bestir av
l6nekostnader, arbetsgivaravgifter och indirekta
skatter.

Berikningsresultaten visar att individen vid en
marginell 6kning av arbetsinsatsen i genomsnitt far

33 1 fordjupningsrutan ’Skatte- och transfereringssystemets
inverkan pa arbetsutbudet” i Konjunkturliget jani 2004
redogjordes Gversiktligt f6r hur skatter, transfereringar och
andra regelsystem paverkar arbetsutbudet.

behilla 36,2 procent av arbetskostnadsékningen vid
1 4r gillande skatte- och bidragsregler. Utbytesgra-
den har minskat med 1,0 procentenheter sedan
2002, vilket frimst beror pad kommunal-
skatteh6jningarna.

Utbytesgraden — ett rakneexempel

For att mita utbytesgraden berdknas skillnaden
mellan arbetskostnadsékningen och 6kningen av
individens disponibla inkomst. Ditvid beaktas inte
bara den omedelbara 6kningen av den disponibla
inkomsten nir arbetsinsatsen 6kar utan dven virdet
av Okade framtida férmaner som t.ex. alderspension
och sjukpenning. Matginalskatten édr en av de kom-
ponenter som slar in en kil mellan den extra kop-
kraft som individen fir och marknadsvirdet av
individens extra arbetsinsats. Andra komponenter ar
inkomstberoende bidrag, arbetsgivaravgifter och
indirekta skatter. Konjunkturinstitutets metod att
berdkna utbytesgraden inkluderar samtliga av dessa
komponenter.3+

Berikningen av virdet av 6kade framtida f6rma-
ner vid en 6kad arbetsinsats dr sarskilt svar. Idealt
bor en sadan berikning beakta alla socialforsak-
ringsférmaner Gver hela livscykeln. I brist pa sada-
na kalkyler uppskattas hir istillet de framtida f6¢-
manerna med utgiangspunkt i berikningar utférda
av Riksforsdkringsverket och Finansdepartemen-
tet.36

Mervirdesskatt (moms) och punktskatter (enet-
gi-, alkohol- och tobaksskatter) dr indirekta skatter
som betalas av hushallen via hgre varupriser. Den
indirekta skattesatsen beridknas som summan av

34 Utbytesgraden definieras som: (AY +AF )(1 _ tm) ,ddr AY dr
AL(1+1,)
den omedelbara férindringen av disponibel inkomst, AF dr den
tillkommande férindringen av disponibel inkomst genom
okade férmaner, AL ir férindringen av 16neinkomsten, 7, ar
indirekta skatter och # dr arbetsgivaravgifter.
35 Berikningen bor kunna utféras i en sé kallad dynamisk
mikrosimuleringsmodell.
36 ] det sa kallade SLSK-projektet har en arbetsgrupp med
representanter fran Riksférsikringsverket och Finans-
departementet uppskattat skattedelen av arbetsgivaravgifterna
till 17,0 procent 2004. Denna skatteandel motsvarar en
férmansférindring i férhallande till den omedelbara
férindringen av disponibel inkomst pa 13,4 procent och
beriknas som:

AF  1+1,
AY 141,

skattedelen av arbetsgivaravgifterna.

—1, dir #, dr totala arbetsgivaravgifter och 7 dr



intdkterna frin moms och punktskatter dividerad
med hushallens privata konsumtionsutgifter och
uppgir till 24,5 procent 2004.

I det exempel som redovisas i tabell 32 nedan
for 2004 ars forhillanden antas arbetskostnaden 6ka
med 1000 kronor t.ex. genom att individen arbetar
mer eller byter till ett mer vilbetalt arbete. Eftersom
en del av kostnadsokningen utgdrs av 6kade arbets-
givaravgifter begrinsas kontantlénedkningen till 754
kronor. Till detta adderas forviantade framtida for-
maner pa 101 kronor avseende bl.a. alderspension
och sjukpenning. Okningen av kontantlénen och
framtida formaner leder till att inkomstskatten okar
med 370 kronor och bidragen minskar med 6 kro-
nor. Dirtill férsvinner 117 kronor i moms och
punktskatter. Nir alla dessa komponenter beaktas
aterstar 362 kronor som dr den enskildes utbyte av
den extra arbetsinsatsen. Detta utgdr 36,2 procent
av den 6kade arbetskostnaden. Utbytesgraden upp-
gar saledes till 36,2 procent i detta numeriska exem-

pel.

Tabell 32 Utbytesgrad 2004

Exempel fér en genomsnittlig individ Kronor
Arbetskostnadsokning 1000
Kontantlénedkning 754
Framtida formansokning 101
Inkomstskatt -370
Minskade bidrag -6
Indirekt skatt -117
Utbytesgrad 362

Killa: Konjunkturinstitutet.

Antaganden och berakningsmetod

I berikningen av utbytesgraden antas individens
ekonomiska standard vara beroende av hushallets
gemensamma ekonomi. Det ekonomiska utbytet av
arbete for en individ blir dirfér detsamma som
férindringen i hushallets disponibla inkomst. Den
disponibla inkomsten berdknas som summan av
loneinkomster, kapitalinkomster, skattepliktiga och
skattefria bidrag minus skatter.

Berikningarna genomférs med hjilp av SCB:s
FASIT-modell och utférs pa data £or hushallens
inkomster 2002. Modellens detaljerade skatte- och
bidragsregler anvinds tillsammans med SCB:s arliga
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inkomstundersékning HEK .37 Kalkylen genomfors
for varje individ i HEK-materialet genom att hans
eller hennes arbetskostnad 6kas med 1 000 kronor
per ar.38 Direfter berdknas hur mycket hushillets
disponibla inkomst férdndras efter att skatter och
bidrag justerats pa grund av I6nedkningen. Slutre-
sultatet visar utbytesgraden for var och en av indivi-
derna som ingar 1 berdkningen. Resultatet kan sedan
presenteras pé olika sitt, som medelvirde f6r alla
eller for vissa grupper. 3

Nedan redovisas medelvirdet f6r utbytesgraden
tor alla individer berdknad pé tva olika sitt som
svarar pa tva olika frigor. Det forsta mattet dr det
ovigda medelvirdet som svarar pa fragan vilken
utbytesgrad befolkningen har i genomsnitt. Det
andra ir ett vigt medelvirde dir individens utbytes-
grad vigs med l6nen. Det vigda medelvirdet svarar
pa fragan vad som hinder med den totala disponib-
la inkomsten i férhallande till den totala arbetskost-
nads6kningen da varje individs 16neinkomst 6kar
med 1 procent.

Resultat 2004

Det vigda medelvirdet 61 utbytesgraden uppgar i
ar till 36,2 procent och det ovigda till 37,9 procent
(se tabell 33). Den vigda utbytesgraden ir saledes
ligre an den ovigda. Det beror pa att individer med
hégre 16neinkomster ges stérre vikt och att dessa
har ldgre utbytesgrad genom att de har hégre margi-
nalskatt. Spegelbilden till utbytesgraden ar mwarginal-
¢ffekten. Siledes definieras marginaleffekten som 100
procent minus utbytesgraden. Det vigda genom-
snittet o marginaleffekten uppgar saledes till 63,8
procent 2004.

Inkomstskatter och bidrag dr den komponent
som bidrar mest till marginaleffekten. Det vigda
genomsnittet f6r denna komponent uppgir till 44,0

37 HEK it ett urval ur "Registret Gver totalbefolkningen” ddr
urvalsstorleken uppgar till ca 15 000 hushall, vilket motsvarar
34 000 individer.

38 ] analysen ingar endast individer i dldern 20-64 ar.
Pensioniter, foretagare, studerande samt personer som
invandrat eller utvandrat under aret har exkluderats.
Berikningarna gérs individuellt f6r alla skatter och bidrag
férutom arbetsgivaravgifterna och de indirekta skatterna. De
senatre beriknas for nirvarande pa samma sitt for alla individer.
39 Berikningarna dr utférda enligt samma princip som i ESO-
rapporten “Lonar sig arbete?” (DS 1997:73) och LU-bilagan
”Vem tjinar pa att arbetar” (SOU 2004:2). En skillnad 4r dock
att berdkningarna i denna férdjupningsruta dven inkluderar
effekterna av arbetsgivaravgifter och indirekta skatter.
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procent varav inkomstskatter utgoér 43,3 procenten-
heter (se tabell 33).

Tabell 33 Utbytesgrad och marginaleffekt 2004

Procent Vagt Ovagt
Utbytesgrad 36,2 37,9
Marginaleffekt 63,8 62,1
Komponenter

Arbetsgivaravgifter 32,7
Indirekta skatter 24,5

Foérmanspaslag* 13,4

Inkomster och bidrag#! 440 41,0

varav:
Inkomstskatt 43,3 38,7
Barnomsorg 0,2 0,3
Bostadsbidrag 0,3 0,4
Socialbidrag 0,1 1,4
Underhallsstod 0,1 0,2

Killa: Konjunkturinstitutet.

Resultat 2002—-2006

Utbytesgraden har minskat med 1,0 procentenheter
under petioden 2002-2004 (se diagram 162). Den
frimsta orsaken dr de senaste arens kommunal-
skattehGjningar. Den genomsnittliga kommunalskat-
ten var 30,52 procent 2002 och 6kade till

31,51 procent 2004. Utbytesgraden 6katr nagot de
kommande éren, frimst beroende pa att antalet
personer som erhaller bostadsbidrag minskar nagot
som en foljd av det forbittrade arbetsmarknadsli-

get.

40 Férmanspéslaget motsvarar AF / AY , dir AF dr den
tillkommande férindringen av disponibel inkomst genom
Okade férmaner och AY dr den omedelbara férindringen av
disponibel inkomst.

41 Inkomster och bidrag motsvarar (AL = AY)/ AL ,dir AL ar

forandringen av l16neinkomsten och AY dr den omedelbara
férindringen av disponibel inkomst.

Diagram 162 Utbytesgrad

Procent
3 39.0
~
~ ~
WP === N -38.5
~N
\\ - ———
3 e S CEEES Saaa -38.0
3 r37.5
37.0 7 -37.0
36.5 1 -36.5
36.0 T T T T 36.0
02 04 06
— Vagt
— = Ovagt

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Bakom medelvirdena déljer sig stora individuella
skillnader. Vissa individer har lag utbytesgrad, dvs.
hég marginaleffekt, medan andra har hég utbytes-
grad, dvs. lag marginaleffekt. Bidragen kan utgora
en visentlig del av marginaleffekten f6r vissa grup-
per. Analyser av genomsnittlig utbytesgrad for olika
grupper kommer att redovisas i kommande f61-
djupningsrutor i Konjunkturliget.

Avslutande kommentar

I denna férdjupningsruta har Konjunkturinstitutets
metod att berdkna utbytesgraden presenterats. Detta
mitt kommer fortsattningsvis att publiceras I6pande
1 Konjunkturlaget. Berdkningsresultaten visar att vid
en marginell 6kning av arbetsinsatsen far individen i
genomsnitt behalla 36,2 procent av arbetskostnads-
okningen. Det dr viktigt att I16pande f6lja utbytes-
graden fOr att bl.a. mita effekter av regeldndringar.
Nir olika regelindringar 6vervigs kan berdkningar
av effekten pa utbytesgraden utgora en del av be-
slutsunderlaget for bl.a. regeringen och riksdagen.



Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Skattekvoten drygt 50 procent

Konjunkturférstirkningen 6kar de offentliga inkomsterna men
forbattringen halls tillbaka av att viktiga skattebaser sjunker som
andel av BNP (se diagram 163). Skattekvoten sjunker dirmed
fran 50,9 procent 2003 till 50,6 procent 2006 trots kommunal-
skattehdjningar 2004 och 2005 (se tabell 34). Jamfort med topp-
nivan ar 2000 har skattekvoten 2006 sinkts med
3,4 procentenheter. En forklaring till nedgangen ir att den all-
minna pensionsavgiften under aren 2000—2002 kompenserats till
tre fjirdedelar genom en skattereduktion, vilket minskat skatte-
kvoten med 1,5 procentenheter (se diagram 164).

Den offentliga sektorns totala inkomster minskar fran
60,1 procent av BNP 1998 till 55,7 procent av BNP 20006, varav
bidraget fran skatter, sociala avgifter och Gvriga inkomster+ ir ca
306, 14 respektive 6 procent av BNP (se diagram 165).

Tabell 34 Skatter och avgifter
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Skattekvot 50,2 509 50,6 50,3 50,6
Varav Hushallens skatter och avgifter1 18,9 19,7 19,6 196 19,7
Foretagens direkta skatter 2,2 2,4 2,4 2,5 2,5
Arbetsgivaravgifter 146 144 141 141 141
Mervardesskatt 9,2 9,2 9,2 9,1 9,1
Fastighetsskatt 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
Energiskatter2 2,5 2,5 2,5 2,4 2,5
Alkohol- och tobaksskatt 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7

Ovriga indirekta skatter 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9

Varav till Kommunerna 16,1 16,6 16,6 16,5 16,5
Alderpensionssystemet 5,9 5,8 5,8 5,7 5,8

Staten 27,7 281 279 27,8 28,0

EU 04 03 02 02 02

! Hushdllens och f6retagens direkta skatter 2003 enligt NR:s preliminira
berikning férvintas revideras nir det slutgiltiga taxeringsutfallet 4r klart.
2Endast den beslutade skattevixlingen pa ca 2 miljarder kronor 2004 4r
beaktad 1 berdkningarna.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Frigan om sidnkt inkomstskatt genom Gverging frin tre fjarde-
delar till full kompensation f6r den allmidnna pensionsavgiften
har aktualiserats inf6r héstens budgetférhandlingar. En sadan
torindring skulle minska inkomstskatten med ca 13 miljarder
kronor och motsvara en sinkning av skattekvoten med ca

0,5 procentenheter. Detta har dock inte beaktats 1 den forelig-
gande prognosen.

42 Ovriga inkomster bestir huvudsakligen av kapitalinkomster i form av rintor
och aktieutdelningar samt tillriknade pensionsavgifter.
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Diagram 163 Viktiga skattebaser
Procent av BNP

621
60
58
56
54
52
50

48 1

46

— Lénesumma och transfereringar
— = Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 164 Skattekvot
Procent av BNP

54 -

53 1

52 1

51

50 1

49

48

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 165 Den offentliga sektorns inkoms-
ter
Procent av BNP

93 95 97 99 01 03 05

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 166 Foretagsskatter
Procent av BNP

4.0 7

357

3.0 1

2.5

2.0

1.5
93 95 97 99 01 03 05

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 167 Hushallens kapitalvinster och
skatter
Procent av BNP

By -6

93 95 97 99 01 03 05

mm Netto kapitalvinster/kapitalforiuster
1 Skatt pa netto kapitalvinster/kapitalforluster

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 168 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

B0 s - 80

93 95 97 99 01 03 05

wmm Transfereringar till hushall
=1 Offentlig konsumtion

— Ovriga utgifter

=1 Réntor

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Till £6ljd av 6kande vinster i ndringslivet berdknas foretags-
skatterna 6ka nigot som andel av BNP fram till 2006, men nivan
ir fortfarande ldgre dn under slutet av 1990-talet (se tabell 34
och diagram 166). Den svenska bolagsskattesatsen pa 28 procent
ir en av de ligsta bland EU-linderna. Atskilliga linder har dock
reducerat sina skattesatser under senare ar sa de nordiska lin-
dernas laga bolagsskattesatser framstér inte lingre som kraftigt
avvikande.

De senaste arens svaga borsutveckling innebdr att kapital-
vinstskatten har fallit tillbaka jamfort med den héga nivan 2000
(se diagram 167). Det preliminira taxeringsutfallet f6r inkomst-
aret 2003 indikerar dock att nettot av hushdllens kapitalvinster
och kapitalforluster 6kade med ca 0,2 procent av BNP mellan
2002 och 2003.4 Till f6ljd av konjunkturiterhimtningen férvin-
tas nettot 6ka med ytterligare ca 0,1 procent av BNP mellan
2003 och 2006.

Utgiftskvoten minskar till sin lagsta niva pa 25 ar

De offentliga utgifterna sjunker nigot som andel av BNP i ar.
Detta beror frimst pa att den offentliga konsumtionen bromsas
genom atstramningar i kommuner och landsting, samt genom att
kostnaderna f6r ohilsan som andel av BNP minskar f6r f6rsta
gangen sedan 1997 (se tabell 35). Nista ar minskar utgiftskvoten
med 0,7 procentenheter. Detta beror pa att BNP fortsitter att
Oka ganska snabbt, att den offentliga konsumtionen blir fortsatt
aterhallsam samt att transfereringarna till hushillen 6kar ganska
lingsamt. Aven 2006 minskar utgiftskvoten nigot som en foljd
av ldgre kostnader for arbetsloshet och sjukforsikring (se tabell
35 och diagram 168). Vid nu beslutade regler minskar utgifts-
kvoten till 53,9 procent 20006, vilket dr den ligsta nivan under de
senaste 25 aren (se diagram 147).

Tabell 35 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Utgifter 55,7 55,6 550 54,3 53,9
Offentlig konsumtion 28,1 28,3 279 27,7 276
Offentliga investeringar 3,3 3,1 3,0 2,9 3,0
Transfereringar till hushall 18,4 191 19,0 18,3 17,9
Transfereringar till féretag 1,7 1,8 1,6 1,5 1,5
Transferingar till utland 1,1 1,3 1,4 1,5 1,5
Ranteutgifter 3,2 2,2 2,2 2,4 2,5

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

43 Det definitiva taxeringsutfallet publiceras den 30 november 2004.



Offentliga finanser i delsektorer

Det sammantagna offentliga sparandet pa 0,7-1,8 procent 2004—
2006 motsvaras av ett Gverskott i alderspensionssystemet pa

2 procent, ungefirlig balans i kommuner och landsting samt
underskott i staten sérskilt 2004 och 2005, (se tabell 36).

Tabell 36 Finansiellt sparande i offentliga delsektorer
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Konsoliderad offentlig sektor -0,3 0,5 0,7 1,0 1,8
Staten -17 -14 14 -13 -04
Kommuner -0,3 -01 -0,1 0,1 0,0
Landsting -0,3 0,0 0,2 0,2 0,2
Alderspensionssystemet 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Underskotten i statens finanser minskar

Statens finanser uppvisar fortsatta men minskande underskott
2004-2006. Konjunkturférbattringen medfér stigande skattein-
komster och minskande utgifter f6r bland annat arbetsmark-
nadsersittningar. Dessutom Okar utgifterna for ohilsan lang-
sammare in BNP frin och med 1 4r.

Tabell 37 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Finansiellt sparande -40 -33 -35 -35 -11
Procent av BNP -1,7 -14 -14 -13 -04
Justeringsposter
Inleverans fran Riksbanken 20 0 0 0 0
Forsaljning av aktiebolag 0 0 0 0 0
Overforing fran AP-fonden 9 13 4 2
Utlaning, aterbetalning, netto -7 -10 -19 -17 -17
Kurs- och valutaférluster/vinster -11 -8 -13 5 —4
Periodiseringar, 6vrigt 28 -7 14 9 5
Budgetsaldo -1 -46 -49 -36 =27
Procent av BNP -0,1 -19 -19 -14 -10
Vardeférandring, 6vrigt 34 =21 -1 -3 5
Statsskuld, forandring -33 65 50 39 22
Statsskuld (konsoliderad) 1122 1186 1236 1275 1298
Procent av BNP 47,8 48,6 485 47,6 46,3
Konsoliderad bruttoskuld 1234 1265 1306 1329 1335
(Maastricht)
Procent av BNP 52,7 51,9 51,2 49,7 47,6

Anm. Ny definition pa statsskulden 2003.
Killor: Statistiska centralbyran, Riksgildskontoret och Konjunkturinstitutet.

Budgetsaldot férbattras med 22 miljarder kronor mellan 2004
och 2006 och statens lanebehov minskar med motsvarande be-
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Diagram 169 Statens budgetsaldo och finan-
siella sparande

Miljarder kronor

200 7
150

100

50

-50 +

-100

— Budgetsaldo
— = Finansiellt sparande

Kallor: Riksgaldskontoret, Statistiska centralbyran
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Offentlig skuldsattning
Miljarder kronor respektive procent av BNP

80 7 r 1500
70 7 - 1200
60 - 900
50 1 - 600
40 - 300
30ttt

0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

— Statsskuld
— - Konsoliderad bruttoskuld
= Statsskuld (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 171 Pensionsbelopp
Index 2001=100

1144

r114
112 7 112
110 7 110
108 1 r 108
106 - 106
104 - 104
102 1 - 102
100 - 100
98 98

— Ny upprékningsmetod (féljsamhetsindex)

— = Aldre upprakningsmetod (prisbasbelopp)
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 172 Alderspensionssystemets in-
komster och utgifter
Procent av BNP
A4 oo - 14

— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 173 Finansiellt sparande i alderspen-
sionssystemet
Procent av BNP

4

— AP-fonderna
— = Premiepensionsmyndigheten, PPM

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

lopp. Budgetsaldot 4r normalt simre dn det finansiella sparandet
pé grund av hog utlaning. Fér 2005 balanseras dock utlianingen
genom realiserade valutavinster pa statsskulden som frimst be-
ror pa de senaste drens forstiarkning av kronan (se tabell 37 och
diagram 169).

Statsskulden 6kar som en f6ljd av budgetunderskotten, men
minskar som andel av BNP. Den konsoliderade bruttoskulden,
den si kallade Maastrichtskulden, faller fran 73,5 procent 1994
till 47,4 procent 2006. Detta dr mycket ldgre dn referensvirdet
enligt Maastrichtkriteriet pa 60 procent (se diagram 170).

De senaste arens laga tillvaxt bromsar pensionerna

Efter pensionsreformen styrs upprikningen av alderspensioner-
na av savil tillvixten som inflationen. Di bade tillvixten och
inflationen varit lag under senare ar blir upprikningen relativt
begrinsad bade i dr och nista ar, 1,8 procent respektive 0,7 pro-
cent (se tabell 38 och diagram 171). Direfter leder konjunktur-
torbittringen och den 6kande inflationen till att alderspensio-
nerna uppriknas med 2,4 procent 2006.

For personer som inte tar ut pension riknas den tidigare in-
tjdnade pensionstérmogenheten upp med ett inkomstindex som
stiger med 3,4, 2,3 respektive 4,0 procent 2004-20006. Avkast-
ningen pa denna fiktiva f6rmogenhet ér siledes nagot lagre dn
rintan pa statsobligationer med lang 16ptid.

Eftersom f6ljsamhetsindex foljer de aktivas 16ner ér savil in-
komsterna som utgifterna stabila i férhallande till BNP (se dia-
gram 172). Detta leder till ett stabilt finansiellt sparande. Som
framgar av diagram 173 férdelas sparandet pa ca 2 procent som
andel av BNP ungefir lika mellan AP-fonderna och PPM-
systemet.

Tabell 38 Upprakning av pensioner och pensions-
féormdgenhet

Arlig procentuell férandring respektive index

2002 2003 2004 2005 2006

Pensioner 3,3 3,6 1,8 0,7 24
Varav Real inkomst' 2,2 3,4 1,8 1,9 2,2
Norm? -1,6 -1,6 -1,6 -1,6 -1,6

KPI® 2,7 1,8 1,6 0,4 1,8
Pensionsférmoégenhet 29 5,3 3,4 2,3 4,0
Inkomstindex 106,16 111,79 115,64 118,35 123,14
Inkomstbasbelopp 38800 40900 42300 43300 45100
Prisbasbelopp 37900 38600 39300 39400 40200

! Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féregaende ar for alla per-
soner 16—64 ar med pensionsgrundande inkomst.

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

3 KPlI-inflation i juni féregiende ar.

4 Anvinds vid berdkning av taket f&r pensionsgrundande inkomst.

Killa: Konjunkturinstitutet.



Underskottet i kommunernas finansiella sparande
atgardas

Trots att kommunerna hojt skatterna 2003 och 2004 med sam-
manlagt motsvarande ca 4 miljarder kronor i 6kade inkomster
och statsbidragen héjs med 1 miljard under 2004 kommer kom-
munernas inkomster i 4r att vara ca 2 miljarder ligre dn utgifter-
na. Genom besparingar reduceras utgifterna som andel av BNP.
Tillsammans med héjda statsbidrag och en marginell
skatteh6jning 2005 pd motsvarande ca 1 miljard kronor leder
detta till att sparandeunderskottet elimineras. Kommunernas
sammanlagda finansiella sparande blir ddrfor positivt 2005 och
2006 (se diagram 174).

Overskott i landstingens finansiella sparande

Landstingen har hdjt skatten 2003 och 2004 som sammanlagt
motsvarande 9 miljarder kronor i 6kande inkomster. Tillsam-
mans med genomférda besparingar har detta medfért att lands-
tingens finansiella sparande forbittrats fran ett underskott pa 7

miljarder kronor 2002 till ett 6verskott pa 4 miljarder kronor i ar.

Framéver beriknas landstingens totala utgifter minska ndgot
som andel av BNP, bland annat pa grund av minskad inhyrning
av personal och att kostnaderna fér likemedel inte lingre Okar.
Landstingens inkomster beriknas vara stabila som andel av
BNP, vilket medfor att det finansiella sparandet forblir positivt
2005 och 2006 (se diagram 175).
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Diagram 174 Kommunernas inkomster och
utgifter
Procent av BNP

T -

— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 175 Landstingens inkomster och ut-

gifter
Procent av BNP

Qe

— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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I detta avsnitt jimfors den nya prognosen med den prognos som
Konjunkturinstitutet publicerade 1 juni 2004. Jimforelsen inklu-
derar ocksd en dversiktlig redogérelse f6r de bakomliggande
orsakerna till de revideringar som har gjorts.

Den internationella utvecklingen

Under de senaste manaderna har det kommit en del mindre
positiva signaler fran USA. Tillvixten i andra regioner, bl.a. i
Asien och euroomradet, har dock varit nagot starkare dn vintat
(se tabell 1).

Stark men mer osaker amerikansk konjunktur

Ny makrostatistik frin USA talar fér att den amerikanska kon-
junkturen inte 4r fullt sa stark som forutsags 1 juniprognosen.
Exempelvis 6kade USA:s BNP nagot mindre dn vintat under
det andra kvartalet i ar, vilket framfér allt berodde pa att hushal-
len holl igen pé sin konsumtion i juni. Dessutom antyder ny
arbetsmarknadsstatistik att den amerikanska ekonomin nu ska-
par firre nya arbetstillfillen 4n i varas. Den amerikanska indu-
strikonjunkturen ser dock, trots dessa negativa signaler, fortfa-
rande stark ut. I juli steg exempelvis inképschefsindex, som
miter orderingang, produktion och sysselsittning, trots det hoga
oljepriset, vilket indikerar att USA alltjaimt 4r inne i en stark till-
vixtfas.

Tabell 1 Nuvarande prognoser av BNP i omvarlden
jamfoért med i juni 2004

Arlig procentuell férandring

2004 2005 2006

Aug. -04 Diff. Aug.-04 Diff. Aug.-04 Diff.

USA 4,4 -0,3 3,6 -0,1 3,6 0,0
Japan 4,3 0,2 2,2 0,1 2,2 0,1
Euroomradet 21 0,3 2,3 0,0 2,7 0,0
Tyskland 1,8 0,2 2,0 0,1 2,3 0,0
Frankrike 2,6 0,2 2,5 0,0 2,7 -0,1
Storbritannien 3,3 0,3 2,7 0,0 2,6 0,0
OECD 3,5 0,0 3,1 0,0 3.2 0,1
Varlden 4,6 0,1 4,2 0,1 4,2 0,1

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
juni 2004. Ett positivt virde anger en upprevidering.
Killa: Konjunkturinstitutet.
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Starkare tillvixt i euroomradet

Den europeiska konjunkturen ser, till skillnad frin den ameri-
kanska, ut att utvecklas nigot starkare dn 1 juniprognosen. De
flesta europeiska linder Gverraskar positivt. Linderna skiljer sig
dock it sa till vida att det 4r exporten som driver pd utvecklingen
1 Tyskland mer 4n vintat medan det f6r méanga andra linder
frimst dr den inhemska efterfrigan som Okar ovintat snabbt.
Den starkare utvecklingen sedan juniprognosen motiverar att
euroomradets BNP-tillvixt revideras upp med 0,3 procentenhe-
teriar.

Japan revideras upp igen

Aven prognosen foér den japanska BNP-tillvixten revideras upp.
Det dr framfor allt upprevideringen av utfallet for tillvixten
under det forsta kvartalet, med stark export, investeringsutveck-
ling och hushillskonsumtion, som ligger bakom denna revide-
ring. Den japanska exporten gynnas fortfarande i hég grad av
den starka konjunkturutvecklingen i Kina och USA.

Den japanska tillvixten ddimpades dock pitagligt under det
andra kvartalet i dr, till stor del som en f6ljd av en svagare kon-
sumtionsékning och stagnerande investeringar. Exporten fort-
satte dock att Oka 1 snabb takt, vilket tillsammans med positiva
signaler fran en del indikatorer talar f6r en god tillvixt framover.

Utvecklingen i Sverige

Aven den svenska BNP-tillvixten prognostiseras nu bli hogre in
1 juniprognosen. Enligt snabbversionen av nationalrikenskaper-
na for andra kvartalet i ar 6kade BNP med hela 3,8 procent jim-
fort med andra kvartalet i fjol, vilket var betydligt mer dn vintat.
Produktiviteten har ater 6verraskat positivt, vilket innebdr att
inte bara faktisk utan dven potentiell BNP har reviderats upp.
Den hoga tillvixten innebir att den svenska konjunkturupp-
gangen, som redan i juni konstaterades ha fatt ett allt starkare
fotfiste, har stirkts ytterligare. BNP-tillvixten revideras darfér
upp med hela 0,6 procentenheter i dr, 0,3 procentenheter nista
ar och med 0,1 procentenheter 2006 (se tabell 2).

Rekordstort 6verskott i utrikeshandeln

Det ér fortfarande framfor allt exporten som driver pa den
svenska tillvixten. Detta giller i synnerhet exporten av motot-
fordon och telekommunikationsutrustning, som 6kade kraftigt
under det andra kvartalet i ar. Aven Konjunkturbarometern visar
att det gar bra for den svenska exportindustrin. Orderingangen
Okade t.ex. mer 4n vintat mellan det forsta och andra kvartalet i



ar, och foretagen tycks alltjimt vara mycket optimistiska infoér
framtiden. Den gynnsamma utvecklingen motiverar att export-
prognosen revideras upp med 1,8 procentenheter i ar och

0,9 procentenheter nista ir. Aven importen revideras upp, vilket
i huvudsak har att géra med att importinnehillet i den svenska
exporten dr stort. Dessa forindringar far till f6ljd att ocksa Gver-
skottet i bytesbalansen nu beriknas bli innu hégre 4n vad som
forutsigs i juniprognosen.

Aven de fasta bruttoinvesteringarna ékar ovintat snabbt. Or-
saken dr frimst att bostadsinvesteringarna nu beriknas att 6ka
mer 4n i juniprognosen.

Den starka konjunkturen har hittills i 4r resulterat i att lager-
nivaerna for firdiga varor i den svenska handeln och industrin
har kunnat justeras ned mot 6nskade nivaer i linje med junipro-
gnosen. Prognosen for nista ar revideras dock upp med
0,1 procentenheter, vilket bl.a. aterspeglar att industrin viljer att
Oka sina lager av insatsvaror mer dd industriproduktionen 6kar
betydligt snabbare dn vad som férutsags i juni.

Fortfarande fa nya jobb

Den svenska arbetsmarknaden har utvecklats férhallandevis
svagt hittills 1 4r och denna utveckling kommer att fortsitta aret
ut. Prognosen for antalet sysselsatta personer revideras dock upp
med 0,1 procentenheter 1 dr, vilket beror pa att BNP-tillvixten
upprevideras. Antalet sysselsatta personer, som fortfarande vin-
tas minska under loppet av innevarande ér, berdknas borja 6ka
igen 1 borjan av 2005. Prognosen f6r den 6ppna atbetslésheten
revideras ned med 0,2 procentenheter nista ar.
Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet ér fortfarande re-
lativt lagt under hela prognosperioden, men antas nu stiga nigot
snabbare dn i juniprognosen. Produktionsgapet revideras upp
marginellt till 0,3 procent 2006. Det uppreviderade produk-
tionsgapet talar for att 16ne- och inflationstrycket kommer att bli
ndgot hogre dn 1 juniprognosen. Prognosen for timlénedkningen
i ekonomin som helhet revideras darfér upp med
0,1 procentenheter 2005 och 2006. Den underliggande inflatio-
nen, mitt som UND1X, revideras upp med 0,1 procentenheter
bade 2005 och 2006. KPI bedéms 6ka ndgot langsammare i ar
in 1 juniprognosen, vilket beror pa ett svagate prisutfall 4n vin-
tat. KPI-prognosen revideras direfter upp med
0,1 procentenheter 2005 och 2006.

Hogre offentligt sparande

Den offentliga sektorns totala inkomster har reviderats upp med
2 miljarder kronor i dr jimfért med 1 juniprognosen. Orsaken adr
framfor allt att ekonomin, och dirmed skatteintikterna, nu be-
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riknas vixa snabbare. Fér 2006 revideras inkomsterna upp med
4 miljarder kronor. Som andel av BNP revideras utgifterna ned
som en foljd av ldgre utgifter f6r arbetsmarknadsersittning och
ohilsa samt nedreviderade rinteutgifter. Revideringarna innebir
att den offentliga sektorns finansiella sparande berdknas bli na-
got hogre dn i juniprognosen. Sparandet beriknas nu uppga till
0,7 procent av BNP i dr och 1,0 respektive 1,8 procent 2005 och
2006.

Tabell 2 Nuvarande prognos jamfért med prognosen i
juni 2004

Arlig procentuell férandring nar annat inte anges

2004 2005 2006

Aug.-04 Diff. Aug.-04 Diff. Aug.-04 Diff.
TCW-index' 127,0 1,1 125,5 0,5 1241 -0
Reporanta’, procent 2,00 0,00 3,00 0,00 4,00 0,00
Statsobligationer, 10 ar' 4,70 -0,10 5,15 0,00 5,35 0,00
BNP 3,5 0,6 3,0 0,3 2,9 0,1
Hushallens konsumtion 2,4 0,0 3,0 0,0 3,5 0,2
Offentlig konsumtion 0,9 0,0 0,8 0,0 0,5 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 2,6 0,5 6,3 -0,5 8,4 0,1
Lagerinvesteringar2 -0,2 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0
Export 9,1 1,8 7.9 0,9 6,3 -0/
Import 57 0,4 9,4 0,4 8,3 0,1
Sysselsattning -0,5 0,1 0,3 0,0 1,1 0,0
Oppen arbetsléshet® 55 0,0 51 -0,2 46 0,1
Timlon 34 0,0 3,4 0,1 3,6 0,1
KPI, arsgenomsnitt 0,5 -0,1 1,6 0,1 2,4 0,1
UND1X, arsgenomsnitt 1,0 0,0 1,4 0,1 1,6 0,1
Real disponibel inkomst 1,6 -0,1 1,3 -0, 23 -0
Industriproduktion 9,1 0,9 6,7 0,7 6,0 0,1
Bytesbalans4 6,7 0,5 6,5 0,8 57 0,7
Statens budgetsaldo5 -49 5 -36 -2 =27 -3
Offentligt finansiellt
sparande4 0,7 0,3 1,0 0,3 1,8 0,3

! December respektive ar.

2 Forindring i procent av BNP féregiende ar.

3 I procent av atbetskraften.

41 procent av BNP.

5 Miljarder kronor.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
juni 2004. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.



