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Forord

I Konjunkturliget juni 2004 presenteras en prognos fér 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 mars 2004.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Hans
Lindberg. Beridkningarna avslutades den 9 juni 2004.

Ingemar Hansson
Generaldirektor






Sammanfattning

Den globala konjunkturuppgingen fortsitter ledd av USA och
Asien. I USA har BNP-tillvixten varit hog sedan 1 hdstas. Pro-
duktiviteten 6kar snabbt och sysselsittningen har nu ocksd vint
uppit. I Kina 6kade tillvixten till 6ver 9 procent forra dret. Efter
ett drygt decennium av stagnation har den japanska ekonomin
boérjat aterhimta sig. Konjunkturiterhimtningen har dven natt
euroomrddet men utvecklingen sldpar fortfarande efter. Den
inhemska efterfrigan borjade stirkas i slutet av forra dret men
tillvixten dr fortfarande relativt lag.

Den starka 6kningen av den globala tillvixten under det
andra halvaret 2003 var till viss del en rekyl efter bl.a. Irakkriget
och sarsepidemin. Samtidigt var den ekonomiska politiken starkt
expansiv, inte minst i USA. Den internationella aterhdmtningen
bedéms nu ha kommit in i en nagot lugnare fas. Stimulansen
fran savil penning- som finanspolitiken minskar successivt.
Hushallens konsumtionstillvixt har hallits uppe vil av den ex-
pansiva ekonomiska politiken och kommer dirfér inte att 6ka
patagligt till f6ljd av konjunkturiterhdimtningen. Det stigande
kapacitetsutnyttjandet tillsammans med hégre vinster gér dock
att investeringarna tar fart. I USA 6kade investeringarna starkt
redan forra dret, medan investeringarna i bl.a. euroomradet vixer
allt snabbare 1 ar.

Oljepriset har skjutit i hdjden under viren men uppgangen
bedéms inte bryta konjunkturdterhimtningen. Den starka efter-
fragetillvixten och de i nuldget laga lagernivaerna gor att oljepri-
set forblir hogt en tid framover. Pa sikt faller priset tillbaka mot
OPEC:s band, som dock kan komma att justeras upp nagot fran
dagens 22-28 dollar per fat.

Sammantaget bedéms den globala BNP-tillvixten 6ka frin
3,5 procent i fjol till 4,5 procent i ar samt uppga till 4,1 procent
per ar 2005-2006. Detta kan jimf&ras med en genomsnittlig
tillvixt pa ca 3,5 procent under perioden 1985-2003.

Den svenska konjunkturiterhimtningen ar nigot starkare dn
vintat. BNP fortsatte att 6ka snabbt under fOrsta kvartalet i ar
(se diagram 1) till £6ljd av en stark export av bl.a. motorfordon
och teleprodukter. Den inhemska efterfrigan stiger fortfarande
ganska lingsamt, men hushillens konsumtion 6kar allt snabbare
till £6ljd av ldga rintor, hoga tillgdngspriser och ljusnande kon-
junkturutsikter. I sommar vinder dven investeringarna uppat till
foljd av stigande kapacitetsutnyttjande och férbittrad 16nsamhet
(se diagram 2). Under 2005-2006 spis uppgangen pa av offentli-
ga investeringar i infrastruktur. Under 2005 tar importen fart
som ett resultat av den stigande efterfragan. Exporten fortsitter
att vixa 2005-2006 men i lingsammare takt, bl.a. till f6ljd av en
ndgot starkare krona. Kronan bedéms appreciera med
1,4 procent mellan 2004 och 2006 i férhallande till KIX, som dr
Konjunkturinstitutets nya kronindex (se diagram 3).

Sammantaget bedoms BNP-tillvixten uppga till 2,9 procent i
ar samt 2,7 procent 2005 och 2,8 procent 2006. De ovanligt

Diagram 1 BNP
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 2 Investeringar
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade kvar-
talsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 3 Kronkursen
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Diagram 4 Sysselsatta
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 5 Oppen arbetsléshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 6 Timldn i naringslivet
Procentuell férandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

minga arbetsdagarna i ar Okar tillvixten med 0,6 procentenheter,
medan tillvixten halls tillbaka med 0,3 procentenheter 2006 da
antalet arbetsdagar ar firre. Den kalenderkorrigerade tillvixten,
som bittre avspeglar konjunkturutvecklingen berdknas till

2,3 procent i ir, 2,7 procent 2005 och 3,1 procent 2006.

Den starka trendmaissiga produktivitetstillvixten i naringsli-
vet medfér att potentiell BNP 6kar med 2,6 procent per ar
2004-2006. Resursutnyttjandet bottnar dirfér f6rst senare i ar
trots att efterfragetillvixten redan dr férhallandevis stark. Det
drojer ocksa till forsta kvartalet 2005 innan efterfragan blir till-
rickligt stark for att 6ka sysselsdttningen (se diagram 4). Men
antalet arbetade timmar dr redan pa vig uppét och nu under
hésten botjar arbetslosheten falla tillbaka som ett resultat av
okande arbetsmarknadsitgirder. Nedgingen ér utdragen och
arbetslosheten vintas fortfarande vara sa pass hég som 4,5 pro-
cent i slutet av 2006 (se diagram 5).

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

BNP till marknadspris 2,1 1,6 2,9 2,7 2,8

Kalenderkorrigerad BNP 21 1,7 2,3 2,7 3,1
Bytesbalans1 51 5,6 6,2 5,8 5,0
Sysselsattningsgrad® 781 776 769 76,7 77,1
Offentligt finansiellt sparande’ -0,3 0,5 0,4 0,8 1,5
Oppen arbetsloshet® 4,0 4,9 5,6 53 4,7
Timlén®* 4,1 3,4 3,4 3,3 3,6
Arbetskostnader i naringslivet (NR)4 4,2 2,8 3,6 3,4 3,7
Produktivitet i né:iringslivet4 4.4 3,5 3,2 2,5 2,2
KPI, dec-dec 2,3 1,4 0,9 2,0 24
UND1X, dec-dec 2,2 1,7 1,2 1,4 1,7
Reporanta® 38 28 20 30 40
Tioarig statsobligationsrénta5 4,9 4,9 4,8 5,2 54
Kronindex (KIX)® 120,5 112,5 113,7 1129 1122

1T procent av BNP.

2 Reguljir sysselsittning i procent av befolkningen, 20—64 ér.
3 I procent av arbetskraften.

4 Korrigerad for olika antal arbetsdagar mellan dren.

5 Vid arets slut.

Killor: Statistiska centralbyrin, Arbetsmarknadsstyrelsen, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Avtalsrorelsen dr nu klar for stora delar av niringslivet. Den
avtalade 16ne6kningstakten blev i genomsnitt 0,4 procentenheter
ligre per dr dn vid avtalsrérelsen 2001. I férra drets Lonebild-
ningsrapport prognostiserade Konjunkturinstitutet nedvixlingen
till 0,3 procentenheter. Nedvixlingen dr alltsa nagot storre dn
vintat. Detta hinger samman med den svagare arbetsmarknaden
och utgdr inget motiv for att justera ned bedémningen av jam-
viktsarbetslosheten.



De slutna avtalen tillsammans med en fortsatt svag arbets-
marknad haller tillbaka I6neSkningstakten 1 naringslivet som
vinder uppit f6rst 2006 (se diagram 6). Den svaga 16ne6knings-
takten tillsammans med den starka produktivitetsfkningen med-
for att det undetrligeande inflationstrycket blir ligt. Arbetsmark-
naden kommer heller inte att forbittras nimnvirt forrdn under
2005. Det idr dirfor viktigt att penningpolitiken inte gérs mindre
expansiv for tidigt. Snabba rintehdjningar skulle bromsa kon-
sumtionstillvixten, himma konjunkturdterhimtningen och leda
till att inflationen fortsitter att underskrida 2 procent med bred
marginal. Konjunkturinstitutet bedémer darfér att reporintan
bér limnas ofdrindrad pa 2,00 procent tills nésta vér. I takt med
att resursutnyttjandet stiger och inflationstrycket 6kar bor repo-
rintan, sa vitt nu kan bedémas, sedan hojas gradvis for att i slu-
tet av 2006 na 4,00 procent (se diagram 7). En mindre expansiv
penningpolitik bedéms alltsa vara nédvindig 2005-2006 om
konjunkturférbittringen fortsitter som vintat. P sd sitt undviks
en Overhettning av ekonomin samtidigt som inflationen succes-
sivt stiger mot Riksbankens mal.

Det offentliga finansiella sparandet beridknas uppga till
0,4 procent av BNP i ar samt 0,8 respektive 1,5 procent av BNP
2005 och 2006. Forbittringen mellan 2004 och 2006 bedéms till
knappt hilften vara konjunkturberoende medan 0,6 procenten-
heter hinger samman med ligre kostnader for ohilsa, en f6rhal-
landevis lingsam upprikning av pensionerna, hjda kommunal-
skatter samt att statsbidragen till kommunerna bromsas 2006.
Det konjunkturjusterade sparandet dr alltsd pa vig att forbattras
och bedéms 2005-2006 vara i linje med malet om tva procents
Overskott i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel (se diagram 8).

Trots varpropositionens senareliggning av utgifter till 2005
overskrids statens utgiftstak med 4 miljarder kronor i 4r om inte
atgirder vidtas (se diagram 9). Senareliggningen bidrar till att
utgiftstaket 2005 berdknas Sverskridas med 5 miljarder kronor.
Under valaret 2006 finns en kvarvarande marginal i f6rhallande
till utgiftstaket pa 12 miljarder kronor. Denna kan dock inte
utnyttjas om malet om tva procents 6verskott Gver en konjunk-
turcykel ska klaras eller en betryggande sikerhetsmarginal ska
bibehallas.

Mot bakgrund av 6verskottsmalet och utgiftstaket finns det
sd vitt nu kan bedémas inte ndgot utrymme for ofinansierade
skattesinkningar eller utgiftshdjningar 2005-20006. Ytterligare
ofinansierade dtgarder ér heller inte 6nskvirda ur konjunktur-
synvinkel utan riskerar att leda till att finanspolitiken férstirker
konjunktursvingningarna. Konjunkturinstitutets sammantagna
bedémning dr att finanspolitiken vid nu beslutade regler dr vil
avvigd.

Diagram 7 Konjunkturinstitutets rekommenda-
tion for reporantan
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Offentligt finansiellt sparande
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 9 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, |I6pande priser
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institutet.






Innehall

Konjunkturprognos ... 11
Internationell konjunkturutveckling ........cccveeeuveecuvevcrrencreencnenncs 13
FinansmarkNaderna .....oooeeeiiiiiieeicicececeeeeeeete e 29
BNP och efterfragan i SVErige ......cocuvveuvicivecivenciriciricicicienas 37

Hushallens konsumtion.......coovieveeveieeeeieneieeeceeeeeere e 38
Offentlig KONSUMEON ... 40
Fasta bruttoINVeSteringar......oeieuierrierreerreerseenseersecseenens 42
LagerinVesteringar ..o 44
EXPOLtaiiiiiiiiiicctc s 45
IMPOLt . 47
Produktion och arbetsmarknad .......cccceevvviviiiiiiiiiiicececnee 49
Produktion, produktivitet och arbetade timmar.................. 49
Efterfrigan pa arbetskraft.....ccooeiernieeniernicinierrecrrecnnenens 52
Arbetskraftsutbud och arbetsloshet ........coooveieieieeeneeienne 56
Resursutnyttjande ... 58
Loner, vinster OCh PriSel......ccvivirieirieinieiniciececeeeneaens 61
Loner och arbetskostnader ........cooeevevivevisicieieeeeeeene, 61
Lonsamhet 1 DrINGSHVEL ...uvvieiieciiciicicicceccee 67
TOFIAtION oo s 70
Offentliga fINANSET ..o 77
Finanspolitikens mal och infiktning .......cceceeeevieerecerecnnnnce 78
Offentliga sektorns inkomster och utgifter........c.cooeuvvuennns 86
Offentliga finanser 1 delSEKtOLer .....cevviueurierricrreerrecrreereenes 88
Prognosjamforelse. ... .o 93
Den internationella utvecklingen .......c.ccvecuvecurecrrecrrecnnee. 95
Utvecklingen 1 SVErIZe .....cocvviviciviiiiiiiciinieccciecinas 96

Fakta- och férdjupningsrutor

Oljepriset och den globala konjunkturuppgangen .........ccoeccuueee. 17
Kinas roll i virldshandeln........cccoooeenienicnicnicncrcrceeceenes 26
KIX — ett bredare vixelkursindex f6r kronan med

FALSKA VIKEEL 1o 34
Avtalsrorelsen 2004........ccvvienienienieiereeee e 64
Metodmissiga férindringar i berdkningen av

inflationen och KPL......cccoiuiiiiccececcceeenes 73
Konjunkturinstitutets reporinterekommendation ..........c.ceeuu.e.. 75

Skatte- och transfereringssystemets inverkan pa
arbetsSutbUdet. .. 83






Konjunkturprognos

2004-2006






Internationell konjunkturutveckling

Aterhamtning pa bred front

Den internationella konjunkturaterhdmtningen fortsitter och
breddas geografiskt. Den uppgang som for ett 4r sedan inleddes
1 USA, Storbritannien och Asien tycks nu ha natt enroomradet
(se diagram 10). I USA priglades dterhimtningen linge av en
svag arbetsmarknad, men 300 000 nya jobb skapades bade under
mars och april och féretagens anstillningsplaner pekar pd en
fortsatt stigande sysselsdttning. Dirmed vilar aterhdmtningen i
USA pa en sikrare grund. Den stigande sysselsattningen vintas
g4 hand 1 hand med en dimpning av den hittills mycket starka
amerikanska produktivitetsutvecklingen och med att inflationen
Okar. Forvintningar om att den amerikanska centralbanken, Fed,
snart borjar hoja styrrintan har under varen avspeglats 1 prissitt-
ningen pa de finansiella marknaderna. Langrintorna har stigit,
frimst £or mindre kreditvirdiga féretag, samtidigt som den drs-
langa uppgingen pa vitldens borser har brutits och foljts av en
viss nedgang.

Oljepriset har skjutit i héjden och lag 1 botjan av juni pa 6ver
40 dollar per fat. Aven om oroligheterna i Mellandstern ir av
betydelse dr det frimst den starka efterfrdgan i bl.a. Kina och
USA som drivit upp priserna. Den starka efterfragetillvixten och
de i nuldget laga lagernivaerna innebir att oljepriset forblir hogt
en tid framover. Pa lite lingre sikt vintas dock oljepriset falla
ned mot OPEC:s prisband, som dock kan komma att justeras
upp nagot fran dagens 22—28 dollar per fat.

Trots stigande ravarupriser och stramare finansiella f6rhal-
landen fortsitter den internationella investeringsuppgangen (se
diagram 11). Uppgangen i rintan pd statsobligationer och risk-
premierna pa foretagspapper sker frin nedpressade nivier och
foretagens finansieringskostnader dr fortfarande jamforelsevis
liga. Samtidigt innebir fortsatt stigande global handel och eko-
nomisk aktivitet att produktionskapaciteten behéver byggas ut
pd manga hall.

I en rad linder stimuleras konsumtionen av skattesdnkningar
och av att situationen pd arbetsmarknaden forbittras. I euroom-
radet sldpar dock utvecklingen efter och konsumtionen har dnnu
inte tagit fart. Men dven i euroomradet vintas en ljusning pa
arbetsmarknaden senare i ér, vilket medfor en gradvis stigande
konsumtionstillvixt.

Den kinesiska ekonomin fortsitter att vixa i rask takt. Under
det forsta kvartalet steg BNP med 10 procent jimfort med
samma period i fjol och f6r helaret vintas en tillvixt pa ca
9 procent. Under de tva nidstkommande aren bedéms BNP 6ka
med drygt 7 procent per ar. Den starka kinesiska importokning-
en kommer dirmed att fortsitta. Den hoga tillvixten bidrar
ocksa till stigande inflation. De kinesiska myndigheterna vidtar

13

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

Diagram 11 Fasta investeringar i USA och
euroomradet
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.



14 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 12 BNP i varlden
Arlig procentuell féréandring
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Kallor: IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 BNP och inflation i OECD
Arlig procentuell féréndring
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Anm. KPI-siffrorna avser OECD exkl. Australien,
Island, Korea, Mexiko, Nya Zeeland, Polen, Slovaki-
en, Tjeckien, Turkiet och Ungern. KPI fér EU-
landerna avser harmoniserade KPI, HIKP.

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

sedan en tid tillbaka dtgirder for att minska risken fér Gverhett-
ning, bl.a. genom kredititstramningar. Ovriga linder i Asien
stimuleras av den kinesiska tillvixten och i bl.a. Thailand och
Sydkorea vintas en fortsatt stark tillvixt. Den indiska ekonomin
vintas ocksa fortsitta att vixa snabbt.

Den ekonomiska aktiviteten i Central- och Osteuropa har
hallits uppe vil under den internationella konjunktursvackan. En
fortsatt gynnsam exportutveckling och en stark investeringsupp-
gang bidrar till en BNP-tillvixt pa 4-5 procent under de nirmas-
te aren.

Den starka internationella dterhimtningen mot slutet av f6rra
aret var delvis en rekyl efter Irakkriget och sarsepidemin. Dess-
utom fortsatte sviterna av den spruckna IKT-bubblan att ebba
ut, samtidigt som finans- och penningpolitiken var kraftigt ex-
pansiv. Aterhimtningen av investeringarna och hushallens kon-
sumtion blir alltmer sjilvbirande efterhand och penningpolitiken
kan gradvis f6ras i en mindre expansiv riktning.

Den globala BNP-tillvixten okar fran ca 3,5 procent forra
aret till 4,5 procent i 4r. Under 2005 och 2006 vintas en nagot
ligre tillvixt pa drygt 4 procent. Okningen av tillvixten jimfort
med i fjol dr ndgot mer markant i OECD-omradet dn globalt
sett, men dven hir sker en viss nedvixling under 2005 och 2006
(se diagram 13).1 En viktig anledning till nedvixlingen ér att den
ekonomiska politiken blir mindre expansiv, inte minst i USA.
Virldshandeln steg med 4,5 procent i fjol. Den internationella
aterhimtningen medfo6r en tillvixt i virldshandeln pa knappt
7 procent 1 ir och en nagot ldgre tillvixt 2005 och 2006.

Hoga ravarupriser och sd smaningom stigande sysselsittning i
flertalet regioner medfor ett 6kande inflationstryck. D4 resursut-
nyttjandet i utgangsldget ér relativt lagt kan dock inflationen
hallas under kontroll med sma rintehéjningar. I USA kommer
den forsta styrrintehdjningen 1 sommar, varefter Fed gradvis
héjer rintan till 5,00 procent i slutet av 2006. Den Europeiska
centralbankens (ECB) forsta hojning kommer nista vir. I slutet
av 2000 ir styrrintan i euroomradet 3,50 procent.

Sannolikheten f6r en svagare utveckling 4n den 1 huvudsce-
nariot bedéms vara nigot stérre dn sannolikheten fOr en starkare
utveckling. De internationella sparandeobalanserna, med kraftiga
underskott i bytesbalansen och de offentliga finanserna i USA,
medfor en risk f6r turbulens pa de internationella finansiella
marknaderna, vilket bl.a. kan innebira en visentligt svagare dol-
lar samt en starkare euro och starkare krona. I Kina innebir
overhettningstendenser och problem i banksektorn risker for att
den starka tillvixten avbryts. Omfattande terrordad i Mellands-
tern skulle kunna driva upp oljepriset till annu hégre nivier,
vilket skulle ddmpa tillvixten. Om den vintade vindningen pa
arbetsmarknaden 1 euroomradet skjuts pa framtiden 6kar hushal-
lens konsumtion laingsammare, vilket skulle dventyra dterhimt-

1 Siffrorna avser faktisk BNP. Den underliggande, kalenderkorrigerade
tillvixten dr f6r manga linder ligre 2004.



ningen i euroomradet. Framf6r allt utvecklingen i Tyskland 4r
osiker. A andra sidan tecknas en internationell terhimtning
som dr ganska lingsam i ett historiskt perspektiv vilket innebar
att uppgangen mycket vil kan bli starkare dn vintat.

Tabell 2 BNP och KPI i varlden
Arlig procentuell férandring

BNP KPI
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
USA 3.1 47 37 3,6 23 23 21 2,1
Japan 2,6 4.1 2,1 2.1 -0,3 -0,1 0,0 0,1
Euroomradet 0,4 1,9 23 27 21 2,0 1,6 1,8
Tyskland -0,1 16 19 23 10 14 11 1,3
Frankrike 04 24 25 28 22 20 16 17
Storbritannien 22 30 27 26 14 15 17 17
OECD' 2,1 35 31 3,1 19 18 17 17
Varlden 35 45 41 41

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

Killor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Oljepriset pa rekordniva

Under varen har oljepriset 6kat till exceptionellt h6ga nivéer (se
diagram 14). I borjan av juni kostade den s.k. Brentoljan 6ver

40 dollar per fat. Férsvagningen av dollarn har dock inneburit att
uppgangen i oljepriset riknat i euro och svenska kronor har varit
betydligt mindre. Oljepriset riknat 1 kronor var ldgre dn i slutet
av 2000.

Det héga oljepriset féljde efter en ovanligt kall vinter i USA
som drev upp oljeférbrukningen samtidigt som lagernivaerna var
historiskt laga. Trots att oljepriset under en lingre tid Gverstigit
den 6vre grinsen 1 OPEC:s prisband om 22-28 dollar per fat,
beslutade organisationen om produktionsneddragningar i borjan
av april. Beslutet har allmint tolkats som att OPEC har Gvergett
det nuvarande prisbandet. Det har dven férekommit f6rslag frin
Nigeria och Venezuela om en uppjustering av prisbandet.
OPEC:s ordférande, Purnomo, har tillkdnnagivit att prisbandet
ska ses 6ver vid métet i september 1 dr. En eventuell justeting av
prisbandet ska dock ses mot bakgrund av att dollarn férsvagats
markant bl.a. mot euron sedan inférandet av prisbandet i bérjan
av 2000.

De senaste veckornas prisuppgang har orsakats av bl.a. terror
och sabotage 1 Saudiarabien och Irak samt en 6kad spinning i
Irak och Mellanéstern. Detta har medfort att osdkerheten om
det framtida oljeutbudet 6kat. Terminspriserna liksom variabili-
teten, beriknad ur optioner, har stigit. Fér att dimpa oron och
stdvija oljeprisuppgingen beslutade OPEC 1 bétjan av juni att
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Diagram 14 Oljepris
Brent dollar/fat respektive kronor/fat, manadsvéarden
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— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (hdger)

Anm. Nordsjéolja.
Kallor: EcoWin, International Petroleum Exchange
och Konjunkturinstitutet.
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héja produktionskvoterna. D4 organisationen producerat langt
over kvoterna sedan en tid tillbaka, innebar denna atgird inga
stora effekter for utbudet.

Aven om en stor del av den senaste tidens prisuppging orsa-
kats av osdkerhet kring utbudet 4r prisuppgangen delvis driven
av en stark efterfrigeutveckling. Denna utveckling skiljer sig
dirmed fran tidigare oljeprisuppgéingar, som frimst berott pa
storningar av utbudet. Efterfrigeberikningar av det amerikanska
energiinstitutet, Energy Information Administration (EIA), har
kontinuerligt reviderats uppat, framfér allt pd grund av den star-
ka utvecklingen i Kina och USA. I 4r vintas bidraget till efterfra-
getillvixten vara storst frin Kina men redan nista ar bidrar USA
mest.

Under den nirmsta framtiden kommer OPEC att halla ett
stramt utbud och i ar 6kar efterfrigan nagot mer dn utbudet.
Eftersom lagernivierna dr liga finns ddrmed inte mycket ut-
rymme fOr ldgre priser. Den osidkerhet som f6r nirvarande prig-
lar marknaden didmpas dock framéver och under det andra halv-
aret 1 ar bedéms priset dirfor falla till 34,5 dollar per fat. Trots
att utbudet Okar nista ar innebir en fortsatt stark efterfragetill-
vixt att priserna halls uppe. I slutet av 2005 mattas lagerupp-
byggnaden av och utbudet 6verstiger efterfrigan. Oljepriset
sjunker d4 till 33 dollar. I slutet av 2006 vintas oljepriset uppga
till 28 dollar per fat. Fortsatt osdkerhet skulle diremot kunna
innebira att oljepriserna ligger kvar pd en hég niva och i hindel-
se av utbudsstérningar 6kar dnnu mer. Effekterna av ett hogre
oljepris 4n i prognosen redovisas pa nista sida.



Oljepriset och den globala kon-
junkturuppgangen

Oljepriserna har skjutit i héjden under varen. Till
bilden hor en ovintat stark efterfragetillvaxt i t.ex.
USA och Kina. Bakom det héga oljepriset ligger
ocksi en oro for fortsatta terrorattacker, som de i
Saudiarabien och Irak, och politiska oroligheter,
som i Nigeria och Venezuela, vilket kan medféra
storningar till oljeutbudet.

I prognosen antas att effekterna av terror och
politisk oro avtar och att oljepriset gradvis faller
tillbaka till 28 dollar per fat i slutet av 2006. Men det
kan inte uteslutas att nya terrordad och sabotage kan
leda till att oljepriset f6rblir hogt under en lingre tid.
Ett terrorattentat, riktat mot oljeanldgeningar i Sau-
diarabien skulle sannolikt fa stérst effekt. Landet
star ensamt f6r ca 10 procent av det totala oljeutbu-
det och enligt manga bedémare ér Saudiarabien
ocksa den enda producent som snabbt kan 6ka sin
produktion vid behov.

For att kvantifiera effekterna av ett hogre olje-
ptis dn vad som prognostiseras av Konjunkturinsti-
tutet har simuleringar utforts 1 NIGEM.2

Tva sidoscenarier har undersokts. I det ena sce-
nariot antas att osidkerheten fortsitter och att olje-
priset blir kvar pa ca 40 dollar per fat i stillet for att
gradvis falla tillbaka fran och med det tredje kvarta-
let i dr.

I det andra scenariot antas att en hindelse intrif-
far under det tredje kvartalet i r som allvarligt pa-
verkar det framtida oljeutbudet. En sidan hindelse
riskerar att driva upp oljepriset en bra bit 6ver da-
gens nivaer. Det dr inte mojligt att ange en exakt
siffra, men under konflikten i Irak 1990-1991 var
marknadsaktOrernas beddmning att oljepriset riske-
rade att uppga till ca 60 dollar per fat, vilket kan
tjana som ett riktmirke.3 I tabellerna nedan visas
effekterna av de tva simuleringarna pa BNP och
KPI i USA, euroomridet och OECD.

2 NIGEM stir for National Institute Global Econometric
Model. Modellen utarbetas av NIESR, dvs. National Institute
of Economic and Social Research i L.ondon.

3 Se Melick William R och Chatles P Thomas ”Using Options
Prices to Infer PDF’s for Asset Prices: An Application to Oil
Prices During the Gulf Crisis” Board of Governors of the
Federal Reserve System, International Finance Discussion
Papers No. 541, February 1996.
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Tabell 3 Effekter av ett varaktigt oljepris pa
40 dollar per fat

Procent respektive procentenheter, avvikelser fran
Konjunkturinstitutets prognos

2004" 2005 2006
BNP?
USA -0,1 -0,4 -0,5
Euroomradet -0,1 -0,3 -0,3
OECD 0,1 -0,3 -0,4
Inflation
USA 0,0 0,2 0,4
Euroomradet 0,0 0,1 0,1
OECD 0,1 0,3 0,5

1 Effekterna pa BNP och inflation f6r 2004 avser enbart det
andra halvaret. Den stora effekten pé inflationen f6r OECD
kommer frin Japan och s.k. héginflationslinder.

2 BNP—effekten avser avvikelser frin ursprungsnivan i procent.
Killor: National institute of economic and social research och
Konjunkturinstitutet.

I tabell 3 redovisas simuletingsresultaten under
antagandet att oljepriset forblir 40 dollar per fat
under en lingre tid framéver. Som framgar av tabel-
len dr effekterna ganska stora, men de hotar inte
den globala konjunkturuppgangen. Diremot forse-
nas konjunkturuppgangen nigot och produktions-
gapen i USA och euroomradet sluts nagot lang-
sammare. BNP nivin i OECD blir ca 0,4 procent
ligre bade 2005 och 2006.

Tabell 4 Effekter av ett varaktigt oljepris pa
60 dollar per fat

Procent respektive procentenheter, avvikelser fran
Konjunkturinstitutets prognos

2004" 2005 2006
BNP?
USA -0,2 -0,9 -1,1
Euroomradet -0,2 -0,7 -0,8
OECD -0,2 -0,8 -1,0
Inflation
USA 0,3 1,0 1,3
Euroomradet 0,4 0,3 0,2
OECD 0,5 1,2 1,5

! Effekterna pd BNP och inflation f6r 2004 avser enbart det
andra halvaret. Den stora effekten pa inflationen f6r OECD
kommer frin Japan och s.k. héginflationslinder

2 BNP—effekten avser avvikelser frin ursprungsnivin i procent.
Killor: National institute of economic and social research och
Konjunkturinstitutet.

I tabell 4 visas implikationerna av ett varaktigt olje-
pris pa 60 dollar per fat. I detta fall finns en risk att
den globala konjunkturiterhimtningen bryts. Det
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Rekordar i USA

Den amerikanska ekonomin fortsitter att vixa starkt. Preliminir
statistik visar att BNP-tillvixten var 1,1 procent under férsta
kvartalet i 4r, efter att ha uppgatt till 1,0 respektive 2,0 procent
under de tvd féregiende kvartalen (se diagram 15). Det var fram-
for allt konsumtionen och investeringarna som fortsatte att spa
pa tillvixten. Trots de senaste drens dollarférsvagning sjonk
nettoexporten.

Det finns tydliga tecken pd en fortsatt stark tillvixt i ekono-
min de nidrmaste kvartalen. Inképschefsindex for tillverknings-
industrin ligger kvar pa en h6g niva och motsvarande index fér
den visentligt stérre tjanstesektorn har ocksa stigit till rekordni-
véer (se diagram 16). Tillsammans med den starka inhemska
efterfrigan 1 Gvrigt forutses investeringarna att fortsitta att vixa
under innevarande dr. Konsumenterna dr dock mer forsiktiga.
Konsumtionsutvecklingen var svag i april och det hdga oljepriset
dimpar den nigot framéver. Arbetsmarknaden har dock ljusnat
vilket paverkar konsumtionen positivt. Férutom god utveckling
av konsumtionen och investeringarna kommer nettoexporten
liksom en viss lageruppbyggnad att bidra till tillvixten de nir-
maste kvartalen. Den fortsatt starka utvecklingen tyder p4 att
USA kan se fram emot en tillvixt om 4,7 procent i dr, den hogs-
ta pa tjugo ar.

Den snabba aterhimtningen i fjol understéddes av den
mycket expansiva finanspolitiken. Trots att ndgra lingtgadende
besparingsatgirder dnnu inte beslutats, vintas finanspolitiken bli
neutral framéver.

Hittills har aterhimtningen kinnetecknats av en stark pro-
duktivitetstkning (se diagram 17). Produktivitets6kningen har
bidragit till sjunkande enhetsarbetskostnader, vilket resulterat i
lig inflationstakt och en svag sysselsittningsutveckling. Liget pa
arbetsmarknaden har dock ljusnat de senaste manaderna (se
diagram 18) och de allt bittre utsikterna f6r féretagen gor att
sysselsittningen stiger snabbare framéver. Hushallens disponibla
inkomster kommer dirfér att utvecklas i fortsatt god takt, vilket
stimulerar den privata konsumtionen dven nir penningpolitiken
efter hand blir mindre expansiv och tillgingspriserna inte bidrar
positivt pa samma sitt som forra dret. Den privata konsumtio-
nen beriknas vixa stabilt under hela prognosperioden, vilket
medfor att sparkvoten kommer att Ska nagot.

Den starka produktivitetsutvecklingen har dven bidragit till
att foretagsvinsterna har stigit. De hoga vinsterna, en vixande
efterfrigan och forhallandevis ldga rintor gor att foretagens
investeringar utvecklas starkt dven under 2005 och 2006.

Det hoga oljepriset medfor 6kad inflation i ar. Aven den un-
derliggande inflationstakten har vint uppit och stigit fran ca
1 procent i februari till ca 2 procent i1 nuldget. Inflationsférvint-
ningarna har ocksi vint uppét under senare tid. Det stora pro-
duktionsgapet (se diagram 19) g6r det dock mdijligt £f6r den ame-
rikanska centralbanken att héja den i nuliget mycket liga
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Diagram 15 BNP och efterfragan i USA
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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24

-3

= BNP
= Fasta investeringar
1 Privat konsumtion

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Konjunk-
turinstitutet.

Diagram 16 Inkdpschefsindex for tjanstesek-
torn och tillverkningsindustrin, USA
Index, manadsvarden
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=1 ISM inkdpschefsindex, tillverkningsindustrin

Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 17 Arbetsproduktivitet i USA
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kalla: Bureau of Economic Analysis.
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Diagram 18 Sysselsattningsférandring och
arbetsloshet i USA

Tusental respektive procent, sdsongrensade ma-
nadsvarden
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Kallor: U.S. Department of Labor och Bureau of
Labor Statistics.

Diagram 19 Produktionsgap och realranta i
USA

Procent av potentiell BNP respektive procent, kvar-
talsvarden
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styrrdntan i en lugn takt och 1 sma steg sa att den faktiska tillvax-
ten tilldts Gverstiga den potentiella under hela prognosperioden.
BNP beriknas dirfér vixa med drygt 3,5 procent per dr 2005
och 2006. Vid slutet av prognosperioden, da det fortfarande
finns lite lediga resurser kvar i ekonomin, nir styrrintan upp till
5,0 procent.

Aven om de senaste arens dollarférsvagning bidrar till att
stimulera exporten och att bade det offentliga och hushillens
sparande Okar ndgot, bedéms bytesbalansunderskottet endast
minska mattligt under prognosperioden. Dirfor finns det ett
fortsatt behov av stora utlindska kapitalinfléden f6r att ticka
sparandeunderskottet i den amerikanska ekonomin. Om om-
vitldens vilja att finansiera underskotten avtar, finns det en risk
for att det senaste arets press uppat pa de amerikanska langrin-
torna fortsitter.

Tabell 5 Ekonomiska indikatorer for USA
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

2002 2003 2004 2005 2006
Privat konsumtion 3,4 3,1 3,8 3,2 3,2
Offentlig konsumtion 3,6 3,8 2,2 1,9 1,6
Fasta investeringar -2,3 3,9 7,6 5,6 4,4
Lagerinvesteringar1 0,4 -0,1 0,4 0,1 0,0
Nettoexport' -0,7 04 -0,2 0,0 0,2
BNP 2,2 3,1 4,7 3,7 3,6
KPI 1,6 2,3 2,3 2,1 2,1
Arbetsléshet 5,8 6,0 55 5,3 51
Styrranta® 125 1,00 175 350 5,00
Lang ranta®* 4,0 43 5,0 57 5,7
Yen/Dollar® 122 108 110 108 105
Dollar/Euro? 1,02 1,22 1,22 1,21 1,20

— Produktionsgap
— = 3-méanaders realrénta

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 BNP och efterfragan i euroomra-

det

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

1 Férindringar i procent av BNP féregaende dr.

2 Vid slutet av respektive ar.

3 Federal Funds target rate.

410-érig statsobligationsrinta.

Killor: Bureau of Economic Analysis, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Trevande aterhamtning i euroomradet

Tecknen pi att den globala konjunkturdterhimtningen nu dven
natt euroomradet blir allt fler. Enligt snabbstatistik steg BNP
med 0,6 procent under det férsta kvartalet 1 r (se diagram 20),
vilket bedéms vara ndgot hégre dn den potentiella tillvixttakten.
Den inhemska efterfragan utvecklas dock fortsatt svagt och
bakom den férhallandevis hoga BNP-siffran ligger sannolikt ett
stort positivt bidrag frin nettoexporten.

Tillgingliga indikatorer tyder pa att BNP fortsatte att stiga i
ungefir samma takt under det andra kvartalet. Den globala kon-
junkturaterhdmtningen fortsitter och euron har férsvagats under



de senaste manaderna. De gynnsamma exportutsikterna bidrog
till att de flesta foretagsbarometrar steg i april och 1 maj jamfort
med det fOrsta kvartalet (se diagram 21 och 22). Da dven impot-
ten vintas vixa snabbare ir det dock den inhemska efterfrigan
som fran och med det andra kvartalet driver BNP-tillvixten.

Efter att ha fallit i tvd och ett halvt ar borjade de fasta inve-
steringarna ater 6ka i slutet av forra dret. Aven om realrintorna
stigit ndgot under de senaste méanaderna och bérsen fallit tillba-
ka, dr foretagens finansieringskostnader fortsatt laga. Samtidigt
vintas tilltagande produktivitetstillvixt och dimpade arbetskost-
nader bidra till en bittre vinstutveckling. Tillsammans med en
torstirkning av den inhemska efterfrigan skapar detta forutsitt-
ningar fOr fortsatt stigande investeringar.

I Tyskland har hushallens konsumtion minskat till f6ljd av en
svag inkomstutveckling och oro 6ver liget pa arbetsmarknaden,
medan utvecklingen i t.ex. Frankrike har varit betydligt starkare.
Framéver vintas skillnaderna minska och en gradvis konsum-
tionsuppging komma till stind 1 hela euroomradet. Konsumtio-
nen stimuleras av laga realrintor och av att sysselsittningen dter
bérjar stiga. Dessutom sdnks inkomstskatten i ndgra linder.
Trots det utvecklas de reala disponibla inkomsterna férhallande-
vis dimpat och hushillens oro éver bla. socialférsakringssyste-
mens hallbarhet vintas innebira en fortsatt hog sparbendgenhet
(se diagram 23).

Den langsamma konsumtionstillvixten bidrar till att kon-
junkturuppgangen i euroomradet blir trég. BNP vixer med
knappt 2 procent i 4r och med ca 2,5 procent per ar 2005 och
2006. Dirmed blir tillvixten marginellt hdgre dn den potentiella
och resursutnyttjandet stiger endast lingsamt.

Finanspolitiken i euroomradet som helhet har varit milt ex-
pansiv under de tre senaste arens konjunkturnedgang. Framover
vintas finanspolitiken vara i stort sett neutral. Den jaimforelsevis
aterhillsamma ekonomiska politiken samt strukturella problem,
inte minst i Tyskland, bidrar till att dterhimtningen blir relativt
langsam.

Enligt prelimindr statistik 6kade inflationen i euroomradet
fran 2,0 procent i april till 2,5 procent i maj (se diagram 24).
Bakom uppgangen lag frimst stigande ravarupriser. Det ldga
resursutnyttjandet och den lingsamma konjunkturdterhimtning-
en innebir dock tillsammans med stigande produktivitetstillvixt
att inflationen ddmpas framéver. For heldret 2004 vintas en
inflation pa 2,0 procent. Nista ar sjunker inflationen till
1,6 procent, f6r att 2006 uppga till 1,8 procent. Inflationen ligger
dirmed i linje med ECB:s mél om att inflationen ska understiga
men ligga nira 2 procent.

Med en styrrinta pa 2,0 procent och en ungefir lika hog in-
flation 4r ECB:s penningpolitik tydligt expansiv. Mot bakgrund
av det lingsamt stigande resursutnyttjandet vintas ECB bérja
hoéja styrrintan nista var. Penningpolitiken blir successivt allt
mindre expansiv och i slutet av 2006 har styrrintan hojts till
3,50 procent.
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Diagram 21 Industrifértroende i euroomradet
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Kalla: Eurostat.
Diagram 22 Inkdpschefsindex euroomradet
Index, manadsvarden
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Kalla: NTC Research Ltd.
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Diagram 23 Hushallens fortroende i euroom-

radet
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Eurostat.
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Diagram 24 Inflation i euroomradet
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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Tabell 6 Valda indikatorer for euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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— Konsumentpriser (HIKP)
— = HIKP exklusive livsmedel och energi

Kalla: Eurostat.

Diagram 25 BNP och KPI i Japan
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Cabinet Office och Konjunkturinstitutet.

2002 2003 2004 2005 2006
Privata konsumtionsutgifter 0,1 1,0 1,4 2,3 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 2,9 1,9 1,2 1,3 1,6
Fasta bruttoinvesteringar -2,8 -1,2 1,9 3,5 3,6
Lagerinvesteringar1 0,2 0,3 0,3 0,0 0,0
Nettoexport' 06 -06 0,0 0,1 0,2
BNP 0,9 0,4 1,9 2,3 2,7
HIKP 2,3 21 2,0 1,6 1,8
Arbetsléshet 8,4 8,8 8,9 8,8 8,5
Styrranta? 275 200 200 275 3,50
Lang ranta®* 43 43 4.4 47 4,9
Dollar/Euro? 1,02 1,22 1,22 1,21 1,20

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

3 Refirdnta.

4 10—érig statsobligationsrinta.

Killor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Uppsving i Japan

Den japanska ekonomin har expanderat starkt under den senaste
tiden. BNP vixte med 1,7 procent under det sista kvartalet i fjol
och med preliminirt 1,4 procent forsta kvartalet i ar. Den nagot
lingsammare tillvixten i botjan av aret berodde pa svagare till-
vixt for export och maskininvesteringar. Hushallen fortsatte
diremot att 6ka konsumtionen i oférminskad takt.

Aterhéimtningen i den japanska ekonomin fortsitter, men
under de kommande kvartalen blir BNP-tillvixten ligre. Export-
tillvixten forsvagas till f6ljd av en lingsammare efterfrigeckning
frin Kina. Aven maskininvesteringarna 6kar lingsammare fram-
6ver och hushillens konsumtionsékning dimpas av svag léneut-
veckling. Hushéllens konsumtion hélls dven tillbaka av en stra-
mare finanspolitik. Under budgetiret 2004/2005 utvidgas t.ex.
baserna for inkomst- och mervirdesskatt och pensionspremierna
stiger.

Den snabba uppgingen i BNP under de senaste kvartalen bi-
drar till att BNP 6kar med inte mindre 4n 4,1 procent i ar, vilket
ir den starkaste tillvixten sedan bérjan av 1990-talet. Tempot
vaxlar ner framéver och BNP beriknas stiga med ca 2,1 procent
under bade 2005 och 2006 (se diagram 25).

BNP-tillvixten 6verstiger dirmed den potentiella BNP-
tillvixt, som beriknas uppga till 1,3 procent. Den férhallandevis
laga potentiella tillvixttakten férklaras av den demografiska ut-
vecklingen med fallande arbetskraftsutbud samt svag produktivi-
tetsutveckling inom tjinstesektorn. Det stigande resursutnyttjan-
det bidrar pa sikt till att de inhemska priserna dter bérjar 6ka
négot. Trots detta, och trots hdgre ravarupriser, fortsitter defla-
tionen i den japanska ekonomin dnnu en tid, huvudsakligen pa



grund av import frin ldgprislinder i Asien, och f6rst under 2006
Okar konsumentpriserna om 4n i mycket blygsam omfattning.

Ganska god fart i Storbritannien

Tillvixten i Storbritannien dimpades nigot under det férsta
kvartalet i 4r och BNP steg med 0,6 procent. Hushallens kon-
sumtionsokning var fortsatt stark, men investeringarna och of-
fentlig konsumtion 6kade nagot lingsammare. Tillvixten ddm-
pades dven av att exporten f6ll, vilket delvis berodde pa den
starkare pundkursen. Hushéllens konsumtion har stimulerats av
stigande sysselsittning, 16ner och tillgangspriser. Bl.a. har huspri-
serna fortsatt att 6ka snabbt delvis som en f6ljd av de laga rin-
torna (se diagram 26). De laga rintorna och de héga huspriserna
har bidragit till 6kade lin som delvis anvints for att 6ka kon-
sumtionen.

Den inhemska efterfragan fortsitter att driva tillvixten i eko-
nomin under 2004—2006. I ar stimuleras hushallens konsumtion
av betydande hojningar av bonuslénerna. Finanspolitiken dr
dessutom expansiv dven i ar. Exporten stirks successivt till f6ljd
av den globala konjunkturuppgingen. Den starka inhemska
efterfrageutvecklingen drar emellertid upp importen, vilket inne-
bir att nettoexporten bidrar negativt till BNP-tillvixten. Sam-
mantaget beriknas BNP 6ka med 3,0 procent i ar.

Inflationen har hittills varit lag och HIKP-inflationen upp-
gick 1 april till 1,2 procent, vilket dr en bra bit ldgre 4n Bank of
Englands inflationsmdl pa 2,0 procent. Priskningarna har delvis
dimpats av den starkare pundkursen. Trots den liga inflationen
har Bank of England héjt basrintan i flera steg sedan 1 héstas,
till stor del f6r att bromsa den snabba konsumtionsutvecklingen
hos hushillen.

Eftersom den faktiska BNP-tillvixten 1 ekonomin &verstiger
den potentiella under hela prognosperioden 6kar resursutnytt-
jandet och didrmed det underliggande inflationstrycket. Bank of
England bedéms dirfor fortsitta att héja basridntan fran den
nuvarande nivan pa 4,50 procent. Detta bromsar hushillens
konsumtion, eftersom 6kningstakten i bade huspriser och kon-
sumtionslan dirmed dimpas. Den inhemska efterfragetillvixten
forsvagas dven av en ligre Okningstakt i de offentliga invester-
ingarna. Nettoexporten bromsar inte lingre tillvixten till f6ljd av
den internationella konjunkturuppgingen. Sammantaget berik-
nas BNP-tillvixten sakta av till 2,7 respektive 2,6 procent under
2005 och 2006 (se diagram 27).
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Diagram 26 Huspriser och basranta i Storbri-
tannien

Arlig procentuell férandring respektive procent, ma-
nadsvarden

324

24 1
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— Huspriser
— - Basranta (hdger)

Kallor: Halifax och Bank of England.

Diagram 27 BNP och efterfragan i Storbritan-
nien

Arlig procentuell féréandring respektive bidrag till
efterfragetillvaxten i procent av BNP

mmm BNP, procentuell férandring
=1 Inhemsk efterfragan
1 Nettoexport

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

B -8

— HIKP
=1 BNP

Kallor: Statistikcentralen och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 BNP och KPI i Norge
Arlig procentuell féréndring

7+

90 92 94 96 98 00 02 04 06

— KPI
=1 BNP

Kallor: Statistisk Sentralbyra och Konjunkturinstitu-
tet.

Norden

Trots en svag utveckling av nettoexporten bidrog en stark kon-
sumtionsutveckling till att Finlands ekonomi vixte med

1,9 procent forra aret, vilket var en hog tillvixt jamfért med
resten av euroomrddet. En fortsatt stark utveckling av de reala
disponibla inkomsterna tillsammans med en expansiv finanspoli-
tik innebir att hushéllens konsumtion vixer snabbt dven i dr och
nasta 4r.

Exporten utvecklades svagt forra dret som en f6ljd av en
fortsatt dimpad internationell investeringskonjunktur samt for-
starkningen av euron. Den finska exporten domineras av elekt-
ronik-, pappers-, kemi- och investeringsvaruindustrin. Hittills i ar
har efterfrigan for dessa industriprodukter fortfarande varit
dimpad, varfor exportutvecklingen varit fortsatt trég. Den svaga
exportutvecklingen under de senaste tva dren orsakade ett fall i
maskininvesteringarna som bidrog till att de totala investeringar-
na f6ll 2002 och i bérjan pa foérra dret.

Den finska exportindustrin har trots euroforstirkningen en
gynnsam konkurrenssituation. Ett ldgt kostnadsldge tillsammans
med uppsvinget i virldskonjunkturen medfér att exporten tar
fart under dret. I takt med den férbittrade exportkonjunkturen
Okar dven maskininvesteringarna framéver. Den internationella
prispressen innebir dock att Iénsamheten inom tillverkningsin-
dustrin halls tillbaka. Tillsammans med ett relativt lagt kapaci-
tetsutnyttjande innebdr detta att investeringarna i tillverkningsin-
dustrin 6kar foérhéllandevis langsamt 1 ar. BNP-tillvixten berak-
nas till 2,6 procent i dr samt drygt 3 procent nista ar och 2006
(se diagram 28).

Inflationstakten har fallit under viren och HIKP-inflationen
foll till —0,4 procent i april delvis som en f6ljd av sinkta skatter
pa alkohol och tobak. Under de kommande dren 6kar resursut-
nyttjandet och inflationen stiger till 1,5 procent 2005 och
1,8 procent 2006.

Norges ekonomi vixte med endast 0,2 procent i fjol. Det var
frimst hushallens konsumtion som bidrog till BNP-6kningen,
medan lagren, investeringarna och nettoexporten gav negativa
bidrag. Den markanta 6kningen av hushéllens konsumtion f61-
klaras frimst av sinkta rintor. Den sjunkande inflationstakten
ledde till att styrrantan sinktes fran 7 procent i slutet av 2002 till
1,75 procent i mars i dr. Rintesdnkningarna bidrog till att den
norska kronan férsvagades, men sedan mars i ar har den ater
starkts.

Tillvixten utvidgas fr.o.m. i dr till flera omriden. Férutom en
fortsatt stark hushallskonsumtion bidrar nettoexporten positivt
till £6ljd av bade den globala konjunkturuppgingen och den
tidigare kronférsvagningen. Den 6kade efterfragan drar upp
industriproduktionen och kapacitetsutnyttjandet i féretagen,
vilket bidrar till 6kade maskininvesteringar. BNP 6kar sdledes
betydligt snabbare i ar och tillvixten uppgar till 2,9 procent (se
diagram 29).



Det 6kade resursutnyttjandet leder till att inflationstrycket
stiger. Norges centralbank héjer ddrfor styrrantan sa smaning-
om. Den stramare penningpolitiken bidrar till att BNP-tillvixten
begrinsas till 2,4 procent respektive 2,0 procent 2005 och 2006,
vilket 4r mer i linje med den potentiella tillvixttakten.

BNP i Danmark vixte endast med 0,4 procent i fjol. Netto-
exporten samt den privata och den offentliga konsumtionen steg
medan investeringarna och lagren sjonk. Tillvixten bérjade dter
ta fart under det sista kvartalet till f6ljd av ett starkt uppsving i
den privata konsumtionen. Skattesinkningarna den 1 oktober pa
alkohol och tobak bidrog till uppgangen. Képkraften har gyn-
nats av fallande inflation. Den starka inhemska efterfrigan inne-
bar att dven importen steg markant, vilket bidrog till ett kraftigt
negativt bidrag fran nettoexporten under det sista kvartalet.

Hushallens konsumtion fortsitter att driva tillvixten de nir-
maste aren, da efterfrigan stimuleras av ligre inkomstskatter och
pensionspremier samt amorteringsfria bostadslan. Produktionen
och kapacitetsutnyttjandet vintas ddrmed stiga, vilket bidrar till
att dven investeringarna 6kar. Den 6kade efterfragan bidrar till
att importen stiger, vilket medfér att nettoexporten inverkar
negativt pd tillvixten dven i ar. Nettoexporten vantas si sma-
ningom hé6ja BNP-tillvixten till £6ljd av stigande internationell
efterfrigan. Arbetslosheten fortsitter att minska fran nuvarande
0,4 procent. Inflationen, som i april fortfarande var sa lig som
0,5 procent, 6kar nigot till f6ljd av hégre efterfrigan och stigan-
de importpriser. Mot bakgrund av det relativt ldga resursutnytt-
jandet kommer dock inflationen att vara relativt dimpad fram-
6ver. Sammantaget berdknas BNP 6ka med 2,1 procent 1 4r och
med 2,5 procent 2005, medan tillvixttakten dimpas till
2,3 procent det paféljande aret (se diagram 30).
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Diagram 30 BNP och HIKP i Danmark
Arlig procentuell férandring

B -6

— HIKP
1 BNP

Kallor: Danmarks Statistik och Konjunkturinstitutet.
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Kinas roll i varldshandeln

Kinas betydelse for den globala handeln har 6kat
kraftigt de senaste tva decennierna. Medan virlds-
handeln har stigit med i genomsnitt ca 7 procent pet
ar mellan 1980 och 2003 har Kinas handel 6kat med
i genomsnitt 16 procent per ér. Landets andel av
den globala exporten har stigit fran 1 procent 1980
till ca 6 procent 2003. Eftersom importékningen
endast varit ndgot ldgre dn exporttillvixten har net-
toexporten bidragit mycket lite till den starka BNP-
tillvixten pa 1 genomsnitt 9,5 procent per 4r under
samma period (se diagram 31 och 32).

Diagram 31 Kinas BNP
Index, 1980=100, fasta priser, US-dollar

QIR g =============================cz======= - 1000
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Kallor: IFS, EcoWin.

Diagram 32 Kinas och véarldens handel
Index, 1990=100, I6pande priser, US-dollar
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— = Kinas export
— Kinas import

Kallor: IFS, EcoWin.

Kinas exportuppgang ir dock inte unik. Japan, Syd-
korea och Malaysia hade exempelvis ocksad en stark
exporttillvixt under en ling period i samband med
att industrialiseringen tog fart (se tabell 7). Kinas
stora tillvixtpotential och anslutningen till WTO
2001 innebdr att landets betydelse f6r virldshandeln

och den globala ekonomin kan vintas fortsitta 6ka
framover.

Tabell 7 Genomsnittlig exporttillvaxt
Arlig procentuell férandring, fasta priser, US-dollar.

Procentuell

Period Antal ar  forandring
Japan 1954-81 27 14,2
Sydkorea 1960-95 35 21,5
Malaysia 1968-96 28 10,2
Kina 1978-02 24 11,9
Nya industrilander 1966-97 31 13,1

Anm: Perioderna bérjar da linderna hade en stark och
oavbruten exportuppging och slutar nir det 3-ariga
genomsnittliga medelvirdet understiger 10 procent.

Killa: Intarnational Monetary Fond, Working Paper
WP/04/36.

Frizoner och utlandska investeringar lade
grunden for exporttillvaxten

En f6rutsittning f6r den snabba exportutvecklingen
i Kina har varit det massiva inflédet av utlindska
direktinvesteringar och utbyggnaden av infrastruk-
turen.

Inflédet av utlindskt kapital startade efter 1978,
om 4n i blygsam omfattning, nir ekonomiska re-
former bétjade genomforas i Kina. Reformerna
innebar bl.a. att ekonomiska utvecklingszoner boz-
jade etableras, fraimst lings kustomrddena. Dessa
fick en mer liberal och marknadsekonomisk inrikt-
ning for att attrahera utlindska investerare. Sedan
dess har de utlindska investeringarna, utrikeshan-
deln och utbyggnaden av infrastrukturen 6kat mar-
kant 1 dessa zoner. Ett viktigt steg i denna utveck-
ling var ocksa att fullstindigt utlindskt dgande av
foretag tillits fr.o.m. 1986. Den framgangsrika ut-
vecklingen har medfort att frizonerna har utvidgats
till fler provinser.

Aven avregleringarna pa handelsomradet har va-
rit viktiga for den snabba investeringsutvecklingen.
Tullarna pa import har minskat (se tabell 8) och
varor till processindustrin och utlindska invester-
ingar har undantagits helt fran importtullar.



Tabell 8 Kinas importtullar

Medelvarde
1982 1992 1997 2002
55,6 42,9 17,6 12,3

Killa: Intarnational Monetary Fond, Working Paper
WP/04/36.

Den 6kade marknadsorienteringen och Kinas an-
slutning till WTO har bidragit till att direktinvester-
ingarna 6kat. De utlindska investeringarna var till
en boérjan inriktade pé att utnyttja de mycket laga
arbetskostnaderna for att producera varor f6r vidare
export till andra linder. Detta belyses av att de ut-
lindska foretagen 1990 svarade f6r ca 13 procent av
den totala exporten medan deras andel hade 6kat till
50 procent 2001.4 Tillsammans med en stigande
utbildningsnivéd har de 6kade investeringarna bidra-
git till att produktiviteten har stigit. Kinas potentiella
produktionstillvixt mellan 1990 och 1998 har upp-
skattats till ca 9 procent per dr. Av detta berdknas
4,7 procentenheter bero pa 6kande kapitalstock,

0,7 procentenheter pa arbetskraftstillvaxt och

4 procentenheter pa stigande s.k. total faktorpro-
duktivitet. Den allt hgre produktiviteten har gett
utrymme for hégre 16ner. Foretagens investeringar
och produktion har dirfér i allt hégre grad ocksa
inriktats mot att mota den vixande inhemska mark-
naden.

Kina blev, efter Frankrike, den nist storsta mot-
tagaren av utlindska direktinvesteringar under 2002,
och passerade dd USA. Sedan 1990 har de utlindska
direktinvesteringarna i Kina vuxit med i genomsnitt
ca 30 procent per ar och inflédet av de utlindska
direktinvesteringarna i Kina var 2002 i nominella
termer nistan 14 ganger hégre 4n 1 bérjan av 1990-
talet.

Det ar frimst andra linder i Asien som investe-
rar i Kina. Av de totala utlindska direktinvestering-
arna till Kina 2001 kom mer 4n hilften (53 procent)
fran 6vriga Asien, frimst frin Hong Kong. 5

Véaxande roll i den globala handeln

Kinas exporttillvixt var snabbare dn importutveck-
lingen och landet har haft 6kat Gverskott i handels-
balansen sedan 1994. Handeln har 6kat starkast med
andra linder i Asien och 2003 gick 50 procent av

4Se UNCTAD: World Investment Report 2003.
5 Se UNCTAD: World Investment Report 2003.
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Kinas totala export till denna region och ca

65 procent av den totala importen kom darifran.
Kina har didrmed ett handelsunderskott gentemot
Asien. Den relativt snabbare utvecklingen av expot-
ten till USA och EU jimf6rt med importen datifran
har resulterat i att Kina har handelséverskott gent-
emot dessa linder som helhet.

Tabell 9 Kinas export och import

Genomsnittlig arlig procentuell forandring respektive
andelar i procent. Lépande priser i US-dollar

Procent Andelar Andelar

1995-2003 1995 2003
Export, total 15,1
Till  USA 18,3 16,7 21,1
EU 18,8 12,9 16,4
Asien 12,5 62,1 50,8
Japan 10,1 19,2 13,6
Hong Kong 11,2 24,3 17,4
Import, total 16,3
Fran USA 10,0 12,3 8,2
EU 12,9 16,2 12,9
Asien 18,0 59,6 66,1
Japan 13,3 22,1 18,0
Hong Kong 4,2 6,6 2,7

Kailla: National Bureau of Statistics China, EcoWin.

Handelns sammansittning har genomgatt stora
forindringar sedan botjan av 1980-talet. D4 bestod
importen till stor del av maskiner f6r uppbyggnaden
av industrisektorn. Exporten bestod i bérjan mesta-
dels av textilier och andra produkter frin den littare
tillverkningsindustrin. Produkterna har gradvis blivit
alltmer sofistikerade och under perioden 1993 till
2003 har Kinas export av t.ex. avancerad elektronik
stigit fran 17 procent till 41 procent av den totala
exporten.

En betydande del av Kinas import bestir av pro-
dukter som dr avsedda for att bearbetas 1 Kina och
direfter exporteras vidare. Denna f6radlingsprocess
med hog grad av specialisering mellan pro-
duktionsleden och mellan olika linder vixte 1 Asien
fran borjan av 1990-talet till 1997, men har direfter
stabiliserats. S4 har till exempel den andel av impoz-
ten som gar vidare till f6rddling i Kina och direfter
pa export 6kat fran 35 procent i bérjan av 1990-
talet till 50 procent 1997.

Den snabba ekonomiska tillvixten har lett till att
Kinas ravaruférbrukning har 6kat markant. Kinas
import av t.ex. olja steg med i genomsnitt ca
30 procent mellan 1999 och 2003 och bidrog dir-
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med med 1,7 procentenheter till den totala efterfra-
geokningen av olja i virlden pa 4,5 procent. Kon-
sumtionen av stal i Kina steg med inte mindre 4n
ca 60 procent mellan 1999 och 2002, medan 6k-
ningen totalt i virlden var ca 17 procent.

Effekter av intradet i WTO

Kinas anslutning till WTO den 11 december 2001
innebir en fortsittning pa den avregleringstrend
som pabdtjades i botjan av 1980-talet och som in-
tensifierades under 1990-talet. Sedan 2000 dr de
flesta importvaror redan befriade frin importavgif-
ter. WTO-avtalet innebir att kvarvarande tariffer pa
importvaror sannolikt tas bort helt eller sinks i ar.
Tarifferna ska sinkas pa industrivaror till i genom-
snitt 9 procent och pé jordbruksprodukter till i me-
deltal 15 procent. Avtalet innebér dessutom att im-
portkvoterna skall vara eliminerade helt vid slutet av
2005.

For tjinstehandeln innebir anslutningen till
WTO betydligt storre forandringar. Utlandska fore-
tag far tilltrade till sektorer som telekommunikation,
finansiella tjanster inom bank- och férsakringsvi-
sendet och turism. Senast i slutet av 2006 skall ut-
lindska foretag ha getts frihet att distribuera i stort
sett alla varor och tjdnster inom Kina.

WTO-avtalet innebdr ocksa att Kinas export
gynnas d4 tilltrddet till exportmarknaderna Skar
eftersom kvoteringar for kinesiska varor kommer att
lyftas bort.

En av de storsta vinsterna f6r Kina med intrddet
i WTO kan vara att den dirigenom 6kande konkur-
rensen skyndar pa de inhemska reformerna.s Pa sikt
bidrar det till 6kad effektivitet och ddrmed till vil-
firdsvinster. Vidare kommer troligen de utlindska
direktinvesteringarna 6ka till f6ljd av férbattrade
regler for foretagen och 6kad transparens.

WTO-avtalet kommer att bidra till att den kine-
siska specialiseringen fortsitter. De linder vars pro-
duktion kompletterar den kinesiska kommer att
gynnas av en 6kad export. Manga linder kommer
dven att kunna dra nytta av 6kade investeringar i
Kina inom tjanstesektorn och av den dkade till-
gangen till Kinas jordbruksmarknader.

Fo6r mindre utvecklade linder, som ofta ar kon-
kurrenter till Kina, kan Kinas WTO-avtal leda till en
svagare exportutveckling och ett minskat infléde av
utlindska direktinvesteringar och darmed till en

6 Se Intarnational Monetary Fond, Working Paper WP/04/36.

simre ekonomisk utveckling. De linder som har
starka band med Kina, kan dock komma att paver-
kas positivt av den starkare ekonomiska utveckling-
en i Kina och den 6kande handeln.

Sveriges handel med Kina

Sveriges handel med Kina har ocksa stigit snabbt.
Sverige har 6verskott i varuhandeln med Kina sedan
1995, men nettot minskar eftersom importen fran
Kina vuxit betydligt snabbare 4n den svenska expor-
ten till Kina under senare dr. Under perioden 1995-
2003 6kade importen med i genomsnitt ca

24 procent per ar, medan exporten steg med

12 procent per ar. Sverige exporterar till en stor del
produkter inom telekom medan tekoprodukter dr
viktiga importvaror. Kinas andel av Sveriges export
har stigit fran 1,5 procent ar 1995 till 2,2 procent
2003. Andelen av importvaror som kommer fran
Kina har under samma period stigit frin 0,6 till

2,3 procent. Sverige méter dessutom en 6kad kon-
kurrens fran Kina pa de internationella marknader-
na och den kinesiska hemmamarknaden, vilket av-
speglas 1 att Kinas vikt i KIX (se férdjupningsrutan
”KIX — ett bredare vixelkursindex f6r kronan med
farska vikter”) har 6kat fran 1,5 1995 till 4,0 procent
2003.

Diagram 33 Sveriges export till Kina 2003
Procent

29 35 54
16.0

Ravaror och branslen
OKemiska produkter

B Papp, jarn, stal, etc.

O Telekom, etc.

B Ovriga bearbetade varor

72.6

Kélla: Sveriges Exportrad, Sverige.

Diagram 34 Sveriges import fran Kina 2003
Procent

369  17. 2% 56

B Mat

Révaror och branslen

O Halvfabrikat

B Verkstadsprodukter

0O Ovriga bearbetade varor

51.9

Kélla: Sveriges Exportrad, Sverige.



Finansmarknaderna

Lugnare pa borserna

Under férra dret steg de internationella borserna i takt med att
konjunkturutsikterna ljusnade. Det svenska SAX-indexet steg
med ca 30 procent i fjol (se diagram 35). Samtidigt 6kade den
amerikanska Nasdagborsen med ca 50 procent och det bredare
Standard and Poor’s 500-indexet med ca 25 procent (se diagram
36). Uppgingen i euroomradet blev ca 15 procent och i Japan
omkring 25 procent. I ar har den svenska och den japanska bor-
sen fortsatt uppat med ca 10 procent medan de amerikanska och
de europeiska borserna stigit marginellt. Under varen har bors-
kurserna pressats tillbaka av stigande lingrintor och oljepriser,
trots en fortsatt ljusnande konjunkturbild.

P/E-talet, dvs. kvoten mellan aktiepriserna och de férvinta-
de vinsterna, ligger nagot 6ver det historiska genomsnittet for
det amerikanska Standard and Poor’s 500-indexet. Skillnaden
mellan det inverterade P/E-talet och den reala obligationstintan
utgér ett matt pa den extra avkastning som de mer riskfyllda
aktieplaceringarna ger enligt den s.k. Fed-modellen (se diagram
37). Denna skillnad minskade under senare delen av 1990-talet.
Utvecklingen har dock vint upp under senate ar och premien
har nu nirmat sig det historiska genomsnittet, iven om den ater
har krympt nagot under varen. Den dirmed férhillandevis laga
premien kan bl.a. tolkas som att marknaden har héga férvint-
ningar pa den framtida vinstutvecklingen i foretagen. I Sverige dr
bilden annorlunda dn i USA. Fér OMX-index indikerar Fed-
modellen att den extra avkastning pé aktier dr h6g i ett historiskt
perspektiv (se diagram 38). Hir forsvaras dock analysen av att
data finns tillginglig bara fran 1996 och framat.

Stigande obligationsréantor

Trots att konjunkturdterhdmtningen i USA befistes under érets
inledning var de amerikanska obligationsridntorna kvar pa liga
nivier (se diagram 39). Den héga produktivitetstillvaxten bidrog
till att inflationstrycket var lagt trots den tilltagande aktiviteten i
ekonomin. Den svaga sysselsittningsutvecklingen medférde att
marknadsaktdrerna inte férvintade sig en snar dtstramning av
penningpolitiken. Under varen har emellertid arbetsmarknaden
forstirkts och inflationen har tilltagit, vilket har bidragit till en
markant 6kning av de ldnga rintorna. I ett historiskt perspektiv
ar dock obligationsrintorna fortfarande laga. Obligationsrintor-
na i euroomradet har f6ljt med 1 uppgingen men de har inte
stigit i samma utstrickning som de amerikanska. Detta forklaras
till stor del av att euroomradet ligger betydligt efter USA 1 kon-
junkturuppgangen.

Diagram 35 Borsutvecklingen i Sverige

Index, manadsvarden

29

400 r 1500
320 1200
240 - 900
160 1 - 600
80 - - 300
0 T T T T T T T 0
97 99 01 03
— Stockholm All-Share Index (SAX)
— = OMX (hoger)
Kalla: EcoWin.
Diagram 36 Borsutvecklingen i USA
Index, manadsvarden
5000 r 1500
4000 - r 1200
3000 - ~ 900
2000 - - 600
1000 - 300
0 T T T T T T T 0
97 99 01 03

— Nasdag Composite

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

Diagram 37 Fed-modellen fér USA
Procentenheter, manadsvarden

101

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

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

nen enligt enkatundersodkning.

Kallor: Philadelphia Fed, EcoWin och Konjunkturin-

stitutet.



30 Finansmarknaderna

Diagram 38 Fed-modellen for Sverige
Procentenheter, manadsvarden

9= mm e m e e -9

97 99 01 03

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

Anm. Realrantan ar berdknad som skillnaden mellan

den nominella tioarsrantan och férvéntade inflationen

enligt enkatundersodkning.
Kallor: EcoWin, Prospera och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Langrantor, tioariga obligationer
Procentenheter, veckovarden

7.0 oo 7.0

— Sverige
— = Tyskland
— USA

Kalla: Riksbanken.

Diagram 40 Styrrantor
Procent, dagsvarden

7 -

— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

USA inleder penningpolitisk atstramning

Trots de goda tillvixtutsikterna i USA {orblir produktionsgapet
negativt dven 2006 pa grund av det i utgingsliget laga resursut-
nyttjandet. Den héga produktivitetstillvixten medfor att infla-
tionstrycket forblir relativt lagt. Den amerikanska kdrninflatio-
nen var under arets inledning ca 1 procent. Inflationen har stigit
den senaste tiden men ir fortfarande forhallandevis lag. Fed har
signalerat att styrrintan limnas oférandrad till dess arbetsmark-
naden uppvisar en varaktig forbittring. Virens goda sysselsitt-
ningsutveckling tillsammans med en tilltagande inflation har
medfort att marknadsaktorerna forvintar sig en snar atstramning
av penningpolitiken. Sammantaget gérs bedémningen att Fed
bérjar héja styrrintan i botjan av sommaren for att i lingsam
takt fortsitta att h6ja den under innevarande ar. I takt med att
resursutnyttjandet Okar fortsitter styrrintan att hojas for att nd
5,00 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 40).

Enligt berdkningar baserade pa avkastningskurvan férvintar
sig marknadsaktorerna en successivt hogre refirinta (ECB:s
styrranta) redan under innevarande ar. Detta kan stillas mot
férvintningarna i bérjan av aret dd avkastningskurvan indikerade
rintehdjningar forst under inledningen av 2005 (se diagram 41).
Enligt Konjunkturinstitutets beddmning har det realekonomiskt
sett inte skett nagra ndimnvirda forbittringar av konjunkturutsik-
terna 1 euroomridet under viren. Ur detta perspektiv dr en at-
stramning av penningpolitiken inte trolig under 2004. Prissitt-
ningen pa marknaden forefaller snarare styrd av de stigande
amerikanska rintorna. Konjunkturuppgingen i euroomrédet ar
torhallandevis lingsam och produktionsgapet bedéms vara nega-
tivt under hela prognosperioden. Det ldga resursutnyttjandet
medfor ett jimforelsevis svagt inflationstryck och HIKP-
inflationen beriknas falla tillbaka under 20042005 f6r att under
20006 stiga till ca 1,8 procent. Mot denna bakgrund prognostise-
ras refirdntan hojas forst under forsta halvaret 2005. Den ling-
samma konjunkturiterhimtningen tillsammans med den mattliga
inflationen gor att refirintan héjs férhallandevis langsamt till
3,50 procent 1 slutet av 2006 (se diagram 40).

Atstramning av den svenska penningpolitiken kan
véanta

Aven de svenska obligationsrintorna har stigit under véren.
Uppgangen har dock inte varit lika stor som 1 USA, vilket resul-
terat i en fallande marginal mot amerikanska obligationsrintor.
Aven rintemarginalen mot Tyskland minskade under vintern.
Detta sammanfoll med férvintningar om lidgre svensk reporinta.
Efter Riksbankens sinkningar av reporintan under inledningen
av 2004 har lingrintemarginalen dter 6kat nigot (se diagram 42).
Enligt undersékningen Hushallens inképsplaner (HIP) steg
hushillens inflationsférvintningar pa ett drs sikt under maj efter



att ha fallit tidigare under viren. Penningmarknadsaktrernas
inflationsférvintningar pa ett ars sikt f6ll diremot 1 maj jamfort
med féregiende undersokning, enligt Prospera. Pa lingre sikt dr
penningmarknadsaktdrernas inflationstérvintningar vil i linje
med Riksbankens inflationsmdl. De langsiktiga inflationsfor-
vintningarna, uppmatta som skillnaden mellan nominella obliga-
tionsrintor och realobligationsrintor, dr dven de i nirheten av
inflationsmalet. Inflationsférvintningar mitta pa detta sitt upp-
visar dock stora kortsiktiga variationer som bl.a. beror pa tidsva-
rierande risk- och likviditetspremier (se diagram 43)

Med utgingspunkt frin avkastningskurvan tyder prissittning-
en pa marknaden att marknadsaktdrerna forvintar sig en hdjning
av reporintan under hésten (se diagram 44). Efter Riksbankens
senaste sinkning av reporintan har férvintningsbilden succes-
sivt dndrats mot en relativt snar hojning av reporintan. Utveck-
lingen pa terminsmarknaden bekriftar denna bild. Enligt Pros-
pera vintar sig penningmarknadsaktérerna en oférindrad repo-
rinta 6ver sommaren pa 2,00 procent och en reporinta pa
2,50 procent pa ett ars sikt.

Konjunkturen har vint uppit och tillvixten bedéms tillta.
Produktionsgapet bottnar under 2004 £6r att sedan gradvis slutas
under prognosperioden. Arets avtalsrérelse resulterade i 16nesk-
ningar som tillsammans med den bedémda produktivitetsok-
ningen ger ett lagt inflationstryck fran arbetsmarknaden. Sam-
mantaget bedéms UND1X-inflationen fortsitta underskrida
2 procent under hela prognosperioden, se férdjupningsrutan
”Konjunkturinstitutets reporinterekommendation”. Mot den
bakgrunden dr det enligt Konjunkturinstitutets bedémning
limpligt att hilla reporintan oférindrad pa 2,00 procent tills i
borjan av nista ar. I takt med ett stigande resursutnyttjande och
ett tilltagande inflationstryck dr det motiverat att héja reporintan
relativt snabbt under 2005-2006 till 4,00 procent i slutet av pro-
gnosperioden (se diagram 45).

Med en foérbittrad konjunktur och en stramare penningpoli-
tik kommer de svenska obligationsrintorna att fortsitta att stiga.
Uppgangen bedéms dock bli mittlig d4 Riksbanken har hég
trovirdighet, vilket bidrar till att de lingsiktiga inflationsférvint-
ningarna kommer att forbli stabila kring 2 procent. Den svenska
tiodriga statsobligationsrintan bedéms vara 5,4 procent i slutet
av 2000.
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Diagram 41 Foérvantad refirdnta i Euroomra-
det enligt avkastningskurvan
Procent, dagsvéarden

551
5.0+
4.5
4.0
3.5
3.0+

2.5

2.0

05 07 09 11 13

—3/6 2004
- =11/3 2004

Kallor: Reuter och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Svenska rantemarginaler mot ut-
landet, tioariga obligationer
Procentenheter, veckovéarden

1.57

1.0 1

05,

0.0

-0.5+

-1.0 1

— USA
— = Tyskland

Kalla: Riksbanken.

Diagram 43 Break-even inflation i Sverige
5-dagars centrerat glidande medelvarde, procent,
dagsvarden

24 -24

r2.2

2.0

1.2

Anm. Skillnaden mellan en nominell obligationsrénta
och en realobligationsréanta med liknande 16ptid.
Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 44 Férvantad reporanta i Sverige
enligt avkastningskurvan
Procent, dagsvéarden

554
5.0 7
4.5+
4.0+
3.5
3.0 7

2.5

2.0
15 T T T T T T T T T T 1.5
05 07 09 11 13
—6/3 2004
—-6/4 2004

Kallor: Reuter och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Reporantan i Sverige
Procent, dagsvéarden

5.0
4.5
4.0 1
351
3.01
25+

20+

1.5

— Reporanta

— = Konjunkturinstitutets bedémning

—— Marknadsaktorernas forvantningar den 3/6 2004

— - Marknadsaktérernas férvantningar den 6/4 2004
® Forvantad reporénta om 3, 12 och 24 manader

Anm. Férvantningar enligt avkastningskurvan och
Prosperas matning den 28/4 2004.
Kallor: Riksbanken, Prospera och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Nominella vaxelkurser
5-dagars centrerat glidande medelvarde, dagsvarden

1.30 r 140
1.20 1 - 135
1.10 1 130
1.00 125
0.90 120
0.80 115
0.70 - 110
0.60 r 105
0.50 T T T T T 100
99 01 03
— Dollar/Euro
— = Pund/Euro

— Yen/Dollar (héger)

Kallor: EcoWin och Konjunkturinstitutet.

Osaker dollarkurs

Den amerikanska dollarns férsvagning mot euron, vilken boérja-
de under 2002, vindes till en fOrstirkning viren. En euro kostar
i dag kring 1,20 dollar medan kursen f6r nigra manader sedan
nirmade sig 1,30 dollar (se diagram 46). Aterhimtningen for
dollarn kan till stor del férklaras av de allt positivare konjunktur-
signalerna i den amerikanska ekonomin och férvintningar om
en snar omldggning av penningpolitiken. Att dollarns virde fallit
tillbaka de senaste aren har i sig inte varit ovintat dd den tidigare
1 reala termer var hogt virderad. I reala effektiva termer dr da-
gens virdering av dollarn i nirheten av genomsnittet under de
senaste 30 aren (se diagram 47). Spegelbilden av dollarns fo1-
svagning har varit en forstirkning av euron, vilket dimpar den
redan svaga konjunkturdterhimtningen i euroomradet.

Utvecklingen av dollarkursen ér osiker. De stora underskot-
ten i savil bytesbalansen som de offentliga finanserna kan kom-
ma att sitta press nedét pd dollarn framéver. Den starka tillvix-
ten och produktivitetsutvecklingen samt en snabbare atstram-
ning av penningpolitiken 4n i omvirlden talar dock f6r en for-
stirkning av dollarn. Konjunkturinstitutet gbr beddmningen att
dessa krafter dr ungefir lika starka, varfér dollarn berdknas vara
timligen stabil mot bl.a. euron. I slutet av 2006 kostar en euro
1,20 dollar.

Japans centralbank intervenerar kontinuerligt pd valutamark-
naden fOr att forséka halla nere virdet pa yenen. Under stora
delar av 2002 och 2003 var yenen timligen stabil mot den ame-
rikanska dollarn pa nivder kring 120 yen per dollar. Efter fjol-
arets uttalanden fran exempelvis G7-linderna om 6kad flexibili-
tet pa valutamarknaderna stirktes yenen markant mot dollarn f6r
att sedan handlas i intervallet 105-115 yen per dollar (se diagram
46). Yenen bedéms appreciera under prognosperioden for att nd
105 yen per dollar i slutet av 20006.

Nytt vaxelkursindex for kronan

Under arets inledning férsvagades kronan i termer av TCW-
index. Detta berodde delvis pd férvintningar om ligre reporin-
ta. PPM:s investeringar utomlands samt en 6kad valutaexpone-
ring 1 AP-fonderna bidrog férmodligen ocksa till en svagare
krona. Under varen har kronan fortsatt att forsvagas, framfor allt
mot dollarn. Denna utveckling kan till stor del frklaras av den
forvintade atstramningen av Fed:s penningpolitik. Kronan har
dven forsvagats nagot mot euron men inte i lika stor utstrack-
ning som mot dollarn. Under maj kostade en euro i genomsnitt
9,13 kronor (se diagram 48).

Det dr ofta limpligt att mita kronans virde som ett index
mot flera valutor. TCW-index ér ett exempel pa ett sidant index.
Det baseras pa 20 olika linders valutor dir vikterna ir beridknade
pd handelsstatistik frin 1989—1991. I takt med en tilltagande



globalisering har antalet fér Sverige viktiga handelspartner 6kat.
For att spegla kronans virde pa basta mojliga sitt dr det onskvirt
att ett vixelkursindex baseras pé fler valutor dn de som 1 dag
ingar i TCW-index. Vidare bor en valutas vikt kunna dndras 6ver
tiden eftersom handelsfléden och konkurrensférhillanden f61-
indras. Konjunkturinstitutet har darfor tagit fram ett index som
baseras pa 29 olika valutor med vikter som dndras 6ver tiden, lds
mer i férdjupningsrutan ”KIX — ett bredare vixelkursindex f6r
kronan med firska vikter”. Mitt som KIX hat kronan i nominella
termer forsvagats betydligt mindre sedan 1992 dn mitt som
TCW-index. Detta beror nistan uteslutande pa att KIX omfattar
fler linder 4n TCW-index (se diagram 49).

Konjunkturinstitutets bedémning av kronans framtida ut-
veckling tar sin utgingspunkt i den reala effektiva vixelkursen?
och dess s.k. fundamentala bestimningsfaktorer, se férdjup-
ningsruta 1 Konjunkturliget mars 2002. I reala TCW-termer
finns det utrymme f6r kronan att stirkas nagot framéver. De
stora Gverskotten i bytesbalansen medfor att Sveriges nettostall-
ning mot utlandet forbittras, vilket talar f6r en lingsiktigt starka-
re krona. Under prognosperioden vintas TCW-index i nominella
termer stirkas till drygt 124 i slutet av 2006. Mitt som KIX be-
déms kronan stirkas fran dagens niva pd ca 115 till ca 112 (se
diagram 49). Vid samma tidpunkt bedéms en euro kosta
8,90 kronor och en dollar ca 7,40 kronot.

Tabell 10 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 1,75 3,50 5,00
Langa rantor’
Sverige 4,9 4,9 4,8 5,2 54
Tyskland 4,3 4,3 4.4 47 4,9
USA 4,0 4,3 5,0 57 57
Valutakurser
Kronor/Dollar 8,95 7,36 7,45 7,43 7,42
Kronor/Euro 9,09 9,02 9,08 8,99 8,90
Dollar/Euro 1,02 1,22 1,22 1,21 1,20
TCW-index 131,0 1244 1259 1251 124,2
KIX 120,5 112,5 113,7 1129 112,2

110-arig statsobligationsrinta.
Killor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

7 Den reala vixelkursmodellen 4r baserad pa TCW-vikter.
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Diagram 47 Dollarns reala effektiva vaxelkurs
Index januari 1990=100, manadsvéarden

140 7 r 140

130 ~ 130
120 120
- 110

- 100

r 90

80 JLUSLNL L A A A A A A A I 80
73757779 81838587 899193959799 0103
— Realt effektivt vaxelkursindex

Anm. Ett hégre index motsvarar en starkare dollar.
Kélla: Federal Reserve.

Diagram 48 Nominella vaxelkurser
Manadsvarden

L S B e e e e e e e B e B e B
85 87 89 91 93 95 97 99 01 03
— Kronor/Euro

— = Kronor/Dollar

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

Diagram 49 Nominell vaxelkurs fér kronan
Index 1992-11-18=100, manadsvarden

145 r 145
140 1 140
135 1 r135
130 130
125 1 - 125
120 1 120
115 1 115
110 1 110
105 105

—TCW

- =KIX

Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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KIX — ett bredare vaxelkursin-
dex for kronan med farska vik-
ter

De senaste aren har Sverige fétt nya viktiga handels-
partners som paverkar kronkursen, nigot som be-
fintliga vixelkursindex inte tar hansyn till. Darfor
har Konjunkturinstitutet tagit fram ett nytt kronin-
dex, KIX, som baseras pa valutor fran samtliga
OECD-linder samt Kina. Indexet beaktar ocksa, till
skillnad fran TCW, bade ravaror och bearbetade
varor. Férutom att indexet innehaller fler linder och
beaktar fler varor dndras vikterna Sver tiden bero-
ende pd om handeln med ett visst land Skar eller
minskar i betydelse.

For en liten 6ppen ekonomi som Sverige dr vax-
elkursen av stor betydelse for t.ex. tillvixten och
inflationen. Rorelser i nominella vixelkurser kan
vara stora och ibland svara att analysera. Vad blir
exempelvis konsekvenserna av att kronan deprecie-
rar 10 procent mot euron men apprecierar
10 procent mot dollarn? Som ett sammanhallande
mitt pd en valutas virde anvinds ofta ett s.k. effek-
tivt viaxelkursindex som viger samman virdet av
landets valuta mot en korg av olika valutor. Vilka
linders valutor som ingar, och hur den relativa be-
tydelsen for dessa valutor bestims, kan ha stor be-
tydelse for bilden av valutans utveckling.

Ett lands effektiva vixelkurs definieras normalt
som ett geometriskt viktat genomsnitt av landets
bilaterala vaxelkurser:

Wiz
Ei t

viixelkursindex, = IOOH (1)

i0

dir E), ir landets vixelkurs mot land 7 vid tidpunk-
ten #, definierad som inhemsk per utlindsk valuta,

t.ex. kronor per dollar. E, ir vixelkursen vid bas-

tidpunkten medan termen W, anger den relativa

betydelsen (vikten) av land 71 indexet.®

8 Den metod att viga vixelkursindex som utarbetats pa IMF
bygger pa det s.k. Armingtonantagandet. Férenklat kan
antagandet beskrivas som att samma varor producerade i olika
linder inte betraktas som perfekta substitut. Exempelvis
betraktas oftast inte bilar som BMW och Toyota, producerade i
Tyskland respektive Japan, som helt substituerbara.
Armingtonantagandet mojligedr ocksa att de vikter som
berdknas enligt IMF:s metod kan tolkas som priselasticiteter, se
McGuirk Anne K, "Measuring Price Competitiveness for

Konstruktion av vikter

En avgorande faktor i konstruktionen av ett effek-

tivt vixelkursindex 4r hur vikterna, w;, , berdknas.

Valet av berikningsmetod for vikterna kan bero pa
vad indexet ska anvindas till men styrs dven ofta av
tillgdngen pa statistik. Vikterna ska spegla valutornas
relativa betydelse. De kan t.ex. baseras pa linders
andel av virldsekonomin, finansiella floden eller
handelsfléden.

Minga vixelkursindex avser att belysa ett lands
konkurrenssituation mot omvarlden. Av den anled-
ningen beriknas oftast vixelkursvikter med ut-
gangspunkt i export och import av varor som pro-
duceras i den konkurrensutsatta tillverkningsindu-
strin (t.ex. bearbetade varor). Aven ravaror och de
typer av tjanster som handlas kan tas med i ett vix-
elkursindex som avser att méta konkurrenssituatio-
nen. Dessa olika aggregat bor dock behandlas pa
olika sitt da bearbetade varor liksom vissa tjanster
ar betydligt mer heterogena dn ravaror.?

Konjunkturinstitutets effektiva kronindex (KIX)
omfattar samtliga OECD linder samt Kina och
berdknats enligt ekvation (1). KIX viger samman de
olika valutornas betydelse 61 svensk export och
import av bade bearbetade vator och ravaror. Vik-
terna har beriknats for perioden 1991-2001 och
bygger pd en metod utarbetad av IMF.10 For att
beakta de férdndringar i virldshandeln som sker
Over tiden justeras vikterna varje 4r. For land 7 be-

riknas vikten, W, , 1 KIX (vid en given tidpunkt)
enligt formeln:
W, =S8,m; +SyX; +8p7; @)

dir §,,, S, och S, drimport av bearbetade

vator, expott av bearbetade varor respektive handel
med ravaror som andel av total svensk handel.!t

Industrial Country Trade in Manufactures”, International
Monetary Fund, Working Paper WP/87/34 1987.

? Det ér vanligt att betrakta t.ex. avsalumassa som produceras i
Sverige eller USA som nira substitut medan t.e.x bearbetade
varor som bilar kan betraktas som mindre substituerbara.

10 Ansatsen foljer Hargreaves David, Bruce White, “ Measures
of New Zealand:s Effective Exchange Rate”, Resetve Bank of
New Zealand Vol. 62 No. 3 1999. Denna ansats bygger i sin tur
pa IMF’s metod att beridkna bredare vixelkursindex, se Zanello
Alessandro, Dominique Destuelle, ”A Primer on the IMF:s
Information Notice System”, International Monetary Fund,
Wortking Paper WP/97/71 1997.

11 Handel definieras i bruttotermer, dvs. som summa export
och impott.



Importvikten, m, , utgérs av bearbetade varor frin
land 7 som andel av total svensk import av
bearbetade varor. Exportvikten, X, , tar bade

hinsyn till att svensk export méter konkurrens frin
land 7s inhemska producenter och att land zs
exportorer konkurrerar med svenska exportorer pa
andra marknader. Exportvikten bestims alltsd som
ett vigt genomsnitt mellan betydelsen av land 7 som
svensk exportmarknad och betydelsen som
konkurrent for svensk export pa andra marknader.12
Vikten f6r ravaruhandel ir konstruerad sa att den
avspeglar land zs betydelse pa den totala
ravarumarknaden.

Det bor podngteras att tillging pa statistik har
styrt vilka lander, och i viss man vilka varugrupper,
som ingir i det nya kronindexet KIX. Utrikeshan-
delsstatistiken revideras fortldpande varfér vikterna
i KIX kommer att revideras. Om det statistiska
underlaget forbittras kan det framéver ocksa bli
aktuellt att ut6ka berdkningarna till nya linder och
dven omfatta tjinstehandel.

Resultat

I diagram 50 nedan jimfors KIX med TCW-index.13
TCW-index omfattar firre valutor och har i motsats
till KIX fasta vikter som baseras pa data for dren
1989-1991. KIX ger i flera avseenden en annan bild
av kronans utveckling in TCW- index (se diagram
50). Enligt KIX var kronan i maj 2004 6ver

3,5 procent starkare 4n genomsnittet fran 1993 till 1
dag men enligt TCW-index ndstan 1,0 procent sva-
gare. De tva indexen leder siledes till olika slutsatser
angiende om kronan ir nominellt svagare eller star-
kare dn genomsnittet for respektive index sedan den
fasta vixelkursen 6vergavs. Aven bilden av kronans
utveckling under de senaste aren ir olika enligt de

12 Skillnaden mellan KIX och TCW, foérutom att TCW inte
beaktar ravaror, ligger i hur importvikten och exportvikten vigs
samman. I KIX vigs dessa samman baserat pa den relativa
betydelsen av export och import som andel av total svensk
handel medan en annan metod anvinds fér berikning av TCW-
vikterna, se Zanello Alessandro, Dominique Desruelle, ”A
Primer on the IMF’s Information Notice System”, International
Monetatry Fund, Wotking Paper WP/97/71 1997.

13 Vixelkursdata som anvinds i KIX dr huvudsakligen méanads-
data for s.k. PMI kurser som himtas frin Riksbankens hemsida.
I de fall dar vixelkurser saknas har s.k. korskurser berdknats
med hjilp av data frin IMF. KIX ir indexerat till 100 1992-11-
18 i likhet med TCW-index. Fér dessa berdkningar har dagsdata
for vaxelkurser frain EcoWin anvints. Indexeringen medfor att
KIX var 104,29 i medeltal i november 1992.
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tva indexen. I samband med den globala borsned-
gangen som tog fart sommaren 2000 férsvagades
kronan rejilt bade enligt KIX och TCW-index.
Diirefter har kronan atethdmtats savil i TCW- som i
KIX-termer. Sammantaget har dock kronan forsva-
gats sedan sommaren 2000 med 6ver 4 procent
enligt TCW-index, medan kronan enligt KIX ar
obetydligt svagare. Detta beror bland annat pa att
KIX fingar upp forstirkningen mot de asiatiska
valutorna sedan sommaren 2000.

Skillnaderna mellan de tvéd indexen beror pd att
KIX anvinder variabla och uppdaterade vikter men
framfor allt pd att KIX omfattar fler valutor an
TCW-index. Deprecieringen av den turkiska liran
under 1990-talet har exempelvis bidragit till att stér-
ka KIX. I mitten av 1990-talet forstirktes kronan
kraftict mot den mexikanska peson och den kinesis-
ka yuanen. Detta fangas inte upp av TCW-index
men vil av KIX som dd blev starkare (ligre index-
virde), allt annat lika. Inte heller férsvagningen av
den koteanska valutan under Asienkrisen 1998
fangas upp av TCW-index men diremot av KIX.

Diagram 50 Kronindex
Index 1992-11-18 =100, manadsvarden

S - 145
140 - 140
135 - 135

130 - 130

125+ - 125
120 - 120
115 115
110 1 110
105+ 77177+ 111105

93 95 97 99 01 03

— KIX

- =-TCW

Anm. | KIX anvands 2001 ars vikter for 2002 och framat.
Kéllor: Riksbanken, OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Nigra av de linder som ingdr i KIX men inte i
TCW-index, som t.ex. Turkiet, har haft h6g infla-
tion. I reala termer 4r dirfor skillnaden mellan KIX
och TCW-index mindre 4n i nominella termer. 1
bétjan av 2004 var skillnaden mellan de reala index-
en ungefir hilften av skillnaden mellan de nominel-
la indexen.

Som nimnts ovan berotr den stora skillnaden
mellan KIX och TCW-index frimst pa att fler valu-
tor ingar 1 KIX. For att illustrera detta kan KIX
vigas samman med endast de valutor som ér med i
TCW-index. Som framgar av diagram 51 har TCW-
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index och ett KIX baserat endast pd TCW-valutor
utvecklats mycket lika sedan 1993.

Diagram 51 Kronindex: KIX med bara TCW-valutor
Index 1992-11-18 =100, manadsvarden

WB======s==s=s=s=sssssosssscscssoscoses - 145
140 1 - 140
1351 - 135
130 1 - 130
125+ F125
- 120

- 115

110 — T T Tt 171 11 71— 1 1110
93 95 97 99 01 03

— KIX endast med TCW-valutor
— -TCW

Anm. | KIX anvands 2001 ars vikter for 2002 och framat.
Kallor: Riksbanken, OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Aven om utvecklingen for vixelkursindexen till stor
del bestims av vilka valutor som ingar kan storleken
pa de olika vikterna limna viktiga bidrag i analysen.
I tabell 11 visas resultatet av viktberdkningar f6r
1991 och 2001. Vikten f6r Tyskland har fallit mest
och vikten f6r Kina har 6kat mest under perioden.
Vikten f6r USA har 6kat ndgot beroende pd sam-
mansittningseffekter som dndrat relationen mellan
export och import, men framfor allt eftersom USA
har 6kat sin andel i rivaruhandeln. Aven vikterna
tor Irland och det nya EU-landet Polen har 6kat.
Nederlinderna har ocksd dkat sin vikt men detta
kan frimst bero pa svirigheter med att bestimma
ursprungsland f6r handelsstatistiken som en f6ljd av
Sveriges EU-intrdde.

Som framgar ovan har valet av vikter och fram-
for allt valet av linder en visentlig betydelse for
beskrivningen av kronans vixelkurs och dirigenom
for analysen av kronans utveckling och virdering.
Eftersom linder som Kina, Korea och Polen, har
okat 1 betydelse pa virldsmarknaden och fatt ett
stérre inflytande pa svensk export och import bor
ett vixelkursindex f6r kronan omfatta dven dessa
linder.

Tabell 11 Vikter
Procent

TCW KIX

1989-1991 1991 2001

Euroomradet 56,12 51,966 48,529
Tyskland 22,28 19,317 16,398
Frankrike 7,15 6,920 7,613
Nederlanderna 4,24 4,555 5,552
Italien 6,05 5,700 4,659
Finland 6,69 5,771 4,600
Belgien-Luxemburg 3,55 3,543 3,291
Spanien 2,48 2,265 2,588
Irland 0,77 0,726 1,574
Osterrike 1,71 1,511 1,219
Portugal 0,93 1,220 0,642
Grekland 0,27 0,438 0,393
EU-15 73,28 66,436 61,959
Storbritannien 11,56 9,170 9,091
Danmark 5,60 5,300 4,339
EU 73,28 67,505 65,093
Polen - 0,739 1,614
Tjeckien - 0,000 0,772
Ungern 0,00 0,330 0,545
Slovakien - 0,000 0,203
Europa totalt 81,60 75,755 73,321
Norge 5,58 5,306 5,634
Schweiz 2,74 2,454 1,890
Turkiet - 0,392 0,614
Island - 0,098 0,090
Nordamerika 12,79 14,762 16,372
USA 11,63 12,031 13,294
Kanada 1,16 1,613 1,903
Mexiko - 1,118 1,175
Oceanien 0,41 1,154 1,156
Australien 0,27 0,970 0,970
Nya Zeeland 0,14 0,184 0,186
Asien 5,20 8,329 9,151
Kina - 1,517 4,049
Japan 5,20 5,396 3,746
Korea - 1,416 1,356
Summa 100,00 100,000 100,000




BNP och efterfragan i Sverige

Konjunkturaterhdmtningen i den svenska ekonomin gér nagot
snabbare dn vintat. BNP fortsatte att 6ka férhallandevis snabbt
under forsta kvartalet (se diagram 52) till £6ljd av en stark netto-
export. En betydande del av nettoexportékningen férsta kvarta-
let berodde dock pa tillfilligt minskade lager av bl.a. rdolja och
petroleumprodukter. Den inhemska efterfrigan stiger fortfaran-
de relativt svagt, men den vintas 6ka snabbare under resten av
prognosperioden ndr investeringarna tar fart (se diagram 53). I ar
bidrar exporten mest till tillvixten men frin och med nista ar
drivs tillvixten 1 allt storre grad av att konsumtion och invester-
ingar 6kar snabbare.

Exporten, som 6kade snabbt under forsta kvartalet, vintas
fortsitta att 6ka men i ndgot lingsammare takt. Dessutom Okar
importen patagligt sa att BNP-tillvixten blir tillfalligt nigot sva-
gare under andra kvartalet. Konjunkturbarometern férutspir en
forhillandevis stark BNP-tillvaxt dven under andra kvartalet (se
diagram 52).

Tabell 12 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

BNP 2439 1,6 2,9 2,7 2,8
BNP, kalenderkorrigerad 1,7 2,3 2,7 3,1
Hushallens konsumtionsutgifter 1195 1,9 2,5 3,0 3,3
Offentliga konsumtionsutgifter 691 0,6 0,9 0,8 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 383 -2,0 2,1 6,8 8,3
Lagerinvesteringar1 8 0,2 -0,1 0,2 0,0
Export av varor och tjanster 1066 55 7,3 7,0 6,4
Import av varor och tjanster 904 5,0 53 9,0 8,2
Total inhemsk efterfragan 2277 1,1 1,8 3,2 3,3
Nettoexport' 162 06 12 -03 -0,3
Bytesbalans? 136 56 62 58 50

! Forandring i procent av BNP féregiende dr.
21 procent av BNP, I6pande priser.
Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Niringslivets investeringar utvecklades svagt under forsta kvar-
talet 1 4r men vinder nu upp till £8ljd av stigande kapacitetsut-
nyttjande och férbiattrad 16nsamhet. BNP-tillvixten vintas stiga
fran 1,6 procent i fjol till 2,9 procent i ar (se diagram 54). Upp-
gangen beror dock till stor del pa att antalet arbetsdagar dr ovan-
ligt stort i ar.1+ Den kalenderkorrigerade tillvixten, som bittre
avspeglar konjunkturutvecklingen, 6kar fran 1,7 procent i fjol till
2,3 procent 1 ar.

Hushallens konsumtion vixer allt snabbare under prognospe-
rioden i takt med att arbetsmarknadsldget forbittras. Efter
vindningen uppat under 2004 Skar investeringarna kraftigt un-

14 Se fordjupningsrutan “Kalendereffekter 2004” i Konjunkturlaget, mars 2004.
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Diagram 52 Konjunkturindikatorn och BNP
Procentuell férandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

0.9 T s
0.6

0.34

0.0

-0.3 T
97

— Konjunkturindikator
= BNP-tillvéxt

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 53 Bidrag till efterfragetillvaxten
Forandring i procent av BNP féregaende kvartal,
sasongrensade kvartalsvarden

2.0 e 2.0

mmm Hushallens konsumtion
1 Offentlig konsumtion
1 Fasta bruttoinvesteringar
1 Export

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 54 BNP till marknadspris
Arlig procentuell férandring

5+
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.
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Diag

BNP och efterfragan i Sverige

ram 55 BNP till marknadspris
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r: Statistiska centralbyran, Bureau of Economic

Analysis, Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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ram 56 Hushallens disponibla inkomster
procentuell férandring, fasta priser
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r: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

der de f6ljande tvd dren. Férutom fortsatt stigande investeringar
1 naringslivet 6kar dven de offentliga investeringarna genom
stora satsningar pa infrastruktur. Den snabbare 6kningen av
konsumtionen och investeringarna samt férstirkningen av kro-
nan leder till att importen tar fart. Tillsammans med ndgot ligre
Okningstal for exporten innebir det att nettoexportens bidrag till
BNP-tillvixten minskar och blir svagt negativt. Sammantaget
stiger den kalenderkorrigerade BNP-tillvixten till 2,7 respektive
3,1 procent under 2005 och 2006.

1 USA tog tillvixten fart redan 2003 nir investeringarna vin-
de uppit (se diagram 55). I Sverige steg tillvixten gradvis under
fjoliret och ligger sedan f&rra sommaren nira den potentiella
tillvixten, dvs. produktionsgapet dr ungefir konstant. I euroom-
radet var tillvixten betydligt svagare under fjolaret, men den
Okade pitagligt forsta kvartalet i ar. Utvecklingen framéver ér
snarlik i Sverige och euroomradet med en férbittrad invester-
ingskonjunktur och stigande konsumtionstillvixt.

Hushallens konsumtion

Hushallens inkomster borjar 6ka igen

Hushallens disponibla inkomst stagnerade i fjol men 6kar dter
2004-2006 i en lingsiktigt ganska normal takt (se diagram 56).
Stagnationen i fjol berodde pé den férsimrade arbetsmarknaden
och hojda kommunala skatter. I ar planar sysselsittningen ut och
kommunalskatterna ¢kar inte lika mycket som i fjol. Aven pri-
serna Okar langsammare i dr, vilket sammantaget leder till att den
reala I6nesumman bidrar med 1,5 procentenheter till disponibe-
linkomstens utveckling 2004, jamfoért med nollbidraget i fjol (se
tabell 13). Under 2005 och 2006 forstirks arbetsmarknaden
successivt och den reala 16nesumman bidrar mer till kningen av
disponibelinkomsten. Férindringar av liget pa arbetsmarknaden
paverkar dven ersittningarna till arbetslésa, som i dar 6kar med
4,4 miljarder kronor till £6ljd av den hogre arbetslésheten. Under
2005 och 2006 faller ersittningarna tillbaka med ungefir lika
mycket i takt med att arbetslosheten sjunker.

Ersittningarna fran sjukforsikringen minskar med 6,1 miljar-
der kronor fran 2003 till 2006 bl.a. som 6ljd av att manga bevil-
jas fortidspension. Ersittningarna f6r fértidspensioner Skar med
8,9 miljarder kronor under samma period. Assistansersittning-
ents har 6kat under négra dr och fortsitter att 6ka med 5,2 mil-
jarder kronor frin 2003 till 2006. Alderspensionerna riknas upp
med 1,8 procent i dr samt med 1,1 respektive 2,1 procent 2005
och 2006. Overforingarna frin den offentliga sektorn bidrar
sirskilt 1 ar till att 6ka den disponibla inkomsten pé grund av

15 Assistansersittning utgar till handikappade f6r att de ska kunna anstilla
personliga assistenter.



stigande arbetsloshetsersittningar och dlderspensioner (se tabell
13).

Sammantaget 6kar den reala disponibelinkomsten med
1,7 procent i 4r och med 1,4 respektive 2,4 procent 2005 och
20006.

Tabell 13 Hushéllens inkomster

Miljarder kronor, I16pande priser respektive bidrag till disponibel-
inkomstens tillvaxt, fasta priser, procentenheter

2003 2003 2004 2005 2006

Disponibel inkomst 1239 -0/ 1,7 1,4 2,4

Bidrag fran:

Lénesumma 1014 0,0 1,5 2,3 2,9
Timl6n 0,9 1,7 1,7 1,9
Arbetade timmar -0,9 -0,2 0,6 1,1

Ovriga faktorinkomster 225 0,1 0,1 0,5 0,6

Overféringar fran offentlig sektor 462 1,9 1,0 0,0 0,2

Overforingar fran privat sektor 55 -0/ -0,1 0,0 0,0

Skatter och avgifter 517 -19 -08 -14 -13

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Konsumtionen vaxer snabbare igen

Konsumtionsdkningstakten mattades patagligt under fjarde kvar-
talet i fjol och fortsatte att vara mattlig strax efter arsskiftet (se
diagram 57). Bade omsittningen i detaljhandeln (se diagram 58)
och antalet nyregistrerade bilar utvecklades svagt i januari, men
har tagit bittre fart sedan dess. Hushillens konsumtion dkade
med 0,4 procent under det forsta kvartalet jamfort med férega-
ende kvartal. Det dr frimst konsumtionen av kapitalvaror och
turisttjinster utomlands (se diagram 59) som har skjutit fart och i
arstakt uppgick 6kningen under forsta kvartalet till 6,4 respektive
17,4 procent. Stora 6kningstal f6r den hir typen av konsumtion
forknippas ofta med att hushallens tillf6rsikt 4r god. Fram till
2006 bedoéms hushillens ekonomi forbittras successivt, vilket
tillsammans med en stark formdégenhetsstillning leder till en
forhallandevis stark utveckling av konsumtionen (se diagram 57).
Dirmed 6kar konsumtionen med 2,5 procent i ar och med 3,0
och 3,3 procent 2005 respektive 2006 (se tabell 14).

Uppgangen inte lika snabb som 1999-2000

Den expansiva penningpolitiken stimulerar konsumtion och
tillgangspriser. Priserna pa fastighetsmarknaden har fortsatt att
Oka snabbt samtidigt som omsittningen varit hdg. En livaktig
fastighetsmarknad drar ofta med sig annan kompletterande kon-
sumtion 1 form av bygg- och kapitalvaror. Omsittningen 1 t.ex.
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Diagram 57 Hushéallens konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongrensade kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 58 Omsattning av sallankdpsvaror i
detaljhandeln

Volymindex 2000=100, fasta priser, sdsongrensade
manadsvarden
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Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 59 Hushallens konsumtion i utlandet
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 60 Hushallens fortroendeindikator
(CCl)

Nettotal, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Hushallens forvantningar om ar-
betslésheten
Nettotal, manadsvéarden

jarn- och byggvaruhandeln har 6kat med ca 13 procent under
varen jamfért med samma period 1 fjol.

Hushallens forvintningar har blivit mindre dystra 4n de var
under det fjirde kvartalet i fjol, samtidigt som de inte visat na-
gon klar tendens till ytterligare forbittring under de allra senaste
minaderna (se diagram 60). Hushéllen forvintar sig att arbets-
I6sheten ska fortsitta att Oka, vilket haller tillbaka konsumtionen
(se diagram 61). Arbetsmarknadslidget torbittras fram till 20006,
men det handlar inte alls om en sd stor forbittring som under
slutet pa 1990-talet. Mellan 1997 och 2000 6kade antalet arbeta-
de timmar med 4,7 procent och arbetslésheten f6ll med 3,3 pro-
centenheter, medan motsvarande siffror mellan 2003 och 2006
prognostiseras till 1,8 procent respektive 0,2 procentenheter.
Aven om konsumtionen 6kar férhillandevis mycket under pro-
gnosperioden, dr kningen betydligt lingsammare dn under de
forra topparen 1999-2000, di konsumtionen ékade med nira
4 procent per ar (se diagram 57). Sparkvoten sjunker visserligen
till 5,0 procent 2006, men den ir fortfarande hogre dn 2000 da
sparkvoten var 2,9 procent (se diagram 62).

80 - 80
60 - 60
401 - 40
201 - 20

0 0

-20 1 --20
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-60 - --60
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Tabell 14 Hushallens konsumtionsutgifter
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,

fasta priser

Anm. Stigande nettotal innebar att fler tror att ar-
betslésheten kommer att 6ka.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst
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— Sparkvot

— - Sparkvot, exkl. sparande i avtalspensioner

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

2003 2003 2004 2005 2006

Konsumtionsutgifter 1195 1,9 25 3,0 3,3
Varav: Sallanképsvaror 233 4.4 6,8 6,2 6,7
Bilar 42 5,8 0,8 4,1 55
Dagligvaror 187 1,7 24 2,0 1,9
Konsumtion i utlandet 45 -3,8 13,1 6,9 8,0
Tjanster exkl. bostad 318 1,2 1,6 3,7 4,2
Sparkvot' 104 80 69 54 50
Sparkvot exkl. avtalspensioner' 43 3,5 2,8 1,3 0,4

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

Offentlig konsumtion

Kommunerna har sedan andra halviret 1 fjol varit aterhdllsamma
med bade nyanstillningar och inhyrning av personal. Till f6ljd av
ett hégre antal arbetsdagar vixer dndé den offentliga konsum-
tionen med 0,9 procent i ar (se diagram 63). Okande statsbidrag
till kommunerna bidrar till att den offentliga konsumtionen vix-
er med 0,8 procent 2005 och 0,5 procent och 2006 (se tabell 15).



Tabell 15 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 283 281 280 27,8
Statlig konsumtion 195 0,6 1,1 0,3 0,0
Procent av BNP 8,0 7,9 7,8 7,7
Kommunal konsumtion 495 0,6 0,8 1,0 0,7
Procent av BNP 20,3 20,2 20,1 20,1

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Trots de begrinsningsbelopp pé bl.a. anslaget f6r anskaffning av
forsvarsmateriel som aviserades 1 varpropositionen 2004 6kar
den statliga konsumtionen i 4r med drygt 1 procent. Kostnaderna
for tandvardsreformen Gkar fortfarande och staten fortsitter att
rekrytera personal till forsikringskassor, hégskolor och rittsva-
sende. Nyanstillningarna sker dock 1 en langsammare takt dn
tidigare och personalbehoven bedéms vara fyllda i slutet av éret.

Anslagsbegrinsningarna for 2004 leder till att utgifter senare-
liggs till 2005. Aven underhall och reparationer av vigar Skar
ndgot 2005. Men som en foljd av férsvarsomstillningen minskar
forsvarets konsumtion ndgot och den statliga konsumtionstill-
vixten stannar ddrfér vid 0,3 procent 2005.

Trots att Vigverket och Banverket 6kar underhallet av vigar
och jarnviagar férhallandevis mycket stagnerar den statliga kon-
sumtionen 2006. Det beror p4 att arbetsmarknaden forbittras,
vilket medfor att arbetsmarknadsutbildningen minskar.

Kommunernas budgetproblem har medfért relativt skarpa
atgirdspaket 1 ar. Som en f6ljd av dessa besparingar minskar den
kommunala sysselsittningen med 5 000 personer, justerat for
huvudmannaskapsférindringar.t6 Samtidigt har inhyrningen av
personal minskat kraftigt. Darmed minskar den kalenderkorrige-
rade kommunala konsumtionen med 0,1 procent, medan den
faktiska konsumtionen vixer till f6ljd av ett hdgre antal arbets-
dagar.

I varpropositionen 2004 aviserades bade generella och speci-
aldestinerade tillskott till kommunerna, vilket bedéms leda till att
kommunerna 6kar antalet anstillda med omkring 10 000 perso-
ner fram till 2006. Trots dessa tillskott blir kommunernas in-
komstokning mattlig till f6ljd av en relativt svag utveckling av
skatteinkomsterna (se dven avsnittet “Offentliga finanser”). Den
kommunala konsumtionstillvixten beriknas bli 1,0 procent 2005
och 0,7 procent 2006.

16 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,
sdsongrensade kvartalsvarden

177
174 1
171+

168

165

162

159 1

156

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 64 Investeringar
Arlig procentuell féréandring

20 20
10+ -10
0 0

-10 --10

. , -20

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Sverige
—=-USA

Kallor: Statistiska centralbyran, Bureau of economic
analysis och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Investeringar
Index 2002 kvartal 4 = 100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden

1307 r 130
120 r120
110 1 r110
100 - 100
90 r90
80 - 80
70 1 r70
60 60

— Maskiner
— - Byggnader och anlaggningar exkl. bostader
— Mjukvara m.m.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 66 Vinster och Idnsamhet
Arlig procentuell féréandring respektive procent

24 - 12

1 Foretagsvinster efter skatt
— Kapitalavkastning i naringslivet, netto (hdger)

Anm. Foretagsvinster enligt nationalrakenskaperna,
dvs. finansiellt sparande plus bruttoinvesteringar.
Kapitalavkastning = nettodverskott/kapitalstock.
Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitu-
tet.

Fasta bruttoinvesteringar

Vandning pa gang

Det langvariga fallet i investeringarna bryts andra kvartalet i 4r
och investeringarna vixer direfter starkt de kommande aren.
Den snabba konjunkturella investeringsékningen dr 1 linje med
tidigare konjunkturuppgangar och med utvecklingen i t.ex. USA
(se diagram 64).

Kapacitetsutnyttjandet har stigit en lingre tid, vilket tillsam-
mans med en allt starkare efterfrigan och goda finansieringsmoj-
ligheter ligger grunden fér 6kande investeringar.

Investeringarna i mjukvara vinde upp redan i bétrjan av 2003.
Nir dven maskininvesteringarna borjar 6ka bryts fallet i de totala
investeringarna (se diagram 65). Diremot dréjer det till slutet av
aret innan bygg- och anlidggningsinvesteringarna tar fart efter-
som det fortfarande finns relativt gott om ledig kapacitet. Bo-
stadsinvesteringarna fortsitter att vixa starkt under hela pro-
gnosperioden.

De offentliga myndigheternas investeringar 6kar lingsamma-
re dn niringslivets och dimpar ddrmed 6kningen av de totala
investeringarna.

Tabell 16 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006
Industrin 73 53 3.1 13,2 10,7
Ovriga varubranscher 39 1,4 1,8 3,8 6,0
Tjanstebranscher exkl. bostader 149 -2,1 0,0 6,5 9,3
Bostader 53 3,6 8,0 6,2 7,7
Summa néringsliv 314 -1,6 2,3 7,7 9,0
Offentliga myndigheter 69 -3,6 1,0 3,0 54
Summa 383 -2,0 2,1 6,8 8,3

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Forutsattningarna finns for en investeringsuppgang
i ndringslivet

Den starka produktivitetsékningen i niringslivet har bidragit till
att foretagens vinster forbittrats (se diagram 66). Produktionen
har 6kat flera dr i rad samtidigt som investeringarna fortsatt att
falla till relativt laga nivaer. FOretagen planerar nu att utoka
framfor allt maskinkapaciteten. Rintorna ér liga och borsvirde-
na har stigit (se diagram 67). Mojligheterna till finansiering med
savil lanat och eget kapital har sdledes forbittrats. Tillsammans
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med stigande kapitalavkastning (se diagram 66) medfor detta Diagram 67 Foretagsranta och bérsutveckling

Skande investeringar. Procent respektive index, kvartalsvarden

o . o . . - 400
Industrins investeringar sjénk visserligen forsta kvartalet i ar

men féretagens investeringsplaner for resten av dret dr relativt 350

optimistiska. Industriproduktionen dkar starkt och kapacitetsut- | 300

nyttjandet har stigit sedan bérjan av 2002 till en hog niva (se
: . .o . . . - 250
diagram 68). I ar och nista ar goérs stora investeringar frimst

inom papper- och massaindustrin. Inom investeringsvaruindu- 200

strin kommer, trots mycket hogt kapacitetsutnyttjande framfor L 150

allt inom motorfordons- och teleproduktindustrin, investerings-

uppgangen nagot senare och 1nvester1ngarna Okar mer markant

3+— 11— 1L 50
forst nasta ar. 95 97 99 01 03

Industrins expansion drar med sig de foretagsnira tjinste- — Bankernas utlaningsranta till icke-finansiella foretag
. . . . . — = Stockholm All Share Index (SAX), héger
branscherna. Den senast publicerade investeringsenkiten visade

pa nigot hégre investeringar frimst inom féretagstjanster och Kallor: Riksbanien och EcoWin.
transportféretag. Dirtill 6kade fartygsinvesteringarna kraftigt i

fjol och stora investeringar vintas dven i ar och de kommande

aren.

Anmirkningsvirt dr ddremot den fortsatta nedgingen inom Er'ff;?{”sgfogfeufst;'d”esk'iiﬁifs'ﬁ:ﬁg,ﬂ”yt”a”de
post- och telekombranschen. Trots ambitioner att bygga ut 3G 92 - mmmmm e - 92
och bredband fortsitter de sammantagna investeringarna att
sjunka inom post- och telekom. 907

Nista ar 6kar bredden i investeringsuppgangen da invester-
ingar 1 hushallsnira tjdnstenidringar liksom inom konsumtionsva- %1
ruindustrin tar fart. Investeringarna fortsitter att vixa snabbt o6 |
2006 (se tabell 16), dd kapaciteten maste 6ka snabbare for att
produktionen ska kunna fortsitta expandera. Trots dessa hogre 84+
investeringar 6kar produktionen snabbare dn kapitalstocken, dvs.
kapacitetsutnyttjandet fortsitter att 6ka (se diagram 69 ). 82

B N T T
Ljusa framtidsutsikter fér bostadsbyggandet Kalla: Statistiska centralbyran.
Antalet pabotjade bostider 6kade starkt under sista kvartalet i
fjol och dven under forsta kvartalet i ar (se diagram 70). Bostads- _ . . .
. . .. . . Diagram 69 Kapacitetsutnyttjande maskiner,
investeringarna fortsitter att 6ka under hela prognospetioden néringslivet
men inte fullt sd starkt som under de senaste kvartalen. Den Kvot
starkaste tillvixten lig p4 smihusbyggandet, som 6kade med 2457 245
drygt 19 procent 1 drstakt sista kvartalet i fjol och med 6ver 240 L 2.40
28 procent i drstakt forsta kvartalet i 4r. Smihusbyggandet fort- 2351 .
sitter expandera under prognosperioden men nu 1 en lugnare
takt. Antalet pibotjade bostider 6kade snabbast i Stormalmé 2307 230
och Storgbteborg, men dven i flera andra lin 6kade bostadsbyg- 2254 Loo5
gandet forhéllandevis starkt. F6r Storstockholm ddremot fortsat- 220 220
te den nedétgiende trenden.

Utvecklingen av beviljade bygglov visar att den péafallande 2181 218
starka 6kningstakten f6r bostadsbyggandet 1 Stormalmé och 2104 Lo10
Storg6teborg nu kommer att vixla ned till ett lugnare tempo. S e S Py
For Stockholms del vintas en vindning uppat 1 ar. I Storstock- 90 92 94 9 98 00 02 04 06
holm rader det bostadsbrist i 24 av 26 kommuner, sa det finns Anm. Féradlingsvarde/maskinkapitalstocken.

. R i . . . Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitu-
forutsittningarna for ett 6kat byggande. I en enkit angav ocksi tet.
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Diagram 70 Pabdrjade lagenheter
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

150 = - 150
L T B | - 100
504 - - 50

98 00 02

mm Sméhus
1 Flerbostadshus

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 71 Lageromddmen i industrin
Nettotal, kvartalsvarden

KSR r35
30+

25+

20+

— Insatsvarulager
— - Fardigvarulager

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

Diagram 72 Lageromddme i handeln
Nettotal, kvartalsvéarden

70
60
50
40+
30 1

20

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

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

60 procent av de storre fastighetsigarna i Stockholms lin att de
avsdg att 6ka sina investeringar. Aven prognosen for 6vriga delar
av Sverige dr positiv. Ombyggnader av bostider har utvecklats
svagt sedan slutet av fjolaret men vintas 6ka framdver bla. till
foljd av det inférda ROT-avdraget. Sammanfattningsvis progno-
stiseras bostadsinvesteringarna 6ka starkt under hela prognospe-
rioden, med den starkaste tillvaxten for flerbostadshus.

Offentliga investeringar pa vag upp

Okade statliga investeringar gor att de offentliga investeringarna
vixer ndgot i ar. De kommunala investeringarna kommer igang

forst under andra halviret i 4r, da den skattesubvention for mil-
joinvesteringar som aviserades i virpropositionen vintas ge sti-

mulans.

Den 6verenskommelse som regeringen och samarbetsparti-
erna har presenterat om infrastrukturinvesteringar medfér att de
statliga investeringarna Skar bade 2005 och 2006. De allt bittre
kommunala finanserna beriknas dirtill medfora att nya och
uppskjutna investeringar paborjas under 2005 och 2006. Sam-
mantaget 6kar de offentliga investeringarna med mattliga
1 procent i ar, men investeringstakten tilltar under prognosperi-
oden och 2006 vixer de offentliga investeringarna med drygt
5 procent (se tabell 10).

Lagerinvesteringar

Lagerutvecklingen bromsar efterfragetillvaxten i ar
men skjuter pa nasta ar

Foretagen har under de senaste tva aren successivt blivit mer
n6jda med sin lagersituation enligt Konjunkturbarometern. Se-
nast industrin var lika n6jd med sina insatsvarulager var vid ars-
skiftet 1997/1998. Aven lagren av firdigvaror har i stor ut-
strickning anpassats till 6nskad storlek, 4ven om delar av indu-
strin fortfarande dras med for stora lager (se diagram 71). En del
ytterligare anpassningar kvarstar dven inom handeln, fraimst
inom bilhandeln och delar av sillanképsvaruhandeln. Inom pat-
tithandeln 4dr dock f6retagen 1 stort sett néjda med sina lager (se
diagram 72).

Under forsta kvartalet i 4r fortsatte industrin att minska sina
lager av insatsvaror. Diremot 6kade lagren av varor i arbete och
tirdigvaror, vilket kan ses som ett uttryck f6r den allt starkare
efterfrigeutvecklingen inom industrin. Under resten av aret be-
doms industrin bygga upp sina lager av insatsvaror i samband
med att produktionen vixer snabbare, samtidigt som man i na-
gon min avvecklar sina firdigvarulager. Neddragningen av han-
delslagren forsta kvartalet innebar ett kraftigt negativt lager-



omslag mellan kvartalen. De kommande kvartalen vintas han-
deln krympa sina lager ytterligare nagot, inte minst till f6ljd av en
6kad bilférsiljning.

Under 2005 och 2006 férvintas industrin 6ka sin lagerhall-
ning nagot till f8ljd av den snabbare produktionstillvixten. Han-
delslagren bedéms vara 1 det nirmaste oférindrade. Sammanta-
get skulle dirmed bidraget fran lagerférindringarna till efterfra-
geutvecklingen bli negativt i 4r motsvarande 0,1 procent av BNP
for att i stillet bli positivt 2005 motsvarande 0,2 procent av
BNP. Ar 2006 bedéms lagrens bidrag till efterfrageutvecklingen
vara i det nidrmaste neutralt.

Export

Starkare exportutveckling pa gang

Aterhimtningen av den internationella konjunkturen fortsitter
och breddas geografiskt. Efter den inledande uppgingen i USA,
Storbritannien och Asien bedéms tillvixten vara pd vig uppit
dven i euroomradet (se avsnittet ’Internationell konjunkturut-
veckling”). Linderna i Sydostasien svarar liksom tidigare f6r den
starkaste tillvixten de kommande dren med Kina som regionens
motor. For svensk del dr dock utvecklingen i euroomradet mer
avgorande for exporttillvixten.

I Konjunkturbarometern bekriftas den starkare och bredare
efterfrigan da mer 4n hilften av industrin svarar att ordertill-
strtomningen frin utlandet vixer. Att efterfrigan 6kar stdds dven
av annan statistik 6ver industrins exportorderingang (se diagram
73), liksom av inképschefsindex som fortsitter att peka pa en
stigande aktivitet i féretagen. Totalt berdknas exporten 1 dr 6ka
med drygt 7 procent. Aven 2005 och 2006 vintas utvecklingen
bli stark till f6]jd av den stigande virldskonjunkturen (se diagram
74 och 75). Det successivt stigande kapacitetsutnyttjandet be-
déms dock leda till att féretagens leveranstider 6kar vilket héller
tillbaka exportuppgingen niagot 2006.

Tabell 17 Export av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Varuexport 820 55 7,6 7.1 6,6
Varav: Bearbetade varor 704 5,8 8,3 8,3 7,4

Ravaror 113 3,5 4,6 0,0 1,4
Tjansteexport 246 5,6 6,3 6,4 5,8
Summa export 1066 5,5 7,3 7,0 6,4

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 73 Industrins exportorderingang
Index 2000=100, fasta priser, sdsongrensade ma-
nadsvarden

105 T - 105
100 1 - 100
95 - 95
90 - 90
851 -85
80 - 80
75 —— 75

97 99 01 03

Anm. 6-méanaders glidande medelvarde.
Kallor: Statistiska centralbyran.

Diagram 74 Export
Index 1999 kvartal 1 = 100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden

170 r170
160 r 160
150 1 - 150
140 1 - 140
130 =17 130
120 120
110 1 110
100 ~ 100
90 90

— Bearbetade varor
— - Ravaror
— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

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

360 1
330
300
270
240 -

210

180

150

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 76 Export av bearbetade varor
Index 2003=100, fasta priser, sasongrensade kvar-
talsvéarden

= T r 115
110 1 - 110
105 - 105
100 - 100
95 1 r 95
90 r 90
85 r85
80 T T T T 80

00 01 02 03 04

—_— Motorfordon, lakemedel och teleprodukter
— = Ovriga bearbetade varor

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 77 Varldsmarknadstillvaxt fér bearbe-
tade varor
Arlig procentuell féréandring

12 o 12
|

101 | s P -10
|

81 el bo-mmasco—-18

61 [ | | -6

a4 b - -4

2+ -2

0 0
|

-2 1 2

97 99 01 03 05

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Export av ravaror
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sésongrensade kvartalsvarden respektive arsvarden

36 12
B4 fffffffffff - 10
324 fffffffffff -8
301 i

28

26

24

22

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Bredare uppgang av efterfragan pa bearbetade varor

Den forhallandevis starka exporttillvixten f6r bearbetade varor i
fjol berodde frimst pa 6kad export av motorfordon, likemedel
och teleprodukter. Ovriga bearbetade varor hade en betydligt
sdmre utveckling (se diagram 76). Exporttillvixten kommer dock
att breddas nir efterfragetillvixten tar fart dven i Europa.

Viirldsefterfrigan pa bearbetade varor, riktad mot svensk ex-
portindustri, beriknas 6ka med mellan 7 och 8 procent per ar
under prognosperioden (se diagram 77). Liksom i fjol vixer den
svenska exporten snabbare dn virldsmarknaden 2004 och 2005
som en f6ljd av en gynnsam varusammansittning, medan den
vixer lingsammare dn virldsmarknaden 2006 bl.a. som en f6ljd
av den starkare kronan.

Efter hand vintas exporten 6ka snabbare ocksa for andra de-
lar av verkstadsindustrin dn teleprodukter och motorfordon.
Aven fortsittningsvis kommer dock teleproduktexporten att
vixa snabbast. Telekomsektorn, som dr pa vig uppit och har
konsoliderat sin ekonomi, investerar ater for en 6kad teletrafik.
Dessutom vixer intresset f6r nya och mer avancerade tjanster,
vilket i 6kad utstrickning innebir investeringar i nya tekniker.
Aven exporten av motorfordon fortsitter att utvecklas starkt
bl.a. dirfor att de europeiska akerierna dter vintas 0ka sina inve-
steringar.

Ravaruexporten stannar upp 2005

Réavaruexporten steg med 3,5 procent i fjol (se diagram 78). Det
var frimst varugrupperna petroleum, livsmedel och firsk fisk
som bidrog till uppgangen. I 4r vixer ravaruexporten nagot
snabbare. Den hoga virldsefterfrigan har tillsammans med otill-
ricklig raffinaderikapacitet drivit upp petroleumproduktpriserna
kraftigt. Branschen utnyttjade det gynnsamma liget och drog ner
pd sina lager fOr att 6ka exporten kraftigt i bérjan av dret. Under
resten av 2004 vintas emellertid petroleumexporten aterga till en
niva i linje med vad den inhemska produktionen tilliter. Den
stora produktionsuppdragningen inom sagverksindustrierna
forra dret leder i dr till 6kad forsiljning pd de utlindska markna-
derna. Den nuvarande gynnsamma efterfrigesituationen pa
virldsmarknaden f6r pappersmassa innebir att den svenska
massaexporten Okar i ar samt att fOretagen narmar sig fullt kapa-
citetsutnyttjande. Den snabbt vixande kinesiska ekonomin till-
sammans med 6kad amerikansk efterfrigan medférde att virlds-
efterfrigan pa metaller och malmer steg dramatiskt under sista
halviret i fjol. For svensk del innebir detta att exporten av stal
fortsitter att 6ka och att exporten av icke-jairnmetaller vinder
uppit 2004. Aven produktion och export av jirnmalm kommer
att vara pa en hég niva 1 ar.

Niista dr stagnerar ravaruexporten. Petroleumexporten faller
tillbaka. Exporten av sigade trdvaror himmas av 6kande kon-



kurrens fran Ryssland och Baltikum samtidigt som massaexpor-
torerna inte lingre kan 6ka sin produktion och export sa snabbt
pa grund av kapacitetsbegrinsningar. Exporten av livsmedel,
som har 6kat med i genomsnitt 9 procent per ar 2000—2003,
vintas dessutom Oka lingsammare.

Sammantaget innebir detta att ravaruexporten 6kar med
4,6 procent i ar och att den blir oférindrad 2005. Under 2006
Okar ravaruexporten mittligt dd rdvarukdparna antas bygga upp
sina lager under 2004 och 2005 samtidigt som flera rivaruprodu-
center inte kan 6ka sin produktion 1 nagon storre utstrickning
som en foljd av kapacitetsbegransningar.

Tjansteexporten tar fart

Tjansteexporten Okade i fjol efter nedgingen dret innan och
fortsitter att vixa relativt snabbt fram till 2006 (se diagram 74).
Efterfragan pa foretagstjdnster stiger och da i synnerhet pd tjins-
ter kopplade till investeringar inom telekomsektorn. Aven ex-
porten av transport- och frakttjanster fortsitter att 6ka starkt nér
konjunkturen successivt forbittras. Efter fjolarets minskning
Okar utlinningars resande 1 Sverige under hela prognosperioden.

Import

Importen 6kar snabbt

Importen sjonk under drets forsta kvartal, frimst som en f6ljd
av minskad energiimport (se diagram 79). Minskningen bedéms
dock vara tillfillig och importen kommer att Ska snabbt under
prognosperioden.

Hogre import av bearbetade varor att vanta

Importen av bearbetade varor ékade med 0,8 procent under det
torsta kvartalet i ar. Denna férhéllandevis svaga 6kning beror
sannolikt pd de lagerneddragningar av insatsvaror som obsetve-
rades samtidigt. Nu visar madnadsstatistik for utrikeshandeln att
varuimporten Okar kraftigt under det andra kvartalet och den
uppgingen fortsitter under prognosperioden (se diagram 80).
Under flera dr har frimst maskininvesteringarna varit laga, vilket
har lett till ett uppdamt investeringsbehov som 6kar importen av
investeringsvaror under 2005 och 2006. Aven exportindustrins
behov av insatsvaror fungerar som draglok f6r importen och
eftersom exportokningen avtar under 2006, nar importtillvixten
sin topp under 2005 (se diagram 81 och tabell 18).
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Diagram 79 Import av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongrensade kvartalsvarden

360
330
300
270 1
240 4

210

180

150

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 80 Import av varor
Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade ma-
nadsvarden

B0 T - 60
58 - 58
56 - 56
54 - 54
52 - 52
50 - 50
48 48
46 T T T T T 46

99 01 03

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 81 Import
Index 1999 kvartal 1 = 100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden

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 Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 18 Import av varor och tjanster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Varuimport 666 6,2 5,4 9,5 8,6
Varav: Bearbetade varor 515 54 83 11,5 103

Ravaror 153 6,5 2,7 2,5 1,6
Tjansteimport 238 1,6 51 7,8 7.4
Summa import 904 5,0 53 9,0 8,2

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Lagre ravaruimport i ar

Efter en storre Okning av ravaruimporten férra aret, frimst av
petroleumprodukter och raolja, minskar importen i ar. Importen
av raolja sjonk kraftigt forsta kvartalet i ar till f6ljd av betydande
lageravveckling. Importen av olja for helaret 2004 blir darfor
ligre 4n f6r 2003. Aven importen av petroleumprodukter vintas
minska 2004 dd behovet att 6ka importen i ar dr mindre efter
forra drets starka tillvixt. Importen av livsmedel, el och icke-
jairnmetaller 6kar i dr, men inte tillrdckligt starkt for att motverka
den minskade importen av rdolja och petroleumprodukter. Un-
der 2005-2006 stiger ravaruimporten som en f6ljd av den 6kan-
de ekonomiska aktiviteten.

Import av utldndska tjanster 6kar

Tjinsteimporten, som i fjol ater vinde upp efter den tidigare
svaga utvecklingen, fortsitter att 6ka 20042006 (se diagram 81).
Enligt nationalrikenskaperna utvecklades dock tjansteimporten
svagt forsta kvartalet. Den allt gynnsammare konjunkturutveck-
lingen kommer emellertid att leda till att efterfridgan kar fram-
over. Importen av savil frakttjainster som olika typer av andra
foretagstjanster bedéms 6ka starkt. Stigande optimism i hus-
héllssektorn, den starkare kronan och den hogre aktiviteten
inom exportindustrin bidrar till en 6kad import av resevaluta nir
utlandsresandet tar fart rejalt efter tre ar i rad med minskningar.



Produktion och arbetsmarknad

Produktionen 6kar forhéllandevis starkt under prognosperioden
som en f6ljd av den starkare internationella och inhemska kon-
junkturutvecklingen. Produktiviteten 6kar dock snabbt i 4r, vil-
ket haller tillbaka 6kningen av antalet arbetade timmar.

Aven medelarbetstiden bedéms ¢ka under prognosperioden.
Dels tenderar den vanligen arbetade tiden att 6ka i konjunktur-
uppgingar och dels minskar sjukfranvaron. Sysselsdttningen
fortsitter ddrfor att falla i r och botja 6ka forst varen 2005.

Arbetskraftsutbudet halls tillbaka av att personer i arbets-
marknadspolitiska atgirder 6kar jamfért med i fjol. Dirtill fort-
sdtter antalet personer med sjuk- och aktivitetsersittning att
stiga. Arbetslosheten bérjar falla 1 hést, frimst pga. 6kande ar-
betsmarknadspolitiska dtgirder samt direfter som en f6ljd av att
sysselsittningen 6kar. Nedgingen dr dock lingsam och arbets-
l6sheten stannar pa 4,5 procent 1 slutet av 2006.

Det kommer saledes att finnas lediga resurser pd arbetsmark-
naden édven i slutet av prognosperioden. Produktionsgapet, som
férutom arbetslésheten dven tar hinsyn till produktiviteten,
beriknas uppgi till 0,3 procent av BNP i slutet av 20006.

Produktion, produktivitet och arbetade tim-
mar

Starkare produktionstillvaxt

Produktionen 6kar nu nigot snabbare efter de senaste drens
mattliga tillvixt. Konjunkturen dimpades patagligt 2001 och
direfter har dterhdmtningen gitt trégt (se diagram 82). Tillvixten
begrinsades till 1,6 procent 2003 (se tabell 19). Niringslivets
produktion 6kade ungefir lika mycket, medan de offentliga
myndigheternas produktion ékade med 0,6 procent. I ar vintas
produktionstillvixten bli betydligt hogre sdrskilt i ndringslivet.
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Diagram 82 Produktion
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sdsongren-
sade kvartalsvarden

130 7 r 130
125 1 - 125
120 1 120
115 1 -115
110 1 110
105 - 105
100 - 100
95 T T T T T L T T 95
99 01 03 05

— BNP (baspris)

— - Offentliga myndigheter

— Naringsliv

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 83 Produktion i naringslivet
Index 1999 kvartal 1=100, fasta priser, sédsongren-
sade kvartalsvarden

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

— Industri

— - Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 84 Konfidensindikator fér industrin
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

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

Anm. Orderstocksomdéme minus omdéme om far-
digvarulager plus férvantad produktion. Medelvarde
1980-2003 = 0.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Konfidensindikator fér byggverk-
samhet
Nettotal, sdsongrensade manadsvarden

60 7 r 60
40 - 40
20 1 r20
0 0
-20 4 r-20
-40 - -40
-60 T T T T T T T T -60

Anm. Orderstocksomddme + forvéntad férandring
antal sysselsatta. Medelvarde 1996-2003 = 0.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 19 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2003 2003 2004 2005 2006

Varubranscher 634 1,1 6,4 4,6 4,8
Varav: Industri 435 1,9 8,2 6,0 6,0

Byggverksamhet 95 -0,6 2,6 2,1 3,2
Tjanstebranscher 1053 1,8 1,8 2,3 2,8
Varav: Handel 228 3,3 4.3 4.0 4.0

Foretagstjanster 215 2,8 4,5 4,2 3,9
Summa nérings/iv7 1639 1,6 3,3 3,3 3,6
Offentliga myndigheter 464 0,6 1,5 0,8 0,1
Total produktion (baspris)® 2134 1,4 2,8 2,7 2,8
Produktskatter/subventioner 306 3,0 3,3 2,7 2,5

BNP (marknadspris)2 2 440 1,6 2,9 2,7 2,8

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.

Industrins produktionsékning for helaret 2003 stannade vid
1,9 procent. Under fjidrde kvartalet i fjol och forsta kvartalet 1 ar
Okade produktionen visentligt snabbare (se diagram 83). Enligt
Konjunkturbarometern har ocksa orderingingen 6kat starkt
dessa kvartal, sarskilt frin exportmarknaderna for teleprodukter,
motorfordon och maskiner. Det innebdr att tillvixten i industri-
produktionen blir avsevirt starkare i dr, vilket ocksé bekriftas av
Konjunkturbarometern i juni (se diagram 84). Byggkonjunkturen
utvecklades svagt i fjol men dr nu pa vig att stabiliseras (se dia-
gram 85). Enligt konjunkturbarometern har visserligen byggan-
det minskat ytterligare forsta kvartalet, men orderstockarna har
forbittrats patagligt och bygeforetagen riknar med oférindrad
produktionsniva de nirmaste manaderna. ROT-avdraget, dvs.
skattereduktionen f6r ombyggnader och reparationer av bosti-
der, som giller fran 15 april i ar till den 30 juni 2005, bidrar till
att byggproduktionen 6kar redan i ar, frimst genom att planera-
de projekt tidigarelaggs.

For tjanstesektorn var utvecklingen splittrad 2003, och totalt
sett begrinsades tjansteproduktionens 6kningstakt till
1,8 procent. Med undantag for ett svagt andra kvartal utveckla-
des handeln timligen gynnsamt samtidigt som produktionstill-
vixten for producenter av foretagstjinster, t.ex. datakonsulter
och uppdragsverksambhet, efterhand blev starkare. Ddremot var
utvecklingen svag fér producenter av hushallstjanster, transpot-
ter och kommunikation. Inom tjdnstebranscherna dr man nu i
allminhet optimistiska om framtiden. Aven fSretag som levere-
rar varor och tjdnster till byggsektorn, t.ex. partthandeln med
byggmaterial, arkitekter och byggkonsulter, ser nu positivt pa
framtiden.

Under perioden 2004—2006 vintas en allt starkare allmin
produktionsdkning. Efterfragan frin utlandet 6kar, vilket gynnar



hela niringslivet, men i synnerhet industrin, foretagstjdnsterna
och partihandeln. Aven inhemsk efterfrigan ékar férhallandevis
snabbt. Produktionen i niringslivet tar fart och berdknas kalen-
derkorrigerat 6ka med 2,9, 3,2 respektive 3,9 procent per ar
2004-20006. Fyra fler arbetsdagar i ar jimfort med 1 fjol bidrar till
niringslivets tillvixt 2004 med ca 0,4 procentenheter. Antalet
arbetsdagar blir ungefir lika manga 2005, medan de blir nagot
tirre 2006. Kalendereffekten 2006 berdknas bli —0,2 procenten-
heter. Den faktiska produktionstillvixten i niringslivet for peri-
oden 2004—2006 beriknas ddrmed bli 3,3, 3,3 och 3,6 procent
per ar. Expansionen blir klart starkast inom industrin. Den of-
fentliga produktionen 6kar lingsammare, vilket hiller tillbaka
tillvixten i BNP nagot.

Stark produktivitetsdkning i industrin

Produktiviteten i néringslivet fortsatte att 6ka starkt i fjol trots
en svag produktionstillvixt (se tabell 20 och diagram 86). For att
minska kostnaderna och forbittra lonsamheten rationaliserade
foretagen verksamheten och reducerade sin personal.

Tabell 20 Produktivitet
Kronor per timme respektive arlig procentuell forandring, fasta priser
2003 2003 2004 2005 2006

Varubranscher 337,1 4,2 51 3,9 3,7
Varav: Industri 366,4 5,8 7,6 53 4.5

Byggverksamhet 218,6 -0,5 0,0 1,0 2,4
Tjanstebranscher 375,6 3,1 1,7 1,5 1,5
Varav: Handel 256,0 2,3 3,1 2,2 2,0

Foretagstjanster 331,9 6,8 4,0 3,5 3,2
Naringsliv 349,9 3,6 2,7 2,5 2,4
Offentliga myndigheter 240,0 0,6 0,1 0,1 0,2
Totalt 314,5 2,7 2,0 2,0 2,0

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Produktiviteten 6kade mest i industrin (se diagram 87), dir 16n-
samheten tidigare férsimrats kraftigt. Men ocksa for exempelvis
producenter av foretagstjanster steg produktiviteten patagligt.
Produktivitetstillvixten var betydande i tjinstebranscherna bade
2002 och 2003. Produktivitetstillvixten forutses bli nagot lagre i
savil tjdnstebranscherna som hela niringslivet 2004—2006 4n
under de féregiende tva aren. Orsaken 4r att tidigare undersys-
selsatt personal i stor utstrickning redan har tagits 1 ansprak. I
industrin fortsitter produktivitetstillvixten att vara jimforelsevis
hég, 1 synnerhet i ar dd rationaliseringarna i teleproduktindustrin
fortfarande ir betydande
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Diagram 86 Produktion och arbetade timmar i
naringslivet

Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

8-

— Produktion
— = Timmar
— Produktivitet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 87 Produktivitet i naringslivet
Arlig procentuell férandring, dagkorrigerade varden

A2 -12

B St St S S e e e
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

— Néringsliv
— = Industri
— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 88 Antal arbetade timmar
Index 1999 kvartal 1=100, sédsongrensade kvar-
talsvéarden

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 89 Antal arbetade timmar i naringsli-
vet

Index 1999 kvartal 1=100, sédsongrensade kvar-
talsvéarden

120 - 120
115 - 115
110 1 110
105 - 105
100 - 100
95+ - 95
90 90

— Industri

— - Byggverksamhet

— Tjansteverksamhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Arbetade timmar utvecklas svagt i industrin

Den svaga produktionsutvecklingen i kombination med en stark
produktivitetstillvixt medférde att antalet arbetade timmar i
niringslivet minskade med 2 procent bade 2002 och 2003. Ned-
gangen var starkast i varubranscherna bl.a. industrin. Hos de
offentliga myndigheterna 6kade didremot antalet arbetade timmar
med knappt 1 procent 2002 och var of6érindrade 2003 (se tabell
21).

Tabell 21 Antal arbetade timmar
Miljoner timmar respektive arlig procentuell férandring

2003 2003 2004 2005 2006

Varubranscher 1879 -3,0 1,2 0,7 1,1
Varav: Industri 1188 -3,7 0,6 0,6 1,4
Byggverksamhet 437 0,1 2,5 1,1 0,9
Tjanstebranscher 2805 -1,2 0,1 0,7 1,3
Varav: Handel 892 0,9 1,2 1,8 2,0
Foretagstjanster 648 -3,7 0,5 0,7 0,7
Néringsliv 4684 -1,9 0,6 0,7 1,2
Offentliga myndigheter 1934 0,0 1,4 0,7 -0,
Totalt' 6787 -13 0,8 0,7 0,8

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

I 4r 6kar antalet faktiskt arbetade timmar pa grund av det stérre
antalet arbetsdagar, medan det kalenderkorrigerade antalet arbe-
tade timmar minskar ytterligare i niringslivet (se diagram 88).
Inom byggverksamheten bedéms antalet arbetade timmar 6ka
frimst till £6ljd av det s.k. ROT-avdraget. De fortsitter ocksa att
oka nagot hos de offentliga myndigheterna, bl.a. till f6ljd av att
huvudmannaskapet f6r Huddinge sjukhus flyttas frin niringsli-
vet till landstingssektorn. Den férhéllandevis laga kalenderkorri-
gerade tillvixten innebar att arbetsmarknaden férsvagades ytter-
ligare fOrsta halvaret 1 ar. Men efterhand som konjunkturen for-
stirks Okar dven det kalenderkorrigerade antalet arbetade tim-
mar. I industrin vintas 4ndé nivan f6r arbetade timmar i slutet
av prognosperioden klart understiga nivin vid millenniumskiftet,
medan den vintas bli hogre for t.ex. byggverksamheten (se dia-
gram 89).

Efterfragan pa arbetskraft

Svagt arbetsmarknadslage

Sedan varen 2001 har arbetsmarknaden priglats av svag efterfra-
gan. Antalet personer i arbete liksom antalet arbetade timmar har



minskat till f6ljd av ligkonjunkturen (se diagram 90). 17 Aven
antalet sysselsatta som till en bérjan hélls uppe av en 6kande

frinvaro borjade minska under fjolaret. Nedgingen har fortsatt

och hittills i 4r har drygt 18 000 firre personer varit sysselsatta

in under samma period f6rra aret. Nationalrdkenskaperna (NR)
for forsta kvartalet 2004 indikerar dock att minskningen 1 arbe-

tade timmar har stannat av.

Medelarbetstiden f6r sysselsatta minskade 1 fjol. De senaste

fyra dren har frimst stigande frinvaro, men dven minskad vanli-

gen arbetad tid!8 och Gvertid, bidragit till nedgangen i

medelarbetstiden (se diagram 91).

Stabilisering pa arbetsmarknaden

Aven om det inte syns nigra tydliga tecken pa en uppgang pa

arbetsmarknaden under de niarmaste kvartalen bedoms situatio-

nen ha stabiliserats. Produktionen vixer snabbare och féretagen

redovisar i Konjunkturbarometern en 6kning i sina produk-

tionsplaner dven om tillvixten inte ér tillrickligt hog for att leda

till ett 6kat antal anstillda. Inom de flesta branscher planeras

fortsatta personalneddragningar, men inom delar av tjdnstebran-

scherna anger dock fOretagen att sysselsittningen kommer att

Oka. Andelen foretag som redovisar brist pd arbetskraft ar fort-

satt ldg men minskningen har avstannat (se diagram 92). Det dr

framfor allt inom datakonsult- och uppdragsverksamhet som allt

fler féretag anger 6kad brist pa arbetskraft.

Figur 1 Arbetsmarknadens sammanséattning enligt AKU

2003

Tusental samt i procent av befolkningen (16—64 ar) inom parentes

Befolkningen (16-64 ar)

Utanfor ar )
1251 (21,9)

I arbetskraft L A '
:r‘tseos(;;%" i Huvudsaklig verksamhet i
Sysselsatta Arbetslosa 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
3511 (61,6) 723 (12,7) 398 (7,0) (Latent arbetssokande) 434 (7,6)
T T 120 (2,1)
v v
Darav franvarande Darav franvarande ’ Avtalspensionarer
del av_veckan pga hela \_/eckan pga 74 (1,3) Helti ‘derande Ovriga som ¢ skt
sjukdom sjukdom >
105 (1,8) 173 (3,0) som sokt arbete arbete
46 (0,8) 74 (1,3)

Ovriga
272 (4,8)

Killa: Statistiska centralbyran.

17 For olika identiteter pa arbetsmarknaden, se figur 1.

18 Arbetad tid enligt Gverenskommelse.
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Diagram 90 Arbetade timmar och personer i
arbete
Miljoner, sasongrensade kvartalsvarden

1770 7 r3.60
1740 -3.54
1710 r3.48
1680 r3.42
1650 r3.36
1620 - 3.30
1590 3.24

— Arbetade timmar
— = Personer i arbete (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 91 Komponenter i medelarbetstiden
Bidrag till medelarbetstidens férandring,
procentenheter

15 - N T r1.5
1.0 |- 1.0
05|~——| - “ ffffffffffffffff 0.5
0.0
-0.5 1
-1.0
mm Overtid
1 Vanligen arbetad tid
1 Sjukdom
XX Helger

2 Semester mm

Kalla: Statistiska centralbyran.
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Diagram 92 Brist pa arbetskraft i naringslivet
Andel foretag, procent, kvartalsvarden

5O - - 50

0 — T T T T T T T T T T 0

Anm. Sammanvagt matt baserat pa branscher i Kon-
junkturbarometern.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Varsel och lediga platser
Tusental, manadsvarden

4B T - 20

— Nyanmalda lediga platser, sasongrensat
— Varsel (héger)

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

Diagram 94 Sysselsatta och personer i arbete
Miljoner, sdsongrensade kvartalsvarden

4.40 4 r3.80

4.20 4

r3.60

r3.40

— Sysselsatta
— = Personer i arbete (héger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Sedan inledningen av 2001 har antalet nyanmalda lediga plat-
ser pa landets arbetsformedlingar minskat. Hittills i ar har det
totala antalet uppgitt till ca 194 000, vilket 4r en minskning med
ca 15 procent jimfért med samma period i fjol. Antalet nyan-
milda lediga platser har sjunkit inom de flesta branscher, men
mest inom offentlig verksamhet. De senaste manaderna verkar
dock nedgangen ha planat ut, vilket indikerar att situationen pa
arbetsmarknaden haller pa att stabiliseras (se diagram 93).

Antalet varsel om uppsigning ligger fortfarande pa en hog
nivd. Under arets fem férsta manader har sammanlagt 27 000
personer varslats om uppsigning, vilket 4r en minskning med ca
3 000 personer jamfort med samma period forra dret. Varslen
har dimpats ndgot inom industrin och uppdragsverksamheten,
som dominerade varslen forra aret, men samtidigt 6kat patagligt
inom offentlig verksamhet och byggnadsverksamhet. Aven delar
av den privata tjinstesektorn har uppvisat hdgre varseltal, sisom
transport, kommunikation och parti- och detaljhandel.

Sysselsattningsuppgangen fordrojs av minskad
sjukfranvaro

Produktionstillvixten under 2004 kommer till stind genom 6kad
produktivitet och 6kad medelarbetstid och 4r inte tillrickligt h6g
tor att sysselsdttningen ska 6ka. Det dr f6rst 1 bérjan av 2005
som konjunkturuppgingen avspeglas i 6kad sysselsittning. Del-
vis dr detta en konsekvens av minskande sjukfranvaro vilket
innebdr att redan sysselsatta personer 1 hogre grad deltar i pro-
duktionen redan i 4r (se diagram 94). Sysselsittningsuppgangen
fordrojs siledes av minskad sjukfranvaro pa samma sitt som
sysselsittningen under flera ar holls uppe av stigande franvaro.

Medelarbetstiden f6r sysselsatta vintas 6ka under prognos-
iren till f6ljd av minskad sjukfrinvaro. Okningen dimpas dock
av att Ovrig franvaro stiger. Delvis 4r detta en £6ljd av 6kat bar-
nafédande, vilket leder till hogre uttag av forildraledighet, och
det s.k. Friaret.!” Medelarbetstiden 6kar dven genom att konjunk-
turforstirkningen vintas leda till en Skning av s.k. vanligen arbe-
tad tid. En stor del av uppgingen i medelarbetstiden i ar beror
dock pa det hogre antalet arbetsdagar. Justerat for det varierande
antalet arbetsdagar under prognosperioden minskar antalet arbe-
tade timmar med 0,4 procent i dr for att sedan 6ka med 0,8 nista
ar respektive 1,2 procent 2006 nir efterfragan 6kar snabbt och
produktivitetstillvixten avtar.

Den reguljira sysselsittningsgraden f6r personer i aldern 20—
64 ar uppgar till 77,1 procent 2006. Regeringens och riksdagens
mil om en reguljir sysselsittningsgrad pa 80 procent uppnds
dirmed inte under prognosperioden (se diagram 95).

19" Se faktaruta “Friaret” i Konjunkturliget mars 2004.



Tabell 22 Nyckeltal for arbetsmarknaden
Tusental personer, niva respektive arlig procentuell forandring
2003 2003 2004 2005 2006

Total produktion (baspris)’ 2134 1,4 2,8 2,7 2,8
Produktivitet® 314,5 2,7 2,0 2,0 2,0
Antal arbetade timmar® 6788 -1,3 0,8 0,7 0,8
Personer i arbete 3511 -0,2 -0,9 0,5 1,2
Franvarande 723 -0,6 0,1 -0,6 0,1
Medelarbetstid for sysselsatta® 30,1 -11 1,5 04 0,2
Sysselsatta 4233 -0,3 -0,7 0,3 1,0
Oppen arbetsléshet® 217 49 56 53 47
Utvidgad arbetsléshet® 337 7.4 8,2 8,0 7,3
Personer i arbetsmarknads—

politiska étgérder5 92 2.1 2,3 24 2,2
Reguljar sysselsattningsgrad’ 4093 776 76,9 76,7 771

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

Under 2001 och 2002 hindrade en vixande sysselsittning inom
offentlig sektor den totala sysselsittningen fran att minska. Inom
niringslivet har varubranschernas sysselsittning fallit, framfor
allt inom industrin. Under 2003 ddmpades sysselsittningen dven
inom tjdnstebranscherna (se diagram 96). Under forsta kvartalet
2004 har sysselsittningen inom néringslivet fortsatt att minska
medan sysselsittningen inom den offentliga sektorn kat. Vid
arsskiftet dndrades huvudmannaskapet f6r Huddinge sjukhus
och omklassificering sker frin niringslivet till landstingssektorn.
Detta innebir att sysselsittningen 6kar 1 kommunala sektorn.
Den undetliggande utvecklingen dr dock negativ till £6ljd av en
anstringd ekonomisk situation som innebir fortsatta
personalneddragningar.

Sysselsittningen inom den offentliga sektorn vintas 6ka nis-
ta 4r till £6ljd av 6kade statsbidrag till kommunerna enligt vér-
propositionen. Aven fér 2006 aviserade regeringen medel for att
Oka personaltitheten i kommunerna, frimst inom férskolan.

Inom byggverksamheten Okar sysselsittningen 1 ar som en
toljd av att det s.k. ROT-avdraget tidigareligger byggproduktion.
Efter arsskiftet 6kar sysselsdttningen inom savil varu- som tjans-
tebranscherna och sysselsittningsckningen blir allt starkare efter
hand som konjunkturen férbattras.
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Diagram 95 Reguljar sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen i aldern 20-64 ar, sédsong-
rensade kvartalsvarden

801 - 80
791 - 79
78 - 78
77 77
76 - 76
751 - 75
74 - 74

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

— Reguljart sysselsatta 20-64 ar

@ Sysselsattningsmal

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 96 Sysselsatta
Procentuell forandring, sdsongrensade kvartalsvar-
den

A5 F1.5
1.0 - Pommmmmmmmeee - 1.0
o5p 1y 0.5

O T PRI T
i

-0.5 -1~ -l --1q-- e r-0.5
i
0T 1:' ------------------ r-1.0
i
-1.5 T T — T T -1.5
01 03 05
mmm Offentlig sektor
=1 Varubranscher

1 Tjanstebranscher

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Figur 2 Nettobidrag till arbetskraftsutbudet
mellan 2003 och 2006

Tusental
Befolkning Avtalspensionéarer
122 1
Arbetskraften
22
Sjuka Reguljar utbildning
36 57
Ovriga Utbildningsatgarder

2

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.

Arbetskraftsutbud och arbetsloshet

Arbetsutbudet halls tillbaka av ohédlsa och studier

Under 2003 6kade utbudet av arbetskraft kraftigt trots en svag
efterfragan pa arbetskraft. I genomsnitt befann sig 29 000 fler
personer i arbetskraften jimfért med dret innan, vilket motsvarar
en 6kning med 0,7 procent. Det dr f6rutom befolkningstillvix-
ten framfor allt neddragningen av de arbetsmarknadspolitiska
utbildningsatgirderna som bidragit till 6kningen (se tabell 23).
Hittills i ar har arbetskraften 6kat med ca 31 000 personer, jaim-
fort med samma period forra aret.

Tabell 23 Nettobidrag till arbetskraftsutbudet

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

2003 2003 2004 2005 2006
4 450 0,7 0,0 0,1 0,4

Arbetskraften
Darav nettobidrag fran:

Befolkning 16—64 ar 5701 0,8 0,8 0,9 1,0

Sjuka'’ 398 -05 -04 -03 -0,2
Avtalspensionéirer2 74 0,1 0,1 0,0 0,0
Utbildningsatgarder® 70 05 -0,1 -0, 0,2
Reguljar utbildning 438 -03 -04 -04 -05
Ovriga* 272 0,0 00 -01 -0,1

11 gruppen sjuka utanfor arbetskraften ingar fortidspensionirer av hilsoskal.
2 Alderspension, tjinstepension och fortidspension av arbetsmarknadsslkil.
3 Arbetsmarknadspolitiska dtgirder utanfor arbetskraften enligt AMS.

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

Killor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och
Konjunkturinstitutet.

De nirmaste aren vintas befolkningen i arbetsfor alder (16—64
ar) 6ka med i genomsnitt ca 40 000 personer per ar. I bérjan av
prognosperioden berdknas det arliga invandringséverskottet bli
drygt 30 000 personer och frin de nya EU-medlemslinderna
antas en 6kning med ca 3-5 000 inflyttade per dr. Befolknings-
tillviixten ger ett férhallandevis hégt bidrag till 6kningen av ar-
betskraften (se tabell 23). Sammansittningen av befolkningen i
arbetsfor alder dr dock inte gynnsam for ett hogt arbetskraftsut-
bud. Det dr framfor allt aldersgrupper med ett lagt arbetskrafts-
deltagande, dvs. 16-24 samt 60—64 ar, som vixer kraftigt och
dirmed 6kar sin andel av befolkningen (se diagram 97). Andelen
personer i dldersgruppen 25—54 4r minskar under prognosperio-
den.

Den sammantagna ohilsan innefattar bade sjukfranvarande i
arbetskraften och sjuka utanfér arbetskraften. Sjukfranvaron
borjade minska under 2003, vilket delvis dr en effekt av att anta-
let nya heltidssjukskrivna har minskat. Samtidigt har mdnga av
de senaste arens lingtidssjukskrivna limnat arbetskraften genom



fortidspension, vilket innebdr att den sammantagna ohilsan har
fortsatt att Ska. Okningen av antalet sjuka utanfor arbetskraften,
dvs. i huvudsak personer som ér fortidspensionerade pa grund
av hilsoskil, dr det som starkast dimpat arbetskraftsutbudet de
senaste aren. Antalet personer som dr fortidspensionerade av
andra skil 4n hélsoskil har diremot minskat. Den totala ohilsan
forblir hég under prognosaren (se diagram 98). Sjukfranvaron
vintas minska medan antalet sjuka utanfér arbetskraften fortsit-
ter att 6ka, om 4n i ndgot lingsammare takt.

Under 2003 skedde en kraftig neddragning av de arbets-
marknadspolitiska programmen. I genomsnitt deltog ca 92 000
personer i nagot arbetsmarknadspolitiskt program, vilket
var 25 000 firre dn aret innan. Vid drsskiftet beslutade regering-
en att tillféra AMS ytterligare 2 miljarder kronor for att utdka
atgirdsvolymen under 2004. Under de inledande médnaderna
6kade dock inte volymen sérskilt mycket, vilket innebir att den
berdknas 6ka kraftigt under resten av aret (se diagram 96). For
2005 och 2006 antas de arbetsmarknadspolitiska programmen
omfatta 2,4 respektive 2,2 procent av arbetskraften.

I fjol minskade antalet platser inom den kommunala vuxen-
utbildningen. Trots det 6kade det totala antalet studerande, vil-
ket holl tillbaka arbetsutbudet. Antalet unga studerande i grund-
liggande utbildning beridknas under prognosaren 6ka i takt med
befolkningsékningen i aldersgruppen.

Sammantaget beridknas arbetskraftutbudet stagnera under
2004 och 2005 samt 6ka med 0,4 procent 2006 (se tabell 23).
Den vixande befolkningen i arbetsfor alder motverkas da inte 1
lika h6g grad som tidigare av stigande ohilsa och 6kande ar-
betsmarknadspolitiska utbildningsitgirder.

Fortsatt hog arbetsloshet

Efter att ha legat relativt stabilt kring 4,0 procent av arbetskraf-
ten under 2001 och f&rsta hilften av 2002 6kade den 6ppna
arbetslosheten till 217 000 personer i drsgenomsnitt 2003, vilket
motsvarar 4,9 procent av arbetskraften. Det ar en 6kning med
40 000 personer jamfoért med 2002, En svag efterfragan pa ar-
betskraft och relativt kraftig 6kning av arbetskraften under fjol-
aret ligger bakom den férhallandevis snabbt stigande arbetslos-
heten. Under inledningen av 2004 har arbetslésheten fortsatt att
Oka. De senaste mdnaderna verkar dock nivin stabiliserats. 1
april uppgick arbetslésheten till 5,5 procent, justerad f6r normala
sdsongvariationer. Den 6ppna arbetslosheten vintas sjunka till-
baka nagot under andra halvaret i ar, till stor del pa grund av
Okade atgirdsvolymer. Frdn inledningen av 2005 6kar dter sys-
selsdttningen, vilket leder till en fortsatt nedgiang i arbetslosheten
(se diagram 100). Den 6ppna arbetslésheten vintas uppga till
4,5 procent i slutet av 2000.

I begreppet utvidgad arbetsloshet ingar férutom de Sppet ar-
betslosa dven de latent arbetssdkande, dvs. personer utanfor
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Diagram 97 Befolkning i olika aldersgrupper
Procent av befolkningen, kvartalsvarden

21+ - 67
201 - 66
19+ - 65
184 64
174 L 63
161 -\ 62
5 Tk 61

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

—-16-24 &r

— 55-64 ar

— 25-54 ar (hoger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Diagram 98 Sjuka i och utanfér arbetskraften
Tusental, sédsongrensade kvartalsvarden

{100 i r 600
" - 500
- 400
- 300

200

~ 100

— Sjuka totalt
— = Sjuka utanfér arbetskraften
— Sjukfranvarande

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 99 Atgarder
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

250+ r 250
200 200
150 1 ~ 150
100 - 100
50 r 50
0 0

— Arbetsmarknadsatgarder
— - Sysselsattningsatgarder
— Utbildningsatgarder

Kallor: Arbetsmarknadsstyrelsen och Konjunkturin-
stitutet.
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Diagram 100 Sysselsatta, i arbetskraften och
arbetslosa

Miljoner respektive procent, sdsongrensade kvar-
talsvarden

480 - -10

4.60

4.40 1

4.20

4.00

380 T T T T T T LR T T TI T T 0
90919293 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
— Sysselsatta

— = Arbetskraften

—— Oppen arbetsldshet (hdger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 101 Utbildningsatgarder och heltids-
studerande som sokt arbete
Tusental, sdsongrensade kvartalsvarden

200 r 200

150 1 r 150

100 - 100
50 1 r 50
0 0

— Utbildningsatgarder
— = Heltidsstuderande som s6kt arbete

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 102 Brist pa arbetskraft i varubran-
scher

Andel foretag, procent, sdsongrensade kvartalsvar-
den

40 o - 40

— Tillverkningsindustrin
— = Byggbranschen

Kalla: Konjunkturinstitutet.

arbetskraften som vill och kan arbeta men av olika skil inte s6kt
arbete samt heltidsstuderande som sokt arbete.20 I samband med
fjolarets neddragning av utbildningsatgirderna minskade antalet
heltidsstuderande som sokt arbete. I 4r bedéms antalet ater 6ka
eftersom atgirdsvolymerna tilltar (se diagram 101). Ovriga latent
arbetsskande har 6kat i antal till f6ljd av det férsimrade ar-
betsmarknadsliget. Forst under 2005 vintas de dter minska 1
antal. Sammantaget innebdr detta att de latent arbetssdkande
Okar med drygt 8 procent i ar for att vara oférindrade 2005 och
sedan minska med ca 4 procent 20006. Uttryckt i procent av den
utvidgade arbetskraften blir den utvidgade arbetslésheten
8,2 procent 2004 och 8,0 respektive 7,3 procent 2005 och 20006.
I euroomridet uppgick arbetslésheten mitt enligt ILO-
definitionen till 8,8 procent 2003. I denna arbetsléshetsdefinition
ingar heltidsstuderande som sékt jobb under mitveckan. Mot-
svarande arbetsloshet f6r Sverige var 5,9 procent 2003 och
6,5 procent nu i april.

Resursutnyttjande

Resursutnyttjandet i ekonomin beskriver 1 vilken grad produk-
tionsfaktorerna arbetskraft och kapital anvinds. Matt pa resurs-
utnyttjandet dr exempelvis Konjunkturbarometerns frigor om
brist pa arbetskraft och hur befintlig kapacitet utnyttjas samt
statistik frin AMS och SCB 6ver vakanser och arbetsldsa. Liten
brist pa arbetskraft och lagt kapacitetsutnyttjande i féretagen
indikerar ett ldgt resursutnyttjande. Ett lagt resursutnyttjande
dimpar i sin tur inflationstrycket.

Konjunkturinstitutets samlade beddmning av resursutnytt-
jandet sammanfattas av det s.k. produktionsgapet. Produktions-
gapet ir skillnaden mellan faktisk och potentiell produktion, dir
den senare speglar den niva pa produktionen som ir férenlig
med ldg och stabil inflation.

Lag efterfragan pa arbetskraft

Efterfriagan pa varor och tjdnster var lag under 2002 och 2003
och féretagen drog ner pa personal fér att minska kostnaderna.
Sysselsdttningen i niringslivet har minskat sedan fjirde kvartalet
2001 och fortsatte sjunka férsta kvartalet i dr. Bristen pa arbets-
kraft dr fortfarande lag i de flesta branscher (se diagram 102 och
103). Foretagen uppger ocksd att det i férsta hand dr efterfragan
som begrinsar produktionen och inte tillgingen pé arbetskraft
eller andra produktionsfaktorer (se digram 104). Men det finns
tecken pa ett Okande resursutnyttjande. Bristen pd arbetskraft
har stigit i bide bygg- och datakonsultbranschen den senaste
tiden, men ligger fortfarande pa férhéllandevis 1laga nivaer.

20 For olika identiteter pa arbetsmarknaden, se figur 1.



Produktionsgapet bottnar i ar

Produktionsgapet har nu varit negativt sedan 2001. Under hos-
ten vintas den snabbare produktionstillvixten medféra fler arbe-
tade timmar. Det avspeglas ocksa i produktionsgapet som da
vinder uppit. Produktivitetstillvixten dr dock sa hog att produk-
tionsgapet bedéms forbli negativt under hela prognosperioden.

Den potentiella produktionen bestims av tillgdngen pa ar-
betskraft, arbetsmarknadens funktionssitt, produktiviteten och
kapitalstocken. Den faktiska produktionens avvikelse frin den
potentiella produktionen delas upp i tva faktorer. Dels avviker
antal arbetade timmar frin det potentiella antalet arbetade tim-
marna och dels avviker produktionen per arbetad timme, dvs.
produktiviteten frin den potentiella produktiviteten. Skillnaden
mellan antalet faktiskt och antalet potentiellt arbetade timmar
illustreras i arbetsmarknadsgapet. I produktionsgapet inkluderas
ocksa avvikelsen mellan faktisk och potentiell arbetsproduktivi-
tet.

Tabell 24 Produktionsgap
Niva, miljoner respektive arlig procentuell férandring
2003 2003 2004 2005 2006

Potentiell sysselsé\ttning1 4272 0,4 0,3 0,1 0,2
Potentiellt arbetade timmar 6902 -0,4 0,6 0,6 0,5
Faktiskt arbetade timmar 6832 -1/1 -0,2 0,7 1,3
Arbetsmarknadsgap> -1,0 -18 -17 -09
Potentiell produktion 2 464 2,0 2,5 2,6 2,6
Faktisk produktion (BNP) 2444 1,6 2,3 2,7 3,1
Produktionsgap® -08 -10 -09 -04

! Tusentals sysselsatta.

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

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

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

Potentiell sysselsittning berdknas som summan av arbetskraften
och latent arbetssokande, dvs. utvidgad arbetskraft, minus utvid-
gad jaimviktsarbetsloshet (se diagram 105).2t Den utvidgade jim-
viktsarbetslosheten bedéms f6r nirvarande uppga till

6,5 procent medan den faktiska uppgir till 8,1 procent. Det be-
tyder att ndstan 100 000 fler personer skulle kunna sysselsittas
utan att arbetsmarknaden skulle bli inflationsdrivande. Den po-
tentiella medelarbetstiden har sjunkit kraftigt sedan bérjan av
sekelskiftet, framfér allt genom en stigande sjukfranvaro. Sedan
arsskiftet 2002/2003 har emellertid sjukfranvaron ater minskat
och den bedéms fortsitta minska framéver. Medelarbetstid be-
doms ddrfér kunna stiga framover, vilket 6kar antalet potentiellt
arbetade timmar (se diagram 106). Den utvidgade arbetslosheten
sjunker tillbaka till 7,1 procent i 2006 och arbetsmarknadsgapet

21 Se dven figur 11 avsnittet ”Efterfragan pa arbetskraft”.

Produktion och arbetsmarknad 59

Diagram 103 Brist pa arbetskraft i tjanste-
branscher

Andel foretag, procent, sdsongrensade kvartalsvar-
den

100 - - 100
80 - - 80
60 - - 60
40 40
204 - 20
0 0

— Datorkonsulter

— - Uppdragsverksamhet
—— Saéllanképsvaruhandel
— - Partihandel

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Produktionsbegransningar
Nettotal, sdsongrensade kvartalsvarden

60

40
20
0
-20 7
-40
-60 T T T T T T T T -60
96 98 00 02 04
— Varubranscher
— = Tjanstebranscher

Anm. Nettotalen berdknas 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 stoérsta hindret for 6kad produktion. Seri-
erna ar medelvardesjusterade.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Arbetskraft och sysselsattning
Miljoner, sédsongrensade kvartalsvarden

480 -4.80
460 1

4.40 1

~
4.20 ¢ T .

Y \ !
\ /! |

4001 L fromm - r---+4.00
\ /‘\\/ i

0 LI L A L AL AL A A A A B A A I T‘I:T‘I 380

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 Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 106 Antal arbetade timmar stannar ddrfér pd —0,6 procent av potentiellt arbetade timmar i
Miljarder, sdsongrensade kvartalsvarden slutet av prognosperioden (se diagram 107)

1807 18 Produktiviteten har 6kat férhallandevis stark 2002-2003 och
175 76 Overstiger nu potentiell produktivitet, dvs. produktionsgapet ar
nigot mindre negativt dn arbetsmarknadsgapet. Produktiviteten
1704 L 470 utvecklas starkt dven i ar. Under 2005 och 2006 stiger antalet
arbetade timmar allt snabbare (se diagram 106). Arbetsprodukti-
1654 L 165 viteten bromsas da och sjunker tillbaka mot den potentiella pro-
duktivitetsnivin
1,60 ‘ - 1.60 Sammantaget ar resursutnyttjandet lagt under hela prognos-
perioden. Produktionsgapet vinder svag uppat efter sommaren i
158 e oa o6 o8 00 02 %4' e ar och uppgar till —0,3 procent i slutet av 2006 (se diagram 107).
— Faktiskt Med viss tidstérdréjning vinder ocksa 16neékningarna och den

— = Potentiellt . . . o
underliggande inflationen svagt uppat.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 107 Produktionsgap och arbetsmark-
nadsgap

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

4+ 4
2+ " r2
0 0
-2 r-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.



Loner, vinster och priser

Avtalsrorelsen dr nu klar for stora delar av niringslivet. Den
avtalade 16ne6kningstakten blev i genomsnitt 0,4 procentenheter
ligre per dr dn vid avtalsrorelsen 2001. I Lonebildningsrappor-
ten?2 prognostiserades nedvixlingen till 0,3 procentenheter. Sam-
tidigt rekommenderade Konjunkturinstitutet, frimst av syssel-
sdttningsskil, en nedvixling pd 0,7 procentenheter.

Lénedkningstakten i ndringslivet hélls tillbaka av den svaga
arbetsmarknaden och forvintas vara férhallandevis lig dven
nista 4r men Oka till 3,5 procent 2006. Lonerna i offentlig sektor
fortsitter att 6ka ndgot snabbare dn i niringslivet.

Den svaga l6ne6kningstakten, tillsammans med det laga
resursutnyttjandet, medfor att inflationstrycket forblir lagt, om
in stigande, under hela prognosperioden (se diagram 108). De
volatila energipriserna fortsitter dock att paverka inflationstak-
ten. P4 kort sikt driver oljepriset upp den importerade
inflationen. Effekten pa KPI frin stigande oljepriser berdknas bli
0,3 procentenheter i ar. Den langsamma 6kningen av
enhetsarbetskostnaden medf6r ocksa att vinstandelen fortsitter
att 6ka i dr och nista dr fOr att vinda svagt nedat 2000.

Loner och arbetskostnader

Svagare timloneokningar i naringslivet forsta kvarta-
let

Under forsta kvartalet 2004 6kade timlénerna med i genomsnitt
3,4 procent jimfort med samma period fOrra dret. Lonerna dka-
de snabbast i den offentliga sektorn, medan Skningen i nirings-
livet begrinsades till 2,9 procent. Av 6kningen berdknas

2,3 procentenheter vara avtalsenliga 16nekningar (se diagram
109). Eftersom manga avtal numera innebir att huvuddelen av
l6nebildningen sker lokalt, utan centralt specificerade 16nedk-
ningar, dr dock den avtalsenliga 16neSkningen svar att tolka.
Retroaktiva I6neutbetalningar som dnnu inte fangats i statistiken
kan komma att férindra utfallet nigot.

Lonedkningstakten stiger igen 2006

Lonedkningarna i industrin avtog under 2003 och under férsta
kvartalet 1 ar (se diagram 110). De nya I6neavtalen indikerar att
timlénedkningarna forblir mattliga dven i ar och framéver (f6r
mer information om de nya l6neavtalen, se férdjupningsrutan

” Avtalsrorelsen 20047). Sysselsittningen har sjunkit i industrin
under de senaste dren och forvintas fortsitta avta fram till slutet

22 Lénebildningen, Samhillsekonomiska férutsittningar 1 Sverige 2003
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Diagram 108 Produktionsgap, timlén och in-
hemsk inflation

Procent av potentiell BNP respektive arlig procentuell
foérandring, kvartalsvarden

2 e e e - 12

T T T Al s T T T L
95 97 99 01 03 05
— Produktionsgap
— = UNDINHX (hoger)

— Timlon (hoger)

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitu-
tet.

Diagram 109 Timlén i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B -6

97 99 01 03
— Timl6n
— = Avtal

Kalla: Medlingsinstitutet.

Diagram 110 Timlén i naringslivet
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

6.0 7
55+
5.0+
4.5
4.0+
35+

3.0 1

25

— Naringsliv

— = Industri

— Byggverksamhet
— - Tjanstebranscher

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Sysselsattning i naringslivet
Index 1994 kvartal 1=100, sédsongrensade kvar-
talsvéarden

T - 125
120 “Li2o
115+
110+ L 110
105+ 105

~ 100

95 r95
90 90
— Néringsliv
— = Industri
—— Byggverksamhet

— - Tjanstebranscher

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

av innevarande ar (se diagram 111). Detta, tillsammans med det
allmint svaga arbetsmarknadslaget, bidrar till att 16nedkningarna
1 industrin férvintas ligga kvar pa 3,2 procent till och med 2005.
Aterhimtningen av konjunkturen under 2005, samt de nigot
hégre avtalsenliga 16nedkningarna 2006, medfor att timlénerna
Okar nagot snabbare under 2006 (se tabell 25).

Tabell 25 Timlén och avtal
Arlig procentuell férandring

Timl6n Avtal

2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Industri 3,2 3,2 3.2 34 2,0 2,0 2,2
Byggverksamhet 3,8 3,4 3,3 3,7 21 2,0 2,7
Tjanstebranscher 3,2 3,0 3,0 3,4 1,9 2,0 21
Néringsliv 32 3,1 3,1 35 2,0 2,0 2,2
Kommuner 3,8 3,8 3,7 3,8 2,2 2,2 2,3
Stat 4.1 3,9 3,6 3,7 2,2 2,1 2,0
Totalt 3,4 3,4 3,3 3,6 2,1 2,0 2,2

Killor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Efterfragan pa arbetskraft inom byggverksamhet 6kar under
2004 bl.a. som en 6ljd av att ROT-avdraget leder till tidigare-
liggning av byggnadsarbeten. Denna effekt vintas dock avta
2005 samtidigt som konjunkturen tar fart. Under de senaste
arens ligkonjunktur har I6nerna inom byggsektorn 6kat f6rhal-
landevis snabbt, och den férvintade sysselsittningsékningen
bidrar till att timlénerna fortsitter att 6ka 1 hdgre takt 4n inom
niringslivet som helhet.

Loéneutvecklingen i tjidnstebranscherna har varit mattlig hit-
tills 1 4r, i synnerhet bland kreditinstitut och fOretagstjanster.
Aven handeln har haft relativt svag 16nedkningstakt, medan
l6nerna okat snabbare inom transportniringen. Eftersom dven
tjanstebranschernas nya avtal blivit ligre dn de féregiende vintas
Okningstakten bromsas till 3,0 procent i dr och nista dr medan
den stiger till 3,4 procent 2006 nir arbetsmarknaden stirks.

Sammantaget for naringslivet vintas 16nedkningarna begrin-
sas till 3,1 procent i dr till £6ljd av nedvixlingen av de avtalsenli-
ga 16nedkningarna och den liga efterfragan pa arbetskraft. Aven
2005 vintas timlénerna 6ka med 3,1 procent innan det starkare
arbetsmarknadsliget och de hogre avtalsenliga 16neckningarna
20006 leder till att timlénerna Skar med 3,5 procent. De avtalsen-
liga 16neSkningarna berdknas uppga till 2,0 procent i genomsnitt
under prognospetioden.

Loénerna i kommunerna 6kade med 4,4 procent under forsta
kvartalet 1 4r. Den kraftiga 6kningen beror delvis p4 att Hud-
dinge sjukhus frdn och med i dr ingdr i kommunsektorn, vilket
innebir att den underliggande utvecklingen dr mera dimpad.
Aven fortsittningsvis bedéms dock 16nerna utvecklas starkare i
kommunerna dn i niringslivet, bl.a. som en f6ljd av 6kade stats-
bidrag till kommunerna. TimléneSkningarna bedéms ligga pa
3,8 procent i ar, och direfter utvecklas i ungefir samma takt



under hela prognosperioden (se diagram 112). I staten har sys-
selsdttningen Okat de senaste dren, men den véntas stagnera
under prognosperioden (se diagram 113). Tillsammans med det
héga l6neutfallet f6r forsta kvartalet innebir detta att 16nerna
berdknas 6ka med 3,9 procent i ar, och direfter nigot langsam-
mare under 2005 och 2006.

For ekonomin som helhet leder den laga efterfragan pé ar-
betskraft till att 16nedkningarna ligger kvar pa 3,4 procent i ar.
Under 2005 bromsas timléneSkningarna négot till 3,3 procent,
innan de dterigen stiger till 3,6 procent 2000.

Konsumentreallonen, dvs. den reala timloénen efter skatt,
minskade ndgot under 2003 som en f6ljd av h6jd kommunal-
skatt (se diagram 114). Den ldga inflationen under prognosperi-
oden bidrar dock till att konsumentreallénen vintas 6ka med i
genomsnitt 1,7 procent under prognosperioden. Trots f6rhal-
landevis liga nominella 16nedkningar stiger siledes 16ntagarnas
reala inkomster.
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Diagram 112 Timl6n i offentlig sektor och to-
talt
Arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden

6.0
55+
5.0 1
4.5 14
4.0 1
35+
3.0+

257

2.0

— Totala ekonomin
— = Kommuner
— Stat

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Sysselsattning i naringsliv,
offentlig sektor och totalt

Index 1994 kvartal 1=100, sasongrensade kvar-
talsvarden

1157

r115
110 1 110
105 r 105
100 - 100
95 1 r95
90 90

— Totala ekonomin
— = Néringsliv

— Kommuner

— - Stat

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 114 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 Konjunkturinsti-

tutet.
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Avtalsrorelsen 2004

Under varen har nya l6neavtal slutits fOr stora delar
av niringslivet. Ungefir 1,7 miljoner anstillda be-
rérs av arets avtalsrorelse och hittills 4r avtal £6r ca
1,2 miljoner arbetstagare klara.

Efter det att Industriavtalet lade fast nya riktlin-
jer £6r 16nebildningen i industrin 1998 har 16nedk-
ningstakten minskat jimfért med mitten av 1990-
talet, och i dn hogre grad jimfSrt med inflations-
ekonomin under 1970- och 1980-talen (se diagram
115). Industriavtalet innebdr att férhandlingarna ska
ha sin utgangspunkt i den syn pa ekonomin som
Industrins ekonomiska rad ligger fram. Motsvaran-
de samarbetsavtal finns dven inom andra avtalsom-
raden. Syftet dr att I16neSkningstakten ska anpassas
till vad ekonomin klarar av. Industrins 16neavtal
avses dessutom vara normerande fOr resten av ar-
betsmarknaden. Arets avtalsrérelse har genomforts i
enlighet med Industriavtalet och med ett f6rhdllan-
devis begrinsat antal konflikter. Det svaga arbets-
marknadsldget har bidragit till att de avtalade 16ne-
okningstakterna har hallits pa en relativt ldg niva.2s

Diagram 115 Timl6n i naringslivet
Arlig procentuell féréandring, kvartal
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Kalla: Medlingsinstitutet.

Industrins avtal 16pte ut 31 mars och de stora avta-
len inom omradet var klara i god tid fore detta da-
tum. For arbetare inom industrins olika grenar blev
avtalen mycket lika sinsemellan. S4 gott som alla har
avtalade 16ne6kningar pa 6,8 procent under en tre-
arsperiod och dirtill en arbetstidsférkortning om

2 Manga avtal bygger i 6kande utstrdckning pa lokal
l6nebildning med s.k. stupstockar, eller helt utan centralt
specificerade 16nedkningar, vilket gér den avtalsenliga
lonedkningen svar att tolka.

sammantaget 0,5 procent. Féregdende avtal, som
slots for perioden 2001-2004, inneh6ll ungefir
samma 16nedkningstakt men arbetstidsférkortning-
arna uppgick till ssmmanlagt 1,5 procent. De totala
avtalade timlénedkningarna f6r industriarbetatre hat,
frimst till f6ljd av de mindre arbetstidsforkortning-
arna, blivit i genomsnitt 0,4 procentenheter lagre
per ar dn i féregdende tredrsavtal. Avtalen for tjins-
temdnnen inom industrin skiljer sig mer at dn for
arbetarna. Aven dir ir avtalen treariga och innebir i
ménga fall att 0,5 procents I6neutrymme 6ver peti-
oden avsiitts till arbetstidstérkortning eller pen-
sionsavsattning. L.oneSkningstakterna skiljer sig
dock it mellan olika industrigrenar. Viktat med
antalet personer som berérs av respektive avtal
uppgir de totala avtalade 16nedkningarna f6r indu-
stritjinsteman till 6,1 procent. Att tjansteminnen
inom industrin far ligre avtalsenliga I6neckningar dn
arbetarna har dock historiskt sett uppvigts av att de
haft hégre 16nedkningar utéver de avtalade. Under
forra avtalsperioden 6kade tjdnstemannalénerna
med 1,3 procentenheter mer dn arbetarnas loner,
trots att avtalen var 0,3 procentenheter ligre. Vigs
avtalen for hela industrin samman uppgér den ge-
nomsnittliga avtalade 16ne6kningstakten inklusive
arbetstidsforkortningar inom industrin till

6,9 procent, vilket dr 0,4 procentenheter ligre per ér
in foregiende avtalsperiod (se diagram 110).

Diagram 116 Avtalade timlénedkningar inne-
varande och féregaende avtalsperiod
Procent

s [ndustrin 01-04
== Industrin 04-07
1 Naringsliv 01-04
mm Naringsliv 04-07

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.

I byggbranschen har férhandlingarna i ett flertal fall
rort arbetsmiljéfragor i storre utstrickning dn I6ne-
Okningar, och det dr ocksd kring sidana frigor som
konflikt uppstatt, exempelvis Elektrikerférbundets
strejk. Det stOrsta avtalet pd omradet, byggavtalet,



som omfattar drygt 60 000 byggarbetate skiljer sig
fran industrins avtal genom att det stracker sig Gver
19 1 stillet f6r 36 manader. Lonedkningstakten for
det forsta aret dr dock i nivd med vad som avtalats
for industriarbetare. I byggbranschen som helhet
har de avtalade I6ne6kningarna vixlat ned med nira
en halv procentenhet per ar jimfort med féregiende
avtalsperiod.

Handels slot tredriga avtal med sina motpatter
Svensk Handel och Kooperationens Férhandlings-
organisation (KFO), utan medverkan av medlare, i
god tid innan de gamla avtalen lépte ut. Aven tjins-
temannaavtalen blev klara i tid innan de gamla 16pte
ut den 31 april. Den avtalade I6ne6kningen for ar-
betare i handeln blev nagot hégre dn for arbetare i
industrin. I genomsnitt ligger dock de nya avtalen
f6r handeln drygt 0,5 procentenheter ldgre per ar dn
de foregaende avtalen, som dven de var bland de
hégsta i néringslivet. Darmed 4r handeln den
bransch som fétt den stdrsta uppbromsningen av
l6nedkningstakten jamfort med féregiende avtal.
Avtal har dven slutits inom andra tjdnstesektorer
sasom foretagstjanster, kreditinstitut och transport-
niringen. Sammanvigt ligger dessa i linje med indu-
strins avtal.

Det svaga arbetsmarknadsliget har satt sin prigel
pa drets avtalsrorelse, vilket har bidragit till att utfal-
let generellt sett har blivit ldgre 4n under avtalsrorel-
sen 2001. Ldga inflationsférvintningar har ocksé
bidragit d4 de nominella I6ne6kningarna har kunnat
didmpas utan att l6ntagarna behovt ge avkall pa
realléneSkningar. For hela ndringslivet har den ge-
nomsnittliga avtalsenliga 16nedkningstakten minskat
med 0,4 procentenheter per ar, jamfort med forega-
ende tredrsavtal (se diagram 116). Av de avtal i ndr-
ingslivet som dnnu inte férhandlats aterfinns de
flesta 1 transportniringen och bland olika typet av
foretagstjanster, dir avtalen I6per ut senare under
aret. Den 30 september 16per de statliga avtalen ut,
vilka omfattar ca 200 000 anstillda. Aven nista var
sker omfattande férhandlingar da kommunsektorn
ska triffa nya avtal.

I Konjunkturinstitutets Lénebildningsrapport
2003 prognostiserades en nedvixling av den avtals-
enliga 16nedkningstakten med 0,3 procentenheter
per ar.2* Bedomningen utgick dock frin ett mer
gynnsamt arbetsmarknadslige 4n vad som varit
fallet under varen. Den ur samhillsekonomisk syn-

24 Se ”Lonebildningen — Samhaillsekonomiska férutsittningar i
Sverige 2003”7, Konjunkturinstitutet 2003. Rapporten finns
tillgdnglig pa www.konj.se.

Loner, vinster och priser 65

vinkel rekommenderade nedvixlingen var

0,7 procentenheter, vilket bedémdes kunna bidra till
en varaktigt ldgre arbetsléshet, dvs. motsvara en
ligre jamviktsarbetsléshet. Den nu uppmitta ned-
vixlingen med 0,4 procentenheter ér vissetligen
ndgot storre 4n vad som prognostiserades 1 Lone-
bildningsrapporten, men detta bedoms vara ett
resultat av den svagare arbetsmarknaden och utgor
dirfor inget motiv £Or att justera ned bedémningen
av jamviktsarbetslosheten.
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Diagram 117 Arbetskostnader (AKI) i narings-
livet
Arlig procentuell féréndring

5+

01 03 05
mmm Arbetskostnader
=1 Timlén

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 118 Arbetskostnad (NR) totalt och i
naringslivet
Arlig procentuell férandring

J

01

mm Totalt
=1 Naringsliv

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 119 Enhetsarbetskostnader i nar-
ingslivet
Arlig procentuell féréndring

8-

— Arbetskostnad
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Mattliga arbetskostnadsokningar

Arbetskostnadsindex (AKI) fér niringslivet 6kade med

4,2 procent under 2003, dvs. betydligt mer 4n timlénedkningen
pa 3,2 procent.?s Skillnaden beror pa héjda avtalsenliga arbetsgi-
varavgifter fOr savil arbetare som tjinstemdin, samt forlingning-
en av arbetsgivarnas sjukléneansvar fran tva till tre veckor fran
den 1 juli 2003. I ar beridknas AKI 6ka i samma takt som den
genomsnittliga timlénen (se tabell 26 och diagram 117). Den
extra sjukloneveckan Gkar arbetskostnaderna dven 2004, men
detta motverkas av en sinkning av den lagstadgade arbetsgivar-
avgiften med 0,1 procentenhet. Aven under 2005 och 2006 vin-
tas AKI 6ka i samma takt som den genomsnittliga timlénen.

Tabell 26 Arbetskostnad per timme

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

2003 2003 2004 2005 2006
AKI néringsliv 4,2 3,1 3,1 3,5
NR néringsliv 234,0 2,8 3,6 3,4 3,7
NR totalt 226,7 3,6 3,8 3,5 3,8

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet

Arbetskostnaderna per timme i niringslivet enligt nationalriken-
skaperna (NR) 6kade med 2,7 procent férsta kvartalet i dr, jaim-
fort med samma period féregiende dr.20 Liksom f6r AKI for-
vintas arbetskostnadsckningarna vara mattliga under prognos-
perioden. Under 2004-2006 bedéms arbetskostnaderna i nir-
ingslivet 6ka med i genomsnitt 3,5 procent per ar (se tabell 26
och diagram 118).

Enhetsarbetskostnaden, dvs. arbetskostnad per producerad
enhet, tar hinsyn till sivil arbetskostnad som produktivitet i
niringslivet. Under prognosperioden 6kar arbetskostnaderna i
niringslivet snabbare dn produktiviteten, vilket medfor en sti-
gande enhetsarbetskostnad (se diagram 119). Okningstakten ir
dock historiskt sett mycket lag. I genomsnitt berdknas enhetsar-
betskostnaden 6ka med maittliga 0,9 procent per r.

25 Utfallet for AKT dr justerat for hogre avtalsenliga arbetsgivaravgifter for
tjansteman under 2003 dn de som anvinds av SCB. Publicerat utfall frin SCB
uppgar till 3,6 procent £6r 2003.

26 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.



Relativa enhetsarbetskostnaden okar igen

I euroomradet 6kade arbetskostnaden per timme i niringslivet
med 2,9 procent under 2003 (se diagram 120).27 Motsvarande
arbetskostnader i Sverige 6kade med 4,5 procent under 2003,
alltsd betydligt snabbare dn i euroomradet. I USA Skade arbets-
kostnaderna med 3,9 procent under det gangna aret.

Ett vanligt matt pa ndringslivets internationella konkurrens-
kraft 4r den relativa enhetsarbetskostnaden mitt i gemensam
valuta, som beaktar bide enhetsarbetskostnader och vaxelkurs.
De senaste aren har det svenska kostnadsliget sjunkit relativt
euroomradets till f6ljd av en starkare produktivitetstillvixt (se
diagram 121). Sveriges relativa exportpris har dock férsdmrats
under de senaste tio dren, bl.a. till f6ljd av den h6ga andelen
teleprodukter 1 svensk export. Att enbart se till den sjunkande
relativa enhetsarbetskostnaden ger saledes en nagot f6r positiv
bild av Sveriges konkurrenslige. Under prognosperioden vintas
Sveriges relativa enhetsarbetskostnad mitt i gemensam valuta
Oka nagot pa grund av hogre arbetskostnadsékningar och en
starkare krona.

Lonsamhet i naringslivet

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 122). Okningen av vinstandelen férklaras av den starka
produktivitetsutvecklingen, den kommande konjunkturdter-
hidmtningen och den nedan beskrivna stabiliseringen av bytes-
forhallandet. En forbittring av bytesférhallandet innebir nor-
malt att priserna f6r producerade varor utvecklas gynnsammare
in priserna for férbrukade insatsvaror.

27 Arbetskostnad mitt som Eutrostats Labour Cost Index.
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Diagram 120 Arbetskostnad inom naringslivet
i euroomradet, USA och Sverige
Arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden
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— Euroomradet
—-USA
— Sverige

Kalla. Eurostat, Labour Cost Index.

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

Diagram 122 Vinstandel i naringslivet exkl.
finans- och fastighetsverksamhet

Procent
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Kallor. Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-

tutet.
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Diagram 123 Produktpriser och produktions-
kostnader i naringslivet
Arlig procentuell féréandring

5+

— Exportpris
— - Hemmamarknadspris
—— Rorlig kostnad per enhet

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 124 Vinstandelar i industrin
Procent
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 125 Vinstandelar i tjdnstebranscher-

na exkl. finans- och fastighetsverksamhet
Procent
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— Tjanstebranscher
— = Handel
— Foretagstjanster

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 27 Produktionskostnader, priser och vinster i nar-
ingslivet
Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005 2006

Enhetsarbetskostnad (ULC) 0,0 -0,3 0,0 0,8 1,7
Arbetskostnad per timme 4,3 3,1 2,7 3,4 4.1
Produktivitet! 4,3 34 2,7 2,5 2,4

Forbrukningskostnad per enhet? 0,7 -04 1,2 0,5 0,0

Ré6rlig enhetskostnad 06 -02 1,1 0,8 0,5

Produktpris 0,6 0,5 1,2 1,4 0,4

Vinstmarginal4 0,2 0,6 0,2 04 -01

Vinstandel* 0,5 1,1 0,4 06 -0,5

I Produktivitetsutvecklingen i denna tabell dr beriknad enbart f6r anstillda dvs.
foretagarnas arbetstimmar beaktas inte.

2 Kostnad f6r férbrukning av insatsprodukter per producerad enhet.

3 Bruttodverskott dividerat med bruttoproduktionsvirdet. Motsvaras i
foretagsekonomisk redovisning nirmast av rorelseresultatet fére avskrivningar
dividerat med omsittningen.

4 Forindring i procentenheter.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Enhetsarbetskostnaden var oférindrad 2002 och minskade ni-
got 2003 till £ljd av en stark produktivitetsbkning bida dren (se
tabell 27). Forstirkningen av kronan holl samtidigt tillbaka kost-
nadsutvecklingen f6r importerade insatsprodukter 2003. Sam-
mantaget innebar detta att den r6rliga enhetskostnaden 6kade
mittligt 2002 och minskade ndgot 2003 (se diagram 123). Pro-
duktpriserna 6kade ndgot bade 2002 och 2003, vilket medférde
att vinstandelen i néringslivet steg bida dren (se tabell 27 och
diagram 122).

Vinstandelen har stigit i sdvil industrin som tjanstebran-
scherna (se diagram 124 och diagram 125) sedan 2001. Inom
industrin var dterhdmtningen starkast for investeringsvaruindu-
strin och delar av konsumtionsvaruindustrin, vilka har uppvisat
en mycket stark produktivitetstillvixt. Daremot var utvecklingen
1 basindustrin svag fram till 1 fjol, bl.a. eftersom virldsmarknads-
priserna f6r basindustrins produkter, frimst skogsprodukter,
utvecklats svagt. Inom tjdnstebranscherna 6kade lI6nsamheten
frimst for producenter av foretagstjanster.

Under perioden 2004—2005 forutses en starkare internationell
efterfrigan i kombination med en jaimférelsevis god produktivi-
tetstillvixt, och mattliga 16nedkningar, ligga grunden for en
yttetligare dterhdmtning av vinstldget i industrin. Exportpriserna
bedéms fa en gynnsammare utveckling dn under de tva senaste
aren (se diagram 123). Priserna f6r skogsprodukter och metaller
stiger och efterhand stiger priserna dven for investeringsvaror.
Hemmamarknadspriserna fortsitter att 6ka snabbate dn kostna-
derna. Dirmed 6kar vinstandelen i tjinstebranscherna liksom 1
hela niringslivet ytterligare 2004 och 2005. Under 2006 6kar
l6nerna nigot snabbare samtidigt som produktivitetsdkningen
blir ndgot ligre. Tillsammans med en svagare produktprisutveck-
ling leder detta till att vinstandelen i niringslivet minskar nagot
till en niva som 4r ungefir lika h6g som de hégsta nivierna un-



der 1980-talet, men ligre dn nivaerna i mitten av 1990-talet (se
diagram 122).

Bytesforhallandet stabiliseras

Bytesforhallandet dr exportpriset dividerat med importpriset. Ett
fallande bytesférhallande betyder siledes att exportpriset sjunker
1 forhdllande till importpriset, vilket i sin tur innebér att Sverige
madste exportera mer for att ha rid med samma import. Sedan
bérjan av 1980-talet har Sveriges bytesforhdllande f6rsimrats (se
diagram 126). Fér tjanster beror det férsimrade bytesforhallan-
det till stor del pd kronans férsvagning. Det mirks t.ex. genom
att det blivit dyrare” att semestra utomlands. Betriffande bytes-
torhallandet £6r varor ér det tva perioder som dominerar utveck-
lingen. Under storre delen av 1980-talet forbittrades Sveriges
bytesférhallande f6r varor. Orsaken var en stark inhemsk efter-
frageutveckling som drev upp priser och I6ner. Detta tvingade
exportforetagen att hoja sina priser, vilket térbittrade bytesfor-
héllandet men férsvagade nettoexporten. Under 1990-talet och
2000-talet har Sveriges bytesforhallande f6r varor successivt
forsimrats. Detta dr frimst ett resultat av tva faktorer. Fér det
forsta har Sverige tappat i bytesférhéllande f6r ravaror (se dia-
gram 127). For det andra har Sverige en férhillandevis stor ex-
port av teleprodukter. Eftersom teleprodukter har fallit kraftigt i
pris har dirmed dven bytesforhallandet f6r bearbetade varor
torsimrats. Det kraftiga fallet i priset for teleprodukter beror pa
den snabba produktivitetsutvecklingen inom denna sektor. Pris-
fallet beror saledes pa successivt ligre kostnader och inte pd svag
efterfrigan, dven om efterfrigeskift kan ha spelat en roll under
kortare perioder. Som framgir av diagram 128 kan Sveriges fo1-
simrade bytesférhallande f6r bearbetade varor under de senaste
tio aren nistan uteslutande hianfoéras till fallande priser inom
telekomsektorn. Under perioden 2004—2006 bedéms monstret
med fallande bytesférhadllande f6r bearbetade varor att mildras,
delvis beroende pa att efterfridgan pé teleprodukter stiger under
hoégkonjunkturen. Bytesforhéllandet for ravaror forbittras kraf-
tigt under prognosperioden till £6ljd av stigande exportpriser pa
pappersmassa och sjunkande importpriser pé riolja och livsme-

del.

Tabell 28 Bytesforhallande
Arlig procentuell férandring
2003 2004 2005 2006

Varor 02 -03 06 -04
Varav: Bearbetade varor 04 -04 -01 -05

Ravaror -1,2 2,0 41 -0,8
Tjanster 04 -13 -01 -0,
Totalt 01 -0,6 04 -04

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Léner, vinster och priser 69

Diagram 126 Bytesfoérhallande
Index 2003=1

1.50 7 r1.50

1.40 - - 1.40
1.30 1 - 1.30
1.20 1 1.20

1.10 1 r1.10

1.00 . ~1.00
0 4T 0.90
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
— Totalt
— = Varor
— Tjanster

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 127 Bytesférhallande ravaror
Index 2003=1

1.30 7 r1.30

1.20 r1.20
1.10 1

-1.10

1.00 r1.00

0.90

0.90

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 128 Bytesfoérhallande bearbetade
varor
Index 2003=1

1.10 7 r1.10

1.08 1 -1.08
1.06 - -1.06
1.04+ -1.04
1.02 -1.02
1.00 -1.00
0.98 -+0.98
0.96 - -0.96
0.94 0.94

— Bearbetade varor exkl. tele
— = Bearbetade varor

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Diagram 129 KPI och UND1X
Arlig procentuell féréandring

Gy -4

-1 T T T T -1
00 02 04

— KPI
— =UND1X

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 130 UND1X utan energi
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

Gy -4

-1 T T T T -1
00 02 04

— UND1X utan energi
— =-KPI

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 131 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 Konjunkturinsti-
tutet.

Inflation

Energiprisutvecklingen dominerar inflationsbilden

Prisutvecklingen har under det senaste aret dominerats av krafti-
ga variationer i energipriserna. Fran att ha uppgatt till

3,4 procent i februari 2003 sjonk KPI-inflationen snabbt tillbaka
till —0,3 procent i februari 2004 (se diagram 129). Den snabba
nedvixlingen under 2003 foérklaras frimst av ldgre priser pa
drivmedel och villaolja. Nir effekten av de kraftiga elprishéj-
ningarna under vintern 2002 och varen 2003 £5ll bort fran 12-
minaderstalet under de férsta méanaderna 2004 blev inflationen
negativ. Sedan mars i 4r har KPI-inflationen aterigen 6kat och
uppmittes till 0,7 procent i maj. Uppgingen de senaste tvd ma-
naderna beror pa kraftigt héjda priser pa olje- och petroleum-
produkter (se diagram 14 i avsnittet “Internationell konjunktur-
utveckling”).

KPI-inflationen har under det senaste aret varit nigot ligre
in den underliggande s.k. UND1X-inflationen. Detta beror
frimst pa ligre rintekostnader f6r egnahem som inte ingar i
UND1X-inflationen. 28

Den underliggande trenden framkommer tydligare om ener-
gipriserna rensas bort (se diagram 130). Under 2001 steg
UND/1X-inflationen utan energi kraftigt. Okningen hingde
samman med en svag kronkurs samt ett anstringt resursutnytt-
jande med ett stigande kostnadstryck. Loner och priser steg
snabbt bl.a. i tjdnstesektorn. Under de senaste tva dren har situa-
tionen varit den omvinda med ett svagt resursutnyttjande, en allt
svagare arbetsmarknad och en starkare vixelkurs. Som ett resul-
tat har UND1X-inflationen rensat fér energi fallit tillbaka med
over 2 procent till 1,0 procent nu senast i maj.

Underliggande inflation kan ocksé skattas med statistiska me-
toder. Exempelvis kan ett centrerat medelvirde beridknas genom
att de varugrupper vars priser Okat mest respektive minst exklu-
deras fran KPI. En annan statistisk metod ér att viga om KPI sd
att varugrupper med normalt kraftiga prisfluktuationer ges en
ligre vikt 4n varugrupper med en mer stabil prisutveckling. Aven
dessa mitt pa underliggande inflation har sjunkit sedan borjan
2002 men stigit nidgot de senaste manaderna (se diagram 131).

Sammantaget tyder inflationsutfallen de senaste manaderna
p4 att nedvixlingen upphort samtidigt som den underliggande
inflationen matt pa olika sitt fortfarande dr visentligt ligre dn
inflationsmalet pé 2 procent.

28 Se figur 3 pa nista sida for en 6versikt av olika inflationsmatt.



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

Kalla: Statistiska centralbyran.

Fortsatt lagt inhemskt inflationstryck

UNDINHX-inflationen, dvs. UND1X-inflationen exklusive i
huvudsak importerade varor och tjinster, miter det inhemska
pristrycket. Under de senaste manaderna har effekten av elpris-
héjningarna forra aret successivt fallit bort, vilket forklarar den
stora nedgangen 1 UNDINHX-inflationen. Om energi exklude-
ras framkommer den gradvisa nedvixlingen av inflationen under
de senaste tva aren (se diagram 132).

Denna successivt ldgre inhemska inflationen férklaras i hu-
vudsak av ett ligre resursutnyttjande, en stark produktivitetstill-
vixt och ligre 16nedkningar. Produktivitetstillvixten vintas avta
framover, men I6nerna 6kar mittligt under prognosperioden.
Sammantaget medfor detta att enhetsarbetskostnaderna Skar
mycket lingsamt 2004 och 2005, vilket haller tillbaka UN-
DINHX-inflationen (se diagram 133). Under 20006 vintas en-
hetsarbetskostnaderna 6ka nigot snabbare. Resursutnyttjandet
bedéms vara fortsatt lagt, om dn stigande, under hela prognos-
perioden (se diagram 134), vilket innebir att det efterfragedrivna
inflationstrycket forblir dimpat.

Bed6émningen ir att elpriserna sinks ytterligare ndgot under
2004 61 att sedan stabiliseras 2005 och 2006. Hyrorna, som
viger ca 20 procent i UNDINHX, beriknas stiga med
3,0 procent 2004 och med 2,5 procent 2005 och 2006.

Sammantaget bedéms den inhemska inflationen bottna i ar
och 6ka mattligt under 2005 och 2006.

Diagram 132 UNDINHX
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

5+

4+
3_
2_
1+
0 T T T T 0
00 02 04
— UNDINHX utan energi
— = UNDINHX

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 133 Inhemsk inflation och kostnads-
tryck

Arlig procentuell féréandring, manads- respektive
kvartalsvarden

10 T o -10

— UNDINHX
— = Enhetsarbetskostnad

Anm. Enhetsarbetskostnaden i néringslivet korrige-
rad for olika antal dagar mellan aren.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.



72 Loéner, vinster och priser

Diagram 134 Produktionsgap och arbetsmark-
nadsgap

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

4+ 4
27 r2
0 0
-2 r-2
-4 -4
-6 r-6
-8 -8

— Produktionsgap

— = Arbetsmarknadsgap

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

Diagram 135 Importpriser i producent- och
konsumentled
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden

A5 e prommmme- 15

98 00 02 04 " 06
— Konsumtionsvéagda importpriser i producentled
— = UNDIMPX

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Diagram 136 UNDIMPX utan drivmedel och
villaolja
Arlig procentuell férandring, manadsvarden

4o s -4
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1

1

1

1

|

1

|

T

'
N

[ Y
=
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o

00 02

— UNDIMPX
— = UNDIMPX utan drivmedel och villaolja

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.

Tabell 29 Inhemsk inflation (UNDINHX)
Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt

2003 2004 2005 2006
BNP' 1,6 2,3 2,7 31
Produktionsgap® -0,8 -1,0 -0,9 -0,4
Enhetsarbetskostnader® -0,4 0,3 0,8 1,5
Hyror 2,6 3,0 2,5 2,5
El 24,0 -0,6 -2,1 0,0
UNDINHX utan el 2,4 1,9 2,3 2,4
UNDINHX 3,6 1,7 2,0 2,2

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.

Oljepriset pressar upp importerad inflation

Laga pris6kningar pd internationellt handlade varor samt en
forstirkning av kronan under de senaste tvd dren har bidragit till
att importpriserna i producentledet sjonk i fjol (se diagram 135).
Pris6kningstakten vintas bli fortsatt lag framéver efter det att
effekterna av de nu tillfalligt héga oljepriserna ebbat ut.

Under de senaste méinaderna har hégre priser pa olje- och
petroleumprodukter bidragit till att pressa upp dven den impor-
terade inflationen 1 konsumentledet, UNDIMPX. Oljepriset
vintas emellertid falla tillbaka successivt efter sommaren (se
diagram 136). Genomslaget av vixelkurstérindringar pA UN-
DIMPX bed6ms vara begrinsat pa kort sikt, vilket leder till att
UNDIMPX ¢kar snabbbare dn importpriserna 1 producentledet
under de nirmaste dren.

UNDIMPX-inflationen vintas uppga till —0,4 procent 2004,
0,0 procent 2005 och 0,3 procent 2006 mitt som arsgenomsnitt.

Tabell 30 Importerad inflation (UNDIMPX)
Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt

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

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Inflationen stiger gradvis fran laga nivaer

Sammantaget medfor den svaga utvecklingen av savil den in-
hemska och som den 1 huvudsak importerade inflationen att den



underliggande inflationen UND1X f6rblir lag under prognospe-
rioden (se diagram 137). Det efterfragerelaterade inflationstryck-
et vintas bli ddimpat men Gkar successivt i takt med att produk-
tionsgapet sluts. Enhetsarbetskostnaderna 6kar mycket lingsamt
inledningsvis men nagot snabbare 2006. Under inledningen av
2004 ir UND1X-inflationen pafallande lag och bedéms uppga
till 1,0 procent mitt som drsgenomsnitt. UND1X-inflationen

vintas direfter uppga till 1,3 procent 2005 och 1,5 procent 2006.

Rintekostnaderna bedéms stiga mot slutet av prognospetio-
den, som en foljd av styrrintehdjningar. Detta medfor att KPI-
inflationen vintas bli 1,6 procent 2005 och 2,3 procent 2000.

Tabell 31 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring
2003 2004 2005 2006

Arsgenomsnitt

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

UNDINHX 3,3 1,4 2,1 2,3
UNDIMPX -1,3 0,7 0,0 0,4
UND1X 1,7 1,2 1,4 1,7
UND1X utan energi 1,2 1,2 1,7 2,1
KPI 1,4 0,9 2,0 2,4
HIKP 1,8 1,3 1,2 1,5

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Metodmassiga forandringar i be-
rakningen av inflationen och KPI

Inflationstakten kommer delvis att berdknas pa ett nytt sétt
fran och med nista ar. Tidigare har berdkningen av infla-
tionstakten inkluderat en korrigering som har neutraliserat
effekten av att konsumtionen dndrar sammansittning Gver
tiden. Syftet har alltsa varit att spegla dtliga pristérindringar
vid oférindrat konsumtionsmonster. Frin januati 2005
kommer inflationstakten att berdknas direkt som den pro-
centuella férandringen i konsumentprisindex under de se-
naste tolv manaderna. Inflationstakten enligt det nu gillan-
de berdkningssittet har i genomsnitt sedan 1981 varit ca 0,2
procentenheter hogre dn 12-ménadersférdndringen i kon-
sumentprisindex.
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Diagram 137 Underliggande inflation
Arlig procentuell féréandring, manadsvarden
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00 02 04 06
— UNDINHX
— - UNDIMPX
— UND1X

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinsti-
tutet.
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Beridkningen av matten f6r undetliggande inflation
kommer att modifieras pa motsvarande vis, men det dr sva-
rare att faststilla den exakta effekten av metodférindringen
for dessa matt. Konjunkturinstitutet uppskattar att diffe-
rensen mellan de tvd berdkningsmetoderna uppgar till
0,1 procentenheter i genomsnitt f6r UNDINHX respektive
0,3 procentenheter f6r UNDIMPX.

Tabell 32 Inflationsprognoser. Nuvarande beraknings-
metoder inom parentes.

Arlig procentuell férandring. Arsgenomsnitt

2004 2005 2006

KPI 0,6 (0,6) 1,6 (1,8) 2,3 (2,5)
UND1X 1,0 (1,0) 1,3 (1,5) 1,5(1,7)
UNDINHX o (i) 2,0 (2,1) 2,2 (2,3)
UNDIMPX —0,4 (-0,4) 0,0 (0,3) 0,3 (0,6)

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Aven metoden for att berikna konsumentprisindex dndras
nigot men dessa bedoms endast fa en marginell inverkan
pa den beriknade inflationen.?? Riksbanken har klargjort att
metodférandringarna inte orsakar nigon modifiering av
malformuleringen f6r penningpolitiken. Malet framéver ar
saledes att inflationen mitt pa det nya sittet ska vara 2 pro-
cent, med ett toleransintervall pd plus/minus en procent-
enhet. Detta motsvarar en inflation mitt pa det aldre séttet
pa ca 2,2 procent. Férindringen bedéms inte fa ndgra ling-
siktiga effekter for den reala ekonomin men innebdr i prin-
cip att inhemska priser och l6ner pa sikt kommer att 6ka
0,2 procentenheter snabbare per 4r medan nominella rintor
blir motsvarande hégre och vixelkursens utveckling mot-
svarande svagare.

29 Enligt Statistiska centralbyrdn kan inte nigon statistiskt sikerstdlld
férindring faststillas.



Konjunkturinstitutets reporanterekom-
mendation

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 pen-
ningpolitiken om Riksbanken gér en annan inflationsbedémning
an Konjunkturinstitutet.

Ett sitt att illustrera de 6verviganden som ligger till grund
for reporinterekommendationen ir att jimfora Konjunkturinsti-
tutets prognos med ett scenario baserat pa en oférandrad repo-
rinta. Detta 6kar dven jamférbarheten med Riksbankens pro-
gnoser som gors med just detta antagande.

Jamfort med Konjunkturinstitutets bedomning av en limplig
reporintebana skulle en oférindrad reporinta innebira en mer
expansiv penningpolitik frin och med varen 2005 (se diagram
138).

Den mer expansiva penningpolitiken med oférindrad repo-
rinta leder till ligre marknadsrintor och svagare vixelkurs under
stora delar av prognosperioden (se diagram 139). Konjunktura-
terthamtningen blir darfér 4nnu snabbare dn i Konjunkturinstitu-
tets prognos och ekonomin riskerar att Gverhettas. Det i ut-
gangsliget negativa produktionsgapet kommer att krympa i
snabb takt f6r att under 2006 bli positivt (se diagram 140). Bris-
ten pd lediga resurser tenderar att skapa s.k. flaskhalsar i ekono-
min vilket leder till ett 6kande inflationstryck. UND1X-
inflationen bedéms uppga till i genomsnitt 1,4 procent 2005 och
1,9 procent 2006. I slutet av 2006 6verskrider UND1X-
inflationen inflationsmalet och uppgir till 2,1 procent (se dia-
gram 141).

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 2,9 respektive 3,4 procent. Den hégre tillvax-
ten sker till priset av ett anstringt resursutnyttjande som gor att
inflationsmalet hotas mot slutet av 2006 och 2007.

Sammantaget skulle en of6rindrad reporinta pa 2,00 procent
under hela prognosperioden leda till att konjunkturuppgangen
blir £6r stark och resursutnyttjandet 2006 £6r anstringt. Dirige-
nom skulle inflationen Sverstiga Riksbankens mal med matginal
2007. Inflationstrycket under 2004 och inledningen av 2005 ar
dock lagt. Arbetsmarknaden kommer heller inte att forbittras
nimnvirt férrin under 2005. Det dr ddrfor viktigt att penning-
politiken inte gbrs mindre expansiv for tidigt dd detta skulle
kunna himma konjunkturiterhdmtningen. Konjunkturinstitutet
bedémer att ddrfor att en limplig uppliggning av penningpoliti-
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Diagram 138 Reporanta
Procent, dagsvarden

T

3.5 7

3.0

2.54

2.0+

{125 T 1149

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

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Nominell vaxelkurs
TCW-index, kvartalsvarden

1317 r 131

130 - 130
129 1 129
128 - 128
127 1 -127
126 - 126
125 r125
124 -124
123 123

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

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Produktionsgap
Procent, kvartalsvarden

1.0+

0.5 7

0.0

-0.5 1

-1.0 7

-1.5

— Med Kil:s reporanterekommendation
— = Med of6réndrad reporanta pa 2,00 procent

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 141 UND1X-inflationen ken skulle vara att reporintan héjs under varen 2005 till
bl preeeeniis el e diag, Leis:Eidan 2,25 procent. I takt med att resursutnyttjandet stiger och infla-
tionen Okar bor reporintan sedan hdjas gradvis for att i slutet av

254 2006 na 4,00 procent. Den mindre expansiva penningpolitiken dr
nédvindig med hinsyn till den nu vintade konjunkturforbitt-
ringen. I takt med en tilltagande tillvixt under 2005 och 2006

bidrar en hogre styrrinta till att undvika en 6verhettning av eko-

2.0

nomin samtidigt som inflationen successivt stiger mot Riksban-
kens mal.

0.0

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Offentliga finanser

Det offentliga finansiella sparandet beriknas uppga till

0,4 procent av BNP i 4r samt 0,8 respektive 1,5 procent av BNP
2005-20006 (se tabell 33, diagram 142 och 143). Férbittringen
mellan 2004 och 2006 bed6éms till hilften vara konjunkturbero-
ende medan resterande del frimst hdnger samman med struktu-
rella faktorer, bl.a. ligre kostnader £6r ohilsa.

Det finansiella sparandet justerat f6r konjunkturen uppgir till
1,6 procent i dr. Detta idr ligre dn malet om tvd procents Gver-
skott 1 genomsnitt 6ver en konjunkturcykel men férbittringen
2005-2006 innebir att sparandet da dr ungefir i linje med Gver-
skottsmalet.

Trots virpropositionens senareliggning av utgifter till nista
ar beriknas statens utgiftstak 6verskridas med 4 miljarder kronor
1 4r vid frinvaro av ytterligare atgirder. Senareldggningen bidrar
till att utgiftstaket beriknas 6verskridas med 5 miljarder kronor
nista dr. Under valaret 2006 finns en marginal i f6rhallande till
utgiftstaket pa 12 miljarder kronor. Denna kan dock inte utnytt-
jas om malet om tva procents dverskott 6ver en konjunkturcykel
ska klaras eller en betryggande sikerhetsmarginal ska bibehallas.

Mot bakgrund av 6verskottsmalet och utgiftstaket finns inget
utrymme f6r nagra ofinansierade skattesdnkningar eller utgifts-
héjningar 2005-2006. Ytterligare ofinansierade dtgirder ar inte
heller 6nskvirda ur konjunktursynvinkel utan riskerar att leda till
att finanspolitiken forstirker konjunktursvingingarna. Konjunk-
turinstitutets sammantagna bedémning dr dirfor att finanspoliti-
ken vid nu beslutade regler dr vil avvigd.

Tabell 33 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2002 2003 2004 2005 2006
Inkomster 1301 1369 1419 1481 1557
Procent av BNP 554 56,1 559 557 56,0
Varar skatter’ 1179 1242 1288 1345 1413
Procent av BNP 50,2 50,9 50,8 506 508
Utgifter 1307 1357 1409 1460 1515
Procent av BNP 55,7 556 555 549 54,5
Finansiellt sparande -6 12 10 20 42
Procent av BNP -0,3 0,5 0,4 0,8 1,5
Arligt mal 2,0 2,0 0,5

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

Huvudférklaringen till att sparandet understiger tvd procent dr
liagkonjunkturen med hoga ersittningar f6r arbetsloshet och laga
skatteintikter pa grund av den konjunkturellt laga sysselsittning-
en. Sammantaget forsorjs nu nistan lika manga personer mellan
20 och 64 ir genom sociala ersittningar som under de virsta
krisiren i bérjan av 1990-talet (se diagram 144). Ar 2006 berik-
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Diagram 142 Offentliga sektorns finansiella

sparande
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 143 Inkomster och utgifter i offentlig

sektor
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 144 Sociala ersattningar
20-64 ar, helarsekvivalenter
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 145 Sysselsattning i kommuner
Tusentals respektive andel
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 146 Faktiskt och konjunkturjusterat
finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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— Faktiskt sparande
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

nas knappt 1,1 miljoner personer omriknat till helar f6rsérjas
genom sadana transfereringar. Av dessa star den samlade ohal-
san f6r ca 680 000 personer. Ett framsteg dr dock att antalet
sjukskrivningar har bérjat minska. Men samtidigt 6kar antalet
personer som f6rsdtjs med sjuk- och aktivitetsersittning, vilket
g0r att den samlade ohilsan dr ungefir oférindrad.

Kommunernas finanser dr mer anstringda dn tidigare och
kommunalskatterna héjdes med 34 6re i dr och berdknas hojas
med yttetligare 10 Ore ndsta ar. Skatteintdkterna Skar inte lika
snabbt som i slutet av 1990-talet da sysselsittningen 6kade kraf-
tigt. Med viss f6rdr6jning har ocksd kommunernas utgiftsok-
ningar bromsat in. Antalet sysselsatta dr dock det hégsta sedan
1993 och fortsitter att 6ka framover bla. som en {6ljd av 6kade
statsbidrag (se diagram 145). Diagrammet visar ocksa att antalet
sysselsatta dr hogt dven 1 férhédllande till antalet personer i de
aldrar dir behovet av vilfirdstjdnster dr som stOrst.

Den tidigare laga tillvixten samt lag inflation medfér att pen-
sionerna 6kar forhéllandevis lingsamt eller med 1,8 procent i ar
samt med 1,0 respektive 2,1 2005 och 2006.

I jimforelse med 6vriga EU-linder 4r Sveriges offentliga
finanser goda. Enligt EU-kommissionen beriknas det offentliga
sparandet i dr bli —2,6 procent i hela EU-omradet och
-2,7 procent i euroomradet. Sex linder riskerar att i ar fa ett
underskott som ir ldgre 4n —3 procent.

Finanspolitikens mal och inriktning

Konjunkturjusterat sparande narmar sig malet

Riksdagen har sedan 2000 som mal att det offentliga finansiella
sparandet ska vara 2 procent av BNP i genomsnitt 6ver en kon-
junkturcykel. Sparandet blir i ar 0,4 procent medan genomsnittet
2000-2004 uppgar till ca 1,7 procent.

Konjunkturjusterat sparande dr det sparande som vid beslu-
tade regler skulle uppkomma vid normalt resursutnyttjande och
normal sammansittning av BNP. Det konjunkturjusterade spa-
randet uppgar 1 4r till 1,6 procent och 6kar till 2,0 respektive
2,2 procent 2005 och 2006 (se tabell 34 och diagram 146). Det
offentliga sparandet dr alltsd ungefir i linje med tvaprocentsma-
let 2005-2006.

Tabell 34 Konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Finansiellt sparande -0,3 0,5 0,4 0,8 1,5
Konjunkturjusterat sparande 0,0 1,2 1,6 2,0 2,2
Produktionsgap -04 -08 -10 -09 -04

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.



Det konjunktutjusterade sparandet férbittras alltsa med 0,6
procentenheter 2004-2006. Av dessa forklaras 0,3 procentenhe-
ter av ligre utgifter for ohilsa medan 0,1 procentenhet beror pa
en forhéllandevis langsam upprikning av pensionerna. Under
2006 hojs sparandet med ca 0,1 procentenheter ndr statsbidra-
gen till kommunerna bromsas enligt nu fattade beslut (se dia-
gram 147).

Det konjunkturjusterade sparandet beridknas genom att det
faktiska sparandet justeras med hinsyn till produktionsgapet,
arbetsloshetsgapet samt f6r sammansittningseffekter (se dia-
gram 148). Under de kommande dren 4r sammansittningseffek-
ten negativ bl.a. som en f6ljd av att exporten ir ovanligt hg
som andel av BNP, vilket leder till ett ligre 6verskott eftersom
exporten dr lagre beskattad dn t.ex. privat konsumtion.

Finanspolitikens inriktning

Finanspolitikens inriktning mits av den s.k. politikberoende
forindringen av det offentliga finansiella sparandet (se tabell 35).
Under fjolaret var finanspolitiken ungefir neutral da utgifts-
héjande reformer balanserades av kommunala skattehéjningar. 1
ar dr finanspolitiken svagt aterhéllande medan penningpolitiken
har blivit 4nnu mer expansiv genom varens rintesdkningar ( se
diagram 149)

Tabell 35 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser
2002 2003 2004 2005 2006

Finansiellt sparande, niva -0,3 0,5 0,4 0,8 1,5
Forandring, procentenheter -3,1 0,8 -0,1 0,4 0,8
Darav politikberoende férandring -2,6 0,2 0,7 0,6 0,2

Killa: Konjunkturinstitutet.

Vid nu beslutade regler blir finanspolitiken ungefir neutral de
kommande tva aren (se diagram 150). Finanspolitiken bedéms
alltsd som nira neutral nista dr trots att virpropositionen inne-
bar ofinansierade utgiftshéjningar. Orsaken 4r bl.a. motverkande
indragningar frin kommunerna som justering fr pensionsre-
formen och kommunalskatteh6jningar pa 10 6re.

I nuldget ar penningpolitiken starkt expansiv, vilket dr lamp-
ligt med hinsyn till lagkonjunkturen och de svaga inflationsutsik-
terna. Under 2005-2006 4r det dock motiverat att litta pd gasen
och gradvis hdja reporintan fran 2,00 till 4,00 procent. Mot
slutet av 2006 fir penningpolitiken en nidrmast neutral inriktning
samtidigt som inflationen ndrmar sig inflationsmalet. Det kon-
junkturjusterade sparandet ligger mycket nira Gverskottsmalet pa
2 procent sivil 2005 som 2006. Inte heller konjunkturskal talar
for en finanspolitisk expansion. En mer expansiv finanspolitik
2005-2006 riskerar att forstirka konjunktursvingningarna. Riks-
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Diagram 147 Transfereringar till hushallen
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 148 Avvikelse mellan faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande
Procent av BNP
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Anm. Total avvikelse &r summan av sammansatt-
ningseffekter, effekt av arbetsloshet, effekt av pro-
duktionsgap samt engangseffekter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 149 Finans- och penningpolitik
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Anm. Med finanspolitik avses politikberoende for-
andringar av offentligt finansiellt sparande.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 150 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 151 Statens budgeteringsmarginal
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

banken har huvudansvaret f6r stabiliseringspolitiken och den
laga reporintan i nuliget paskyndar konjunkturaterhdmtningen.
Tillvixten har tagit fart och dven sysselsittningen 6kar i bérjan
av 2005. Sammantaget bedéms darfér finanspolitiken vara vil
avvigd vid nuvarande regler.

I forhallande till 6verskottsmalet samt ur konjunktursynvin-
kel finns det sdledes inget utrymme f6r ofinansierade skatte-
sankningar eller utgiftshéjningar 2005-2000.

Utgiftstaket kraver atgarder bade 2004 och 2005

Statens utgifter bedéms Gverskrida utgiftstaket med 4 miljarder
kronor i ar och 5 miljarder 2005 vid franvaro av tillkommande
atgirder (se tabell 36 och diagram 151). De hoga utgifterna i ar
beror bland annat pa den hoga arbetslosheten och att 2,5
miljarder av EU-avgiften fér 2003 betalades i januari i 4r. Aven
om kostnaderna for sjukskrivningarna har bérjat sjunka medfor
Okningen av antalet med sjuk- och aktivitetsersittning att
kostnaderna for den totala ohalsan fortsitter att 6ka i 4r, innan
de borjar minska nigot nista ar.

Tabell 36 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor
2002 2003 2004 2005 2006

Summa takbegransade utgifter 812 819 860 899 919
Utgiftstak for staten 812 822 856 894 931
Budgeteringsmarginal 0 3 -4 -5 12

Killor: Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

For att hilla nere utgifterna £6r bland annat férsvaret och jord-
bruket i 4r har regeringen infort sa kallade begrinsningsbelopp.
Dirmed senareliggs utgifter till 2005, vilket bidrar till att utgifts-
taket 6verskrids ndsta dr vid franvaro av tillkommande atgérder.
For 2006 dr budgeteringsmarginalen 12 miljarder vilket mot-
svarar 1,3 procent av de takbegrinsade utgifterna. Storre
budgeteringsmarginal dn sa har ofta visat sig nédvindig med
hinsyn till osdkerhet i prognoser och konjunktur. Som exempel
p4 hur de statliga utgifterna kan upprevideras kan nimnas att
utgifterna 2005 bedémdes i augusti 2003 underskrida utgiftstaket
med 11 miljarder, medan prognosen for utgifterna nu pekar pa
ett 6verskridande pa 5 miljarder. Upprevideringen beror bland
annat pd hogre arbetsloshetsersittningar, hgre bidrag till
kommunerna samt senareliggning av utgifter frin 2004 till 2005.

Kommunalt underskott i ar men dverskott framoéver

Enligt den nuvarande kommunallagen far budgeten for en
kommun eller ett landsting inte visa underskott infér kommande



ar. Om det 4ndd uppkommer ett underskott ska detta balanseras
med ett motsvarande Gverskott inom tvd ar. I propositionen
”God ekonomisk hushallning 1 kommuner och landsting”
(2003/04:105) foreslas i stallet att kommuner och landsting ska
kunna faststilla en budget som inte 4r i balans om synnerliga
skil foreligger.30 Aven littnader angaende reglering av ett upp-
kommet negativt resultat féreslas.

I Konjunkturinstitutets féregdende prognos beridknades bade
kommuner och landsting uppvisa samlade 6verskott i dr och
nista dar. Genom vérpropositionen reducerades statsbidraget till
kommunerna. Det bidrar till att det samlade resultatet 1 ar blir
negativt for savil landsting som kommuner (se diagram 152).
Underskotten ir dock tillfilliga. Den pagiende dtstramningen av
utgifterna tillsammans med 6kade statsbidrag och att skattein-
komsterna 6kar snabbare nir arbetsmarknaden forbittras bidrar
till att fler kommuner och landsting uppfyller balanskravet 2005—
2006 och da blir de samlade resultaten positiva.

Minskade sjukskrivningar

De itgirder for att minska sjukskrivningarna som hittills genom-
torts ser ut att ha fitt effekt. Antalet dagar som ersitts med
sjukpenning fortsitter att minska. Det dr framf6r allt de korta
ersittningsperioderna som minskar. Det kan delvis hinga sam-
man med att arbetsgivaren betalar sjuklon de tre forsta veckorna
frin och med den 1 juli 2003. Okningen i de lingre sjukfallen
har upphort, vilket kan bero pa att férsidkringskassan numera
efter ett ars sjukskrivning maste utreda om sjukpenningen ska
ersittas med sjuk- eller aktivitetsersittning. Deltidssjukskrivning-
arna fortsitter att 6ka och nirmar sig 45 procent av antalet sjuk-
penningdagar (se diagram 153). Sjukdagarna bedéms fortsitta att
minska under hela prognosperioden, men fortfarande ir det
langt kvar till mdlet (se diagram 154).

Ytterligare dtgirder har aviserats £6r 2005, bland annat att
arbetsgivare ska betala en del av kostnaderna dven vid lingre
sjukskrivningar samt att eventuell rehabilitering ska ske snabbare
genom avstimningsmaote mellan den sjukskrivne, forsikrings-
kassan och arbetsgivaren. Ett annat férslag dr ut6kat samarbete
med Arbetsmarknadsstyrelsen om eventuellt arbetsbyte. I en
studie fran Riksforsakringsverket har det framkommit att
nirmare 60 procent av de heltidssjukskrivna anser att de skulle
kunna arbeta om arbetssituationen anpassas efter nedsatt
arbetsférmaga.

Atgirder for att minska sjukskrivningarna har medfort att
antal dagar med rehabiliteringspenning beriknas 6ka med
25 procent i dr och lika mycket nésta 4r. Antalet rehabiliterings-

30 Synnerliga skil kan vara en kommun eller ett landsting med stark finansiell
stillning eller stérre omstruktureringsatgirder med atféljande kostnader som
man vidtar i syfte att uppné en god ekonomisk hushallning.
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Diagram 152 Resultat i kommunsektorn exklu-
sive extraordinara poster
Miljarder kronor, I6pande priser
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 153 Ersatta sjukpenningdagar
Miljoner dagar respektive procent, manadsvarden
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Kalla: Riksforsakringsverket.

Diagram 154 Sjukdagar
Miljoner dagar per ar
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Kallor: Riksforsakringsverket, Socialdepartementet
och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 155 Sociala ersattningar, 20-64 ar
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

dagar i férhallande till antalet sjukpenningdagar kommer att 6ka
fran 4 procent 2002 till ndrmare 13 procent 2000.

Fler fortidspensionérer

Antalet fértidspensionirer, dvs. personer som uppbir sjuk- och
aktivitetsersittning, 6kar bl.a. som en f6ljd av prévningen av
ritten till sjukpenning efter ett ar.

Den totala ohilsan, det vill siga de personer som f6rsérjs an-
tingen med ersdttning frin sjuk- och rehabiliteringspenning eller
med sjuk- och aktivitetsersittning, bedéms nu minska nigot fér
forsta gangen sedan 1997 och minskningen fortsitter under hela
prognosperioden (se diagram 155 och tabell 37).

Tabell 37 Personer forsérjda med sociala ersattningar
Helarsekvivalenter3t 20-64 ar, tusental
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Ohilsa 637 677 690 688 685 681
Varav Sjuk- och rehabpenning 252 270 261 234 212 194
Sjuk- och aktivitets- 385 407 429 454 473 487
ersattning
Arbetsmarknadsersattningar 367 359 378 407 409 379
Varav Arbetsloshet 168 160 195 222 204 184
Arbetsmarknadsatgarder 108 113 99 97 113 113
Socialbidrag 91 86 84 88 92 82
Summa 1004 1036 1069 1094 1094 1060
Forandring fran féregaende ar -11 32 33 26 0 -33
Procentuell férandring 1,1 32 3.1 24 -0,1 -=3,0

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Den svaga arbetsmarknadssituationen medfor emellertid att
antalet personer med arbetsmarknadsersittning 6kar 1 dr och
nista dr, men bedoms minska 2006 som en f6ljd av den allt lju-
sare arbetsmarknaden. Det totala antalet personer som far socia-
la ersittningar 6kar med 26 000 personer 2004, bedéms vara
ofdrindrat 2005 och minska 2006 for férsta gingen sedan 2001.

31 En helarsekvivalent motsvarar en person som forsérjs med full ersittning ett
helt ar. Dvs tva personer som varit arbetsldsa 1 ett halvt ar var blir en
helarsekvivalent tillsammans.



Skatte- och transfereringssy-
stemets inverkan pa arbetsut-
budet

Det dr angeldget att ha kunskap om det ekonomiska
utbytet av att arbeta mot bakgrund av samhillseko-
nomiska férdndringar, som den demografiska ut-
vecklingen, och regelidndringar i skatte- och transfe-
reringssystemen.? Samspelet mellan I6ner, skatter,
transfereringar, avtalsersittningar m.m. bestimmer
den disponibla inkomsten samt de ekonomiska
drivkrafterna for arbete.

Under de kommande 40 aren dr det sannolikt att
arbetskraftsutbudet kommer att stagnera eller till
och med falla, som en f6ljd av att befolkningen
aldras. Denna demografiska omstillning medfor
ocksa att efterfrigan pad valfirdstjanster 6kar och att
tillvixten successivt avtar.33 Utmaningen f6r den
offentliga sektorn ligger i att garantera skaliga lev-
nadsforhallanden 1 livets olika skeden, samtidigt
som arbete maste vara sd pass [onsamt att ett hogt
arbetsutbud sikerstills.

Ett hogre arbetskraftsutbud leder till savil hogre
skatteintikter som ldgre utgifter 1 de offentliga
trygghetssystemen. Utvecklingen av arbetsutbudet
avgOr dirfér om det malsatta offentliga sparandet
pa tva procent av BNP kommer att ge utrymme for
ofinansierade utgiftsh6jningar eller skattesdnkningar
eller i stallet kriva utgiftsminskningar eller skatte-
héjningar.

Allmint sett har drivkrafterna betydelse f6r ut-
vecklingen av BNP. Ett alltfor begrinsat ekono-
miskt utbyte av 6kat arbetsutbud eller av att vara
rotlig pa arbetsmarknaden reducerar utrymmet f6r
privat och offentlig konsumtion.

Skatte- och transfereringssystemets effekter pa
arbetsutbudet beror pd hur de ekonomiska drivkraf-
terna paverkas samt hur kinsligt arbetsutbudet ér
for dessa. I denna férdjupningsruta redogors Gver-
siktligt for hur skatte- och transfereringssystemen
paverkar de ekonomiska drivkrafterna for arbete.
Direfter redovisas resultat fran empiriska studier
om hur arbetsutbudet paverkas av ekonomiska
drivkrafter. Resultaten visar bl.a. att det finns en

32 For en heltickande kartliggning av de ekonomiska
drivkrafterna se ESO-rapporten ”Lonar sig arbete?” (DS
1997:73) och LU-bilagan ”Vem tjinar pa att atbeta?” (SOU
2004:2).

33 En makro-ekonomisk analys ges i Braconier, Hjelm och
Nilsson (2004), ”Arbetsutbud och offentliga finanser”,
Ekonomisk debatt 4, sid. 5-21.
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stor potential for ett kat arbetsutbud bland kvinn-
liga laginkomsttagare.

Konjunkturinstitutet avser att inom en snar
framtid 16pande publicera atminstone tvd matt pa
de ekonomiska drivkrafterna fr arbete. Ett av de
planerade matten giller det privatekonomiska utby-
tet av att 6ka sin arbetsinsats f6r de som redan arbe-
tar. Ett annat giller det privatekonomiska utbytet av
att arbeta normal heltid jimfort med att inte arbeta
alls. Syftet ér att lopande mita och prognostisera de
ckonomiska drivkrafterna f6r arbete samt analysera
hur dessa férdndras vid faktiska eller 6vervigda
regelindringar som t.ex. héjd kommunalskatt eller
gron skattevixling.

Ekonomiska drivkrafter for arbete

Skatter, transfereringar och andra regelsystem kan
paverka arbetsutbudet pd ménga olika sitt. Till att
borja med kan den normala arbetstiden paverkas via
individuella eller kollektiva avtal samt genom lag-
stiftning om vad som 4r normal veckoarbetstid,
semester och annan ledighet. Dessutom kan valet
mellan hel- och olika grader av deltidsarbete liksom
omfattningen av Overtidsarbete paverkas. Skatter
och transfereringar kan dven péaverka pensionstid-
punkt, sjukfrinvaro och arbetsldshet samt 6vriga
beslut om att limna eller trdda in i arbetskraften.
Det dr tinkbart att skatter pd arbete dven driver bort
arbetskraft frin arbetsmarknaden till obeskattat
hemarbete eller svart arbete. 3 Dirtill kan val av
utbildning, yrke, bostadsort och bransch samt inten-
siteten i arbetet paverkas. Utbildning kan ses som
ett investeringsbeslut dér investeringskostnaden ar
utebliven 16n under utbildningsperioden och intdk-
terna dr hogre 16n och bittre arbetsférhdllanden
lingre fram i livet.

Skatte- och transfereringssystemen paverkar in-
dividens val i alla dessa avseenden men pa olika sitt
fér olika beslut. Atminstone tre olika matt fér det
ckonomiska utbytet av att arbeta kan identifieras
som har betydelse for arbetsutbudet:

* Okningen av den disponibla inkomsten vid en
marginell 6kning av arbetsinsatsen kan ha betydelse

34 For vidare info. se t.ex. Olovsson (2004), ”Why do
Europeans work so little”, Seminar Paper No. 727, Institutet
for internationell ekonomi (ITES), Stockholms universitet.

3 Utbildningsfragor diskuteras i LU-bilagan ”Utbildningens
férdelning, en friga om klass?” (SOU 2004:2).
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for bl.a. hur mycket man viljer att arbeta samt rO1-
ligheten mellan regioner, branscher och yrken.

* Okningen av den disponibla inkomsten vid not-
malt heltidsarbete jimfort med att inte arbeta alls
kan ha betydelse for valet att arbeta jamfoért med att
inte arbeta alls.

* Okningen av den disponibla inkomsten vid ett
extra drs utbildning (s.k. utbildningspremie) i forhal-
lande till minskningen av den disponibla inkomsten
vid studier i stillet f6r arbete under ett ar kan ha
betydelse f6r bl.a. valet av utbildning.

Som nimnts ovan avser Konjunkturinstitutet att
l6pande publicera de tva férsta matten.

I f8ljande avsnitt presenteras resultat frin ndgra
studier for svensk data som analyserar hur arbetsut-
budet paverkas av ersittningen for en extra arbets-
insats enligt det férsta mattet ovan. Tidigare forsk-
ning har frimst gillt hur skatter paverkar valet av
arbetstid men under det senaste decenniet har
forskningen i 6kad utstrickning beaktat effekter av
savil skatter som transfereringar samt dven under-
s6kt hur reglerna paverkar valet att arbeta jimfort
med att inte arbeta.

Arbetsutbudets kianslighet for ekonomiska
drivkrafterss

En 6kning av nettolénen per timme, t.ex. genom
sankt inkomstskatt, tenderar att 6ka arbetsutbudet
genom att fritid och hemarbete blir férhallandevis
dyrare, s.k. substitutionseffekt. En sinkning av in-
komstskatten medfor emellertid ocksa att arbetsut-
budet tenderar att minska genom att individen dir-
med fir rad med mer fritid, s.k. inkomsteffekt. Net-
toeffekten pa arbetsutbudet beror dirfér pa vilken
av dessa tva effekter som ir starkast. De flesta em-
piriska undersékningar visar att substitutionseffek-
ten dominerar, dvs. hégre nettolon leder till ett hog-
re utbud av arbete, om 4n 1 mattlig omfattning.
Tidigare studier har frimst behandlat gifta méins
arbetsutbud.’” Trots skillnader i skattningsmetoder
ir resultaten timligen samstimmiga med genomga-

36 For en teoretisk redogorelse for effekter av skatter pa
individens atbetsutbud se Hansson och Notrman (1996),
”Skatter, teori och praktik”, SNS Foérlag.

37 En sammanfattning av tidigare empiriska studier om miéns
och kvinnors arbetsutbud ges i Agell, Englund och Sédersten
(1995), ”Svensk skattepolitik i teori och praktik”, Bilaga 1 till
SOU 1995:104. For en mer innehallsrik sammanstillning av
aldre arbeten se Killingworth (1988), ”Labor supply”,
Cambridge, Cambridge University press.

ende liga estimerade elasticiteter. Inkomstelasticite-
ten ligger 1 intervallet —0,10 och 0,00 dvs. méinnen
minskar sitt arbetsutbud med mellan 0,10 och 0,00
procent vid en enprocentig 6kning av nettolénen.
Loéneelasticiteten, dvs. dndringen av arbetsutbudet
nir nettolonen 6kar samtidigt som inkomsteffekten
neutraliseras genom t.ex. sinkta barnbidrag, ligger
mellan 0,08 och 0,24 {6r gifta man.

Studier av kvinnors arbetsutbud visar betydligt
storre spannvidd i de estimerade elasticiteterna.
Inkomstelasticiteten varierar mellan —0,24 och
—0,03, och loneelasticiteten mellan 0,22 och 1,07.

Befintliga studier av gifta pars arbetsutbud visar
att mans arbetsutbud ar timligen opaverkat av hust-
runs 16n medan kvinnorna i viss utstrickning mins-
kar sitt arbetsutbud dd mannens 16n stiger. En for-
klaring kan vara att kvinnan tar pa sig mer av hem-
arbetet d4 mannens 16n stiger medan det omvinda
inte verkar gilla. En annan forklaring kan vara att
kvinnor i stérre utstrickning har arbeten dir det it
mojligt att anpassa arbetstiden.

Kombinerade effekter

Under de senaste aren har forskningen i hogre grad
analyserat de kombinerade effekterna pa arbetsut-
budet av skatter och transfereringar i stillet fOr att
enbart analysera skattesystemet. En viktig insikt dr
att en skatteh6jning ocksé innebir att ndgon offent-
lig utgift hojs, vilket ocksa paverkar arbetsutbudet.
Om t.ex. barnbidraget hojs sa elimineras inkomstef-
fekten, dvs. endast l6neelasticiteten ar relevant,
vatrvid en skatteh6jning i hégre grad minskar ar-
betsutbudet. Om i stillet skatteh6jningen anvinds
for att hoja t.ex. socialbidraget sa kan effekten pa
arbetsutbudet bli dnnu stérre genom att utbytet av
att arbeta blir innu mindre.

De forskningsresultat som framkommit under
de senaste aren visar i likhet med de tidigare studi-
erna att kvinnor har stérre 16neelasticitet 4n man.
Medianen for loneelasticiteterna 4r 0,08 for man
och ca 0,30 for kvinnor.3s Detta innebar att min
Okar sitt arbetsutbud med 0,08 procent nir nettol6-
nen Okar med en procent och inkomsteffekten ne-

38 En sammanfattning av aktuella forskningstresultat ges i LU-
bilagan ”’Vem tjdnar pa att atbeta?” (SOU 2004:2). Fér en mer
innehallstik sammanstillning se Blundell och MaCurdy (1999),
”Labor Supply: A Review of Alternative Approaches”,
Handbook of Labot Economics, Vol 3, eds. Ashenfelter och
Card, North-Holland, 1559—1694.



utraliseras, medan kvinnor okar sitt arbetsutbud
med 0,30 procent.

Senare studier har dven analyserat arbetsutbudet
tor ensamstdende modrar. Resultaten visar en rela-
tivt stor kdnslighet for dndringar i skatte- och trans-
fereringssystemen. En enprocentig 6kning av soci-
albidragsnormen minskar arbetsutbudet med
0,06 procent, medan en enprocentig reduktion av
barnomsorgsavgiften 6kar arbetsutbudet med
0,04 procent. Dessa studier visar ocksa att arbetsut-
budet dr mera kinsligt f6r ekonomiska drivkrafter
tor laginkomsttagare dn f6r héginkomsttagare.
Sammantaget visar dessa studier att gifta méin i de
mest arbetsaktiva aldrarna har lag I6neelasticitet
medan gifta kvinnor har klart stérre 16neelasticitet.
Kvinnor med lidg inkomst reagerar kraftigare pa
ekonomiska drivkrafter 4n andra grupper. Arbetsut-
budet bland personer med hég inkomst paverkas
inte 1 samma utstrickning nér drivkrafterna forind-
ras.

3 Se t.ex. Flood, Pylkkinen och Wahlberg (2004), ”En
utvirdering av en skatte- och bidragsreform for ensamstaende
modrar”, Ekonomisk debatt 4, sid. 71-84.
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Diagram 156 Den offentliga sektorns inkoms-
ter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 157 Skattekvot
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 158 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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— Lénesumma + transfereringar
— = Hushallens konsumtionsutgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Offentliga sektorns inkomster och utgifter

Skattekvoten sjunker 2004 och 2005

Den offentliga sektorns inkomster som andel av BNP har sjun-
kit med mer 4n 4 procentenheter sedan toppnivan 1998. Trots
en prognostiserad kommunalskatteh6jning med 10 6re 2005
fortsitter minskningen nésta dr (se diagram 156). Detta beror
frimst pa den sjunkande skattekvoten. Men dven s.k. Gvriga
inkomster har minskat i forhallande till BNP. En forklaring ér att
rinteinkomsterna har blivit ligre genom att en del av AP-
fondernas tillgdngar anvints for att reducera statsskulden.

Tabell 38 Skatter och avgifter
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Skattekvot 50,2 509 50,8 506 50,8
Varav Hushallens skatter och avgifter' 18,9 19,7 195 196 19,7
Foretagens direkta skatter’ 22 24 24 25 26
Arbetsgivaravgifter 146 144 144 143 144
Mervéardesskatt 9,2 9,2 9,2 9,1 9,1
Fastighetsskatt 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
Energiskatter 25 25 25 25 25
Alkohol- och tobaksskatt 08 08 0,7 0,7 0,7

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

Varav till Kommunerna 16,1 16,5 16,6 16,5 16,5
Alderpensionssystemet 59 5,8 5,8 5,8 5,8

Staten 27,7 282 281 281 283

EU 04 03 02 02 02

1 Hushillens och féretagens direkta skatter 2003 dr enligt NR:s preliminira
berdkning.

Anm. Endast den beslutade skattevixlingen pa ca 2 miljarder kronor 2004 dr
beaktad i berdkningarna.

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Skattekvoten, dvs. skatter och sociala avgifter som andel av
BNP, har minskat med 2,4 procentenheter fran 1998 till 2004 (se
tabell 38 och diagram 157). En forklaring 4r att den allminna
pensionsavgiften under aren 2000-2002 kompenserats till tre
fjirdedelar genom en skattereduktion, vilket minskat skattekvo-
ten med 1,5 procentenheter. Andra férklaringar dr sinkningarna
av fastighetsskatten, férmdgenhetsskatten, alkoholskatten samt
bokmomsen.

Skattekvoten fortsitter att sjunka fran 50,8 procent i ar till
50,6 procent 2005, men Skar igen 2006. Den frimsta orsaken édr
utvecklingen av de viktigaste skattebaserna, dvs. 16nesumma plus
transfereringar samt hushallens konsumtionsutgifter (se diagram
158). Till £6ljd av en tilltagande bérsutveckling och vinstutveck-
ling i ndringslivet férvintas en starkare utveckling av inkomster-



na frin foretagsskatterna och kapitalvinstskatten (se hushallens
och foretagens skatter, tabell 38).

Skatteinkomsterna fran punktskatterna minskar 1 ar pa grund
av en svag utveckling av inkomsterna fran alkohol- och tobaks-
skatterna (se tabell 38 och diagram 159). I ar f6rvintas energi-,
alkohol- och tobaksskatterna inbringa ca 64, 11 respektive 8
miljarder kronor till staten.

Formogenhetsskatten tillsammans med arvs- och givoskatten
bidrog som mest till skattekvoten 1999 med drygt en
halv procentenhet men dérefter har regelindringar samt sjun-
kande aktiepriser lett till ligre inkomster (se diagram 160). I 4r
torvintas férmbgenhetsskatten samt arvs- och givoskatten in-
bringa 4,3 respektive 2,5 miljarder kronor och inkomsterna fort-
sitter att sjunka i férhéllande till BNP under hela prognosperio-
den. Den 14 juni 2004 ligger Egendomsskattekommittén fram
sitt slutbetinkande med forslag pa hur arvs- och gavoskatterna
ska férdndras. I huvudsak foreslds skattefrihet vid generations-
skiften 1 smd och medelstora foretag.

Regeringen éverlimnade den 28 maj 2004 en proposition till
riksdagen om skattereduktion fOr utgifter f6r reparationer och
underhill samt om- och tillbyggnad pa bostadshus. Detta s.k.
ROT-avdrag, som beaktas i féreliggande prognos, inférs under
perioden den 15 april 2004 till och med den 30 juni 2005.4

I varpropositionen f6r 2004 aviserades sirskilda skattestimu-
lanser £6r miljdinvesteringar under 2005 och 2006, samt justet-
ing av reglerna om skattefrihet for el som forbrukas i vissa in-
dustriella processer. Den 1 juli 2004 ersitts nuvarande nollskat-
tesats pa el for hela industrin med en skattesats pa 0,5 6re per
kWh.

Den s.k. klyvningsrintan 1 3:12-reglerna h6jdes med tva pro-
centenheter fran och med i 4r. Regeringen har utsett en arbets-
grupp for att inom den avsatta ramen om 1 miljard kronor fére-
sla kompletterande dndringar av dessa regler senast vid utgingen
av oktober 2004.

Utgiftskvoten minskar 2005

De offentliga utgifterna sjunker nigot som andel av BNP i ar.
Det beror frimst p4 att den offentliga konsumtionen bromsas
genom atstramningar 1 kommuner och landsting (se tabell 39).
Nista dr minskar utgiftskvoten med drygt en halv procentenhet.
Forutom en fortsatt dterhallsam utveckling av den offentliga
konsumtionen Okar transfereringarna till hushallen férhéllande-

40 ROT-avdraget ska konstrueras som en skattereduktion. Skatten reduceras
med ett belopp motsvarande 30 procent av de utgifter f6r byggnadsarbete som
en fastighetsigare haft pa sitt bostadshus (giller bide smédhus och hyreshus)
eller en innehavare av en privatbostadsritt haft i sin ligenhet. Med
byggnadsarbete menas vanligen snickerier, malning, kakling, VVS etc. En
férutsittning dr ocksé att den som utfdr arbetet innehar F-skattsedel.

Offentliga finanser 87

Diagram 159 Punktskatter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 160 Formdgenhetsskatt
Procent av BNP
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Diagram 161 Den offentliga sektorns utgifter

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

Diagram 162 Statens budgetsaldo och finan-

siella sparande
Miljarder kronor

200 - - 200
|
;
l\ i
150 F - I e - 150
;
i
100 e - 100
;
|
80 ------f----- - \--y - e - 50
|
0 : 0
+
-50 - - -50
|
100 +—r——r—————————+—————- 100
97 99 01 03 05
— Budgetsaldo

— = Finansiellt sparande

Kallor: Riksgaldskontoret, Statistiska centralbyran

och Konjunkturinstitutet.

vis langsamt genom en ligre upprikning av dlderspensionerna.
Dessutom borjar kostnaderna for ohilsan att minska detta ar.
Aven 2006 minskar utgiftskvoten nigot som en foljd av ligre
kostnader for arbetsldshet och sjukforsikring (se tabell 39 och
diagram 161).

Tabell 39 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2002 2003 2004 2005 2006

Utgifter 55,7 556 555 549 54,5
Offentlig konsumtion 281 283 281 280 27,8
Offentliga investeringar 3,3 3,1 3,0 3,0 3,0
Transfereringar till hushall 184 191 191 185 181
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 24 2,5 2,6

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.

Offentliga finanser i delsektorer

Alderspensionssystemet uppvisar ett stadigt finansiellt sparande
och bidrar dirmed till att den konsoliderade offentliga sektorns
sparande ir positivt. F6r kommuner och landsting férbittras den
finansiella situationen de kommande dren genom besparingar
och 6kade bidrag fran staten (se tabell 40).

Tabell 40 Finansiellt sparande i offentliga delsektorer
Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Konsoliderad offentlig sektor -0,3 0,5 0,4 0,8 1,5
Staten -17 -14 15 -14 -06
Kommuner -03 -0,1 -0,2 0,0 -0/1
Landsting -0,3 0,0 0,1 0,2 0,2
Alderspensionssystemet 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Killor: Statistiska centralbyrdn och Konjunkturinstitutet.

Underskott i statens finanser

Statens finansiella sparande uppvisar underskott f6r hela perio-
den 200220006 (se tabell 41 och diagram 162). Sedan 1990 har
staten haft 6verskott i det finansiella sparandet endast mellan
aren 1998 och 2001, vilket till stor del férklaras av Sverféringar-
na fran AP-fonderna 1999-2001. Underskotten under prognos-
perioden beror frimst pa ligkonjunkturen som medfor laga
skatteinkomster och hoga utgifter for arbetsmarknadsersittning-
ar.



Tabell 41 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
Miljarder kronor, I6pande priser och procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006

Finansiellt sparande -40 -34 -38 -38 -16
Procent av BNP -1,7 -14 -15 -14 -06
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 0
Utlaning, aterbetalning, netto -7 -10 -19 -17 -17
Kurs- och valutaforluster -1 -8 -11 4 —4
Periodiseringar, 6vrigt 28 -7 10 15 12
Budgetsaldo -1 -46 -54 -34 -25
Procent av BNP -0,17 -19 -21 -13 -09
Vardeférandring, 6vrigt 34 -19 0 -5 3
Statsskuld, forandring -33 65 54 40 22
Statsskuld (konsoliderad) 1122 1186 1240 1279 1301
Procent av BNP 47,8 48,6 488 48,1 46,8
Konsoliderad bruttoskuld
(Maastricht) 1234 1265 1315 1342 1352
Procent av BNP 526 51,9 51,8 505 486

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

Statens budgetsaldo, som ir lika med linebehovet med omvint
tecken, blir svagare dn det finansiella sparandet 2004 delvis pd
grund av 6kad utlaning till statliga investeringar i infrastruktur.
Ar 2005 blir budgetsaldot och det finansiella sparandet ungefir
lika stora. Underskotten minskar 2006 och motsvarar 0,6 respek-
tive 0,9 procent av BNP.

Statsskulden som andel av BNP o6kar i 4r, men fortsitter att
sjunka 2005 och 2006. Den konsoliderade bruttoskulden, den
s.k. Maastrichtskulden, fortsitter att minska som andel av BNP
och ligger langt under referensvirdet i Maastrichtkriteriet pa
60 procent (se diagram 163).

De senaste arens laga tillvaxt bromsar pensionerna

Alderspensionerna uppriknas numera med hinsyn till saval till-
vixten som inflationen genom ett s.k. féljsamhetsindex. Den
laga tillvixten under senare ar tillsammans med ldg inflation
medfér att upprikningen begrinsas till 1,8 procent 2004 och
1,0 procent 2005 (se tabell 42 och diagram 164).
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Diagram 163 Offentlig skuldsattning
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 164 Pensionsbelopp
Index 2001=100
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Diagram 165 Alderspensionssystemets in-
komster och utgifter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 166 Finansiellt sparande i alderspen-

sionssystemet
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 167 Kommunernas inkomster och
utgifter
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Tabell 42 Upprakning av pensioner och pensions-
formogenhet

Arlig procentuell férandring respektive index

2002 2003 2004 2005 2006

Pensioner 3,3 3,6 1,8 1,0 21
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 0,8 1,5
Pensionsférmoégenhet 2,9 5,3 34 2,7 3,7
Inkomstindex 106,16 111,79 115,64 118,72 123,15
Inkomstbasbelopp* 38800 40900 42300 43400 45000

! Genomsnittlig real inkomstutveckling under tre féregiende éar f6r alla per-
soner 16—64 ar med pensionsgrundande inkomst.

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

3 KPI-inflation i juni féregiende dr i drstakt.

4 Anvinds vid berdkning av taket f6r pensionsgrundande inkomst.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Det nya pensionssystemet innebir att den enskildes pensions-
tormogenhet i det s.k. inkomstpensionssystemet 6kar med den
under dret intjdnade pensionstritten och dessutom riknas upp
med inkomstindex. I dr riknas férmogenheten upp med 3,4
procent medan upprikningen prognostiseras bli 2,7 procent
2005 och 3,7 procent 2006 (se tabell 42).

Foljsamhetsindexeringen leder till férhallandevis stabila al-
derspensioner och dirmed ett stabilt finansiellt sparande i 4l-
derspensionssystemet i férhallande till BNP. Sparandet uppgar
till ca 2 procent av BNP och férdelas ungefir lika mellan AP-
fonderna och Premiepensionsmyndigheten (PPM) (se diagram
165 och 160).

Svag inkomstokning i kommunerna

Som en f6ljd av besparingsdtgirder bréts i fjol den tidigare 6k-
ningen av de kommunala utgifterna i férhallande till BNP och
utgiftskvoten fortsitter att sjunka under prognosperioden (se
diagram 167). Den férhallandevis svaga sysselsittningsutveck-
lingen leder till att kommunernas skatteinkomster 6kar relativt
lingsamt. Dirtill reduceras arets statsbidrag till kommunerna
med 2 miljarder kronor enligt den ekonomiska varpropositionen.
Fo6r 2005 och 2006 tillférs dock 3 miljarder kronor till kommu-
nerna, varav 1,5 miljarder 2005 ir ett tillfalligt sysselsdttnings-
stod. Sammantaget blir det finansiella sparandet negativt i ar,
ungefir noll 2005, men vinder dterigen ner 2000, se diagram 167
och 168.



Landstingens lakemedelskostnader 6kar ater snabbt

Forra aret 6kade landstingens kostnader f6r lakemedel med
knappt 2,5 procent. Den historiskt sett mycket mattliga 6kning-
en berodde frimst pa att flera patent for stora likemedel gick ut
och att billiga kopior dirmed snabbt blev tillgingliga pa markna-
den. Dirtill byter Apoteket, sedan oktober 2002, automatiskt ut
forskrivna likemedel mot den billigaste kopian. Aven detta hade
stor betydelse. Antalet patent som gar ut dr firre i ar, dessutom
har Apoteket héjt handelsmatginalen, vilket far till f6ljd att
landstingens kostnader f6r likemedel dter 6kar snabbt. Trots
denna 6kning beriknas landstingens totala utgifter minska som
andel av BNP pi grund av bl.a. minskad inhyrning av personal
och uppskjutna investeringar. Landstingens inkomster beriknas
vara stabila som andel av BNP efter fjoldrets och arets skatte-
héjningar. Det finansiella sparandet blir dirmed positivt under
hela prognosperioden (se diagram 168 och 169).
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Diagram 168 Finansiellt sparande i kommun-
sektorn
Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.

Diagram 169 Landstingens inkomster och ut-
gifter
Procent av BNP
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— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunktur-
institutet.
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I detta avsnitt gbrs en jimforelse mellan den nuvarande progno-
sen och den prognos som Konjunkturinstitutet publicerade i
mars 2004. Jimforelsen inkluderar en kort beskrivning av de
bakomliggande orsakerna till de revideringar som har gjorts.
Syftet med denna redovisning av analyser, bedémningar och
prognoser dr att tydliggéra de viktigaste forindringarna i Kon-
junkturinstitutets prognos. Denna typ av prognosjimférelse dr
sedan linge ett stdende inslag i alla Konjunkturligen.

Det kan finnas flera skil il att en prognos behéver dndras.
Exempelvis sker det ibland ganska stora revideringar 1 den stati-
stik som ligger till grund f6r sjilva analysen, dvs. det sker f6rdnd-
ringar i historiska data som dndrar bilden av den ekonomiska
utvecklingen. Ett annat skil kan vara att de ekonomiska utsik-
terna har dndrats. Ett bra exempel pa detta r nir den svenska
exporten, 1 synnerhet exporten pa telekommunikationsutrust-
ning, borjade falla kraftigt 1 bérjan av 2001. Det stora fallet
marktes forst i minadsstatistiken for utrikeshandeln, som endast
miter férindringen 1 I6pande priser, men syntes ocksd sa sma-
ningom i de reala nationalrikenskaperna. Det snabba fallet i
exporten resulterade i att alla svenska prognosmakare gjorde
stora nedrevideringar i sdvil export- och importvolymerna som
BNP for ett antal ar framét. Andra tinkbara orsaker till att en
prognos kan beh6va revideras dr nya ekonomisk-politiska beslut
om t.ex. skatter och transfereringar, eller att de analys-, berik-
nings- och prognosrutiner som Konjunkturinstitutet anvinder
har vidareutvecklats.

Den internationella utvecklingen

Den globala konjunkturen ser f6r nidrvarande ut att utvecklas
ndgot starkare dn vad som forutsdgs i mars 2004 (se tabell 1).

Stark tillvaxt i USA

Den amerikanska industrikonjunkturen ser starkare ut 4n i mars-
prognosen. Ink&pschefsindex, som miter orderinging, produk-
tion och sysselsittning, steg till ndstan 63 i april, vilket indikerar
att USA fortfarande ar inne i en stark tillvaxtfas. Ett virde 6ver
50 antyder expansion. Inképschefsindex har dirmed legat Gver
60 det senaste halvaret, vilket dr den lingsta sammanhingande
perioden pa den hir hoga nivin sedan mitten av 1980-talet.
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Tabell 1 Nuvarande prognoser av BNP i omvarlden
jamfért med i mars 2004

Arlig procentuell férandring

2004 2005
Juni 2004  Differens  Juni 2004  Differens
USA 4,7 0,2 3,7 -0,1
Japan 4.1 1.1 2,1 0,1
Euroomradet 1,9 0,0 23 -0,2
Tyskland 1,6 0,0 1,9 -0,2
Frankrike 24 0,5 2,5 0,0
Storbritannien 3,0 0,1 2,7 0,0
OECD 3,5 0,2 3,1 -0,1
Varlden 4,5 0,2 41 -0,1

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen
i mars 2004. Ett positivt virde anger en upprevidering.
Killor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Bra fart i Japan

Aven den japanska ekonomin vixer snabbare dn vintat. Det ir
inte forsta gangen Japan Gverraskar pa det hir sittet. Den ja-
panska tillvixten £6r 2004 har reviderats upp gradvis fran 0,8
procent i juni 2003 till 4,1 nu. Dessa revideringar aterspeglar en
vindning i den japanska ekonomin, som fér omkring ett 4r se-
dan fortfarande utvecklades svagt. Sedan dess har den globala
tillvixten stirkts betydligt, 1 synnerhet i Japans niromréde, vilket
har gynnat den japanska exporten och ocksa bidragit till en star-
kare inhemsk efterfragan. Den starkare globala konjunkturen, i
kombination med nagot uppreviderade tillvixtsiffror for forsta
kvartalet i 4r, motiverar nu en ytterligare upprevidering av den
japanska tillvixten.

Euroomradet ligger fortfarande efter

Industrikonjunkturen dr pa vig upp dven i Europa. Inképschefs-
index f6r hela euroomrédet steg till den hogsta nivin pa tre ar i
april. For hela omrédet forstirks konjunkturen som férvintat i
marsrapporten. I t.ex. Frankrike har dock konsumtionen utveck-
lats starkare dn vintat, vilket motiverar en upprevidering av
BNP-tillvixten med en halv procentenhet i ar. Tillvixten for
euroomradet 2005 har dock reviderats ned med 0,2 procenten-
heter frimst pga. en svagare forvintad utveckling 1 Tyskland.

Utvecklingen i Sverige

Uppgdngen i den svenska industrikonjunkturen har fatt ett allt
starkare fotfiste. Liksom f&r USA och Japan héll sig t.ex. in-



kopschefsindex kvar pa en relativt hog niva 1 april i ar, den hgs-
ta nivian sedan juni 2000.

Svensk ekonomi har fatt upp farten

Den svenska tillvixten ser f6r nirvarande ut att bli hogre dn
enligt marsprognosen (se tabell 2). BNP steg med 2,6 procent
under det fOrsta kvartalet jimfort med forsta kvartalet 2003
(kalenderkorrigerat), vilket var ndgot mer dn vintat, och Kon-
junkturbarometern talar for att tillvixten blir ungefir lika stark
under det andra kvartalet. Det 4r liksom tidigare framfor allt
exporten som fungerar som motor. I synnerhet giller detta for
exporten av motorfordon, telekommunikationsutrustning och
pappet. Exporten 6kade med 8,2 procent under det f6rsta kvar-
talet 1 4r jAmfort med fOrsta kvartalet i fjol, medan importen
endast 6kade med 2,2 procent. Bidraget frin nettoexporten till

BNP-tillvixten revideras dirfér upp med 0,4 procentenheter 1 ar.

Hushallens konsumtion revideras ned ndgot i ar, vilket beror
p4 att ny, reviderad statistik indikerar en nigot svagare utveck-
ling i slutet av fjolaret. Konsumtionstillvaxten under det forsta
kvartalet ligger mycket nira prognosen férutom att energikon-
sumtionen 6kade nagot lingsammare dn vintat som en f6ljd av
varmare vider. Nista ar bedéms konsumtionen fortfarande 6ka
med 3,0 procent.

De fasta bruttoinvesteringarna revideras upp med 0,7 pro-
centenheter i dr, vilket bl.a. beror pd uppreviderade bostadsinve-
steringar. Ocksd andra typer av investeringar revideras upp nista
ar som en foljd av den allmint nagot starkare konjunkturen.

Den starkare konjunkturen i ar resulterar i att lagernivderna
tor 1 synnerhet firdiga varor i den svenska handeln och industrin
i hogre grad kan justeras ned mot 6nskade nivaer. Detta dr orsa-
ken tll att lagerinvesteringarna nu revideras ned med 0,1 pro-
centenhet av BNP 1 ar. Nista ar revideras lagerinvesteringarna
upp, vilket dterspeglar att industrin viljer att halla ett storre lager
av insatsvaror nir efterfragan 6kar.
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Tabell 2 Nuvarande prognos jamfért med prognosen i
mars 2004

Arlig procentuell férandring nér annat inte anges

2004 2005
Juni 2004 Differens Juni 2004 Differens
TCW-index' 125,9 0,2 125,1 1,4
Reporénta1, procent 2,00 0,25 3,00 0,25
Statsobligationer, 10 ar' 4,80 0,05 5,15 -0,05
BNP 2,9 0,4 2,7 0,1
Hushallens konsumtion 2,5 -0,2 3,0 0,0
Offentlig konsumtion 0,9 -0,1 0,8 0,4
Fasta bruttoinvesteringar 21 0,7 6,8 0,5
Lagerinvesteringar2 -0,1 -0,1 0,2 0,2
Export 7,3 0,5 7,0 0,9
Import 5,3 -0,6 9,0 1,7
Sysselsattning -0,7 0,1 0,3 0,1
Oppen arbetsloshet® 56 -0,1 5,3 0,0
Timlon 3.4 0,1 3,3 0,2
KPI, arsgenomsnitt 0,6 0,4 1,6 0,1
UND1X, arsgenomsnitt 1,0 0,4 1,3 0,0
Real disponibel inkomst 1,7 -0,1 1,4 -0,2
Industriproduktion 8,2 3,7 6,0 0,7
Bytesbalans® 6,2 0,2 5,8 -0,1
Statens budgetsaldo® -54 10 -34 4
Offentligt finansiellt sparande* 0,4 0,2 0,8 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 mars 2004. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Fortfarande en svag arbetsmarknad

Vid ndgra av de senare prognostillfillena har arbetslésheten och
tillvixten reviderats upp patallellt (se t.ex. Konjunkturliget i
mars 2004). Detta har framf6r allt berott pd en ovintat stark
produktivitetstillvixt som har gjort det méjligt att 6ka produk-
tionen med firre antal anstillda. Den lingsiktigt hallbara pro-
duktivitetstillvixten har t.ex. reviderats upp flera ganger under
det senaste aret.

Produktivitetstillvixten revideras nu ned marginellt for i ér,
vilket framf6r allt beror pd en nigot svagare utveckling under
det forsta kvartalet. Tillsammans med den uppreviderade tillvix-
ten medfor detta att antalet arbetade timmar upprevideras med
0,5 respektive 0,3 procentenheter i dr och nista dr. Antalet sys-
selsatta personer 6kar dock inte lika mycket eftersom ocksd me-
delarbetstiden upprevideras bl.a. som en f6ljd av ldgre sjukfrin-
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varo. Den 6ppna arbetslésheten revideras dirfér endast ned
med 0,1 procentenhet i ar.

Resursutnyttjandet dr fortfarande férhallandevis lagt under
hela prognosperioden, men antas nu stiga nigot snabbare 4n i
matsprognosen. Produktionsgapet revideras ddrfér upp med
0,2 procentenheter per dr till —1,0 procent av den potentiella
produktionen 2004 och till —0,9 procent 2005. Denna revidering
talar fOr att inflationstrycket kommer att bli nagot hogre 4n i
foregaende prognos och att lI6nerna kommer att 6ka nagot
snabbare. Lonerna antas 6ka sirskilt snabbt i den offentliga sek-
torn, medan de halls tillbaka nagot 1 niringslivet som fortfarande
priglas av en svag arbetsmarknad.

Prognosen for den underliggande inflationen UND1X har
reviderats upp med 0,4 procentenheter i ar. Orsaken ir att den
importerade inflationen har 6kat som en 6ljd av stigande priser
pé bensin och olja. Oljepriset vintas dock falla tillbaka gradvis
fr.o.m. i sommar. KPI-prognosen revideras ocksa upp med 0,4
procentenheter i dr.

Nagot hogre offentligt sparande

Den offentliga sektorns inkomster i dr har uppreviderats med 10
miljarder kronor jaimfért med marsprognosen till £6ljd av den
starkare konjunkturutvecklingen. Utgifterna revideras samtidigt
upp med 5 miljarder kronor. Statens utgifter hamnar dirmed 4
miljarder kronor 6ver det faststillda utgiftstaket i 4r. Den offent-
liga sektorns sparande beriknas uppga till 0,4 procent av BNP i
ar, vilket innebdr en uppjustering pa 0,2 procentenheter jamfort
med marsprognosen. Sparandet 6kar till 0,8 procent nista ar,
vilket 4r en upprevidering péd 0,3 procentenheter.



