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Forord
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prognos for aren 2001 till 2003. I ett sirskilt avsnitt jamfors
prognosen med den bedomning som presenterades 1 juni
2001.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef
Hans Lindberg. Berikningarna avslutades den 20 augusti
2001.
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Sammanfattning

Den vikande internationella konjunkturen innebir att den
svenska tillvixten bromsar upp och stannar vid mattliga 1,6
procent 1 ar. Den svenska exportutvecklingen dimpas fram-
for allt av den svaga efterfrdgan pd motorfordon och tele-
produkter samt en lagre tillvixt i euroomradet. En viss {or-
bittring av det internationella konjunkturliget bedoms dock
ske redan under vintern. Den amerikanska ekonomin stimu-
leras av bade rinte- och skattesinkningar. Dessutom avtar
fallet i investeringarna successivt. Aven for europakonjunk-
turen vintas en dterhdmtning.

Den svenska exporten borjar oka svagt redan innan drs-
skiftet for att sedan ta fart. Samtidigt vintas en expansiv
finans- och penningpolitik bidra till att hushéllens konsum-
tion 6kar snabbare. Tillsammans med héga investeringar till
foljd av utbyggnaden av tredje generationens mobiltelefon-
nit bedoms detta medfora att den svenska BNP-tillvixten
stiger och uppgir till 2,7 procent under bade nista ar och
2003.

Utvecklingen dr dock svarbeddmd. Om den internatio-
nella konjunkturen inte vinder uppét snart och {oljs av en
starkare efterfrigan pa motorfordon och teleprodukter
kommer bade den svenska exporten och BNP att vixa lang-
sammare.

Tabell 1 Valda indikatorer
Arlig procentuell féréndring respektive procent

1999 2000 2001 2002 2003

BNP till marknadspris 4.1 3,6 1,6 2,7 2,7
Bytesbalans1 3,7 2,9 1,9 1,2 1,7
Sysselsé’xttningsgrad2 759 772 78,2 782 78,6
Oppen arbetsléshet® 5,6 4.7 4,0 3,9 3,6
Timlon* 34 3,8 4,0 4,0 41
Produktivitet i n'airingslivet5 2,6 2,4 1,2 3,3 2,8
KPI, dec-dec 1,2 1,4 2,6 1,9 2,2
UND1X, dec-dec 1,9 1,3 3,1 1,8 1,7
Offentligt finansiellt sparande6 1,7 4.1 3,6 1,6 2,4
Reporanta’ 325 4,00 3,75 3,75 4,50
10-arig statsobligationsré’mta7 5,6 4,9 5,0 5,2 55
TCW-index’ 1244 128,0 134,1 128,6 123,2

! Riksbankens definition. I procent av BNP.

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

31 procent av arbetskraften.

* Enligt fortjinststatistiken.

> Exkl. finans- och fastighetsverksamheten.

61 procent av BNP.

7 Vid rets slut.

Killor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyrin och Arbetsmark-
nadsstyrelsen.



Den vikande efterfrigeutvecklingen under det senaste aret
har nu spridits till arbetsmarknaden. Sysselsittningen be-
doms sjunka de nirmaste manaderna. Trots att efterfrageli-
get forutspas bli ndgot bittre under hosten innebir stora
lager och hég bemanning i foretagen att det drojer till nista
ar innan sysselsittningen borjar 6ka igen. Ungefir 4,13 mil-
joner personer i aldern 20-64 ar bedoms vara reguljirt sys-
selsatta 2003, vilket motsvarar en sysselsittningsgrad pa 78,6
procent. Det aterstar dirmed en sysselsittningsokning pa ca
83 000 personer for att nd regeringens mal att 80 procent av
befolkningen mellan 20 och 64 ar ska vara reguljirt sysselsat-
ta 2004. Det blir svart att na sysselsittningsmalet 2004 till
foljd av en hog andel studerande, langvarit sjuka och {ortids-
pensionirer.

Inflationen Gverstiger i nuldget Riksbankens inflations-
mal, men detta beror pa tillfilliga effekter fran bl.a. stigande
elpriser. Den snabba prisutvecklingen under varen dr dven i
viss man ett resultat av den snabba efterfragetillvixten och
det stigande resursutnyttjandet under senare ar. Men efter-
fragan vixer nu lingsammare och Konjunkturinstitutets
samlade bedomning dr att resursutnyttjandet dr pa vig att
avta. Kronkursens och importprisernas fortsatta inverkan pa
inflationen ir svirbedomd. De underliggande kapitalutfls-
dena avtar dock successivt samtidigt som den amerikanska
dollarn bedoms bli svagare. Det finns dirfor anledning att
rikna med en starkare kronkurs framéver. Forutsatt att
kronan f6rstirks innebir den svaga efterfrageutvecklingen
att inflationsutsikterna pa ett till tva ars sikt dr dimpade.
Reporintan kan dirfor sinkas med 0,5 procentenheter till
3,75 procent under hosten.

Under 2002-2003 beddms efterfragan vixa snabbare 4n
den potentiella produktionen, som beriknas 6ka med ca 2,5
procent per dr. Arbetsmarknadslaget blir stramare och den
oppna arbetslosheten sjunker till 3,6 procent 2003. Det hoga
och stigande resursutnyttjandet leder till ett ndgot starkare
inflationstryck i form av vixande vinstmarginaler och en
tilltagande 16neglidning. Det framstdr dirfor 1 nuliget som
motiverat att under 2003 hoja reporintan till 4,50 procent.

Enligt regeringens budgetmal ska de offentliga finanserna
visa ett overskott pd motsvarande 2 procent av BNP 1 ge-
nomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Formuleringen tilldter
variationer kring tvaprocentsnivan beroende pd konjunktur-
laget. Malet {or bade 2002 och 2003 ir tillsvidare satt till
2 procent. Med hinsyn till avmattningen 1 konjunkturen
finns ett utrymme {6r skattesainkningar 2002 utan nackdelar
ur stabiliseringspolitisk synvinkel. Utgangspunkten {or pro-
gnosen ir att skatterna sinks med ytterligare 20 miljarder
kronor 2002 i form av bl.a. sinkt inkomstskatt, fastighets-
skatt och f6rmogenhetsskatt. Dessa antaganden Gverens-
stimmer med de intentioner som regeringen uttalade innan
budgetférhandlingarna inleddes. Det offentliga finansiella



sparandet bedoms under dessa férutsittningar uppga till 1,6
procent 2002 och 2,4 procent 2003.

De statliga utgifterna under prognosperioden begrinsas
av de utgiftstak som riksdagen lagt fast. Den starkare prisut-
vecklingen och laga tillvixten i dr innebir att de statliga ut-
gifterna vixer snabbare in vintat. Utgiftstaken {6r 2002 och
2003 bedoms dirfor 6verskridas med ungefir 10 miljarder
kronor respektive ar. Om regeringen gor en liknande be-
domning kommer sannolikt dtgirder som har en dterhéllan-
de effekt pa utgiftsutvecklingen att foreslas i hostens budget-
proposition. Det skulle innebira att det finansiella sparandet
stirks samtidigt som det framtida skattesinkningsutrymmet
okar. Detta bedoms vara en forutsittning f6r att en fullstin-

dig kompensation av egenavgiften ska kunna genomforas
2003.
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Internationell ekonomi

Omfattande avmattning i varldsekonomin

Tillvixten 1 virldsekonomin har bromsats upp patagligt.
Efter att {6rra dret ha uppvisat den hdgsta BNP-tillvixten
sedan slutet av 1980-talet, bedéms rets tillvixt inom
OECD-omradet bli bland de ligsta sedan dess (se diagram 1
och 2). Samtidigt visar arbetslosheten 1 de stora OECD-
linderna en tendens att 8ka och inflationstakten ir betydligt
hogre dn 1999 ars bottennotering,.

Tabell 2 BNP samt slutlig inhemsk efterfragan i USA och
euroomradet

Procentuell férandring
2000 2001 2002 2003

USA
Slutlig inhemsk efterfragan 5,0 2,3 2,1 2,8
BNP 41 1,6 2,5 3,1
Euroomradet
Slutlig inhemsk efterfragan 2,9 1,8 2,3 2,6
BNP 3,4 1,9 2,4 2,7

Killor: Konjunkturinstitutet och OECD.

Konjunkturavmattningen beriknas dock vara relativt kort-
varig. Den expansiva ekonomiska politiken - med bade
penningpolitiska och finanspolitiska dtgirder - bidrar till att
halla den slutliga inhemska efterfrigan uppe under 2002 bade
1 USA och i euroomradet (se tabell 2). Fasta investeringar - i
synnerhet maskiner - bedéms ta fart under andra delen av
2002. Dessutom far den privata konsumtionen stdd av sjun-
kande inflation. BNP-tillvixten under 2002 {orstirks ytterli-
gare av att de tidigare negativa effekterna av lagercykeln da
vinds till att bli svagt positiva.

Avmattningen uppvisar emellertid stora skillnader mel-
lan olika linder och linderomraden, bade vad giller {6rlopp
och bakomliggande orsaker. Redan under slutet av 2000 stod
det klart att den amerikanska ekonomin hade tappat fart.
Under sommaren har det visat sig att den japanska och den
europeiska konjunkturavmattningen ar betydligt kraftigare
an vad som tidigare forutsetts. I flera linder utanfér OECD-
omradet, t.ex. i en del asiatiska linder, var tillvixten i indu-
striproduktionen svag eller negativ under forsta halvaret 1 ar
(se diagram 3). En svarkontrollerad skuldsituation med has-
tigt stigande rantor har lett till en recession i Argentina.
Tillvixten 1 Brasilien och Mexico har ocksa dimpats mar-
kant.

13

Diagram 1 BNP-tillvaxt och inflation i OECD
Arlig procentuell férandring

B -6

85 87 89
— KPI* == BNP-tillvaxt

95 97 99 01 03

* Se not tabell 3.
Kallor: Konjunkturinstitutet och OECD.

Diagram 2 Ledande indikator for industripro-
duktion samt industriproduktion i OECD
12-manaders forandring

8

T T l T L ™ T T l T T
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
— Ledande indikator — - Industriproduktion

Kalla: OECD

Diagram 3 Industriproduktion i Korea, Thai-
land och Malaysia
12-manaders férandring

40 7
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20

10 1

0

-10

-20 +

96 98 00
— Korea = = Thailand — Malaysia

Kallor: Nationella kallor.
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Diagram 4 Oljepris
Brent USD/fat, manadsgenomsnitt

40 T - 40

0T 77— 7T T 71 —1—0
85 89 93 97 01

— Nominellt oljepris

Kaélla: Thomson Financial Datastream.

Den amerikanska avmattningen ir 1 hog grad konjunktu-
rellt betingad. De hogt uppdrivna forvintningarna pa IKT-
sektorns (informations- och kommunikationsteknologi)
tillvixtpotential bidrog till den tidigare Gverhettningen av
ekonomin genom Gverinvesteringar och uppblésta borskur-
ser. Trots den 13ga tillvixten under de senaste kvartalen ir
resursutnyttjandet fortsatt anstringt och de underliggande
obalanserna med ett stort bytesbalansunderskott och ett lagt
sparande inom den privata sektorn bestar. I Japan dr den
svaga utvecklingen 1 huvudsak strukturellt betingad. Situa-
tionen har férvirrats till £6]jd av den vikande internationella
efterfragan, speciellt pa IKT-produkter. Den amerikanska
avmattningen och krisen inom IKT-sektorn har tillsammans
med en avmattning av den 6vriga inhemska efterfragan bi-
dragit till att bromsa tillvixten inom euroomradet.

Ifjol steg inflationstakten i OECD-omradet framfor allt
beroende pa hdjda olje- och energipriser men ocksa pa grund
av att resursutnyttjandet var férhdllandevis hogt. Trots den
forsvagade tillvixten och en viss nedgang 1 oljepriserna har
inflationen under forsta halvaret varit oforiandrad, bl.a. till
foljd av uillfilliga faktorer som t.ex. hdjda livsmedelspriser.
Priset pad raolja (Brent) vintas sjunka till omkring 25 dollar
per fat under 2003, dvs. ungefir i enlighet med OPEC:s mal-
sattning {or raoljepriset (se diagram 4).

I USA har den avsaktande tillvixten mdtts med omfat-
tande rintesinkningar. ECB har endast sinkt styrrintan
med 0,25 procentenheter, bland annat mot bakgrund av att
inflationen en lingre tid Gverstigit den dvre grinsen for
ECB:s prisstabilitetsmal, dvs. 2 procent. I USA {6rutses styr-
rantan hillas of6rindrad fram till mitten av nista dr. D3
bed6oms tillvixten 1 USA dter vara sa hog att styrriantan bor-
jar hojas. I euroomradet sjunker resursutnyttjandet 1 ar {6r
att sedan gradvis stiga under 2002 och 2003. ECB bedoms
dirfor sinka styrriantan med 0,5 procentenheter i ar. Mot
slutet av 2003 forutses resursutnyttjandet dter bli sd hogt att
penningpolitiken borjar ges en mindre expansiv inriktning.

Rintesinkningarna i USA i kombination med en expan-
stv finanspolitik bedoms leda till att BNP-tillvixten succes-
sivt f6rstirks (se tabell 3). I Japan f6rutses BNP minska i dr
och oka endast svagt nista ar. De dtgirder som vidtagits for
att komma tillritta med de strukturella problemen i den
japanska ekonomin kommer att leda till en snabbare tillvaxt
forst pa lingre sikt. Annu 2003 bedéms BNP-tillvixten bli
sapass svag som 1,5 procent. I euroomradet blir BNP-
tillvixten i dr endast marginellt bittre dn 1 USA, d3 avmatt-
ningen 1 betydligt hogre grad dn vintat kommit att omfatta
dven den inhemska efterfrigan. Under de kommande tvd
dren bedoms rintesinkningar samt en 6vergang fran tstra-
mande till neutral eller svagt expansiv finanspolitik bidra till
att BNP-tillvixten i euroomradet ater stiger.



Tabell 3 BNP och KPIl i OECD-omradet
Procentuell férandring

BNP KPI
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
USA 4.1 1,6 2,5 3,1 34 3,2 2,4 2,6
Japan 1,5 -0,2 0,3 1,5 -06 -06 -04 0,0
Euroomradet 34 1,9 2,4 2,7 2,3 2,8 2,0 1,9
Tyskland 3,1 1,2 2,0 2,5 2,1 2,7 1,7 1,9
Frankrike 34 2,1 2,3 2,5 1,8 1,7 1,5 1,5
Storbritannien 3,1 21 23 2,8 0,8 1,5 1,7 2,0
OECD' 3,8 1,5 2,4 2,9 2,4 2,4 1,8 2,0

! BNP-siffrorna avser samtliga OECD-linder, medan KPI-siffrorna avser
OECD exkl. Australien, Island, Korea, Mexiko, Polen, Tjeckien, Turkiet
och Ungern. KPI {6r EU-linderna avser harmoniserade KPI-tal.

Killor: Konjunkturinstitutet och OECD.

For OECD-omradet som helhet beraknas BNP-tillvixten 1
ar bli 1,5 procent, den ligsta sedan 1993 (se diagram 1). Till-
vixten bedoms forstirkas till 2,4 procent under nista ar och
till 2,9 procent under 2003. Konjunkturavmattningen i ar
har i sdrskilt hdg grad berdrt export- och importvaror, som
t.ex. bilar och IKT-utrustning. Den svaga utvecklingen av
virldshandeln, vilken 1 ar vixt lingsammare dn BNP, beror
till stor del pa att investeringarna mattats av under dret.

Sjunkande olje- och livsmedelspriser samt ett lagre re-
sursutnyttjande beriknas medfora att inflationen 1 OECD-
omradet avtar till under 2 procent nista ar {or att sedan stiga
nagot 2003.

Japan bedoms utgora den storsta neddtrisken i den inter-
nationella konjunkturbeddmningen. Uppblossande kriser i
banksystemet skulle kunna leda till en situation liknande
den 1 Sverige 1 borjan av 1990-talet eller 1 USA i slutet av
1980-talet. Problemen inom banksektorn {6ljdes da av en
djup recession med dtskilliga féretagskonkurser och hastigt
stigande arbetslshet. En mera dramatisk nedging i Japan
skulle forvirra och forlinga konjunkturavmattningen i res-
ten av virlden. Risk foreligger ocksa f6r att konjunkturupp-
gangen 1 USA och euroomridet kan drdja lingre, vilket
skulle kunna medféra en ligre global tillvixt frimst nista ar.

Utdragen aterhamtning att vianta i USA

Enligt preliminirt utfall {61l tillvaxttakten 1 USA ytterligare
under det andra kvartalet 1 ar. Mellan {6rsta och andra kvar-
talet 6kade BNP med 0,7 procent, uppriknat till arstakt (se
diagram 5). En fortsatt stark utveckling {or sdvil privat som
offentlig konsumtion bidrog till att hélla uppe tillvixten
trots att maskininvesteringarna minskade kraftigt, 1 synner-
het vad giller IKT-relaterad utrustning (se diagram 6).
Minskningen av maskininvesteringarna bidrog till att impor-
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Diagram 5 BNP-tillvaxt i USA
Forandring fran foregaende kvartal, arstakt. Procent

0 10

-4 7 T T T -4
98 99 00

mmm BNP-tillvaxt = Bidrag, inhemsk efterfragan
1 Bidrag, nettoexport

Kalla: US Department of Commerce.

Diagram 6 Fasta investeringar i USA
Forandring fran foregaende kvartal, arstakt. Procent.

25 - 25
20 F20
15 - 15
10 - 10
5 -5
0 -0
5 5
-10 F-10
15+ - - - -15

98 99 00
= Totalt == Bygg 1 Maskin

Kalla: US Department of Commerce.
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Diagram 7 Ledande indikator for USA

12 o - 112

110 - 110
108 - 108
106 - 106
104 - 104
102 102
100 - 100
98 - - 98
9 . : : : : —L 96

95 96 97 98 99 00
Kalla: The Conference Board.

Diagram 8 Konsumentfértroende i USA
200

150
100

50

90 92 94 96 98 00

=1 Konsumentfortroende, huvudindex
— Hushallens framtidsforvantningar
— = Hushallens bedémning av nuvarande situation

Kalla: The Conference Board.

Diagram 9 Kapitalanskaffningskostnader for
foretag i USA

T r16
14 o O - 14
v 1
P, i
A, : L Ted™
L S T ? "_'_"_"s!'f&‘_’ ______ lf______1_12

1999 ' 2000 ! 2001
— Foretag — = Foretag, hogrisk

Kalla: Merrill Lynch.

ten {oll markant. Till {oljd av den vikande efterfragan pa
virldsmarknaden och den fortsatt starka dollarn minskade
emellertid dven exporten kraftigt, varfér bidraget fran netto-
exporten till BNP-tillvixten blev obetydligt. Lagerinvester-
ingarna, som foll kraftigt under arets f6rsta kvartal, 6kade
ater ndgot under andra kvartalet men ir fortsatt sma.

The Conference Board’s ledande indikator pa den eko-
nomiska aktiviteten!, som bottnade under mars manad i ir
efter att ha fallit sedan borjan av 2000, 6kade under juni {6r
tredje minaden i rad (se diagram 7). En vindning i den ame-
rikanska ekonomin kan dirfor vara nira forestiende, dven
om en rad tecken tyder pd att dterhimtningen inte kommer
att bli sirskilt kraftfull till att borja med.

Efter kraftiga fall under slutet av {orra dret och under
arets forsta manader, har konsumentfoértroendet stabiliserats
under de senaste manaderna (se diagram 8). Framtidsfor-
vintningarna har 6kat stadigt sedan bottennoteringen i april,
vilket tyder pa att de kraftfulla rintesinkningar som genom-
forts under aret 1 allt storre grad paverkat hushaéllens fram-
tidstro. Tillsammans med de nu pabdrjade aterbetalningarna
av redan inbetald skatt f6r 2001, en {6ljd av Bush-
administrationens skattesinkningar, pekar utvecklingen av
hushallens fortroende pé att konsumtionen kommer att
fortsdtta att utvecklas stabilt under den nirmaste tiden. Det
senaste arets sjunkande nettoférmogenhet, som till stor del
ar en {6ljd av fallande priser pa teknologiaktier (se avsnittet
om finansiell ekonomi), samt en stigande arbetsloshet fram-
over utgor dock dterhillande faktorer och skapar en viss
osakerhet kring den privata konsumtionens utveckling.

Det NAPM-index’ som miter inkSpschefers bedomning
av aktiviteten i tillverkningsindustrin pekar pa att produk-
tionen fortfarande minskar, om 4n 1 lingsammare takt 4n
under &rets forsta hilft. Aven orderingingen har fortsatt att
utvecklas svagt. Under arets {6rsta hilft var orderingdngen i
tillverkningsindustrin fem procent ligre dn under andra
halvan av 2000. Ink6pschefernas bedomningar tyder pa en
fortsatt svag orderingdng under den nirmaste framtiden.

Det ligre resursutnyttjandet och den vikande orderin-
gangen, speciellt for investeringsvaror, indikerar att foretags-
investeringarna kommer att fortsitta att forsvagas ytterligare
en tid framdver. Denna bild forstirks av den osakerhet som
omgirdar IKT-sektorn. Dessutom forvirras foretagens fi-
nansieringssituation av fortsatt fallande f6retagsvinster och
ho6ga rintor pa foretagsobligationer med hog risk (se dia-
gram 9). De fortsatt sjunkande {6retagsinvesteringarna bi-
drar ocksa till att importen utvecklas svagt under de narmas-
te kvartalen.

! The Conference Board ir en virldsomspannande privat, ideell
organisation vars mal ir att utveckla foretagens roll i samhillet.
2 NAPM stdr {6r National Association of Purchasing Management.



Sysselsittningen {61l under det andra kvartalet i &r och
kommer troligen att utvecklas svagt en tid framéver. Arbets-
l6sheten, som 6kade under arets f6rsta manader men stabili-
serats kring 4,5 procent sedan april, bedéms gradvis 6ka
framover for att nd 5 procent under borjan av 2002.

Sammantaget dr den niarmaste tidens utveckling av den
amerikanska ekonomin fortsatt osiker. De storsta osiker-
hetsfaktorerna utgdrs av 1 vilken utstrickning de nu pabor-
jade skattesinkningarna f6rmar stimulera den privata kon-
sumtionen samt hur foretagens vinster utvecklas, med de
implikationer detta har {6r sysselsittning, investeringar och
borsklimat. Den samlade bedomningen 4r dock att den eko-
nomiska utvecklingen bottnat under sommaren och att till-
vixten kommer att 6ka ndgot under hosten och vintern.

De sinkningar av styrrintan som genomforts hittills
under dret, fran 6,5 till 3,5 procent, kommer successivt att ge
en allt storre stimulerande effekt pa ekonomin. Den samlade
effekten ir dock svarbedomd och beror bl.a. pa i vilken ut-
strackning rintesinkningarna paverkar hushallens och fore-
tagens upplaningsrintor samt forstirker konsument{ortro-
endet och borsen.

Inflationen sjonk under juli till 3,2 procent och {6rvin-
tas fortsitta att sjunka under det ndrmaste aret (se diagram
10). De liga nominella kortrintenivierna medfor trots detta
att de korta realrintorna {orblir liga framéver.

Tabell 4 Ekonomiska indikatorer fér USA
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
1999 2000 2001 2002 2003

Privat konsumtion 5,0 4.8 3,0 2,5 2,7
Investeringar 7,9 6,7 0,2 0,6 3,4
Total inhemsk efterfragan 51 4,9 1,6 2,2 2,9
Nettoexport' -11 -09 00 02 02
BNP 41 41 16 25 3,1
KPI 22 34 32 24 26
Arbetsléshet 42 40 45 51 5,2
Styrranta® 3 550 6,50 3,50 4,00 525
Lang ranta* 60 57 53 56 58
YEN/USD? 103 108 124 122 120
USD/EURO? 1,01 086 088 0,94 1,00

! Bidrag till BNP-utvecklingen.
2 Vid slutet av respektive ir.
? Federal Funds styrrinta.

# 10-4rig statsobligationsrinta, drsgenomsnitt.

I nulidget bedoms produktionsgapet vara fortsatt positivt.
Den laga tillvixten under de nirmaste kvartalen medfor
dock att produktionsgapet bedoms verga till att bli negativt
1 borjan av 2002. Den amerikanska styrrintan {orvintas
dirfor hillas kvar pd 3,5 procent fram till sommaren 2002.
Den expansiva penningpolitiken bidrar till att tillvixten
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Diagram 10 Inflation i USA
e -7

0
85 87 89 91 93 95 97 99 01
— Inflation — Inflation, exklusive mat och energi

Kalla: United States Deparment of Labor.
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successivt okar framdver {or att nidrma sig den potentiella
tillvaxttakten, vilken bedéms vara drygt 3 procent, under
slutet av 2002. Styrrintan f6rvintas dirfor ater borja hojas
under sommaren 2002. Den 6kande tillvixten 1 ekonomin
forutses dven bidra till att den 10-3riga obligationsrintan
successivt stiger frdn sin nuvarande nedpressade niva.
Dollarn bedoms gradvis férsvagas under prognosperioden
(se avsnittet Finansiell ekonomi), framf6r allt mot euron.
Forsvagningen av dollarn bidrar till att stimulera exporten.
Exporttillvixten forutses trots allt bli relativt mattlig till
foljd av en 1ag tillvaxttakt dven 1 omvirlden. Importtillvix-
ten bedoms dock bli 4n ldgre bl.a. till {6ljd av den deprecie-
rande dollarn, men iven till {6ljd av den langsamma tillvix-
ten for maskininvesteringar. Bytesbalansen forbattras dirfor
gradvis under prognosperioden. Forbittringen av bytesba-
lansen mojliggdrs av den ldga investeringstillvixten och ett
okat sparande i den privata sektorn. Dirigenom {orbittras

de nuvarande underliggande obalanserna i den amerikanska
Diagram 11 BNP-tillvaxt i Japan

Procentuell forandring, arstakt ekonomin med stora bytesbalansunderskott och ett lagt
B -8 finansiellt sparande 1 den privata sektorn.
6 | H6

Recession i Japan

Aterhimtningen i den japanska ekonomin bréts under férsta
halvaret 2001. BNP {6l under forsta kvartalet, samtidigt
som deflationstendenserna fortsatte. Kortfristiga indikatorer
pekar pa en fortsatt nedatriktad tendens och BNP bedéms
sjunka i dr (se diagram 11).

BNP-nedgingen under {6rsta kvartalet berodde framfor

2t e t2 - allt pd att exporten mlnskade kraftlgt. Den 1n‘Fer£1at10nella
Kallor: Cabinet Office, Japan och Konjunkturinstitu- konju.nk'.curavmattmngen har varit markerad 1 l?agra av lan-
tet. dets viktigaste handelspartners (USA och Ostasien) och

frimst berort viktiga varugrupper 1 den japanska exporten
som informations- och kommunikationsteknologiska pro-
duketer.

Den privata konsumtionen och investeringarna stagnera-
de under forsta kvartalet. En nedging i maskininvestering-
arna vagdes upp av kraftigt 6kande offentliga investeringar.
Importen minskade kraftigt, men dnda i mindre grad dn
exporten, varfor utvecklingen av utrikeshandeln hade en
negativ inverkan pa BNP-tillvixten.

Exporten och industriproduktionen fortsatte att minska
under varen liksom orderingdngen till investeringsvaruindu-
strin. Att ddma av uppgifter om detaljhandelsforsiljningen
var den privata konsumtionen fortsatt svag andra kvartalet.
Den fallande efterfragan och den pigiende omstrukturering-
en av ekonomin har lett till stigande arbetsldshet och sjun-
kande 16ner. Detta har bidragit till den fortsatta deflationen
och en avvaktande instillning hos konsumenterna.



Savil foretag som hushall ser nu betydligt mer pessimis-
tiskt pd framtiden dn under {orra hosten (se diagram 12),
dven om en viss stabilisering av foretagens framtidsomdo-
men skedde under andra kvartalet och hushillens omdémen
blev ndgot mer positiva. Efter en tillfdllig utplaning under
varen har borskurserna dter fallit till nya bottennivier under
sommaren. Tillsammans med sjunkande fastighetspriser
riskerar detta att ytterligare undergriva bankernas sikerhet
for beviljade krediter.

En ny regering med premidrminister Koizumo 1 spetsen
tilltridde under varen och presenterade ett ekonomisk-
politiskt paket, vilket syftade till att paskynda avreglering-
arna av ekonomin och reformera socialforsikringssystemet.
Banksystemet skall stirkas genom en mer rigords kredit-
provning och pé négra ars sikt skall bankernas stock av
osakra fordringar minskas. Dessa atgirder riskerar visserli-
gen att forsvaga ekonomin pa kort sikt, men genomf6rs {6r
att dstadkomma en mer sjilvbirande ekonomisk tillvixt 1 ett
lingre perspektiv.

Dirmed kom det internationella efterfragebortfallet syn-
nerligen oligligt, da det forsvagade den redan 1 utgingsliget
brickliga efterfrdgan. Premidrministern utsitts nu {or starka
patryckningar att presentera ytterligare stimulansatgirder,
nagot som ocksa troligen kommer att ske under histen.
Mojligheterna till finans- och penningpolitisk stimulans dr
emellertid begrinsade till {6ljd av den stora statsskulden och
de redan mycket ldga rintorna. Bank of Japan atergick under
varen till den tidigare nollrintepolitiken och har nu accepte-
rat att 1 hogre grad {6rsoka stimulera ekonomin och hejda
deflationen genom finansiering av budgetunderskottet via
sedelpressarna. En positiv faktor {6r den japanska ekonomin
dr att yenen under varen forsvagats kraftigt mot dollarn och
euron, vilket pd lite sikt kan vintas stimulera exporten.

Bittre exportutsikter beddms sd smaningom komma att
bryta den i dr neditgdende tendensen for BNP, trots fortsatt
svag inhemsk efterfragan. BNP-tillvixten ndsta ar berdknas
dock bli mycket 13g. Forst 2003 forutses en mattlig ater-
himtning av den inhemska efterfrigan och BNP (se tabell 3).

Djupare avmattning i euroomradet an vantat

Den internationella avmattningen har sedan 3rets borjan satt
tydliga spar i ekonomierna i euroomradet. De senaste tva
drens starka uppgdng i exporten brots och exporten stagne-
rade under forsta kvartalet. Aven i euroomridet inverkar
krisen i IKT-sektorn negativt pa efterfragan, bland annat
genom fallande borskurser {6r telekommunikations- och
teknikrelaterade foretag. Den tidigare snabba uppgéangen i
maskininvesteringarna i Tyskland, Frankrike och Italien
brots under fjarde kvartalet ifjol och forsta kvartalet i r,
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Diagram 12 Konfidensindikatorer i Japan
Index respektive nettotal
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Kalla: Thomson Financial Datastream.
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Diagram 13 Bidrag till BNP-tillvaxt i euroom-

radet

Forandring fran foregaende kvartal, arstakt. Procent

B T —mmmm e

6

97 98 99 00

= BNP =1 Bidrag, inhemsk efterfragan

Bidrag, nettoexport

Kallor: Konjunkturinstitutet och Eurostat.

Diagram 14 Konfidensindikatorer i euroomra-
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Kalla: EU-kommissionen.

troligen delvis som en effekt av ligre investeringar 1 IKT-
sektorns produkter. Den inhemska efterfragan dimpades
ocksa av lagerneddragningar. I ndgra linder medférde emel-
lertid lagre arbetsloshet och sinkta skatter att den privata
konsumtionen steg ndgot. Den svaga inhemska efterfrdgan
medférde att importen minskade. Dirmed kom BNP i eu-
roomradet att stiga med 2,0 procent uppriknat till drstakt
mellan fjirde kvartalet ifjol och f6rsta kvartalet 1 ar (se dia-
gram 13). I Tyskland steg BNP endast med 1,6 procent. Dir
har den internationella konjunkturférsvagningen och pro-
blemen inom IKT-sektorn inte bara lett till fallande export
utan ocks3 till sjunkande inhemsk efterfragan. Samtidigt
minskade emellertid den tyska importen kraftigt. I Frankri-
ke och Italien var utvecklingen nagot starkare dn i Tyskland
under forsta kvartalet, men enligt preliminira uppgifter {51l
Italiens BNP under andra kvartalet.

Forra arets kraftiga BNP-tillvixt inom euroomradet led-
de till ett 6kat resursutnyttjande och till att inflationstakten
- visserligen delvis pa grund av tillfdlliga faktorer - 1 ar har
varit hogre dn 2 procent, vilket dr den 6vre grinsen {or
ECB:s prisstabilitetsmél. Overslagskalkyler baserade p&
ECB:s historiska skattningar av den potentiella tillvixten
och kompletterade med berikningar inom Konjunkturinsti-
tutet, indikerar att det tidigare negativa produktionsgapet
kan ha slagit om till svagt positivt under {6rra dret. ECB:s
utrymme att sinka styrriantan har dirfor varit begrinsat och
hittills har styrrintan sinkts med 0,25 procentenheter under
aret.

Av de senaste indikatorerna att ddma kommer BNP-
tillvixten i euroomradet att bli relativt svag under resten av
aret. Manadsstatistik 6ver utrikeshandeln visar att exporten
av varor har varit dimpad dven under andra kvartalet och
orderingdngen har minskat frdn sdvil den inhemska sidan
som exportmarknaden. Industriproduktionen har fallit och
produktionsférvintningarna har dragits ned samtidigt som
sysselsittningen sjunkit ndgot. Konjunkturavmattningen
avspeglades ocksa i 6kande pessimism under viren och
sommaren hos bade foretag och hushall (se diagram 14).

BNP-tillvixten {or euroomridet bedoms 1 ar underskrida
2 procent (se tabell 5), vilket medfor att resursutnyttjandet
ater faller tillbaka. BNP-tillvixten i Tyskland bedoms endast
komma att uppga till 1,2 procent. I Frankrike och Italien
blir BNP-tillvixten hogre - omkring 2 procent - tack vare
en starkare inhemsk efterfrageutveckling, understddd av
skattesinkningar. I Frankrike tillkommer dessutom effekten
av en lagre arbetsloshet och en starkare inkomstutveckling.

Frin och med arskiftet férutses exporten fran euroomra-
det borja utvecklas starkare beroende pa en gradvis ater-
himtning av virldshandeln och inom IKT-sektorn. Den
reala disponibla inkomstutvecklingen och dirmed den in-
hemska efterfragan stdds av att konsument- och produ-



centprisdkningstakten forvintas avta under innevarande
host (se tabell 5). Med ett svagare inflationstryck bedoms
ECB under hosten kunna genomfora ytterligare sinkningar
av styrrantan med 0,5 procentenheter till 4 procent. Den
inhemska efterfrigan kommer dessutom att stimuleras av
lattnader i finanspolitiken, bl.a. i form av skattesinkningar
for bade hushall och foretag. Den ekonomiska dterhdmt-
ningen och en fortsatt orientering mot en okad flexibilitet
pa arbetsmarknaden i minga linder, bedoms ater vinda sys-
selsittningskurvan uppat. Mot bakgrund av dessa faktorer
forutses en gradvis snabbare BNP-tillvixt {6r euroomradet
fran arskiftet 2001/2002 (se diagram 15). Dirmed kommer
resursutnyttjandet att stiga successivt. Férst mot slutet av
2003 bedoms dock detta vara sa hogt att ECB finner det
n6dvindigt att hoja styrrintan.

Tabell 5 Ekonomiska indikatorer fér euroomradet
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
1999 2000 2001 2002 2003

Privat konsumtion 3,0 2,6 1,7 2,2 2,6
Investeringar 5,2 4,5 21 3,4 3,9
Total inhemsk efterfragan 3,1 29 1,5 2,3 2,6
Nettoexport' -05 06 06 02 00
BNP 2,5 34 1,9 2,4 2,7
KPI harmoniserat 11 2,3 2,8 2,0 1,9
Arbetsloshet® 10,0 9,0 8,4 8,1 7,8
Styrranta®* 3,0 475 4,0 4,0 4,5
Lang ranta® 45 53 49 50 54
USD/EURO* 1,01 090 09 0,95 1,00

! Bidrag till BNP-utvecklingen.

? Standardiserade arbetsldshetstal.

? Refirinta.

*Vid slutet av respektive ar.

® 10-4rig statsobligationsrinta, drsgenomsnitt.

Inbromsning i Storbritannien

BNP-tillvixten i Storbritannien har saktat av hittills i ar,
framfor allt beroende pa en kraftigt minskad industripro-
duktion, medan tjinstesektorerna utvecklas bittre. Arbets-
losheten uppgick under forsta halvaret till strax 6ver 5 pro-
cent - vilket {or Storbritanniens del 4r en 13g niva. Inflatio-
nen dr likasa rekordlag, trots férhallandevis hoga 16nesk-
ningar. Till den laga inflationstakten har bl.a. den fortsatt
starka pundkursen bidragit.

Det fortsatt svaga inflationstrycket har gett Bank of Eng-
land mojlighet att parera den avsaktande BNP-tillvixten
med en littande penningpolitik. Styrrintan har sankts vid
ett flertal tillfillen, fran 6 procent i borjan av aret till 5 pro-
cent 1 borjan av augusti.
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Diagram 15 BNP-tillvaxt och sysselsattning i
euroomradet
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Konjunkturinstitutet och EU-kommissionen.

Diagram 16 Inflation i euroomradet
12-manaders foérandring
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Diagram 17 BNP-tillvaxt i Storbritannien
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Office for National Statistics, Storbritannien.
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Utodver de penningpolitiska littnaderna stods den in-
hemska efterfragan av 1ag arbetsloshet. Dessutom vintas de
offentliga investeringarna stiga kraftigt andra halvaret 1 ar
och nista ar. En successiv forsvagning av pundkursen vintas
medfora att den negativa inverkan fran utrikeshandeln
klingar av under prognosperioden. Under 2003 kan BNP-
tillvixten dirmed uppga till knappt 3 procent (se diagram
17).
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Borsutvecklingen

Borserna 1 USA, Europa och Sverige {61l under det f6rsta
kvartalet i 4r. Under det andra kvartalet har det amerikanska
Standard and Poor’s 500 index liksom den teknikrelaterade
Nasdagborsen utvecklats forhillandevis stabilt trots manga
vinstvarningar. Bida index ligger {or nirvarande pa de nivéer
som radde 1 borjan av 1999 (se diagram 18). Den amerikans-
ka konjunkturférsvagningen mirks tydligast inom tillverk-
ningsindustrin. Framforallt dr det telekommunikation- och
teknikrelaterade foretag som uppvisar kraftigt forsimrade
vinster.

Euroomridets Dow Jones Euro Stoxx index har till skill-
nad fran den amerikanska borsen fortsatt att falla da det
visat sig att foretagens vinster blev ligre dn vintat. Indexet
ligger nu pd ungefir samma niva som viren 1999. Aven i
euroomradet dr det framforallt de teknikrelaterade foretagen
som uppvisat svaghetstecken.

P3 samma sitt som de amerikanska borserna har den
svenska borsutvecklingen varit {orhallandevis stabil under
det andra kvartalet. Detta trots att industrikonjunkturen i
Sverige utvecklats svagt och att inslaget av telekommunika-
tion- och teknikrelaterade foretag dr betydande 1 det svenska
SAX-index (som har ersatt det gamla generalindex). Till
skillnad frin de amerikanska aktiekurserna ar de svenska
alltjamnt drygt 20 procent 6ver nivan fran borjan av 1999. 1
Sverige har aktiedgandet i genomsnitt, sett 6ver de senaste
2-3 3ren, erbjudit en relativt hdg virdestegring.

Sankt reporantai ar

Sedan maj i dr har tendensen {6r lingrintorna i omvirlden
varit fallande. Under maj och juni i r steg dock motsvaran-
de svenska rintor, vilket medf6rde en stigande marginal mot
de internationella obligationsrintorna. Under juli manad
foljde de langa rintorna 1 Sverige tendensen 1 omvirlden,
varfér marginalen mellan den svenska 5-ariga obligationsrin-
tan och motsvarande rinta i EMU-omradet alltjimt uppgar
till ca 0,3 procentenheter (se diagram 19).

Uppgangen 1 de svenska obligationsrintorna sammanfoll
med att inflationen blev ovintat hég inledningsvis i dr, vil-
ket ledde till att de kortsiktiga inflationsforvintningarna
steg. Samtidigt borjade marknadsaktorerna att forvinta sig
en atstramning av penningpolitiken framéver. Riksbankens
tidiga agerande med en hojning av reporintan med 0,25 pro-
centenheter till 4,25 procent i inledningen av juli har troli-
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Diagram 18 Bdrsutvecklingen i Stockholm och
New York
Index 1996-12-30=100
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Kalla: Thomson Financial Datastream.

Diagram 19 Svenska rantemarginaler, 5-ariga

obligationer

Procentenheter
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram 20 Implicit framtida reporanta i Sve-
rige
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Anm. Berdknad via avkastningskurvan for olika tid-
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Diagram 21 Realrantor i Sverige
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

gen bidragit till att dimpa inflationsférvintningarna och till
att de langa rintorna foll tillbaka.

Fallet 1 de linga rintorna och hojningen av reporintan
har medfort att den svenska avkastningskurvan blivit flacka-
re. Den senaste skattningen av den implicit {6rvintade repo-
rantan indikerar att marknadsaktorerna forvintar en hoj-
ning pa ca 0,5 procentenheter inom tva ar (se diagram 20). I
Reuter:s senaste mitning av penningmarknadsaktorernas
forvintningar om reporintan fran den 24 juli uppgav de
flesta respondenter att reporintan vintades vara oforindrad
de kommande tre manaderna. Samma undersékning visade
dock att reporintan férvintas hojas till 4,75 procent inom
ett ar (se diagram 22).

Sedan SCB:s senaste mitning av de lingsiktiga inflations-
forvintningarna den 16 maj har inga nya mitningar till-
kommit. Det finns dock inga tecken pa att de langsiktiga
inflationsférvintningarna stigit patagligt den senaste tiden.
Inflationsprognoserna enligt den senaste Consensus Fore-
casts fran den 13 augusti visar att prognosmakare {6rvintar
sig att den svenska inflationstakten 6verstiger Riksbankens
inflationsmal i dr. Redan nista r vintas dock inflationstak-
ten 3ter vara 1 linje med den malsatta. Andra indikatorer
uppvisar en nagot hogre langsiktigt férvintad inflation men
ar fortfarande 1 stort sett i linje med inflationsmalet. En sa-
dan indikator erhills da rintan pa en ling realobligation
subtraheras fran rintan pa en motsvarande nominell obliga-
tion. Differensen mellan dessa, den inflationstakt som lik-
stdller reala och nominella obligationsavkastningar, kan
tolkas som den forvintade inflationen under obligationernas
16ptid (inklusive riskpremier). Denna differens uppgick till
ca 1,5 procent under forra dret och steg till ca 2 procent un-
der sommaren men har under den senaste tiden fallit tillbaka
nagot. Uppgéangen av differensen kan tyda pa att inflations-
forvintningarna, mitt pa detta sitt, i hogre grad dverens-
stimmer med Riksbankens inflationsmal efter de senaste
arens liga inflationstal. Storleken pé eventuella riskpremier
utgor dock ett osikerhetsmoment 1 bedomningen av indika-
torn.

Sedan Konjunkturinstitutets junirapport ir vixelkursens
och rintornas sammantagna effekt pd ekonomin alltjamt
expansiv. Under sommaren har kronkursen ytterligare {6r-
svagats. Den korta realrintan ligger pa en lag niva trots
Riksbankens senaste hojning av reporintan (se diagram 21).
De lingre realrintorna har dock 6kat nagot.

Penningpolitiken grundas i en bedémning av inflations-
utsikterna pd ett till tva ars sikt. Efterfragelaget 1 ar och 1
borjan av nista ar dr betydligt svagare dn beddmningen i
Konjunkturinstitutets juniprognos. Den svagare konjunk-
turutvecklingen, bade i omvirlden och i Sverige, innebir en
klar risk {or att inflationen under nista ar och 2003 under-
stiger Riksbankens inflationsmal om reporintan hélls pd den



nuvarande nivadn. Under prognosperioden beddms ocksd
kronkursen att appreciera, vilket verkar dimpande pa infla-
tionsutvecklingen. Mot bakgrund av de dimpade inflations-
utsikterna bedéms det vara motiverat {6r Riksbanken att
sinka reporantan med 0,5 procentenheter till 3,75 procent
under loppet av andra halvéret i dr. Sinkningen av reporin-
tan vintas inte inverka i nigon storre omfattning pa virde-
ringen av kronan.

P3 langre sikt ir det ekonomins resursutnyttjande som ir
styrande for inflationsutvecklingen. Under nista dr och 2003
bedoms ekonomins tillvixttakt att Gverstiga den langsiktigt
hallbara produktionstillvixttakten och leda till ett mer an-
strangt resursutnyttjande. Fram{or allt innebir stigande sys-
selsittning och sjunkande arbetsloshet att situationen pa
arbetsmarknaden blir stramare. Denna utveckling medf6r
risken att ett inflationstryck etableras under slutet av pro-
gnosperioden. D3 penningpolitiken inverkar pa ekonomin
med en tidsfordrojning bedoms Riksbanken att hoja repo-
rantan under 2003 till 4,5 procent (se diagram 22) {or att
halla inflationen vid inflationsmalet 1 det lingre perspekti-
vet.

Utvecklingen av reporintan under prognosperioden be-
doms leda till ett drsgenomsnitt {6r den svenska 10-driga
rantan pa 5,1 procent 1 ar och 5,2 procent nista ar. Fér 2003
beriknas den svenska 10-driga obligationsrantan att uppga
till 5,5 procent.

Tabell 6 Rantor och valutakurser
1999 2000 2001 2002 2003

Korta réntor’

Riksbankens reporanta 325 4,00 3,75 3,75 4,50

ECB:s refiranta 3,00 4,75 4,00 4,00 4,50

Federal funds target rate 550 6,50 3,50 4,00 5,25
Langa rintor®

Sverige 5,0 54 51 52 55

Euroomradet 4,5 5,3 4.9 5,0 54

USA 5,6 6,0 5,2 55 5,8
Valutakurser’

SEK/USD 848 9,66 10,34 942 8,60

SEK/EURO 859 866 914 8,87 8,60

TCW-index 124,44 128,0 134,1 128,6 123,2

' Vid slutet av respektive &r
? 10-4rig statsobligationsrinta, drsgenomsnitt.
Killor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Viss aterhamtning for kronan

I Konjunkturliget juni 2001 gjordes bedémningen att kro-
nan mitt som TCW-index skulle komma att {6rstirkas. For-
svagningen av kronan i slutet av maj och borjan av juni, da
kronan f6ll till en niva kring 138 1 TCW-termer (se diagram
24), foranledde Riksbanken att intervenera pa valutamark-
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Diagram 22 Férvantningar och prognos pa
reporantan i Sverige
Procentenheter

B0 5.0

25 T T T T —-2.5
00 01 02 03

—— Reporanta
® Forvantad reporénta om 3 och 12 manader

Kallor: Reuter, Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Diagram 23 Styrrantor i USA, EMU och Sveri-
ge

Procentenheter

T 7

00 01 02 03
— Sverige — - EMU — USA

Kallor: Riksbanken och nationella kallor.

Diagram 24 Nominella vaxelkurser
Manadsgenomsnitt

r11.0
-10.5
r10.0
9.5
9.0
r8.5

-8.0

7.5

— TCW-index
— SEK/dollar (héger)

— = SEK/euro (héger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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Diagram 25 Kronans reala effektiva vaxelkurs

Index 1990=100
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—— TCW-lander — - euro-lander — icke euro-lander

Anm. Ett 6kande index motsvarar en depreciering.
Kallor: Konjunkturinstitutet, Riksbanken och natio-

nella kallor.

Diagram 26 Underliggande kapitalfléden och

TCW-index

138 oo 40

134 -

r20

r-20

--40

r-60

98 99 00

-80

— TCW-index =1 underliggande kapitalfloden (hoger

Anm. Ett positivt tal fér underliggande kapitalfléden

indikerar ett nettoutfléde, miljarder SEK.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

naden i syfte att stddja kronan. Atgirden fick emellertid
endast en kortvarig effekt och under bdrjan av juli handlades
kronan dter kring 138 1 TCW-termer. Under perioden fram
till mitten av augusti har kronan ater f6rstarkts nagot 1 sam-
band med att den amerikanska dollarn f6rsvagats.

Den amerikanska dollarn handlas {6r nirvarande kring
0,90 US dollar per euro. Savil bilateralt mot euron och den
svenska kronan som i effektiva (konkurrentvigda) termer
framstar dollarn dock fortfarande vara hégt virderad. Den
svaga kronan forefaller dirfor till stor del vara ett resultat av
dollarns generella styrka. Som papekades i Konjunkturliget
juni 2001 dr det svart att med konventionella vixelkursmo-
deller forklara den starka dollarkursen. Alternativa forklar-
ingar som exempelvis hogre {6rvintad potentiell tillvixttake
1 USA jimfort med omvirlden och stora kapitalinfldden i
form av direktinvesteringar och portfdljinvesteringar har
dirfor forts fram. De under aret kraftigt forsimrade utsik-
terna for den amerikanska ekonomin (se avsnittet om inter-
nationell ekonomi) kan dirfor f6rvintas bidra till en {61-
svagning av dollarn i den mén de f6r med sig minskande
kapitalinfloden i form av direktinvesteringar och portfsljin-
vesteringar till USA.

Aven underliggande faktorer talar for att dollarn pj sikt
kommer att {orsvagas mot euron. En rad studier pekar pd att
dollarn {6r nirvarande dr betydligt starkare gentemot euron
an vad som motiveras av underliggande faktorer i ett medel-
fristigt och langfristigt perspektiv.’ I vilken takt denna mera
langsiktiga anpassning kommer att ske dr osikert och beror
bl.a. pd hur snabbt obalanserna i den amerikanska ekonomin
korrigeras.

Aven om kronan forstirkts nigot under den senaste ma-
naden ir den fortsatt lagt virderad 1 reala effektiva (konkur-
rentvigda) termer. Detta giller bdde mot euron och, i syn-
nerhet, mot 6vriga valutor i TCW-systemet (se diagram 25).
Den férsvagning av kronan som &gt rum sedan sommaren
2000 kan till viss del f6rklaras av f6randringar 1 underliggan-
de kapitalfloden, vilket framgdr ur diagram 26 dir dessa re-
dovisas tillsammans med TCW-index. De underliggande
kapitalflodena definieras hir som den teckenvinda summan
av bytesbalans, direktinvesteringar och portféljinvesteringar
1 aktier.* Ett positivt tal motsvarar dirmed ett nettoutflode
av kapital. De underliggande kapitalflodena omfattar 1 stort
sett samtliga kapitalfléden utom de som f6ljer av handel med
rantebirande papper. Om de underliggande kapitalflodena
innebir nettoutfldden av kapital méste dessa balanseras av
nettoinfldden via handel med rintebirande papper, vilket
tenderar att férsvaga kronan.

3 Se Koen, V. er al. (2001), “Tracking the Euro”, Economics Department
Working Paper No 298, OECD.

* De hir definierade underliggande kapitalflodena motsvarar det som pa
engelska benimns “basic balance”.



De stora nettoutflodena av kapital under varen och for-
sommaren forklaras bl.a. av ett minskat utlindskt innehav
av svenska aktier och AP-fondernas och premiepensionssy-
stemets nettoinvesteringar i utlindska aktier. AP-fondernas
planerade omplaceringar bedoms nu vara till stor del genom-
forda. Detta forvintas bidra till att de underliggande kapital-
flodena forbittras framéver, dven om utvecklingen av de
privata portfoljinvesteringarna i aktier utgor en stor osiker-
hetsfaktor.’ Tillsammans med den minskning av amorte-
ringstakten av statens utlandsskuld frdn 25 till mellan 10 och
15 miljarder kronor i ar som nyligen beslutats, bedoms de
forbittrade underliggande kapitalflédena bidra till att kro-
nan forstarks under hosten.

P3 langre sikt talar aven mer grundliggande, fundamenta-
la faktorer f6r en forstarkning av kronan. Berdkningar av
den reala effektiva jimviktsvixelkursen indikerar att kronan
ar betydligt ligre virderad 4n vad som motiveras av funda-
mentala faktorer.* Kronan bedoms darfor forstiarkas under
prognosperioden, for att mitt som TCW-index na en niva
om ca 123 vid utgdngen av 2003. I forhallande till euron
bedoms kronan virderas till 8,60 kronor per euro. Det bor
dock papekas att den fortsatta utvecklingen {6r kronan dr
svarbedomd. Prognosen vilar pd att de underliggande kapi-
talutflédena avtar och att dollarn f6rsvagas och narmar sig
den niva som motiveras av fundamentala faktorer. Gent-
emot euron bedéms dollarn férsvagas fran den nuvarande
nivan kring 0,90 dollar per euro till 1,00 dollar per euro vid
utgangen av 2003.

5> AP-fondernas utlandsplaceringar valutasikras i stor utstrickning, varfér
de inte slar igenom pa kronan fullt ut.
¢ For en beskrivning av dessa berikningar, se Konjunkturliget Mars 2000.
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Efterfragan och produktion i svensk
ekonomi

Konjunkturbilden har successivt férsvagats i ar. Det dr fram-
forallt varuexporten som gatt tillbaka kraftigt. Exportbort-
fallet motverkas dock av en ldg import liksom en stark, och
till stora delar oonskad, lageruppbyggnad. BNP-tillvixten
under forsta halvaret uppgick till 1,8 procent, vilket var
ungefir 1 linje med KI:s prognos.

Tabell 7 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell foérandring,
fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003

2083 3,6 1,6 2,7 2,7
1051 3,1 1,6 3,1 2,5

BNP till marknadspris
Hushallens konsumtionsutgifter

Offentliga konsumtionsutgifter 548 0,1 1,2 1,0 0,7
Statliga 159 -29 0,4 0,4 0,5
Kommunala 389 1,4 1,6 1,3 0,7

Fasta bruttoinvesteringar 356 4.5 4,9 5,2 3,3

Lagerinvesteringar1 17 0,6 -03 -01 0,0

Export av varor och tjanster 987 98 -0,7 4.9 6,7

Import av varor och tjanster 876 9,7 -05 55 5,9

Total inhemsk efterfragan 1972 3,1 1,8 2,8 2,2

Nettoexport' 111 06 -0, 00 07

Bytesbalans2 61 2,9 1,9 1,2 1,7

! Bidrag till BNP-tillvixten.

21 procent av BNP, I6pande priser.

Anm. Utvecklingstalen 2000 ir justerade {or att Svenska kyrkan fr.o.m. i
fjol redovisas 1 hushallssektorn i stillet {6r som tidigare i kommunsektorn.
Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Den svenska BNP-tillvixten idr {6r nirvarande svirbedomd.
Det sammanhinger bl.a. med svarigheterna att virdera effek-
terna av den internationella konjunkturavmattningen och
den fortsatta efterfragan pad IKT-produkter. Den internatio-
nella marknadstillvixten {6r bearbetade varor i ar bedoms
minska till ca 3,5 procent, vilket normalt brukar vara den
bista approximationen av den efterfrigan som de svenska
exportforetagen moter. Samtidigt noteras emellertid via ut-
rikeshandelsstatistiken en patagligt svagare utveckling f6r
den svenska exporten av bearbetade varor, med t.o.m. nega-
tiva utvecklingstal 1 drstakt. Orsaken ir dock inte en generell
forlust av marknadsandelar {6r svensk exportindustri, utan
snarare att den internationella avmattningen ir kraftigt
markerad for IKT- och fordonssektorerna, vilka har sirskilt
stor betydelse {6r just varuexportens utveckling. Under drets
fem f6rsta manader har den svenska exporten av IKT-
produkter och fordon fallit med ca 20 miljarder kronor i
l6pande priser jimf{6rt med samma period dret innan. Resten
av varuexporten har diremot 6kat i virde.
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Diagram 27 BNP till marknadspris

Procentuell férandring fran foregaende halvar, sa-

songrensat
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-

ran.

Diagram 28 BNP till marknadspris
Arlig procentuell féréandring
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-

ran.
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Diagram 29 Import av bearbetade varor i for-
hallande till efterfragan
Kvot

A5 o 15
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— Import/importvagd efterfragan — - Trend

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 30 Bidrag till BNP-tillvaxt
Procent

4-

= Bruttoinvesteringar =1 Hushallens konsumtion
1 Nettoexport

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 31 Fastighetsmarknaden
Kvot respektive tusental
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— Kédpeskillingskoefficienten (K/B-tal)
— = Omsattning, trend (hdger)

Kalla: Statistiska centralbyran.

Motsvarande efterfrageberdkning f6r importen av bearbe-
tade varor ger den s.k. importvigda efterfragan, vilken antas
oka med 0,3 procent 1 ar. Samtidigt bedéms importen av
bearbetade varor minska med nira 3 procent. Normalt bru-
kar importen av bearbetade varor i genomsnitt 6ka med ca
1-1,5 procentenheter mer dn importvigd efterfrigan per ar
(se diagram 29). Det ir inte mojligt att fullt ut f6rklara den
svaga importutvecklingen med sammansittningseffekter av
det slag som paverkat exporten. Importnedgingen ir jimna-
re fordelad 6ver olika varugrupper och bl.a. har antagligen
lagercykeln 1 sin nuvarande fas - vilken priglas av strivan-
den att reducera lagren - minskat importbehovet.

Den internationella konjunkturavmattningen har siledes
hittills haft relativt dramatiska effekter pa den svenska utri-
keshandeln och nettoexporten bedoms ge ett negativt bidrag
till BNP-tillviixten i ér (se diagram 30). Aven om de negativa
effekterna ir tydliga i den aggregerade industriproduktionen,
ar det framforallt 16nsamhetsproblem {or foretag 1 IKT-
sektorn som dominerat bilden, med varsel om uppsigningar,
omstruktureringar och fallande borskurser. I foreliggande
bedomning antas den internationella konjunkturen bottna
under hosten, med en ldngsam och utdragen dterhimtning
en bra bit in pa nista ar. Lagercykeln innehaller en fortsatt
anpassning av for stora lager, vilket himmar tillvixten sir-
skilt under hosten (se diagram 27).

Villkoren {6r att hushallen mer patagligt ska kunna oka
sin konsumtion ir allgimt goda. Inkomsterna beridknas cka
kraftigt de ndrmaste aren och f6rmdgenhetsstillningen dr
fortfarande solid i ett historiskt perspektiv, trots negativa
effekter av kursnedgangarna pa borsen. Det fraimsta hindret
torde foreligga 1 den stora osikerhet som just nu omgirdar
forvintningarna om den ekonomiska utvecklingen. Mer
negativa scenarier for konsumtionsutvecklingen kan inte
uteslutas. Bland annat indikerar den minskande omsittning-
en pa fastighetsmarknaden en viss forsiktighet 1 hushallssek-
torn (se diagram 31). Men betingat pa att bl.a. den interna-
tionella konjunkturen successivt vinder uppat, finns skal att
tro att hushadllen dtergir till ett konsumtionsmonster som
bittre svarar mot forvintade inkomster och f6rmogenhet.
Aven inriktningen av den ekonomiska politiken talar for
detta. Utgangspunkten {6r beddmningen ir att penningpoli-
tiken fors 1 expansiv riktning redan i hdst och att skatterna
sanks med ytterligare 20 miljarder 2002.

Bade 1 ar och nista ar beddms tillvixten 1 huvudsak bli ef-
terfragebestimd da problemen pd utbudssidan inte dr 6ver-
hiangande. I ar noteras en lag produktivitetstillvixt i narings-
livet, vilket ar att forvinta under ett ar med vikande efter-
fragan. Redan under nista ar vintas emellertid en betydligt
gynnsammare produktivitetsutveckling. Denna ir en {6ljd
framforallt av ett forbattrat efterfrigelige. Det samlade re-
sursutnyttjandet blir ater hogt 2003 och BNP-tillvixten be-
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gransas av samspelet mellan utbud och efterfrigan och de
mojligheter som finns att 6ka produktionen med effektivare
produktionsmetoder. Produktiviteten i niringslivet exkl.
finans- och fastighetsverksamhet vintas da 6ka med 2,8 pro-
cent, vilket ir i linje med den trendmissiga utvecklingen.

Exporten hammas av svag efterfragan pa telepro-
dukter och motorfordon

Avmattningen i virldskonjunkturen har kinnetecknats av
en svag efterfrigan pa teleprodukter och motorfordon. Mo-
torfordonskonjunkturen toppade sannolikt redan under
forra sommaren da signaler frin framf6ér allt Nordamerika
om en vikande efterfrdgan borjade dyka upp. Samtidigt bor-
jade kapacitetsutnyttjandet sjunka inom IKT-sektorn till
foljd av 6verinvesteringar. Pa aktieborserna inleddes en pro-
cess av kraftig nedvirdering av IKT-foretagen, och manga
nitoperatorer borjade se Gver sina investeringsplaner. Den
foljande konsolideringen av IKT-sektorns verksamhet inne-
bar att minga operatorer skot pa kapacitetsutbyggnaden.
Svensk export, som till stor del (ca 30 procent {6rra dret)
bestdr av just teleprodukter och motorfordon, har drabbats
av denna utveckling.

Preliminir utrikeshandelstatistik {6r f6rsta halvaret 1 ar
visar pa fortsatt betydande leveransminskningar (se diagram
32). For teleprodukter beriknas exportvirdet ha minskat
med ca 30 procent jamf6rt med forsta halvaret i fjol och f6r
motorfordon (inkl. delar) med drygt 10 procent. Den svens-
ka motorfordonsexporten f6ll tillbaka ndgot redan under
andra halvaret i fjol {6r att sedan, 1 borjan av innevarande ar,
minska kraftigt. Aven exporten av teleprodukter kulmine-
rade tidigt 2000 {6r att ddrefter vara kvar pa en ungefir of6r-
indrad nivd innan efterfrageutvecklingen genererade bety-
dande leveransminskningar fr.o.m. slutet av aret (se diagram
33). Samtidigt berdknas dock exportvirdet {6r 6vriga bearbe-
tade varor under samma period ha dkat med ca 8,5 procent.
I synnerhet dr det inom den kemiska industrin som utveck-
lingen har varit god.

Ser man till enskilda linder s dr det i f6rsta hand en
minskning av leveranserna till EU:s medlemsldnder som
forklarar nedgingen. Aven till Nordamerika har dock ut-
vecklingen varit svag fr.o.m. borjan av {6rra aret (se diagram
34).

Utgangspunkten {6r beddmningen av den svenska expor-
ten dr att den ekonomiska utvecklingen 1 USA bottnat och
att tillvixttakten aterigen borjar 6ka ndgon gang under hos-
ten eller nagot senare i vinter. For de europeiska linderna
vantas en liknande dterhdmtning drdja till ndgon gang runt
arsskiftet, eller strax direfter. Detta, tillsammans med &vriga
tillgingliga indikationer, tyder pa att exportvolymen under

Diagram 32 Export av varor
Nettotal enligt konjunkturbarometern respektive
miljarder kronor
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* Over 0=6kar, under O=minskar.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 33 Export av teleprodukter och mo-
torfordon
Miljarder kronor, sdsongrensat
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Kalla: Statistiska centralbyran

Diagram 34 Export av bearbetade varor till EU
och Nordamerika
Miljarder kronor, sdsongrensat
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Diagram 35 Marknadstillvaxt och relativpris for
bearbetade varor.
Procent respektive index
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

andra halviret kommer att vara fortsatt lig, men att den mot
slutet av aret torde fa en nigot mer positiv utveckling. Ex-
porten av bearbetade varor beriknas dirmed sammantaget
minska med nira 3 procent i ar.

Den starkare virldskonjunkturen 2002 innebir att mark-
naden for bearbetade varor vixer snabbare. Nista ar antas
den 6ka med 5,5 procent for att 2003 vixa med ytterligare
7,0 procent. Vidare vintas IKT-investeringarna ta fart pd
nytt under nista ar efter den 3terhillna utvecklingen 1 ar.
Denna utveckling, tillsammans med en successivt allt starka-
re fordonskonjunktur och en férhallandevis svag kronkurs,
forvintas paverka den svenska exporten gynnsamt under de
bida kommande dren (se diagram 35).

Tabell 8 Export av varor och tjanster
Procentuell férandring

Volymutveckling Prisutveckling
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Varuexport -2,5 55 7.6 1,8 -16 -15
Bearbetade varor -2,8 6,2 8,5 20 12 -14
Ravaror -0,6 1,1 2,0 02 -42 -23
Tjansteexport 6,8 2,8 3,0 69 -14 =29
Summa export -0,7 4,9 6,7 28 -16 -18

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Under det senaste aret har kronan frsvagats kraftigt och
den bedoms 1 dagslaget vara starkt undervirderad. Under
prognosperioden beddms dirfor kronan appreciera ungefir
till en nivd motsvarande den under f6rsta halvaret 2000. De
svenska foretagens konkurrenssituation bedoms dock vara
fortsatt god ocksa vid prognosperiodens slut.

Det svenska exportpriset pa bearbetade varor mitt i kro-
nor har endast stigit svagt, trots den betydande depreciering-
en av kronan. Fortsatt fallande priser pa teleprodukter ir
den viktigaste forklaringen till den begrinsade prisoknings-
takten. Virldsmarknadspriset {6r bearbetade varor bedoms
stiga med nira 4 procent fram till slutet av 2003. Samtidigt
forvintas kronan under samma period apprecieras med 10
procent. Det svenska exportpriset pa bearbetade varor mitt 1
svenska kronor bedoms dirfér komma att vara som hogst
under innevarande kvartal {6r att sedan successivt sjunka
under hela prognosperioden. For i dr innebir detta att de
svenska exportpriserna beriknas stiga med 2 procent {or att
under 2002 och 2003 falla med mellan 1 och 1,5 procent per
ar.

Révaruexporten 6kade 1 fjol med 3,6 procent. For enskil-
da varor som exempelvis jordbruksprodukter, icke-
jirnmetaller och jirnmalm 6kade leveranserna betydligt
mer. De rivarunira grupperna papper och i synnerhet stl
okade ocksa sina exportvolymer 2000. Bland de storre rava-
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rugrupper vars export minskade, mirks 1 synnerhet avsalu-
massa och petroleumprodukter.

For innevarande dr forutses en fortsatt anpassning av ra-
varuexporten till den vikande efterfrigan med lagerékningar
hos ravaruproducenterna och fallande internationella priser
som f6ljd. Den ligre efterfrigan innebir frimst en ligre ex-
port forsta halvaret 1 ar. Direfter torde kdparna vara 1 behov
av att fylla pa sina lager, samtidigt som de internationella
rivarupriserna bottnar. Aven pappret och stilet fljer detta
monster. For heldret 2001 innebir detta en nigot mindre
ravaruexport in under 2000. Den férbittrade internationella
konjunkturen vintas emellertid medféra en gradvis 6kning
av exporten fran {orsta halvan av 2002.

Med en 6kning om nirmare 20 procent i fjol har utveck-
lingen av rdvarupriserna varit mer dramatisk an {or ravaru-
volymerna (se diagram 36). Det var 1 synnerhet stora pris-
stegringar pa petroleum och massa som lig bakom denna , o

. . . . . Diagram 36 Exportpris ravaror
utveckling, som vindes till en utveckling med fallande priser Index respektive procentuell forandring, motsvaran-
vid arets borjan. De internationella rivarupriserna exklusive de halvar foregaende ar
petroleum vintas borja stiga under loppet av andra halviaret 1 i I - [ 2
ar. En positiv prisutveckling prognostiseras ocksa for 2002 1004
och 2003. Det giller dven den internationella prisutveckling-
en pa stal. En viss 6kning av papperspriser 1 allmidnhet kan
komma till stdnd under forsta halvaret 2002. Det internatio-
nella oljepriset vintas i stort sett vara oforandrat under pro-
gnosperioden. Det storre prognostiserade fallet i priset pa 81
avsalumassa gor dock att exportpriset pa ravaror 1 svenska
kronor i det nirmaste {orblir oforindrat 1 genomsnitt 1 ar
jamfort med 2000. Den allt starkare kronan medfor direfter 5 s e oo o1 o2 03
att exportpriset sjunker kontinuerligt frdn och med andra £ Index
halviret 1 2011". — Procentuell férandring

Tyinsteexporten kade forra et med 5.9 procentivo- A7, Sammeastnltutoshardelsattien
lym och fortsitter ocksa att 6ka i volym under de komman- byran.
de dren. Okningen av tjinsteexporten i ir i I6pande priser,
och enligt bytesbalansens uppstillning, beror frimst pa en
okning av andra tjinster dn resevaluta och transporter. Un- Diagram 37 Disponibel inkomst
der 2002 och 2003 minskar ddremot exporten av andra tjins- Fasta priser, miljarder kronor respekiive procent
ter och den totala exporten av tjinster i lopande priser {or-
blir dirmed of6riandrad mellan 2002 och 2003.

95

90

80

1150 7
1100

1050

Hushallens inkomster okar stabilt

1000 -
Hushallens reala disponibla inkomster vixer starkt i ar och
nista ar, for att sedan 6ka 1 en lingsammare och mer normal

takt 2003 (se diagram 37). Flera faktorer ligger bakom denna

950

. . . . . . . o (e . 900 T T T T La— T T ™ ™ -4
utveckling. Sysselsittningen dr hogre 1 ar dn 1 fjol, vilket har 3 95 97 99 O 03
P . . . — Utfall
haft en positiv inverkan pa utvecklingen av l6nesumman 1 ~  Prognos

16pande priser. Dessutom innebir arets skattesainkningar, 7 Procentuell forandring

liksom de hir beaktade skattesinkningarna nista ar, att hus-
hallens direkta skatter faller (i fasta priser) bade i dr och nis-

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.
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Diagram 38 HIP — Mikro- och makroindex
Normaliserad

2

93 94 95 96 97 98 99 00 01
— Mikroindex — = Makroindex

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

ta ar, se tabell 9. I &r motverkas detta dock av att det preli-
minidra taxeringsutfallet {or 4r 2000 visar en kraftig 6kning
av reavinstskatterna. (For en nirmare beskrivning av skatte-
forandringarna, se avsnittet om offentliga finanser). Till bil-
den hor ocksa att prisokningstakten vintas bli fortsatt rela-
tivt lag, vilket ocksa bidrar till att hilla uppe den reala in-
komstutvecklingen. Ar 2003 bidrar inférandet av en hogre
men beskattad garantipension {or alderspensionirer med lag
inkomstgrundad pension till sivil ckade offentliga inkomst-
overforingar till hushallen som 6kade skatter.

Tabell 9 Hushallens inkomster

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring,
fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003

Faktorinkomster 1097 54 2,3 2,1 2,7
darav I6ner 907 5,6 2,8 29 3,2
Overforingar fr offentlig sektor 394 0,1 1,1 2,2 4.4
Overforingar fr privat sektor 36 54 0,5 1,5 0,6
Skatter och avgifter 492 62 -13 =24 4.6

Disponibel inkomst 1035 2,6 3,5 4,5 2,5

Anm. Utvecklingstalen 2000 ir justerade {or att Svenska kyrkan fr.o.m. i
fjol redovisas 1 hushallssektorn i stillet {6r som tidigare i kommunsektorn.

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

I jimforelse med juniprognosen kan noteras att 16nesum-
mans okningstakt dr nedreviderad pa grund av en svagare
konjunkturbild som ddmpar sysselsittningsutvecklingen.
Bland 6vriga faktorinkomster har borsbolagens dystra resul-
tat ocksa lett till nedrevidering av aktieutdelningarna till
hushallen nista ar. Det hoga preliminira utfallet {or rea-
vinstskatter 2001 och den storre beaktade skattesinkningen
2002 har lett till en dndrad profil pa skatteinbetalningarna.
Paverkan pa berdkningarna fran regeringsforslaget blir dock
mindre 3n vad forslaget innehiller da det redan i juniberik-
ningarna antogs att ytterligare kompensation {6r egenavgif-
ter till pensionssystemet skulle genomforas dven 2002. In-
komstoverforingarna har upprevidererats 2003 och sett Gver
hela prognosperioden ir prisprognosen uppdragen nigot.
Sammantaget betyder det att den reala inkomstutvecklingen
1 férhéllande till juniprognosen bedéms bli svagare i ér men
starkare de tvd kommande éren.

Gynnsamma villkor for hushallens konsumtion

Efter ett drygt ar med fallande f6rtroende f6r bade den
svenska och den egna ekonomin bdrjar nu hushillens
forvintningar stabiliseras (se diagram 38). Makroindex har
vint uppdat under sommaren och mikroindex har i det nir-
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maste varit oférindrat under de senaste fyra manaderna.
Konsumtionstillvixten jim{ort med f6regiende kvartal (si-
songrensat) var 0,7 respektive 0,8 procent under arets tva
forsta kvartal, vilket dr en férhallandevis stark utveckling.
Utfallet {or det andra kvartalet var dock nagot svagare in
vad som f6rvintades i junirapporten. Tillvixten under det
andra halvdret 2001 bedoms fortsitta i ungefir samma takt
som 1 borjan av dret, men heldrssiffran f6r 2001 dras ned av
det svaga fjirde kvartalet 2000, da nivin pa konsumtionen
sjonk med 0,9 procent sisongrensat (se tabell 10 och diagram
39),

Nybilsregistreringen har fortsatt att falla under somma-
ren efter en tillfallig forbattring i april och maj. Hushallens
utgifter for inkdp av personbilar bedoms minska med ca 20
procent 1 ar. Under {Srsta halvaret 2002 vintas botten vara
nadd och direfter forutses en f6rsiktig uppgang. Tillvixten i
konsumtionen av dvriga varaktiga varor vintas 6ka redan
under andra halvéret 2001 och kulminera under 2002. Detta
innebir att den totala konsumtionen av varaktiga varor in-
klusive bilar 6ka under andra halvéret 2001 med drygt 2
procent och med drygt 3 procent under bada halvaren 2002
jamfort med foregdende halvar (se diagram 40).

Hushallens reala disponibelinkomster vintas nu vixa na-
got langsammare under 2001 jimf6rt med {6regiende pro-
gnos. Den fortsatt osikra internationella konjunkturbilden,
med S6kande varsel inom industrin, har ocksa bidragit till att
prognosen for tillvixten av hushallens konsumtion 2001 har
reviderats ned till 1,6 procent fran juniprognosens 2,0 pro-
cent.

Tabell 10 Hushallens utgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell foérandring,
fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003

Konsumtionsutgifter 1051 31 1,6 31 2,5
darav: Varaktiga varor 191 7.4 1,2 6,3 5,0
Livsmedel 122 29 2,8 1,2 0,8
Turistutgifter 45 9,9 3,3 4,6 6,5
Tjanster exkl. bostad 262 4,2 2,4 5,2 4,3
Sparande inkl. avtalspensioner1 21 2,0 3,6 4,8 4,8

! Niva respektive sparkvot i procent av disponibelinkomst.

Anm. Utvecklingstalen 2000 ir justerade {or att Svenska kyrkan fr.o.m. i
fjol redovisas 1 hushillssektorn i stillet for som tidigare i kommunsektorn.
Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

7 Mikro- och makroindex dr en sammanvigning av svaren pa ett antal
fragor i enkitundersokningen Hushéllens inkdpsplaner. De speglar
hushéllens {6rvintningar om den egna ekonomin respektive om Sveriges
ekonomi.

Diagram 39 Total konsumtion
Fasta priser, miljarder kronor respektive procent,
sasongrensat

2L r3.6
280 r3.0
270 4 r24
260 r1.8
250 1.2
240 -0.6
230 0.0
20T —T— T T T o o T T T -0.6
94 96 98 00 02
— Utfall
— = Prognos

=1 Procentuell férandring

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 40 Konsumtion av varaktiga varor
Fasta priser, miljarder kronor respektive procent,
sasongrensat

BB o

50 ----------m-mmom- oo

— Utfall
— = Prognos
=1 Procentuell férandring

Kalla: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.
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Diagram 41 Hushallens formoégenhetskvot
Kvot

25 25

(00 . . s s s
7072 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
— Finansiell nettoférmégenhet/disponibel inkomst
— = Smahusinnehav/disponibel inkomst

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 42 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor respektive procent av BNP

BO0 -32

550

500

450

400 24

L L N S A S S B o
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Miljarder kronor, fasta priser

— = Andel av BNP, I6pande priser (hoger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 43 Offentlig konsumtion
Index 1980=100

L r 140

130 - 130

120 120

110 110

100 100

[0 IR S B e S, e e e e s e e e s i [0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
—— Kommunal — - Statlig — Summa offentlig

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska central-
byran.

Den starka okningen av disponibelinkomsterna under 2002,
bl.a. till {6]jd av de nyligen aviserade skattesinkningarna, ger
konsumtionen extra fart uppat under borjan av nista ar.
Detta driver upp helarstillvixten 2002 till 3,1 procent. Un-
der 2003 bromsas utvecklingen beroende pa langsammare
tillvaxt av disponibelinkomst och stigande rinta.

Hushallens finansiella {ormdgenhetsposition dr fortsatt
stark och har stabiliserats under viren. Den finansiella {6r-
mogenhetskvoten, dvs. kvoten mellan finansiell nettof6r-
mogenhet och disponibel inkomst, var ca 1,5 i slutet av
mars, se diagram 41. Sedan dess ir aktiekurserna pa Stock-
holmsbérsen 1 det ndrmaste ofériandrade och eftersom hus-
hallssparandet beddms vara positivt har den finansiella {6r-
mogenhetskvoten dirmed sannolikt stabiliserats kring 1,5
vilket dr en historiskt sett hdg niva. Priserna pa fastigheter
har forsatt att stiga under sommaren, vilket ytterligare stir-
ker hushallens totala f6rmdgenhetsposition. Sammanfatt-
ningsvis finns det en solid grund, i form av stigande disponi-
belinkomst och stor férmégenhet, {6r en fortsatt god ut-
veckling av konsumtionen.

Den offentliga konsumtionen 6kar i god takt

Den offentliga konsumtionen ckade med 1,1 procent forsta
halvaret i ar jimf6rt med motsvarande period f6rra aret en-
ligt de prelimindra nationalrikenskaperna. Utfallet ligger vil
1 linje med Konjunkturinstitutets juniprognos, da det be-
domdes att den offentliga konsumtionen skulle stiga med 1,2
procent under 2001. Under 2002-2003 {6rutses den offentli-
ga konsumtionen vixa nigot lingsammare (se diagram 42
och 43).

Tabell 11 Offentlig konsumtion och sysselsattning

Miljarder kronor, I6pande priser samt tusentals personer respektive
procentuell férandring, fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003
Konsumtion
Offentlig 548 1,2 1,2 1,0 0,7
Statlig 159 -2,9 0,4 0,4 0,5
Kommunal 389 1,7 1,6 1,3 0,7
Sysselsittning, tusental’
Offentlig 1292 -0,1 1,2 1,0 0,6

Statlig 238 1,1 0,1 0,2 0,1

Kommunal 1054 0,2 1,5 1,1 0,7

! Sysselsittning enligt nationalrikenskaperna.

Anm. Utvecklingstalen 2000 ir justerade {or att Svenska kyrkan fr.o.m. 1
fjol redovisas 1 hushallssektorn i stillet {6r som tidigare i kommunsektorn.

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.
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Kommunerna tycks i storre utstrickning kdpa tjinster pa
entreprenad istllet {r att producera i egen regi. Nagot som

Diagram 44 Sysselsattningen i
primarkommuner och landsting

37

talar f6r det dr att sysselsdttningen okar 1 kommunerna, men
1 mer mattlig takt 1 f6rhéllande till direktkonsumtion och
forbrukning av varor och tjinster. Antalet sysselsatta 6kar
ocksa snabbare dn antalet arbetade timmar, vilket betyder
att medelarbetstiden sjunker. Den ligre medelarbetstiden
beror bland annat pa 6kade sjukskrivningar (se diagram 44).

Sysselsittningsdkningen i kommunerna kan dimpas till
foljd av brist pa arbetskraft inom kommunernas verksam-
hetsomraden. Som exempel kan nimnas att bristen pa beho-
riga lirare infor skolstarten har varit stor 1 minga kommu-
ner.

Konsumtionen i landstingskommunerna halls tillbaka av
fortsatta finansiella underskott. Trots en svagare konsum-
tionsutveckling 2002 och 2003 kan landstingskommunerna
fa svart att klara balanskravet.

Den statliga konsumtionen ckade med 0,2 procent under
forsta halvaret. Det var framfor allt en uppgang 1 forsvarets
forbrukning av varaktiga varor som bidrog till utvecklingen.
Den statliga konsumtionen kan komma att bli ligre dn i
prognosen 2002 och 2003 till {6]jd av den restriktion som
utgiftstaken utgor (se dven avsnittet om de offentliga finan-
serna).

Investeringskonjunkturen planar ut

I Konjunkturbarometern som publicerades i juli, framkom
att utfallet f6r andra kvartalet utgjorde en besvikelse for de
flesta foretagen inom bade tjinste- och varuniringarna. Pro-
duktionsforvintningarna for det tredje kvartalet dr ocksa
ordentligt nedjusterade. Exempelvis uppger industriféreta-
gen att de ir 1 mindre behov av bide maskin- och anligg-
ningskapacitet nu jamfort med {oregdende kvartal (se dia-
gram 45).

De forsaimrade konjunkturutsikterna dimpar invester-
ingsaktiviteten. Den totala investeringsnivan kommer dock
aven fortsittningsvis att ligga relativt hogt till f6ljd av ut-
byggnaden av den tredje generationens mobilnit (UMTY)
samt ett fortsatt gott orderldge inom bostadsbyggandet.

Tabell 12 Fasta bruttoinvesteringar

Lépande priser, miljarder kronor respektive procentuell férandring,
fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003
Varubranscher 116 3,1 4,6 1,8 2,5
Tjanstebranscher 151 9,7 6,4 6,8 3,1
Bostader 41 7.9 77 12,8 7,6
Offentliga myndigheter 48 -74 08 1,0 1,5
Summa 356 4,5 4,9 5,2 3,3

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Miljoner timmar respektive tusentals sysselsatta
L 1120

1580

1560

1540

1520 A

1500

r 1100

- 1080

- 1060

1040

1020

93

— Arbetade timmar
1 Antal sysselsatta (hoger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-

ran.

Diagram 45 Trang sektion for foretagets pro-

4
20

10

duktion enligt konjunkturbarometern
Andel foretag

407

B e e St St St gt S e B S
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-10

— Maskin- och anlaggningskapacitet
— - Tillgangen pa arbetskraft

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 46 Industriinvesteringar
Procentuell férandring, sédsongrensat

mmm Byggnader === Maskiner mm
1 Ovrigt

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 47 Kapitalkvoter i tjanstebranscher
och industrin

Kvot
3.50 r1.90
-1.80
3.40
r1.70
3.30 1 - 1.60
- 1.50
3.20 1
r1.40
3.10 71— 1.30

B N L A M A B A N A
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Tjanstebranscher — = Industrin (héger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran

Diagram 48 Antal paborjade lagenheter
Tusental

20 o - 20

\

-
Vo~

[ R e S S e S e e e B sl 0
80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02
— Flerbostadshus — - Smahus — Totalt

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran

Enligt preliminirt utfall steg industriinvesteringarna starkt
forsta halvaret i dr jimfort med andra halvaret i fjol. Detta
starka forlopp kommer troligen att brytas och industrifore-
tagen bedoms investera i en betydligt ligre takt andra halv-
aret 1 ar och nista dr. Maskininvesteringarna bedéms till och
med minska ndgot nista 3r, {6r att kommande r ater stiga i
takt med en allt starkare produktion (se diagram 46).

En stor andel av investeringarna inom tjanstebranscherna
kan tillskrivas den s.k. UMTS-utbyggnaden inom telekom-
munikation. De ursprungliga investeringsplanerna uppgick
till cirka 100 miljarder kronor enligt ansékningshandlingar-
na, men de har med tiden skrivits ned. De fyra huvudakts-
rerna har ingdtt samarbetsavtal och bildat {6r andamalet
sirskilda bolag. Detta medfor ett betydligt mer kostnadsef-
fektivt sitt att bygga dn i ursprungsplanerna och utgifterna
for att bygga den tredje generationens mobilnit uppskattas i
dagsliget till 25 miljarder kronor fram till och med 2003. 1 &r
investeras totalt 3 miljarder, nista ar 10 miljarder och 2003
12 miljarder.

Normalt brukar kapitalstockarna anpassas till efterfragan
med viss efterslapning. I diagram 47 framgar att kapitalkvo-
ten® inom bade industrin och tjinsteverksamhet bedoms
stiga 1 dr fOr att 1 industrin plana ut under 2002 och 2003.

Tabell 13 Antal pabdrjade lagenheter

2000 2001 2002 2003
Flerbostadshus 8909 10201 11500 14500
Smahus 8333 9799 10500 11500
Summa 17242 20000 22000 26000

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyrin

Bostadsbyggandet har intagit titpositionen inom byggverk-
samheten. Okningen i nybyggnadsinvesteringar forvintas
fortsitta under hela prognosperioden (se diagram 48). Den
starka efterfragan i storstadsregionerna och en 6kande bo-
stadsbrist dven i andra delar av landet, som tidigare inte rap-
porterat ndgon brist, talar {6r att ndgon stdrre avmattning
inte 4r att vinta.

Den allmint svagare konjunkturen i ar har endast margi-
nell inverkan pa bostadsbyggandet under innevarande ar. En
viss justering nedat gjordes redan i bedomningen 1 juni, dd
utfallet f6r det f6rsta kvartalet blev svagare 4n férvintat
samtidigt som en alltmer anstringd arbetsmarknad kunde
iakttas, med svarigheter {6r ett flertal {oretag att erhilla
kompetent yrkesfolk (se tabell 13 ovan).

¢ Kapitalstocken dividerad med forddlingsvirdet.
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Lageravveckling dampar produktionen innevarande Diagram 49 Industrins fardigvarulager, nula-
halvar gesomdoéme
Nettotal
40 oo 40

Lageruppbyggnaden under 2000 upplevdes, enligt svaren i
Konjunkturbarometern, till en bdrjan inte som nigot storre

problem. Nir efterfrageutvecklingen i slutet av forra dret B i 5

sedan blev klart svagare dn f6rvintat steg dock lagren inom I ] i
savil handel som industri pa ett inte dnskvirt sitt. Successivt 1 I
borjade da ett alltmer utpriglat missndje 6ver den befintliga 204]0llM-—-- 20

lagersituationen att framtrida (se diagram 49).

Nagon lagerstatistik som beskriver utvecklingen under
andra kvartalet finns dnnu inte tillginglig. Enligt Konjunk-
turbarometern var dock industrins missnoje Gver storleken
pa fardigvarulagren vid halvarsskiftet fortsatt markant. Detta . ' ' ' .
tyder pa att industrin dnnu inte klarat av att 1 tillricklig om- % 97 % 9 00
fattning anpassa sin produktion till den svagare efterfragan. Kalla: Konjunkturinstitutet.

Aven for 6vriga lager, med undantag majligen f6r bilhan-
deln, dr det svart att finna st6d {or att ndgon mer langtgden-
de anpassning redan ska ha dgt rum. Lagerutvecklingen en-
ligt de prelimindra nationalriakenskaperna f6r andra kvarta-
let, den l3ga importen under samma kvartal liksom tolk-
ningen att industrins fardigvarulager blivit {6r stora, indike-
rar att en viss anpassning av industrins lager av insatsvaror
samt handelslagren redan kan ha skett. For andra halvéret
prognostiseras en betydande nedjustering av industrins far-
digvarulager, samtidigt som anpassningen av savil insatsva-
rulager som av handelslager fortsitter. Lagerutvecklingen
kommer dirmed att i betydande utstrickning verka dterhal-
lande pa inhemsk produktion och import.

For helaret 2001 medfor lagerinvesteringarna ett negativt
tillvixtbidrag med motsvarande 0,3 procentenheter av BNP.
Vid rets slut bedoms likvil ett mindre behov av ytterligare
anpassning finnas kvar. Denna smirre 3terstiende justering
beridknas innebira en begrinsning av den inhemska efterfra-
geutvecklingen med motsvarande 0,1 procentenheter av
BNP 2002. Under 2003 forvintas i samband med en gynn-
sammare efterfrigeutveckling en lagerutveckling vars inver-
kan pé produktionen blir nirmast neutral.

10

Importen lag i ar

Efter att ha 6kat under de f6rsta manaderna i ar blev utfallet
f6r varuimporten andra kvartalet, enligt preliminir statistik,
5,6 procent ligre an motsvarande kvartal i fjol. Detta mot-
svarar en faktisk utveckling av varuimportvolymen forsta
halvaret 1 ar pd -1,5 procent. Orsakerna till den laga impor-
ten star framst att finna i den sillsynt liga orderinging som
framf6r allt exportindustrin uppvisar, i synnerhet i import-
intensiva delar som tele- och fordonsindustri. Detta medfor
att efterfragan pa importerade insatsvaror ar ovanligt l3g.
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Diagram 50 Import av bearbetade varor
Fasta priser. Miljarder kronor respektive procentuell
férandring

600 r18
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— Utfall
— = Prognos

=1 Procentuell férandring

Kalla: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran

Diagram 51 Import av varor och tjanster
Index 1993=100

250 - - 250
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— Varor — = Tjanster

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Aven viss import avsedd for hushillskonsumtion utvecklas
svagt, sirskilt importen av sillankdpsvaror och bilar. Lagren
bade i industrin och handeln ir fortsatt stora och den paga-
ende lageranpassningen bidrar ocksa till den liga importen.
Importefterfrigan vintas bli dimpad under hésten och im-
porten beriknas utvecklas svagt ytterligare ndgra manader
for att borja 6ka igen nagon gang runt arsskiftet, da efterfra-
gan fran industrin okar igen. For heldret 2001 beraknas im-
porten av varor minska med 2 procent (se diagram 50).

Under 2002 vintas importen oka pa grund av en hogre
konsumtion hos hushillen och en atergang till hogre efter-
frégan pa importerade insatsvaror frin industrin. Nagon
gang under {orsta halvaret vintas lagren vara anpassade till
aktivitetsnivan i produktion och handel och inte lingre bi-
dra till att hilla tillbaka importen.

Tabell 14 Import av varor och tjanster
Procentuell forandring

Volymutveckling Prisutveckling
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Varuimport -2,0 5,8 6,9 42 05 -9
Bearbetade varor -2,9 7.1 8,5 4,9 05 -11
Réavaror 1,4 1,1 1,1 1,8 45 -6,0
Tjansteimport 3,8 4,8 3,0 86 -09 -25
Summa import -0,5 55 5,9 53 -06 -21

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Under 2003 beriknas importen ¢ka snabbare da exportindu-
strin vintas std for en hog efterfrdgan pa importerade insats-
varor samtidigt som konsumtionen forutses fortsitta utveck-
las starkt. (se diagram 51)

Deprecieringen av kronan under andra halvan av 2000
och forsta halvaret i &r medf6r att importpriserna stiger.
Importpriset pa bearbetade varor beriknas stiga med nira 5
procent i ar. Den prognostiserade apprecieringen av kronan
kommer dock att medféra prissinkningar pa importen av
bearbetade varor, med bérjan frin och med arsskiftet. Aven
priserna pa ravaror beriknas sjunka, fraimst priserna pa pe-
troleumprodukter.

Importen av tjanster fortsitter att 6ka. Underskottet 1
bytesbalansens tjinstenetto 6kade i fjol och fortsitter att 6ka
genom hela prognosperioden. Okningen ir betydande nista
ar da underskottet 1 handeln med andra tjinster 4n resevaluta
och transporter vintas 6ka betydligt.

Aterhdmtningen i néringslivet drojer nagot

Konjunkturen 1 niringslivet {orsvagades ytterligare andra
kvartalet i ar. Den sisongrensade produktionstillvixten for
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forsta halvaret i ar jamfort med andra halvéret 1 fjol begrin-
sades dirmed till 0,9 procent, vilket ir i Sverensstimmelse
med Konjunkturinstitutets prognos i juni. Antalet registre-
rade arbetstimmar 6kade samtidigt nagot mer dn produktio-
nen, varfor produktivitetstillvixten i niringslivet minskade.

Under f6rsta halvaret minskade produktionen i industrin
och transportsektorn, medan den dkade mattligt inom han-
deln. Svagast var utvecklingen {or IT-relaterade verksamhe-
ter. Produktionen av teleprodukter minskade kraftigt och
produktionen av datorer och kontorsmaskiner stagnerade.
Forsiljningen av dessa varor 1 detaljhandelsledet sjonk sam-
tidigt. Dessutom har omsittningen f6r datakonsulter och
dataservice utvecklats svagt. Byggverksamheten fortsatte
diremot att vixa starke, liksom {6retagstjanster relaterade till
denna verksamhet. Aven partihandeln med byggvaror ckade
betydligt. Sammantaget innebir detta att kapacitetsutnytt-
jandet och bristen pa arbetskraft okat i byggverksamheten,
medan den minskade patagligt i stora delar av det 6vriga
niringslivet.

Orderingangen till industrin fran bade export- och hem-
mamarknaderna fortsatte att sjunka andra kvartalet. Enligt
Konjunkturbarometern forutses orderingdngen bli 1 stort
sett ofériandrad tredje kvartalet. Inom de mer hemmamark-
nadsorienterade tjdnsteniringarna ir optimismen storre och
man tror pa en viss {orbattring tredje kvartalet, dven om
forvintningarna ir nedjusterade. Jamf{ort med institutets
prognos i juni beddms detta sammantaget innebira att ater-
himtningen av niringslivets produktion kommer senare och
inleds forst i slutet av innevarande r. Den sisongrensade
produktionstillvixten vintas dirmed bli ldgre andra halvaret
jamfort med forsta halvaret 2001.

Tabell 15 Produktion och produktivitet i naringslivet

Lépande priser, miljarder kronor respektive procentuell férandring,
fasta priser

2000 2000 2001 2002 2003

Varubranscher 547 4,6 2,3 3,8 3,9
Tjanstebranscher 927 4,6 1,9 2,7 3,0
Summa produktion1 1435 4,6 1,8 3,1 3,4

Néringslivet exkl. finans- och fastighetsverksamhet

Produktion’ 1148 4,9 2,6 3,5 3,6
Arbetade timmar 2,4 1,4 0,3 0,8
Produktivitet' 2,4 1,2 3,3 2,8

! Of6rdelade banktinster har subtraherats.
Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Efterfrdgan, sivil den internationella som den inhemska,
vintas aterhdmta sig successivt mot slutet av 1 ar {or att se-
dan utvecklas tamligen starkt under resten av prognosperio-
den. I ar beriknas produktionsokningen i niringslivet stanna

Diagram 52 Produktivitet i naringslivet’
Arlig procentuell féréndring

8

94 96 98 00 02
— Produktion = = Timmar — Produktivitet

"Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.
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Diagram 53 Kapitalavkastning och vinstandel i
naringslivet'
Andel i procent
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— Kapitalavkastning
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"Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Produktpris och produktionskost-
nader i naringslivet'
Arlig procentuell férandring
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— Produktpris
— = Summa rérlig kostnad per enhet
— Forbrukningskostnad per enhet

"Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Dia1gram 55 Arbetskraftskostnader i naringsli-
vet
Arlig procentuell férandring

B -8

94 96 98 00 02

— Arbetskraftskostnader per enhet
— - Arbetskraftskostnader per timme
— Produktivitet

"Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

vid 1,8 procent (exklusive finans- och fastighetsverksamhet
2,6 procent). Men {or de aterstiende prognosdren vintas den
arliga produktionstillvixten klart 6verstiga 3 procent (se
tabell 15 och diagram 52). Produktiviteten utvecklas svagt i
ar till £8]jd av en 1 f6rhillande till produktionsdkningen
forvanansvirt stor 6kning av antalet anstillda, frimst 1 tjins-
tebranscherna, under f6rsta halvaret. Dirvid har antagits att
foretagen 1 stort sett bibehéller den nagot 6verdimensione-
rade arbetsstyrkan under andra halvaret. Detta minskar be-
hovet av nyanstillningar nista ar. Produktivitetskningen
beriknas dirfor bli betydligt storre 2002. Ar 2003 vintas
produktivitetsdkningen avta nagot.

Lonsamheten i niringslivet har forsvagats successivt se-
dan topparet 1995. Exkluderas finans- och fastighetsverk-
samhet dr dock vinstandelen fortfarande nistan 1 niva med
de starkaste aren pa 1980-talet (se diagram 53). Om brutto-
overskottet sitts i relation till kapitalstocken (kapitalavkast-
ningen) i stallet for foridlingsvirdet, erhills en annu starkare
bild. Kapitalavkastningen r nu klart hogre dn under de bis-
ta aren pa 1980-talet. Detta illustrerar att det krivs en mind-
re realkapitalstock {6r att dstadkomma samma vinst pa 1990-
talet som pd 1980-talet.

Nedgéngen i niringslivets genomsnittliga vinstandel un-
der senare ar forklaras frimst av sjunkande vinstandelar 1
flertalet varubranscher. En betydande {6rsvagning har skett i
investeringsvaruindustrin, trots att kostnaderna dir hallits
tillbaka av en kraftfull produktivitetsutveckling. Priserna for
branschens produkter har sjunkit och vinstmarginalerna
sankts pd grund av en hard konkurrenssituation. Detta ar
sarskilt tydligt i r {or teleproduktindustrin. For tjanste-
branscherna exklusive finans- och fastighetsverksamhet har
den genomsnittliga vinstandelen forblivit pa en hog niva.

Tabell 16 Vinstmarginal och vinstandel i naringslivet
exklusive finans- och fastighetsverksamhet

Per producerad enhet. Procentuell férandring

2000 2001 2002 2003

Forbrukningskostnad 41 2,6 0,5 0,3
Arbetskraftskostnad 1,8 3,2 0,7 1,0
Arbetskraftskostnad per timme 4.5 4.1 3,9 4,0
Produktivitet 2,7 0,9 3,3 29
Summa rérlig kostnad 3,2 2,9 0,6 0,7
Produktpris 2,4 21 0,9 1,4
Vinstmarginal -0,7 -0,7 0,3 0,5
Vinstandel -1,1 -1,3 0,5 0,9

Anm. Produktiviteten beriknas hir pd bruttoproduktionen till skillnad
frdn produktivitetstabellen ovan dir den beriknas pd foridlingsvirdet.

Killa: Konjunkturinstitutet.

I fjol var det frimst de snabba prisdkningarna pa insatsvaror,
1 synnerhet petroleumprodukter, som sinkte vinstandelarna
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1 niringslivet (se tabell 16 och diagram 54). I &r bidrar frimst
den svaga produktivitetsutvecklingen till att vinstandelen
sjunker ytterligare (se diagram 55). Under 2002 och 2003
vintas en timligen stark produktivitetstillvixt halla tillbaka
kostnadsékningarna {or foretagen. Vinstandelen i1 industrin
beriknas dock sjunka ytterligare som en {6ljd av apprecie-
ringen av kronan och en fortsatt hird konkurrenssituation
for framst teleprodukter. For tjanstebranscherna bedoms ett
hogt resursutnyttjande och en fortsatt god efterfragan i eko-
nomin skapa utrymme {6r vissa marginalhdjningar.
Produktionsdkningen 1 kombination med en jimforelse-
vis god 1onsamhet 1 stora delar av niringslivet skapar {orut-
sattningar for en fortsatt kapacitetsutbyggnad. Efterhand
som fOretagen nirmar sig kapacitetstaket (kapitalkvoten
sjunker) 6kar ocksa incitamenten att investera (se diagram
56). Enligt Konjunkturinstitutets investeringsenkit fortsitter
investeringarna att oka patagligt 1 ar (se diagram 57). I indu-
strin dr investeringsplanerna ovintat expansiva med tanke pa
att industrikonjunkturen har f6rsvagats. Nista ar vintas
investeringarna oka ytterligare. Bdde 1 dr och nista ar stimu-
leras investeringarna av utbyggnaden av UMTS-niten {6r
tredje generationens mobiltelefoni. Initialt beddms denna
utbyggnad innebira att kapitalkvoten stiger innan trafiken
(produktionen) kommer igdng pa allvar i niten.

Diagram 56 Vinstandel och kapitalkvot i nar-

ingslivet'
Andel i procent respektive kvot
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— Vinstandel — - Kapitalkvot (hdger)
"Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 57 Investeringar i néringslivet'
Arlig procentuell féréandring
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— Naringslivet
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" Exkl. finans- och fastighetsverksamhet.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.






Arbetsmarknad, I6ne- och prisbildning

Den starka sysselsittningstillvixten har avstannat till {6]jd av
den svagare efterfrigan i ekonomin. Minskande sysselsitt-
ning under andra halvéret 1 ar leder till att arbetsmarknadssi-
tuationen vintas bli mindre anstringd. Stigande efterfrdgan
och produktionstillvixt leder redan nista ar till att syssel-
sattningen tar fart igen och arbetskraftsresurserna tas dir-
med alltmer i ansprik. Arbetsutbudet bedoms vixa ling-
sammare de nirmaste aren, vilket innebir att arbetslosheten
fortsitter att minska.

Resursutnyttjandet bedoms ha varit hogre hittills 1 ar 4n 1
fjol men avtar till {6]jd av konjunkturavmattningen som
vintas bli mer utdragen dn vad som bedomdes i juniprogno-
sen. Konjunkturbarometern indikerar att resurserna inom
foretagen inte utnyttjas fullt ut 1 nuldget. I takt med stigande
efterfragan och ckande sysselsittning stiger resursutnyttjan-
det frdn och med nista ar.

Loneglidningen tilltar under prognosperioden som en
foljd av ett successivt stigande resursutnyttjande. Da de av-
talsmissiga 16neckningarna dr som storst i borjan av avtals-
perioden begrinsas dock den totala 16nedkningstakten i
ekonomin till omkring 4 procent per ar.

KPIL-inflationen har 6kat markant under varen och som-
maren 2001. Det ir framfor allt de inhemska priserna som
stigit kraftigt under 3ret. I den hogre inhemska inflationen
finns dock tydliga temporira inslag, som i borjan av 2002
kommer att falla ur 12-ménaderstalen. Under 2002 och 2003
kommer stigande priser, till £6ljd av ett 6kat resursutnytt-
jande, att motverkas av ligre prisokningar pa i huvudsak
importerade varor och tjanster. Den senare effekten ir en
konsekvens av den f6rstirkning av kronans vixelkurs som
vintas dga rum under de nirmaste aren.

Konjunkturforsvagningen borjar synas aven pa ar-
betsmarknaden

Den svagare konjunkturutvecklingen avspeglar sig dven i
utvecklingen pd arbetsmarknaden (se diagram 58). Syssel-
sdttningen inom industrin borjade minska redan vid arsskif-
tet. Nu har dven delar av tjinstebranscherna paverkats, vil-
ket innebir att den starka sysselsittningsdkningen som skett
inom tjdnstebranscherna har avstannat. Det dr framfor allt
industrinidra tjanstebranscher, sisom delar av partihandeln
och foretagstjansterna, som nu ocksd borjat paverkats av
konjunkturavmattningen.

Perioden av avmattning vintas bli lingre jaimf6rt med
bedomningen som gjordes 1 juniprognosen. Produktionen i
ekonomin tar inte fart ordentligt {6rrin nista ar. Skilet ir
framst att utrikeshandeln nu vintas utvecklas svagare under

45

Diagram 58 Antal sysselsatta

Tusental, sdsongrensat, kvartal
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Kalla: Statistiska centralbyran.
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Diagram 59 Bristtal i tillverkningsindustrin en-
ligt Konjunkturbarometern
Andel foretag
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— Tekniska tjansteman — - Yrkesarbetare

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Bristtal i tjanstenaringarna enligt
Konjunkturbarometern
Andel foretag
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Nyanmalda platser

Tusental, sésongrensade varden, manad
60 T ~60

93 95 97 99 01
Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.

en lingre tid. Ett okat antal varsel om uppsigning i kombi-
nation med den férsimrade framtidstron i foretagen som
presenterats 1 Konjunkturbarometern {6r andra kvartalet
indikerar en nedgang i sysselsittningen under resten av 2001.
Med undantag {6r dagligvaruhandeln och byggverksamheten
har missnojet med {6rsiljningssituationen och orderingdng-
en Okat inom de flesta undersokta branscherna och f6rvint-
ningarna infor det tredje kvartalet har justerats ned. Den
dimpade produktivitetsutvecklingen inom féretagen hittills
1ar innebir ett tryck att anpassa personalstyrkan till ett lag-
re efterfragelige dn vintat.

Bristtalen har fortsatt att minska bade inom industrin
och tjanstebranscherna (se diagram 59 och 60), dvs. det ir nu
en ldgre andel {6retag som anger att de har brist pa arbets-
kraft. Det r endast inom byggverksamheten bristen pa ar-
betskraft 6kar och 1 tilltagande utstrickning héller tillbaka
produktionen. Anstillningsplanerna inom industrin ir fort-
satt negativa, dvs. {oretagen planerar personalneddragningar.
Samtidigt har dven tjansteforetagen reviderat ned sina planer
angdende personalstyrkan. Det dr nu en betydligt lagre andel
av f{Oretagen inom datakonsult- och uppdragsverksamhet
som tror att de kommer att nyrekrytera det nirmaste kvar-
talet och inom handeln vintas sysselsittningen vara 1 stort
sett oforandrad.

Som framgar av diagram 61 minskar antalet nyanmilda
lediga platser pa landets arbetsférmedlingar. Framfor allt
giller detta industrin, dir ocksd merparten av antalet varsel
om uppsagning skett. Under arets sju férsta manader har
sammanlagt 30 000 personer varslats om uppsigning, vilket
ar en {6rdubbling jim{6rt med samma period i fjol. En 6k-
ning i antalet varsel innebir inte per automatik att arbets-
16sheten kommer att 6ka. Det ér sillan sd att samtliga varsel
verkstills, dirtill kommer att fabriksnedliggningar oftast
sker successivt i kombination med férhandlingar om av-
gangsvederlag och utbildningsplaner. Diremot indikerar
okade varsel att sysselsittningsokningen avtar, bl.a. genom
att den fristallda personalen kan anstillas av andra foretag
och i andra branscher. Det som avgor om de kommer att f3
nya jobb ir den regionala f6rdelningen pa produktionsned-
laggningar och arbetskraftens rorlighet 1 kombination med
sammansittningen av den radande arbetskraftsefterfragan.

Jamfort med i fjol har antalet personer i arbete hittills 1 ar
inte 6kat i samma takt som antalet sysselsatta’. Sjukfranva-
rons andel av den totala franvaron har successivt 6kat de
senaste aren (se diagram 62), en trend som inte verkar avta.
Sjukfranvaron ir det som bidragit mest till minskningen i
medelarbetstiden i dr, men dven vanligen arbetad tid® och
overtid har minskat.

* En sysselsatt person kan av olika skl vara frénvarande frdn arbetet.
1 Den dverenskommna arbetstiden mellan arbetstagare och arbetgivare.



Tabell 17 Sammanfattning av arbetsmarknadsprognosen
Niva, 1000-tal respektive arlig férandring alternativt niva i procent

2000 2000 2001 2002 2003
Sysselsatta, 16—64 ar (enligt AKU) 4 159 2,2 1,7 0,5 0,8
| arbetskraften 4 362 1,2 1,0 0,3 0,5
Oppet arbetslésa’ 203 4,7 4,0 3,9 3,6
| arbetsmarknadspolitiska éxtgé'\rder1 113 2,6 2,3 2,1 2,1
Arbetade timmar(miljoner, enligt NR) 6 913 1,5 0,9 0,4 0,7
Reguljart sysselsattaz, 20-64 ar 4012 2,1 1,7 0,4 0,7
Befolkning, 20-64 ar 5199 0,4 0,5 0,4 0,2
Reguljar sysselsattningsgrad? 772 782 782 786

! Nivder i procent av arbetskraften.

?Exkluderar sysselsatta i arbetsmarknadspolitiska program.
Killor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyrin och
Arbetsmarknadsstyrelsen.

Uppbromsningen som sker efter de senaste arens starka sys-
selsittningsuppgang minskar risken {6r 6verhettning pa ar-
betsmarknaden. I dagsliget ir det fraimst den offentliga sek-
torn och byggverksamheten som brottas med rekryterings-
problem, vilket riskerar att driva upp lonerna i dessa sekto-
rer. Redan nista dr tar den totala efterfragan pa arbetskraft
fart igen och arbetskraftsresurserna tas alltmer i ansprak

under 2003. Foljden blir en mer anstringd arbetsmarknadssi-
tuation. Sammantaget mellan 2000 och 2003 beriknas syssel-

sattningen 6ka med ca 124 000 personer. Dirmed krivs det
ytterligare en sysselsittningsokning pa ca 83 000 personer
2004 {or att regeringen ska na sitt mal f6r den reguljira sys-
selsittningsgraden (se diagram 63)."

Langsammare tillvaxt av utbudet

Arbetskraftens storlek bedoms vixa betydligt lingsammare
2002 och 2003 4n under de senaste dren. En vixande befolk-
ning, en neddragning av arbetsmarknadspolitiska program

och ett 6kat arbetskraftsdeltagande hos studerande bidrar till

att utbudet av arbetskraft 6kar. Detta motverkas dock i hog
grad av ett okat totalt antal studerande, fértidspensionerade
och langvarigt sjuka®. Trots ett firre antal personer i grund-
liggande vuxenutbildning® innebir det vixande antalet
16-19 dringar i grundutbildning tillsammans med utbyggna-
den av universitet och hogskola att det totala antalet stude-
rande okar och dirmed bidrar till att begrinsa arbetskrafts-
utbudet. Arbetslosheten fortsitter att minska under pro-
gnosperioden till f6ljd av sysselsittningstillvixten och den
lingsammare 6kningen av arbetskraftsutbudet (se diagram
64). Trots den mer dimpade utvecklingen pa arbetsmarkna-
den som nu férutspas bedoms arbetslosheten 2003 ha mins-

11 Att 80 procent av alla 20-64 dringar ska vara reguljirt sysselsatta 2004.
12 Sjukskrivna mer in ett ir riknas inte in i arbetskraften.
B Till f6ljd av avvecklingen av det sk. Kunskapslyftet.
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Diagram 62 Andel sjukfranvaro av totala fran-

varon
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93 95 97 99 01

Statistiska centralbyran.

Diagram 63 Reguljar sysselsattningsgrad
| procent av befolkningen i aldern 20-64 ar
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— Reguljart sysselsatta 20-64 ar
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-

ran.

Diagr:

am 64 Sysselsatta, i arbetskraften och

arbetslosa
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-

ran.
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Diagram 65 Kapacitetsutnyttjande och bristtal;
tillverkningsindustri
Andel ja-svar respektive procent
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— - Brist pa tekniska tjanstemén

—— Brist pa annan personal

== Nuvarande kapacitetsutnyttjande (hdger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Trang sektion for foretagens pro-
duktion inom tillverkningsindustrin
Andel foretag

100 T - 100

— Utbudsfaktorer
— - Efterfragelaget

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Kapacitetsutnyttjande och bristtal;
datakonsulter och dataservice
Andel ja-svar

400 === -100

:](\P‘v’h

75 i - 80

50 - - 60

25 - 40

N
N { AR
0 afas . 20

95 97 99 01

— Brist pa branschkompetent personal
— - Brist pa 6vrig personal
1 Fullt kapacitetsutnyttjande (hdger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

kat till en nivd som ir nigot ligre 4in vad som bedoms vara
langsiktigt hallbart.

Tabell 18 Beraknat tillskott till sysselsattningen fran olika
komponenter

Tusental personer, niva respektive arligt beréknat tillskott
2000 2000 2001 2002 2003
4159 92 7 19 34

Sysselsatta
Dérav nettobidrag fran:

Befolkning, 16-64 ar 5602 21 30 29 25

Arbetslosa 203 38 28 4 13
Arbetsmarknadspolitiska :'sltgé\rder1 48 22 8 2 0
Grundlaggande utbildning2 16-19 ar 224 5 -2 -2 -3
Grundlaggande utbildning2 20-64 ar 93 7 13 3 1
Hoégskola, universitet 168 -7 -10 -9 -7
Fortidspensionarer, varnpliktiga,

hemarbetande m.m. 707 4 2 -8 5

! Argirder utanfér arbetskraften enligt AKU.

? Grundskola, gymnasium, Komvux och folkh&gskola.
Killor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyrdn och
Arbetsmarknadsstyrelsen.

Avtagande resursutnyttjande i ar

Resursutnyttjandet bedoms ha varit hogre hittills 1 ar 4n i
fjol men avtar nu till {6]jd av den svaga efterfrageutveckling-
en. Jamfort med juniprognosen vintas konjunkturforsvag-
ningen nu bli mer utdragen och under en period framat
minskar sysselsittningen. Nista ar stiger dter resursutnytt-
jandet i takt med 6kande produktion och sysselsittning.
Den mer utdragna konjunkturférsvagningen innebir att
risken {6r 6verhettning 1 ekonomin har minskat.

Konjunkturbarometern {or andra kvartalet indikerar ett
sjunkande resursutnyttjandet. Inom industrin minskade
kapacitetsutnyttjandet andra halvaret i fjol och f6rsta kvarta-
let 1 ar {6r att andra kvartalet vara oférindrat (se dia-
gram 65). Samtidigt med nedgingen 1 kapacitetsutnyttjandet
overgick efterfrageliget, istillet f6r utbudssidan, till att upp-
levas som tringsta sektion {6r foretagens expansion (se dia-
gram 66). For att mota efterfragebortfallet har foretagen
inom industrin minskat sysselsittningen sedan arsskiftet.
Sammantaget bedoms resursutnyttjandet inom industrin
vara ligre i r jim{ort med 1 fjol.

Inom ginsteniringarna kom konjunkturavmattningen
nagot senare och kapacitetsutnyttjandet och bristen pa per-
sonal avtog forst 1 dr. Storst var fallet 1 kapacitetsutnyttjan-
det inom datakonsultverksamheten, dir det minskade frin
ungefir 60 procent forsta kvartalet 1 ar till 40 procent andra
kvartalet (se diagram 67). Andelen f{oretag som uppger att de
har brist pa personal med branschvana har samtidigt mins-
kat betydligt, dven om det skett frin mycket hoga nivaer.
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Efterfrageliget upplevs nu som den klart begrinsande fak- Diagram 68 Kapacitetsutnyttjande och bristtal;
torn for féretagens expansion. Uppdragsverksamheten upp- xggglr;%lss\frrksamhet
visar en liknande utveckling som datakonsultverksamheter-
na, men avmattningen intriffade redan forsta kvartalet 1 ar
och var inte lika markant (se diagram 68). Aven inom han- 801} g F 70
deln minskar andelen foretag som uppger att de har brist pa dlHH nll AL
personal. Framf{or allt dr det inom parti- och vissa delar av N \\ ;60
sallankdpsvaruhandeln som avmattningen syns tydligast. Att
konjunkturavmattningen kom senare 1 tjanstebranscherna
stods ocksa av att sysselsittningen dir fortsatte att 6ka
snabbt inledningsvis 1 ar, for att f6rst nu mattas av. Samman-
taget beddms resursutnyttjandet inom tjinstebranscherna e
vara hogre hittills i &r jim{ort med i fjol, men avtagande. — Brist pé branschkompetent personal
Byggindustrin uppvisar dnnu inga tydliga tecken pa av- R oo ande (hogen
mattning till {6ljd av efterfragebortfall. Tvirtom upplever
nu en hogre andel f6retag arbetskraftsbrist som ett hinder
for produktionsckningar.
Stigande sysselsittning och sjunkande arbetsloshet hit-
tills 1 ar betyder att tillgdngen pa ledig arbetskraft har mins-
kat, men samtidigt indikerar konjunkturbarometern att
maskin- och arbetskraftsresurserna inom foretagen inte ut-
nyttjas fullt ut till {6ljd av vikande efterfrdgan. Detta ir dn
tydligare 1 nationalrikenskaperna for forsta halvaret genom
att produktivitetstillvixten minskade 1 sa gott som alla bran-
scher.
Resursutnyttjandet i ekonomin kan mitas och samman-
fattas med hyilp av det s.k. produktionsgapet. Produktions-
gapet avser att mita skillnaden mellan faktisk produktion
och den niva pa produktionen som dr f6renlig med stabil
inflation, dvs. den potentiella produktionen. Produktions-
gapet kan bland annat beriknas med hjilp av en variant av
produktionsfunktionsansatsen.” Potentiell BNP faststalls 1
denna metod med utgingspunkt frin potentiell sysselsitt-
ning, faktisk kapitalstock och faktisk total faktorproduktivi-
tet. Avvikelser mellan faktisk och potentiell BNP beror da
saledes enbart pa skillnader mellan faktisk och potentiell Diagram 69 Arbetskraft och utvidgad arbets-
sysselsittning. _'F[jas‘;tmal
For att berdkna potentiell sysselsittning krivs en bedom- 4600 -
ning av potentiellt arbetskraftsutbud. Genom att anvinda ett
utvidgat matt pa arbetskraften, dir dven latent arbetssokan- 4500 1
de® ingdr, minskar det konjunkturella inslaget 1 utvecklingen
av arbetskraftsutbudet (se diagram 69). Genom att inkludera 44004
dessa personer i arbetskraftsutbudet elimineras de f6rskjut-
ningar som sker mellan personer i arbetskraften och de la- 4300+
tent arbetssdkande. Det utvidgade arbetskraftsutbudet be-
gransas under prognosperioden av ett Skande antal stude- 4200
rande, till {6]jd av utbyggnaden av antalet platser pd univer-

100 == - 80

30

Kalla: Konjunkturinstitutet.

r 4600

- 4500

- 4400

4300

4200

4100 T 11— 4100

SLI L A R B A H
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Arbetskraft — = Utvidgad arbetskraft

 Metoden finns beskriven i Konjunkturldget november 1999.
15 Latent arbetssdkande ir personer som uppger att de vill och kan arbeta
men inte aktivt soker jobb.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.
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Diagram 70 Arbetsloshet och utvidgad ar-
betsléshet
Procent av respektive arbetskraftsbegrepp

12 oo R 12

0T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Oppen arbetsléshet — - Utvidgad arbetsléshet

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 71 Produktionsgap enligt olika meto-
der
Procent av faktisk BNP

4 r4

-6 T T T T T T T T T T T T T T T -6

— Arbetsmarknad — - Arbetsmarknad och produktivitet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

sitet och hdgskola. Dirtill kommer att antalet langvarigt
sjukskrivna och fortidspensionerade personer ckar, da ande-
len personer i dldersgruppen 55 till 64 ar vixer. En fallande
medelarbetstid under prognosperioden begrinsar dessutom
tillvaxtmdjligheterna i potentiellt arbetade timmar ytterliga-
re. Dessa beddms minska ndgot 1 ar {or att vixa med endast
0,1 respektive 0,2 procent 2002 och 2003.

Tabell 19 Potentiell sysselséattning

Niva, 1000-tal respektive arlig procentuell férandring

2000 2000 2001 2002 2003
5602 0,5 0,5 0,5 0,4
4 362 1,2 1,0 0,3 0,5
Latent arbetsstkande 130 -10,6 -14,0 -5,8 -6,9
Utvidgad arbetskraft 4492 0,8 0,6 0,2 0,3
Potentiell sysselsattning 4218 0,9 0,6 0,2 0,3
Medelarbetstid -0,8 -0,8 -0,2 -0,1
Potentiellt arbetade timmar 7012 0,1 -0,2 0,1 0,2

Befolkning, 16—64 ar
| arbetskraften

! Nivi i procent av arbetskraften.
2 Niva i procent av den utvidgad arbetskraften.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Jamviktsarbetslosheten, dvs. den arbetsldshet 1 termer av det
utvidgade mattet pa arbetsloshet som dr forenlig med stabi-
la 16nedkningar och prisokningar, beddms nu liksom 1 juni
vara ungefdr 6,1 procent. Andra kvartalet var den utvidgade
arbetslosheten 6,4 procent, alltsd marginellt hogre dn jim-
viktsarbetslosheten, vilket tyder pa att produktionsgapet var
svagt negativt. Ett argument {6r att jimviktsarbetslosheten
ar ungefir 1 nivd med den faktiska arbetslosheten ar arets
l6neférhandlingar, vilka gav 16ne6kningar som bedéms vara
langsiktigt hallbara.

I takt med sysselsittningsuppgingen sjunker den utvidga-
de arbetslosheten (se diagram 70) under den nivd som be-
doéms som langsiktigt hdllbar och produktionsgapet sluts f6r
att 2003 bli svagt positivt (se diagram 71). Jimfort med juni-
prognosen sluts gapet nagot senare och resursutnyttjandet dr
lite mindre anstringt mot slutet av prognosperioden. Med
ett stramare arbetsmarknadslige 6kar dnda risken for
matchningsproblem, vilket pa sikt riskerar att leda till infla-
tionsdrivande l6nedkningar.

Det ovan redovisade mattet pa produktionsgapet speglar
enbart stramheten pé arbetsmarknaden. Det kan dessutom
tankas att resurserna inom féretagen inte alltid nyttjas fullt
ut, dvs. att det finns ett konjunkturménster i produktivitets-
tillvaxten. I diagram 71 redovisas ett matt pa produktionsga-
pet (benimnt arbetsmarknad och produktivitet) dir den
potentiella totala faktorproduktiviteten beriknats genom att
jimna ut variationerna i produktiviteten med ett s.k. Hod-

1T den utvidgade arbetslésheten ingdr de latent arbetssékande.
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rick-Prescott-filter.” Med detta matt sléts produktionsgapet i
fjol {or att 3ter vara negativt i dr och successivt slutas forst
under 2003.

De tva redovisade métten pa produktionsgapet ger olika
resultat betriffande produktionsgapets storlek i fjol och i ar.
Bigge matten indikerar dock att resursutnyttjandet 6kar
2002 och 2003. Sammanfattningsvis gors bedomningen att
det samlade resursutnyttjandet i ekonomin har avtagit den
allra senaste tiden men att det ater stiger 2002 och 2003.

Tilltagande I6neglidning

D3 tillvixten 6verstiger den potentiella tillvixten 2002 och
2003 blir arbetsmarknaden mer anstringd. Det rdder redan
nu omfattande brist pd hdgskoleutbildad arbetskraft, speci-
ellt inom vard och omsorg. Loneglidningen bedoms foljakt-
ligen 6ka under prognosperioden. Till {6ljd av att de hittills
beslutade avtalsmissiga 16nedkningarna ir som storst 1 bor-
jan av avtalsperioden dr dock den totala 16neckningstakten 1
ekonomin forhllandevis stabil de kommande &ren. Aven
om de 16neavtal som slutits omfattar en stor del av arbets-
marknaden finns det ett fatal avtalsomrdden vars avtal 16per
ut 1 host. Till de storsta hor avtalet som berdr postanstillda.
Detta avtal 16per ut den 30 september och till de avtalsyr-
kanden som limnats hor bl.a. att 16neutvecklingen ska vara
likvirdig med andra delar av arbetsmarknaden.

Samtliga avtal inom det statliga omradet samt ett mindre
antal avtal inom den privata sektorn l6per ut 2002. Till de
klart storsta avtalsomradena inom privat sektor hor avtalen
inom transport, telekom samt I'T-branschen. Inom trans-
portsektorn rdder det {or nirvarande stor brist pa chauffo-
rer, men denna bransch ir starkt beroende av utvecklingen
inom industrin och handeln. Den svagare efterfragan bor
dirmed inverka aterhdllande pd 16nerna i de {6rhandlingar

som inleds vid arsskiftet 2001/2002. Inte heller inom tele- Diagram 72 Real och nominell Ineutveckling
kom och IT bor arbetsmarknadsliget innebira att 16nefor- Procentuell fordndring
handlingarna resulterar i stigande 16nedkningar. 107
Lonerna i hela ekonomin beriknas i genomsnitt stiga 8-
med 4,0 procent per dr 2001 och 2002, {6r att darefter 6ka 61

med 4,1 procent 2003. Reallonen beriknas stiga med
1,6 procent 2001, 2,4 procent 2002 och 2,1 procent 2003 (se
diagram 72).

4

6I11TFI‘ITTFI11TFI‘ITTFF‘IT
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
— Nominell I6neutveckling — = Real I6neutveckling

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-

V7 Inte heller denna ansats ger ett perfekt matt pd utvecklingen av ran

potentiell BNP. Huvudférklaringen ir att det inte entydigt gar att skilja
pa konjunkturellt respektive trendmissigt betingad produktivitet.
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Diagram 73 Byggnadsarbetare, 16nedkning
och avtal
Procentuell férandring

B -8

0 ﬂ T T T T T 0

95 96 97 98 99 00 01
=1 Avtal — Total I6nedkning

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 74 Tjansteman i handel, hotell och
restaurang, l6nedkning och avtal
Procentuell férandring

B -8

N I B ,
4o SN }\— --------- r4
L
2T \ - M2
0 T 0
95 96 97 98 99 00 01
1 Avtal =— Total I6nedkning

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 75 Trang sektion for foretagens pro-
duktion inom byggindustrin
Andel foretag

100 =7 - 100
80tk A - 80
60 T{-----------f-----}-----m - - 60
4044

20 ++------F -

M

- LN LU UL L B A B (S S M A N S B S
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
— Brist pa arbetskraft

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 20 Timléneutveckling
Procentuell férandring

2000 2001 2002 2003

Industri 41 3,8 4,0 4,0
darav avtal 2,4 2,7 2,6 2,3
Byggnad 4,6 4,7 4.4 4.4
darav avtal 2,6 2,9 2,6 21
Ovrigt naringsliv 3,6 3,9 3,8 4.1
darav avtal 2,5 2,8 2,7 2,5
Stat 41 3,9 41 4,2
darav avtal 2,5 2,0 - -
Kommuner och landsting 3,5 4,2 4,2 4,2
darav avtal 3,3 3,7 2,8 2,4
Hela ekonomin 3,8 4,0 4,0 41
darav avtal 2,7 29 2,6 2,4

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Loneutvecklingen inom olika sektorer 2001

De genomsnittliga l6nerna {or arbetare och tjinstemin inom
privat sektor 6kade med 3,3 procent i maj 2001 jam{6rt med
maj 2000 enligt SCB:s konjunkturstatistik. Skillnaden mel-
lan hogsta och ligsta l6neutfall {6r olika branscher dr dock
stor. Det dr framfor allt {6r byggnadsarbetare och tjinste-
min inom handel, hotell och restaurang som 16ne6kningar-
na har varit betydligt hogre dn f6r 6vriga grupper (se dia-
gram 73 och 74).s

Det anstringda arbetsmarknadsliget inom byggnadsindu-
strin askadliggors tydligt 1 16neutfallen f6r byggnadsarbetare.
Okningstakten for de tre senaste utfallsménaderna (mars—
maj) indikerar 16neckningar pa omkring 4,5 procent. Den
tidigare utdragna ligkonjunkturen medf6rde att manga
yngre limnade byggbranschen, samtidigt som antalet
nyutexaminerade frin gymnasiets byggprogram minskade.
Detta tillsammans med efterfrageliget har satt ordentlig
press uppat pa 16nerna. Enligt den senaste Konjunktur-
barometern har bristen pa arbetskraft inom byggnads-
industrin 6kat (se diagram 75). Detta talar {or en fortsatt
stark 1oneutveckling (se tabell 20). Byggforetagens
forvintningar om framtiden priglas darfor av forsiktighet,
och f6r det narmaste dret riknar man med endast en
blygsam tillvixt.

Den ridande konjunkturavmattningen syns annars tydli-
gast inom industrin dir arbetskraftsefterfragan har sjunkit.
Detta har f6ranlett en revidering nedat av 16neprognosen for
industrin 2001. Det ir osakert om en férindrad inflations-

¥ Det ska dock poingteras att detta dr preliminira utfall som kommer att
revideras till {6ljd av retroaktiva l6neutbetalningar. Den l8nestatistik som
nu finns tillginglig {or i &r dr extra svirbedomd till {6ljd av att flertalet
avtal lopte ut i mars i r. Ytterligare lonedkningar ir siledes att vinta nir
de lokala avtalen ir klara och utbetalda.



bild kommer att paverka 16nedkningarna. Enligt nyligen
skattade l6neekvationer pa industriarbetare dr genomslaget
fran f6rindrade inflationsforvintningar hogre pa de avtalade
l6nedkningarna dn pa 16neglidningen. * I s fall kommer
forindrade inflationsforvintningar inte nimnviart paverka
den nominella l6nen under prognosperioden. Diremot pa-
verkas reallonen {or industriarbetarna pa kort sikt av en
forindrad inflation.

For den offentliga sektorn framstar l6neutfallen som laga.

Loneutvecklingen {or statligt anstallda var 1,1 procent mel-
lan maj 2000 och maj 2001, medan motsvarande utfall {6r
kommun- och landstingsanstillda var 2,0 procent. Emeller-
tid dr stora retroaktiva loneutbetalningar att vinta, varvid
nimnda utfall kommer att upprevideras. Dirutover bidrar
strukturomvandlingar och rekryteringssvarigheter till att
pressen uppat pa lonerna inom offentlig sektor ar fortsatt
stark. Detta tillsammans med de avtal som slutits inom den
offentliga sektorn bedoms {6r innevarande ar resultera i en
16neskningstakt pé 3,9 procent for statligt anstillda och
4,2 procent {6r anstillda inom kommuner och landsting.
Formerna {6r 16nebildningen skiljer sig 3t inom den of-
fentliga sektorn. Som exempel kan nimnas att l6neavtalet
for Saco:s medlemmar 1 offentlig sektor helt saknar centralt
angivna 16nedkningar. For de kommunanstillda viger de
centralt bestimda l6nedkningarna tyngre, medan trenden
mot mer lokal 16nebildning ir tydlig {or statligt anstillda.
Det centrala avtal som tecknats mellan Kommunalarbetar-
férbundet och Kommun- och Landstingsférbunden ger dir-
emot l6nedkningar pa 11 procent under avtalsperiodens
36 manader. Denna skillnad i 16nebildning innebir att 16ne-
glidningen inom den statliga sektorn bedéms vara avsevirt
hogre dn 16neglidningen inom kommuner och landsting.

Loneutveckling inom olika sektorer 2002-2003

Den nagot f6rindrade bilden av resursutnyttjandet inom
industrin innebir att I6neglidningen inom industrin vintas
bli ldgre 4n 1 juniprognosen bade 2002 och 2003 (se tabell
20). Bristen pa byggnadsarbetare forvintas bli fortsatt hog,
vilket resulterar i fortsatt hoga l6neSkningstakter inom
byggnadsindustrin. Aven inom 6vrigt niringsliv beriknas
16neglidningen bli hog 2003.

Loneutvecklingen inom den statliga sektorn bestams till
viss del av hur de kommande centrala avtalsférhandlingarna
avloper, men in viktigare dr de lokala férhandlingarna.
Strukturomvandlingar och brist pa arbetskraft bedoms gene-
rera tilltagande 16nedkningar.

¥ Friberg & Uddén Sonnegérd (2001) “Férindrad 16nebildning i en
férindrad omvirld?”, Penning- och valutapolitik 1/2001, Riksbanken.
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For anstillda inom kommuner och landsting bedoms den
totala 16nedkningstakten bli 4,2 procent per ar 2002 och
2003. Trots att avtalet som slutits mellan Kommunalarbetar-
forbundet och Kommun- och Landstingsforbunden ger en
arlig l6neckningstakt pa 4,0 procent 2002 och 3,6 procent
2003, bedéms de centrala avtalen f6ér sektorn i helhet enbart
ge 2,8 procent respektive 2,4 procent i avtalsmissiga 16neck-
ningar 2002 och 2003. Detta kan till synes verka mirkligt
eftersom detta avtal omfattar hilften av alla anstillda inom
denna sektor. Forklaringen ligger dock 1 att en del av de
ovriga avtalen enbart har centralt faststillda hojningar {6r
2001. Som exempel kan nimnas avtalen {or lirare och lika-
re, vilka berdr ca 25 procent av de anstillda. Detta har med-
fort att de avtalsmissiga hdjningarna under 2002 och 2003 1
dessa fall har satts till 0 1 berdkningarna, eftersom avtals-
komponenten i Konjunkturinstitutets 16neberikningar defi-
nieras som de nivaer som anges i samband med de {orbunds-
visa uppgorelserna.

Inflationen faller tillbaka

Riksbankens mal ir en inflationstakt pd 2 procent, med en
tolerans for avvikelser pd hogst 1 procentenhet. I juli var
KPI-inflationen 2,9 procent, beriknad som {6rindringen
under de senaste 12 manaderna, vilket 4r nira den 6vre tole-
ransgransen. Prisuppgingen har varit markant under varen
och sommaren 2001. Utfallet {6r KPI-inflationen 1 juli kan
jamfGras med motsvarande siffra 1 januari pa 1,7 procent.
Den underliggande inflationen, enligt UND1X, uppgick
ocksa den till 2,9 procent i juli. De komponenter som inte
ingdr i det underliggande inflationsmattet ir rintekostnader
samt direkta effekter av andrade skatter och subventioner,
eftersom dessa tenderar att ge endast temporira effekter pa
prisernas Skningstakt.

Tabell 21 Konsumentpriser
Procentuell forandring
2000 2001 2002 2003

KPI, dec-dec 1,4 2,6 1,9 2,2
UND1X, dec-dec 1,3 3,1 1,8 1,7
UNDINHX, dec-dec 1,6 4.1 2,8 2,8
HIKP, dec-dec 1,3 3,0 1,6 1,7
KPI, arsgenomsnitt 1,3 2,6 1,8 21
UND1X, arsgenomsnitt 1,4 2,6 2,0 1,8
UNDINHX, arsgenomsnitt 1,0 3,6 29 29
HIKP, arsgenomsnitt 1,3 2,7 1,6 1,9

Killor: Statistiska centralbyrin och Konjunkturinstitutet.



Det ir framfor allt de inhemska priserna som stigit kraftigt
hittills 1 ar. I den hogre inhemska inflationen finns dock
tillfalliga inslag som 1 borjan av 2002 vintas falla ur 12 ma-
naderstalen. Ett tydligt exempel ir el- och telepriserna, som 1
ar bidragit till en hogre inflation.

KPI- och UND1X-inflationen bedoms vara som hogst
under innevarande dr och beriknas sedan falla tillbaka for
att uppga till 2,2 respektive 1,7 procent 1 december 2003,
riknade som f6rindringen under de senaste 12 manaderna.
Under 2002-2003 vintas stigande priser, som en {6ljd av ett
okat resursutnyttjande, att motverkas av ligre prisokningar
pa 1 huvudsak importerade varor och tjinster (se diagram
76). Den senare effekten ir en konsekvens av den {orstirk-
ning av kronan som bedéms dga rum.

Skillnaden mellan KPI- och UND1X-inflationen under
slutet av 2001 forklaras av att fastighetsskatten {6r smahus
sinks retroaktivt frdn 1,2 till 1,0 procent. Dirtill kommer
att vinskatten sinks den 1 december. Under 2002 och 2003
uppstar skillnader frimst till {6ljd av 6kade rintekostnader,
vilka kommer att paverka KPI-inflationen men inte
UND1X-inflationen (se diagram 77).

Temporart hog inhemsk inflation

Ett métt pa inhemskt genererade prisdkningar ges av UN-
DINHX, som beriknas som UND1X exklusive 1 huvudsak
importerade varor. UNDINHX-inflationen har okat kraf-
tigt under det senaste dret. I juli forra dret uppmattes den till
1,0 procent, medan motsvarande siffra {or juli 2001 var

4,1 procent.

Ett 6kat resursutnyttjande under de senaste aren, samt ti-
digare nedpressade vinstmarginaler, dr i viss man en {6rklar-
ing till den breda uppgéngen i priserna innevarande ar. Kon-
junkturvariationer paverkar troligtvis priserna i konsument-
ledet med viss efterslipning. Om det dirtill fanns en f6re-
stillning om en fortsatt stark konsumtionstillvixt inled-
ningsvis 1 ar kan det ha drivit upp priserna extra mycket. En
successivt ligre produktivitetstillvaxt, indirekta effekter av
héga energipriser och en svag krona bedoms ocksa ha pa-
verkat kostnadstrycket och bidragit till en hogre inhemsk
inflation.

Det finns dven tydliga inslag av tillfalliga prisdkningar
innevarande dr. Exempel ir uppgingen 1 livsmedels- och
telepriserna, som stannat av under sommaren. Priserna pa
den nordiska elbdrsen har 6kat markant under 3ret, vilket
ocksa avspeglats i en hogre inhemsk inflation. Elpriserna i
KPI har ckat med 18 procent under den senaste
12-ménadersperioden. En forklaring till prisstegringen, som
ofta framf6rts av elproducenterna, ir en ligre tillgdng pa
vattenkraft. Efter tre nederbordsrika dr med extremt hog
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Diagram 76 Underliggande inflation
Arlig procentuell férandring

B r5

-3 T T T T T -3
98 99 00 01 02 03
— UNDINHX = = | huvudsak importerade varor i KPI
— UND1X

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 77 KPI och UND1X
Arlig procentuell féréandring

G -4

98 99 00 01 02 03
— KPI = = UND1X

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.



56 Arbetsmarknad, I6ne- och prisbildning

Diagram 78 Inhemsk inflation, exklusive el-
och telepriser
Arlig procentuell féréandring

4.5+
4.0+
3.5
3.0
2.5

2.0

— UNDINHX
— = UNDINHX exkl. el och tele

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 79 Inhemsk inflation och kostnads-
tryck
Arlig procentuell férandring

B e -5

e ——

95 96 97 98 99 00 01 02 03
— UNDINHX = = Enhetsarbetskostnad

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 80 Importpriser i producent- och kon-
sumentled
Arlig procentuell férandring

15 o -6
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95 96 97 98 99 00 01 02 03

— Konsumtionsvagda importproducentpriser
— = | huvudsak importerade varor i KPI (exkl skatt, héger)

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

vattenkraftproduktion kan 2001 beskrivas som ett dr med
mer normal nederbérd, vilket har pressat upp elpriserna.
Elpriserna stiger ytterligare nagot under hosten, eftersom
den kraftiga 6kningen i rdkraftpriset 4nnu inte bedéms ha
slagit igenom fullt ut i konsumentledet. Elpriset stabiliseras
sedan pd en nagot hogre nivd under 2002 och 2003. Exklude-
ras el- och telepriset frin UNDINHX-inflationen var pris-
uppgangen inledningsvis i ar inte fullt s3 kraftig (se diagram
78).

Hyrorna, som viger ca 25 procent 1 UNDINHX, antas
stiga med 1,6 procent under loppet av 2001 respektive 2002.
En sinkning av fastighetsskatten {6r hyreshus vintas dimpa
hyres6kningarna nagot under 2002. Under loppet 2003 vin-
tas hyrorna stiga med 2,0 procent.

Forutom hyror och livsmedelspriser utgdr tjdnster en
stor del i UNDINHX. Tjinsteprisutvecklingen antas {6lja
utvecklingen av enhetsarbetskostnaderna, som vintas falla
tillbaka ndgot 2002 {6r att sedan 6ka igen under 2003. UN-
DINHX-inflationen 6kar dock snabbare 4n enhetsarbets-
kostnaderna, dd vinstmarginalerna beddms 6ka som en f6ljd
av det tilltagande resursutnyttjandet (se diagram 79).

Sammantaget forvintas den inhemska inflationen bli
4,1 procent i december innevarande ar {6r att sedan falla
tillbaka under 3 procent aren 2002 och 2003. Dels {orsvinner
de temporira inslagen, dels har prisdkningen i ar inneburit
att en del av de tidigare nedpressade vinstmarginalerna ater-
hamtats. Dirtill kommer att konjunkturforsvagningen pa-
verkar priserna i konsumentledet med viss efterslipning.

Lagre importerad Inflation

Importpriserna har 6kat under innevarande ar. Som tydliga
exempel kan nimnas priser pa olja, drivmedel samt priser pa
vissa jordbruks- och livsmedelsprodukter, men ocksa {6r
bearbetade varor har prisckningarna varit stora. Huvud{or-
klaringen till utvecklingen ir den svaga kronan som emeller-
tid bedéms stirkas under prognosperioden, vilket ger upp-
hov till fallande importpriser i producentledet under 2002
och 2003.

Priserna pa de 1 huvudsak importerade varorna i konsu-
mentledet exklusive drivmedel och eldningsolja har under
2001 6kat mer 4n under féregdende ar. Prisuppgangen pa
livsmedel beror till stor del pa vixelkursutvecklingen men
ocksa pad mul- och klovsjukan samt galna kosjukan.

Utvecklingen av importpriserna i producentledet bedoms
ge upphov till fallande priser dven i konsumentledet, dock
med viss tidsefterslipning. Det svaga genomslaget av im-
portprishdjningarna 1 konsumentledet foregdende ar tyder
pa att vinstmarginalerna kan ha varit nedpressade och att de
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i samband med den vintade vixelkursapprecieringen under
prognosperioden i viss man aterstills (se diagram 80).

Inflationen beriknad som pristérindringen under de se-
naste 12 manaderna, {6r de 1 huvudsak importerade varorna,
bedéms bli 1,1 procent i december 2001. Priserna vintas
sedan vara oforindrade under 2002 {or att falla med 0,5 pro-
cent under loppet av 2003.






Offentliga finanser

Skattesankningar krymper 6verskotten i den offent-
liga sektorn

I &r och nista dr forvintas de offentliga inkomsterna dka i
betydligt lingsammare takt in BNP. Fortsatta skattesink-
ningar 1 kombination med ligre tillvixt gor att skattekvoten
sjunker med drygt 2 procentenheter. I &r minskar skattein-
komsterna med ca 13 miljarder kronor till {6ljd av kompen-
sationen av ytterligare en fjirdedel av egenavgiften till pen-
sionssystemet. Nista ar berdknas skatterna sinkas ytterligare
med motsvarande 20 miljarder kronor. Under 2003 dkar
inkomstkvoten dter nagot nir det sirskilda grundavdraget
for pensionidrer avvecklas som en del av pensionsreformen.

Utgiftskvoten har fallit markant sedan bérjan av 1990-
talet och planar nu ut pa en niva strax under 55 procent av
BNP (se diagram 81). Den beriknade utgiftsutvecklingen
innebir att statens utgiftstak 6verskrids 2002 och 2003 med
ca 10 miljarder kronor vartdera dret. En hogre prisdknings-
takt gor att framfor allt inflationsskyddade transfererings-
utgifter vixer snabbare. Det kan tolkas som att staten har ett
sparbeting motsvarande 0,5 respektive 0,4 procentenheter av
BNP dessa ar. Om regeringen gor samma beddmning kom-
mer sannolikt dtgirder som har en 3terhéllande effekt pa
utgiftsutvecklingen att foreslds 1 hostens budgetproposition.
Ar detta fallet kommer utgiftskvoten att sjunka ytterligare
nagot och sparandet forstirks dirmed.

Tabell 22 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
1999 2000 2001 2002 2003

Inkomster 1182 1239 1257 1268 1338
Procent av BNP 59,3 595 5685 565 57,0
darav skatter 1043 1100 1129 1135 1197
procent av BNP 52,3 528 5625 506 509

Utgifter 1148 1154 1178 1231 1282
Procent av BNP 57,6 554 548 549 54,6
Finansiellt sparande 34 85 78 36 56
Procent av BNP 1,7 4,1 3,6 1,6 2,4
Miljarder kronor 6ver malet 24 43 25 -9 9

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Det finansiella sparandet underskrider malet om 2 procent
av BNP med ca 9 miljarder kronor nista ar men stirks sedan
aterigen 2003 (se tabell 22 och diagram 82). Om hinsyn tas
till de utgiftsminskningar som krivs for att utgiftstaket ska
klaras kommer sparandet troligen att Gverstiga 2 procent av
BNP samtliga ar. En neddragning av utgifterna ar ocksa
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Diagram 81 Inkomster och utgifter i offentlig
sektor
Procent av BNP

707

65

60 1
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— Inkomster — - Skatter och avgifter

— Utgifter

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 82 Offentliga sektorns finansiella
sparande
Procent av BNP
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80 82 84 86 86 90 92 94 96 98 00 02
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.
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Diagram 83 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP
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mmm Direkta skatter == Indirekta skatter
1 Sociala avgifter 73 Ovriga inkomster

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 84 Den offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP
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= Rantor =1 Transfereringar till hushall
1 Offentlig konsumtion r~2 Ovriga utgifter

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 85 Variabler av betydelse for de of-
fentliga finansernas utveckling 2000-2003
Index 2000=100
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— Hushallens konsumtionsutgifter
— - Export
— Lénesumman

— - Arbetade timmar

Kalla:Konjunkturinstitutet

n6dvindig om en fullstindig kompensation av egenavgiften
ska kunna genomf6ras 2003 utan att sparandet blir ligre dn 2
procent detta ar.

Konjunkturnedgangens struktur relativt gynnsam for
de offentliga finanserna

Trots avmattningen i konjunkturen utvecklas de offentliga
finanserna relativt starkt under prognosperioden. Overskot-
ten i det finansiella sparandet i den offentliga sektorn mins-
kar visserligen jaimfort med 2000, men ligger trots det i linje
med det mil om 2 procent av BNP &ver en konjunkturcykel
som regeringen satt upp. Historiska skattningar av samban-
det mellan real tillvixt och det offentliga sparandet visar
vanligen pa en elasticitet kring 0,75.2 Det innebir att

1 procentenhets ligre tillvixt skulle minska det offentliga
sparandet med 0,75 procentenheter av BNP pa ett till tva ars
sikt.

Eftersom dessa skattningar visar pa effekten av en ge-
nomsnittlig BNP-forindring under den tidsperiod som
skattningen bygger pa, behdver den nuvarande konjunktur-
avmattningen inte nddvindigtvis fa denna effekt pa de of-
fentliga finanserna. Ett antal regelférandringar under de
senaste aren har sannolikt bidragit till att gora de offentliga
finanserna mindre kinsliga {or konjunktursvingningar. En
stramare budgetprocess med explicita mal {6r utgifts-
utvecklingen och 6verskottens storlek samt ett balanskrav
for kommunsektorn, bidrar formodligen till att atgirder
vidtas snabbare dn tidigare om obalanser hotar. Sarskilt ut-
giftstakens konstruktion kan i den nuvarande situationen
forvintas ha en budgetstabiliserande effekt, vilket diskuteras
vidare 1 avsnittet nedan.

Hur de offentliga finanserna reagerar pa en konjunktur-
avmattning ir inte heller bara beroende av nedgangens stor-
lek, utan ocksa av dess sammansittning. Eftersom t.ex. ex-
port och konsumtion beskattas olika och paverkar arbets-
marknaden pa olika sitt 4r ssmmansittningen av BNP-
forindringen viktig. En nedging i exporten far relativt be-
gransade effekter pa de offentliga finanserna eftersom expor-
ten dr lagt beskattad. En nedging i hushallens konsumtions-
efterfragan far storre effekter di bl.a. intikterna frin moms
och andra indirekta skatter paverkas.

Sett ur detta perspektiv dr den nuvarande konjunktur-
avmattningen relativt gynnsam {or de offentliga finanserna.
Det ir i {orsta hand exporten som drar ned tillvixten, medan
hushillens konsumtionsefterfrigan och sysselsittningen
hittills utvecklats relativt val. I diagram 85 visas hur hushal-
lens konsumtionsutgifter, exporten och 16nesumman som

2 Se te.x. SOU 2001:62 bilaga 1, sidan 18.



andelar av BNP i 16pande priser, samt antalet arbetade tim-
mar utvecklas under perioden 2000 till 2003. Under samma
period forvintas ocksd antalet personer som ir Sppet arbets-
16sa eller sysselsatta 1 arbetsmarknadspolitiska atgarder
minska med nirmare 55 000 personer.

Av tabell 24 framgar vidare att den ekonomiska utveck-
lingen inte bidrar till att f6rsvaga de offentliga finanserna
nagot prognosar. Den saldoforsvagning som trots allt sker
beror i stillet i forsta hand pa skattesinkningarna samt pa
den forhallandevis starka utvecklingen av den offentliga
konsumtionen.

Atgiarder behévs for att klara utgiftstaken

Alderspensionssystemets utgifter samt statsbudgetens utgif-
ter forutom statsskuldsrintorna begrinsas av ett av riksda-
gen fastlagt utgiftstak. For de narmaste dren har utgifterna 1
statsbudgeten lagts pd en nivd som limnar en mycket liten
budgeteringsmarginal {6r oférutsedda hindelser. Det faktum
att en stor del av transfereringsutgifterna styrs av olika re-
gelverk blir da problematiskt {or utgiftstaken. Utgiftstaken
ar fastlagda nominellt och inga justeringar gors om utgifter-
na Okar till {6]jd av en snabbare prisokningstake, fler arbets-
16sa eller en hogre sjukfrinvaro. De sma kvarvarande budge-
teringsmarginalerna innebir da att automatiska utgiftsho;-
ningar 1 olika regelsystem maste motas med beslut om ut-
giftsminskningar {6r att inte utgiftstaken ska hotas.

En konsekvens av detta dr att de statliga utgifterna blir
mindre kinsliga f6r ovintade konjunktursvingningar. Nir
regelstyrda utgiftsokningar i t.ex. arbetsloshetsforsikringen
maste motas med motsvarande besparingar inom ett annat
omrade forlorar de sd kallade automatiska stabilisatorerna
sin effekt pd utgiftssidan. Om regeringen 6nskar bedriva en
mer expansiv finanspolitik kan detta endast goras genom
skattesinkningar.

Tabell 23 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, procent av BNP

2001 2002 2003
Summa takbegransade utgifter 789 821 848
Utgiftstak for staten 789 809 839
Budgeteringsmarginal 0 -12 -9
Offentligt finansiellt sparande efter
besparingar 78 48 65
Procent av BNP 3,6 2,1 2,8

Killa: Konjunkturinstitutet.

For innevarande ar dr hotet mot utgiftstaket mindre uttalat.
Budgeteringsmarginalen ir visserligen obefintlig, men det ir
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forst nista ar som effekten av en svagare konjunkturutveck-
ling och en hogre inflationstakt slir igenom. En hogre infla-
tionstakt dn vintat under 2001 innebir att bland annat pen-
sionsutgifterna blir hogre under 2002 och framit. Pa samma
satt leder en hogre arbetsloshet idn tidigare beraknat till hog-
re kostnader {6r arbetsloshetsersittning och arbetsmark-
nadspolitiska dtgirder. For 2002 och 2003 pekar beridkning-
arna pa ett sparbeting om ca tio miljarder kronor vardera
aret.

Ett antal regelforindringar kan komma att féranleda tek-
niska justeringar av utgiftstaken 2002 och 2003. De {6rind-
ringar av skattereglerna som regeringen aviserat innebir
bland annat att kommunsektorns skatteunderlag paverkas.
Detta ska normalt féranleda en kompensation via stats-
bidragen sd att kommunsektorns samlade inkomster inte
paverkas. Eftersom statsbidragen ligger under utgiftstaket
paverkas di de takbegrinsade utgifterna. Sddana justeringar
har dirfor tidigare lett till en teknisk justering av utgiftstaket
1 motsvarande man. I berikningarna ir utgiftstaket nedjuste-
rat med 5 miljarder kronor 2002 och 2003 jim{6rt med var-
propositionen pa grund av att ett ytterligare steg i kompen-
sationen av egenavgiften antas genomforas nista ar (se tabell
23).

Det ir ocksa mojligt att utgiftstaken kommer att justeras
ytterligare till {6ljd av den reglering av alderspensionsavgif-
ter for fortidspensioner som sinker statens utgifter nista ar.
Aven det rederistéd som i virpropositionen dndrades frin
att vara en anslagsutgift till ett skatteavdrag skulle kunna
foranleda en justering av utgiftstaken. Den sammantagna
effekten av dessa justeringar torde innebira att utgiftstaket
kan komma att justeras ned ytterligare jimfort med utgifts-
taket i tabell 23, vilket skulle kriva mer kraftfulla bespa-
ringsatgirder.

Regeringen ir enligt lag skyldig att vidta dtgirder om det
finns en risk att utgiftstaken kommer att 6verskridas. Om
regeringens beddmning av utgiftsutvecklingen ligger nira
denna prognos ir det dirfor sannolikt att dtgirder kommer
att foreslas 1 hostens budgetproposition som gor att utgifts-
taken klaras aven 2002 och 2003. Dessa kan vara av mer
bokféringsmissig natur, och da ha liten eller ingen effekt pa
statens utgifter sd som nationalrikenskaperna miter dem.
Storleken pé 6verskridandena, och det faktum att det ser
problematiskt ut bade 2002 och 2003, gér dock det troligt att
dven andra besparingar maste tillgripas. Det finansiella spa-
randet i den offentliga sektorn skulle da stirkas, och dirmed
skulle dven det skattesinkningsutrymme som ir tillgangligt 1
framtiden 6ka. Detta ir en f6rutsittning for att en fullstin-
dig kompensation {6r egenavgiften ska kunna genomforas
2003. Utan ytterligare besparingar beriknas annars 6ver-
skottet utdver tvdprocentsmalet bli {6r litet {or att finansiera
denna atgird.



Kraftig finanspolitisk stimulans av efterfragan

Konjunkturinstitutets matt {6r finanspolitikens inriktning
bygger pa att {6rindringen av det finansiella sparandet,
justerat for olika typer av engingseffekter, delas upp i en del
som beror pa den ekonomiska utvecklingen och en reste-
rande si kallad politikberoende del.

Det justerade sparandet minskar i ar och nista ar, huvud-
sakligen beroende pa skattesinkningar men dven pa en ex-
pansiv offentlig konsumtion. Det avspeglas som ett negativt
virde pa den politikberoende delen av f6rindringen i spa-
randet i tabell 24. Sparandet i den offentliga sektorn minskar
med motsvarande 2,1 procentenheter av BNP i ar och 1,5
procentenheter nista ar som en {6ljd av finanspolitiska at-
girder. Detta kan dock vara en 6verskattning av finanspoli-
tikens expansiva effekt om de anstringda utgiftstaken leder
till en mer dterhdllsam utgiftsutveckling.

Tabell 24 Finanspolitikens inriktning
Procent av BNP, I6pande priser
1999 2000 2001 2002 2003

Finansiellt sparande, niva 1,7 4.1 3,6 1,6 2,4
Forandring, procentenheter -0,4 24 04 -20 0,8
Justerad férandring 0,6 26 -08 -16 0,8
darav:
Ekonomiberoende 1,6 3,0 1,3 0,0 0,8
Politikberoende -1,0 -04 -21 -1,5 0,0
Inkomster 08 -01 -17 -08 0,0
Utgifter' -1,8 -03 -04 -0,8 0,1
BNP-tillvaxt 41 3,5 1,6 2,7 2,7

' Miter effekten pa saldot. Ett negativt tal innebir 6kade utgifter vilket
har en expansiv effekt.
Killa: Konjunkturinstitutet.

Den ekonomiberoende delen kan tolkas som att om finans-
politiken varit oférindrad hade sparandet, trots avmattning-
en 1 tillvixten, ckat med 1,3 procentenheter i ar. En forklar-
ing dr att viktiga skattebaser vixer snabbare in BNP. For-
virvsinkomsterna utvecklas starkt genom att antalet syssel-
satta fortsitter att 6ka. Aven privat konsumtion Skar snabb-
are an BNP t.o.m. 2002. Tabellen visar att det kortsiktiga
sambandet mellan den ekonomiberoende delen, dvs. finansi-
ellt sparande rensat fran politiska och tillfdlliga faktorer, och
BNP-tillvixten dr svagt. Tumregler baserade pa ett konstant
forhillande mellan tillvixt och f6rindringar av offentliga
finanser har ofta ett svagt forklaringsvirde enskilda ar.

Arets avmattning i ekonomin ser siledes inte ut att vara
ett hot mot de offentliga finanserna. Overskotten anvinds
till en expansiv finanspolitik som stimulerar efterfragan. Da
utgiftstaken hindrar 6kad offentlig konsumtion dterstar
skattesinkningar som finanspolitiskt medel. I prognosen
antas att de av regeringen aviserade forslagen pa skattesink-
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ningar genom{ors nista ar. Sparandet hamnar da temporirt
under det lingsiktiga sparmalet pa 2 procent av BNP. Inga
ytterligare skattesinkningar 2003 antas och i tabellen finns
det f6ljaktligen en indikation pé en nirmast neutral finans-
politik detta ar. Aterhimtningen i ekonomin férklarar k-
ningen 1 offentligt sparande detta ar. Skulle skatterna sinkas
2003 far finanspolitiken en expansiv effekt pa efterfragan
aven detta ar. Enligt nuvarande prognos ir dock utrymmet
for fortsatta ofinansierade skattesinkningar begrinsat vid ett
sparandemal pa 2 procent {6r ar 2003.

Hushallens skatter sinks aven niasta ar

Inkomstskatten har sinkts bade i fjol och i &r genom kom-
pensation for en fjirdedel respektive ytterligare en fjardedel
av egenavgiften till pensionssystemet. Varje fjirdedel mot-
svarar 13 miljarder kronor, eller ca 0,6 procent av BNP. I
prognosen antas att inkomstskatterna sinks dven nista ar
genom en 6kning av kompensationen till tre fjirdedelar.
Infor hostens budgetforhandlingar har regeringen uttryckt
en ambition att sinka skatterna med ca 20 miljarder kronor
nista ar. De {orslag som har presenterats innefattar sink-
ningar av inkomstskatten, fastighetsskatten och {6rmogen-
hetsskatten. Vid tidpunkten {or prognosberikningarna ir
dessa forslag dnnu f6remal {6r forhandlingar med regering-
ens samarbetspartners. Prognosen baseras pa att skattesink-
ningar motsvarande minskade inkomster om totalt 20 mil-
jarder kronor 2002 och 22 miljarder kronor 2003 genomfors.
Det hogre beloppet 2003 beror pa att regelindringar 2002 i
viss man paverkar skatteinkomsterna {6rst aret ddrefter.
Fastighetsskattesatsen {or smahus antas sinkas till 1,0 pro-
cent redan 1 dr, vilket dven paverkar prognosen {6r KPI-
utvecklingen.

Ovanstdende antaganden utgor ett undantag frin Kon-
junkturinstitutets policy att prognosen endast ska baseras pa
beslutade regler for skatte- och transfereringssystemen samt 1
proposition foreslagna forindringar av dessa. Regeringens
avsiktsforklaringar tillsammans med konjunkturutveckling-
en innebir dock att sannolikheten {or skattesinkningar be-
doms som stor. Ett undantag ger dirfor en mer realistisk
utgangspunkt {6r foreliggande prognos. Under 2003 antas
diremot inga ytterligare skattesinkningar ske.

Skattesankningarna paverkar inte bara hushallen. Kom-
munernas skatteintakter 6kar med drygt 5 miljarder kronor
nista ar till {6]jd av att avdragsritten {6r egenavgifterna
minskar, vilket hojer den beskattningsbara {6rvirvsinkoms-
ten. Kommunernas sammanlagda inkomster paverkas dock
inte eftersom statsbidragen antas minska med motsvarande

belopp.



Stabila skattebaser tryggar skatteinkomsterna

De skattesainkningar som genomforts och antas ske 2002
innebir att skattekvoten sjunker (se diagram 83). Under
2003 okar skattekvoten igen pa grund av pensionerna blir
beskattningsbara 1 hogre grad — annars hade den minskat
dven detta ar. Som en del av det nya pensionssystemet infors
2003 en garantipension for alderspensionirer som har lag
inkomstgrundad pension. Samtidigt {orsvinner det sirskilda
grundavdraget for pensionirer. Detta hojer kommunsek-
torns skatteinkomster med ca 12,5 miljarder kronor, vilket
hojer utgifts- och skattekvoterna i den offentliga sektorn
med motsvarande drygt en halv procent av BNP 2003. Re-
gelindringen okar i ndgon mén pensiondrernas disponibla
inkomster och forsimrar dirfor den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande. Kommunernas finanser paverkas inte
eftersom statsbidragen sinks i motsvarande grad.

Lonesumman bestimmer 1 stor utstrickning hushallens
direkta skatter, givet oférindrade regler. Den offentliga sek-
torns inkomster fran sociala avgifter bestams i an hogre grad
av 16nesumman. Trots konjunkturavmattningen fortsitter
sysselsittningen att 6ka och lonesumman far dirmed en
gynnsam utveckling (se diagram 86).

Skatten pa realisationsvinster bidrog forra aret med ca 1,5
procentenheter till skattekvoten. Det preliminira taxerings-
utfallet f6r 2000 indikerar en 6kning av hushillens realisa-
tionsvinster med ca 20 miljarder kronor jimfort med 1999.
Detta okar den offentliga sektorns skatteinkomster med ca 6
miljarder kronor i ar, vilket motsvarar ca 0,3 procent av
BNP. Osikerheten 1 prognosen kvarstar dock eftersom reali-
sationsvinsterna i det definitiva taxeringsutfallet, som kom-
mer 1 slutet av november, har justerats visentligt tidigare ar.
Borsernas svaga utveckling 1 ar innebir troligen att realisera-
de vinster minskar fran och med i ar. Reavinstskattens bi-
drag till skattekvoten beddms minska till ca 1 procentenhet
2003 (se diagram 87).

De direkta skatterna fran foretagen ir ovanligt hoga i r.
Det beror till viss del pa dterbetalningar fran {6rsikrings-
bolaget SPP (nuvarande Alecta) som beriknas inbringa drygt
8 miljarder kronor i skatter. Denna engangshindelse och
avmattningen i niringslivet 1 allminhet talar {or att foreta-
gens skatter kommer att minska framover. Férutom svarig-
heten att bedoma hur en konjunkturavmattning paverkar
vinstnivan i foretagen paverkas prognosen av att foretagen
har en mgjlighet att periodisera vinster mellan dren. Det ir
exempelvis mojligt att skattenivin halls uppe genom att {6-
retagen aterfor tidigare avsatta reserver.

Forutom ovan diskuterade skattesinkningar beridknas en
1 proposition foreslagen sinkning av skatten pa vin den
1 december i ar med 5 kr per liter minska de indirekta skat-
terna med ca 500 miljoner kronor per ér. Som andel av BNP
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Diagram 86 Utveckling av viktiga skattebasers
andelar av BNP
Index 1993 = 100
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 87 Hushallens reavinster och skatter
Procent av BNP
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= Realisationsvinster
=1 Skatt pa realisationsvinster, netto

Anm. Reavinsterna redovisas pa det ar de debiteras
for skatt, dvs. aret efter de realiserats.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 88 Transfereringar till hushallen
Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

ar bdde de indirekta skatterna och de sociala avgifterna rela-
tivt konstanta mellan 2001 och 2003 (se diagram 83).

Transfereringarna till hushallen 6kar

Offentliga sektorns transfereringar till hushéllen som andel
av BNP vintas dterigen 6ka 2003 efter att ha fallit sedan
lagkonjunkturen 1993. Uppgangen forklaras delvis av regel-
andringar 1 pensionssystemet, dir pensiondrerna kompense-
ras for att det sirskilda grundavdraget tas bort genom att
pensionerna hojs. Prognosen har ocksa reviderats upp till
f6ljd av en snabbare inflationsutveckling, vilket ger ett hogre
basbelopp 2002 och 2003. En ny befolkningsprognos fran
SCB bidrar till att utgifterna {6r bl.a. barnbidrag och forild-
raforsikringen blir hogre 4n i tidigare prognoser.

Utbetalningar av frtidspensioner beddms 6ka markant
under prognosperioden. Okningen beror delvis pa att det
sirskilda grundavdraget tas bort, men ocksa till stor del pa
att antalet personer som ir sjukskrivna lingre dn tva dr oKkar,
varvid antalet fortidspensionirer férvintas Ska framover. Ar
2003 kommer begreppet fortidspension att {orsvinna. For
personer som dr yngre dn 30 r kommer en s.k. aktivitetser-
sittning att inforas, medan de mellan 30 och 64 ir kommer
att fa sjukersittning. Denna reform férvintas inte i nagon
effekt pd utgiftsutvecklingen.

Tabell 25 Offentliga transfereringar till hushallen
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

1999 2000 2001 2002 2003

Transfereringar till hushallen 394 398 411 426 452
Procent av BNP 198 19,1 191 19,0 19,3
Alderdom 185 188 193 201 218
Arbetsmarknad 58 54 47 46 44
Ohélsa 79 88 97 103 113
Barn/studier 55 55 59 59 60
Ovrigt 18 15 16 16 16

Anm. Alderdom = 3lderspensioner, avtalade pensioner samt bostadstdd
till pensionirer. Arbetsmarknad = ersittning {6r arbetsloshet och
arbetsmarknadsutbildning samt 16negaranti. Ohilsa = sjuk- och
arbetskadeforsikringarna, f6rtidspension och assistansersittning.
Barn/studier = barnbidrag, forildraforsikring, underhallsstod samt
studiebidrag.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Fran och med den 1 januari 2002 riknas ATP-delen av
alderspensionerna upp med inkomstindex i stillet f6r som
tidigare med basbeloppet. Det betyder att dlderspensioni-
rerna inte lingre bara kompenseras {6r inflationen, utan att
de dirutover ocksa far en hogre pension om utvecklingen av
den genomsnittliga pensionsgrundande inkomsten varit god.
Ar inkomstutvecklingen mindre god begrinsas pensions-



upprikningen s att den inte fullt ut kompenserar {6r infla-
tionen. Inkomstindex dr baserat pa den genomsnittliga in-
komstutvecklingen under de f6regdende tre dren. Under
2002 och 2003 f6rvintas den s kallade foljsamhetsupprik-
ningen, som baseras pa inkomstindex utveckling, att ge
upphov till en sammanlagd pensionsupprikning om ca 5
procent. Detta dr nagot hogre dn en ren inflationskompensa-
tion, da basbeloppet under samma period {6rvintas 6ka med
ca 4,1 procent. Det nya regelsystemet innebir foljaktligen att
pensionerna okar ca 0,9 procentenheter mer 2002-2003 dn
vad som hade varit fallet med det tidigare regelverket.

Tabell 26 Inkomstindex
Procentuell forandring
1999 2000 2001 2002 2003

Inkomstutveckling -2,6 4,3 4,2 41 4,0
KPI juni féregaende ar 0,4 1,0 2,7 1,1 1,9
Prisbasbelopp 36400 36 600 36900 37900 38400
Inkomstindex 100 101,7 103,2 106,2 109,6
Féljsamhetsindex - - - 3,3 1,6

Killa: Konjunkturinstitutet

Kostnadsokningen i sjukf6rsikringen bedoms avta under
prognosperioden. De korta sjukskrivningsperioderna mins-
kar i dr samtidigt som &verflyttningen av de 1langa sjukskriv-
ningarna till f6rtidspension minskar kostnaderna. Forildra-
forsikringen paverkas av att pappornas andel av uttagen
forildrapenning fortsitter att stiga, samt av att ytterligare en
manad med {orildrapenning inférs frin och med 2002.

Statens finanser uppvisar aterigen underskott

Statens finansiella sparande har de senaste aren tillfilligt
gynnats av de 6verforingar frin AP-fonden som genomf{orts
som en del av det nya pensionssystemet. Utan dessa dverfo-
ringar hade statens finansiella sparande varit negativt 1999
och endast uppvisat relativt sma 6verskott 2000 och 2001.
Alderspensionssystemet & andra sidan har ett stabilt under-
liggande finansiellt sparande som Gverstiger regeringens
sparmal om 2 procent av BNP.
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Diagram 89 Statens inkomster
Procent av BNP
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1 Sociala avgifter =1 Ovriga inkomster

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 90 Statens utgifter
Procent av BNP
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 91 Statens ranteutgifter
Procent av BNP
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran

Tabell 27 Statens och alderspensionssystemets finansiella
sparande rensat for tillfalliga 6éverféringar

Miljarder kronor, |6pande priser

1999 2000 2001 2002 2003
Redovisat finansiellt sparande
Staten 78 27 176 20 -13
Alderspensionssystemet —41 55 -103 51 67
Overtéringar netto fran 96 13 155 0 0
pensionssystemet lill staten
Underliggande finansiellt sparande
Staten -18 14 21 -20 -13
Alderspensionssystemet 55 68 52 51 67
darav: AP-fonden 55 12 33 30 44
PPM 56 19 21 23

Killa: Konjunkturinstitutet.

Nista ar kommer statens finanser att férsimras och sparan-
det blir dterigen negativt. Under 2000 och 2001 {orstirks
statens skatteinkomster genom ovanligt hoga skatteinkoms-
ter fran bl.a. reavinster och foretagsskatter. En svagare kon-
junkturutveckling och fallande borskurser bedoms leda till
att dessa inkomster minskar, samtidigt som hushillens in-
komstskatter antas sinkas dven nista ar (se diagram 89).
Samtidigt okar utgifterna {or statliga transfereringar och
statlig konsumtion férhallandevis mycket. Statens rinteut-
gifter minskar kraftigt i &r som en f6ljd av att statsskulden
amorteras (se diagram 90 och 91). Den svaga kronkursen har
bidragit till att prognosen {6r rinteutgifterna reviderats upp
jamfort med juniprognosen. Sammantaget blir statens un-
derskott ca 20 miljarder kronor 2002 och nagot mindre {5l-
jande ar. De takbegrinsade utgifterna bedoms bli ca 10 mil-
jarder kronor hogre dn utgiftstaken 2002 och 2003. Det dr
inte osannolikt att regeringen vidtar atgirder {or att begrin-
sa statens utgifter, vilket i sa fall forbattrar statens finansiella
sparande.

Tabell 28 Statens finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser

1999 2000 2001 2002 2003

Inkomster 740 738 850 677 709
Procent av BNP 37,1 354 396 302 302
Skatter och avgifter 634 628 636 616 645
Ovrigt 105 110 214 61 64
Utgifter 662 711 675 697 722
Procent av BNP 332 341 31,4 31,1 307
Transfereringar till hushall 233 233 242 248 275
Konsumtionsutgifter 155 157 162 168 175
Ranteutgifter 92 82 66 64 60
Ovrigt 182 239 205 217 212
Finansiellt sparande 78 27 176 -20 -13
Procent av BNP 3,9 1,3 82 -09 -06

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.



Aven 6verskotten i statsbudgeten minskar

Konjunkturinstitutets prognos for statens budgetsaldo, och
dirmed statens lanebehov, beriknas genom att statens finan-
siella sparande enligt nationalrikenskaperna justeras med ett
antal tillaggsposter. I r blir budgetsaldot betydligt ligre dn
det finansiella sparandet. Det beror pa att endast 46 av de
155 miljarder kronor som &verfors frin AP-fonden redovisas
som en inkomst 1 budgeten. De tvd nirmaste dren kommer
savil det finansiella sparandet som budgetsaldot att f6rsim-
ras, men pa grund av positiva justeringsposter som periodi-
seringar, forfall av bostadsobligationer samt ospecificerade
utforsiljningar utvecklas budgetsaldot bittre in det finansiel-
la sparandet.

Genom forfall av bostadsobligationer kommer statsbud-
geten att forstirkas med 9 respektive 14 miljarder kronor
2002 och 2003. En annan betydande post som inte finns med
1 det finansiella sparandet, men som paverkar budgetsaldot,
ar forsdljningsintikter. Prognosen for 1 ar bygger pa att inga
ytterligare {orsiljningar av statliga féretag kommer att
genomféras under hasten. Arets intikter uppgér da till 1,6
miljarder. For 2002 och 2003 antas att {6rsiljningsintikterna
kommer att uppga till 15 miljarder kronor vartdera éret.

Tabell 29 Sparande och budgetsaldo i staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser
1999 2000 2001 2002 2003

Finansiellt sparande 78 27 176 -20 -13
Procent av BNP 3,9 1,3 82 -09 -06
Justeringsposter

Forsaljning av aktiebolag 1 75 1,6 15 15

Overféring fran AP-fonden -109 9 14

Utlaning -15 -16 -15 -14 14

Kurs-och valutaférluster —4 -9 -12 -7 -4

Periodiseringar, 6vrigt 12 25 15 12 9
Budgetsaldo 82 102 57 -5 7

Inleverans fran Riksbanken 20

Overféring fran AP-fonden 69

Ovrig vardeférandring -7 8 3 3
Statsskuld 1374 1279 1125 1127 1117
Procent av BNP 689 614 524 502 47,5
Konsoliderad bruttoskuld 1301 1159 1134 1155 1138
Procent av BNP 652 556 52,7 51,5 484

Killor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyrin och
Riksgildskontoret.

Statsskulden minskar snabbt i ar

Tva extraordinira 6verforingar gor att statsskulden minskar
sirskilt snabbt i ar. Overforingen av statsobligationer frin
AP-fonden bidrar med huvuddelen eller 69 miljarder kro-
nor. En extra utdelning fran Riksbanken pé 20 miljarder
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Diagram 92 Offentlig skuldsattning
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 93 Kommunsektorns inkomster
Procent av BNP

25

20

93 95 97 99 01 03
mmm Skatteinkomster = Statsbidrag
1 0Ovriga inkomster

Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

Diagram 94 Kommunsektorns utgifter
Procent av BNP
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralby-
ran.

kronor minskar ocksa statsskulden med motsvarande belopp
utan att det paverkar budgetsaldot.

Nista ar berdknas statsskuldens bli 1 stort sett oférindrad
dd ett mindre lanebehov motverkas av att valutaskulden
forvintas minska 1 virde uttryckt i svenska kronor nir
kronkursen stirks. Under 2003 beddms statsskulden aterigen
minska nagot. Statsskulden som andel av BNP kommer att
minska kontinuerligt under prognosperioden och férvintas
understiga 50 procent av BNP under 2003 (se diagram 92).

Kommunernas finanser visar overskott

Kommunsektorn uppvisar fortsatt positivt finansiellt
sparande under prognosperioden men Sverskottens storlek
minskar under prognosiren. Det positiva finansiella sparan-
det dterfinns 1 primirkommunerna, medan landstingskom-
munerna fortfarande ir 1 underskott. Det ir osdkert 1 vilken
utstrickning det finansiella sparandet paverkas av det ba-
lanskrav som giller {6r varje enskild kommun och landsting.
Prognosen baseras pa att balanskravet har en aterhillande
effekt pa konsumtionsutvecklingen framforallt i landstings-
kommunerna.

Den kommunala konsumtionen i ldpande priser tenderar
att 6ka till {6]jd av tva regelandringar som minskar kommu-
nernas mojligheter att avgiftsfinansiera sin verksamhet. For-
slaget om en maxtaxa inom barnomsorg och forskola samt
de nyligen foreslagna reglerna om en hogsta avgift och ett
forbehallsbelopp inom dldre- och handikappsomsorgen dkar
utgifterna f6r konsumtionen, eftersom kommunernas {or-
siljningsintikter minskar. Forsiljningen i kommunerna ir
de avgifter som medborgarna betalar {or de tjinster som
kommunerna tillhandahaller. Hogre f6rsiljningsintikter
innebir att utgifterna f6r konsumtionen sjunker {6r kom-
munerna, medan ligre avgifter innebdr ckade utgifter.

Propositionen om en hogsta avgift och ett forbehallsbe-
lopp inom ildre- och handikappsomsorgen innebir att det
infors dels en hogsta avgift f6r insatser inom ramen {6r hem-
ydnst 1 ordinirt och sirskilt boende, dagverksamhet och
kommunal hilso- och sjukvard samt bostad i sidant sirskilt
boende som inte omfattas av hyreslagen, dels en ligsta sum-
ma som den enskilda ska ha ritt att behélla av sina egna me-
del innan avgifter far tas ut {6r ovanstdende tjinster.



Tabell 30 De kommunala finanserna
Miljarder kronor, |6pande priser

1999 2000 2001 2002 2003

Inkomster 450 466 491 517 535
Utgifter 453 464 485 512 533
Finansiellt sparande -3 2 6 5 2
darav i primarkommunerna -1 5 7 6 4

i landstingskommunerna -3 -3 -2 -1 -1

Anm. Bide inkomster och utgifter minskade med ca 10 miljarder kronor
2000 till {6]jd av att Svenska kyrkan detta ér flyttas frin kommunsektorn
till hushillsektorn.

Killor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

Den successivt hogre kompensationen {6r egenavgifterna till
pensionssystemet liksom avskaffandet av det sirskilda
grundavdraget {or pensionirer bidrar till att det kommunala
skatteunderlaget vixer samtidigt som inkomsterna frin
statsbidragen minskar 1 motsvarande grad (se diagram 93).
Detta betyder att sammansittningen i kommunernas in-
komster forindras 1 en riktning som kommunerna sjilva
onskar. En storre grad av finansiering via egna skattein-
komster kan dock medféra att kommunernas finanser blir
mer utsatta f6r konjunktursvingningar. I kombination med
balanskravet, som forbjuder kommunen att budgetera {6r
underskott, kan detta innebira att kommunerna okar sitt
genomsnittliga sparande {6r att inte riskera réda siffror om
inkomstutvecklingen blir simre.
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I detta avsnitt jaimfors den nuvarande prognosen med den
som publicerades 1 Konjunkturliget juni 2001. Denna typ av
jamforelse dr sedan mars 1997 ett permanent inslag 1 Kon-
junkturliget. Konjunkturinstitutets praxis r att utgd fran
beslutade skatte- och transfereringsregler, vilket nir regel-
verken dndras utgor en del av f6rklaringen till avvikelser. I
likhet med juniprognosen gors ett avsteg fran denna praxis,
da det antas att de forslag om skattesinkningar nista ar, som
regeringen nyligen presenterade kommer att genomforas.

Tabell 31 Konjunkturinstitutets nuvarande prognos for
2001, 2002 och 2003 jamfort med juniprognosen

Procentuell forandring nar annat inte anges

2001 2002 2003

Aug.-01 Diff.  Aug.-01 Diff.  Aug.-01 Diff.

USA 1,6 -0,2 25 00 3,1 0,0
Japan -0,2 -0,9 0,3 -0,7 1,5 =05
Euroomréadet 1,9 -05 24 -03 2,7 -0
Tyskland 1,2 -0,6 20 -05 25 -0,
Frankrike 21 -05 23 -03 25 -0,
Storbritannien 21 -0 23 -0,1 2,8 0,2
OECD 1,5 -04 24 -0,2 29 -0

Anm. Differensen avser skillnaden mellan prognosen i juni 2001 och nu i
augusti 2001. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Uppbromsningen av tillvixten i virldsekonomin har blivit
starkare dn vintat. Detta visar sig sirskilt i den japanska
ekonomin. Det ir frimst den forsimrade exportefterfragan,
som beror pa den allminna avmattningen 1 virldskonjunk-
turen, men ocksd inhemsk efterfragan som har stagnerat.
BNP-tillvixten i Japan revideras dirf6r ned {6r savil inneva-
rande ar som {6r 2002 och 2003.

Prognosen f6r BNP-tillvixten 1 USA kvarstér 1 princip
sedan juniprognosen, aven om tillvixttakten i dr bedoms bli
nagot svagare dn vad den beddmdes bli i juniprognosen.

Den internationella avmattningen har fitt strre genom-
slag 1 euroomradet dn vintat, varfor prognosen pa tillvixten
nu har reviderats ned.
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Tabell 32 Konjunkturinstitutets nuvarande prognos for
2001, 2002 och 2003 jamfort med juniprognosen

Procentuell forandring nar annat inte anges

2001 2002 2003

Aug.-01 Diff. Aug.-01 Diff. Aug.-01 Diff.
TCW-index' 134,1 2,9 1286 2,0 1232 1,1
Reporanta’, procent 3,75 —0,25 3,75 —0,50 450 0,0
Statsobligationer, 5 ar' 47 0,0 49 -0, 52 0,0
BNP 16 -04 2,7 -04 2,7 02
Hushallens konsumtion 1,6 -04 31 05 25 02
Offentlig konsumtion 1,2 041 1,0 -0,2 0,7 -0
Fasta bruttoinvesteringar 49 -0,3 52 -1,2 33 -03
Lagerinvesteringar -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0
Export -0,7 48 49 -1,3 6,7 0,1
Import -05 4,9 55 -04 59 -03
Sysselsattning, antal 1,7 -0,2 0,5 -0,3 0,8 01
Oppen arbetsloshet? 40 -01 39 01 3,6 0,1
Kontantlén per timme 40 0,0 4,0 0,0 41 -01
KPI, arsgenomsnitt 26 0,1 1,8 -0,1 21 0,2
UND1X, arsgenomsnitt 26 0,2 20 0,3 1,8 0,2
Real disponibel inkomst 35 07 45 0,6 2,5 0,7
Industriproduktion 1,0 11 35 -0,3 40 -0,2
Bytesbalans® 1,9 -0,3 1,2 -05 1,7 -0,6
Statens budgetsaldo* 57,2 -151 -5,3 -18,2 7,3 =32,5
Offentligt finansiellt
sparande3 3,6 -0,1 1,6 -1,0 24 -13

! December respektive ir.
21 procent av arbetskraften.
* I procent av BNP.

#* Miljarder kronor.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan prognosen i juni 2001 och nu i
augusti 2001. Ett positivt virde anger en upprevidering.

Killa: Konjunkturinstitutet.

Aven den svenska ekonomin visar tecken p avmattning pi
grund av vikande virldskonjunktur, vilket framgick av det
preliminira utfallet frin nationalrikenskaperna {6r andra
kvartalet vad giller utvecklingen i utrikeshandeln. Progno-
sen nedrevideras dirfor {or innevarande r och nista.

Hushallens konsumtion dr nedreviderad i ar till {6ljd av
svagare utfall {or andra kvartalet 4n vintat. En ligre real
disponibel inkomst och en simre utveckling pa borsen bi-
drar ocksa till revideringen. Nista ar beddms dock hushallen
oka sin konsumtion i en snabbare takt i och med att savil
finans- som penningpolitiken antas bli mer expansiv jaimfort
med juniprognosen.

De fasta bruttoinvesteringarna har reviderats ned {or in-
nevarande ar och for nista. Revideringarna {6r innevarande
ar beror pa att post- och telekommunikationsbranschens
investeringar 1 3G bedoms bli av mindre omfattning 4n i



juniprognosen. Nedrevideringen nista dr ir mer generell och
frimst en anpassning till produktionsutvecklingen.

Kronkursen har férsvagats under sommaren, men den
forvintas dock appreciera nagot snabbare och bara vara
marginellt svagare mot slutet av prognosperioden jamfort
med juniprognosen.

Prognosen f6r de linga rintorna i USA dr of6rindrade
sedan junirapporten. | EMU och Sverige revideras progno-
sen for langrintorna ned nagot under 2001 och 2002. Revi-
deringarna beror dels pa sjunkande langrintor under som-
maren, men ocksad pa att styrrintorna vintas bli nagot ligre.

Den svenska reporintan revideras ned, eftersom kon-
junkturbilden och inflationstrycket nu framstdr som nigot
svagare. Trots att repordntans utveckling vintas f3 ett annat
forlopp dn 1 juniprognosen, bedoms den hamna pa samma
niva mot slutet av prognosperioden.

Prognoserna for KPI- och UND1X-inflationen ir uppre-
viderade 1 r till {6ljd av en ovintat hég inhemsk inflation.
UND1X-inflationen revideras dock upp 1 storre utstrick-
ning dn KPI-inflationen, vilket beror pa att den antagna
sinkningen av fastighetsskatten i dr fir en dimpande effekt
pa KPI, men inte pa den underliggande UND1X-inflationen.

Inflationsprognoserna f6r 2002 och 2003 dr marginellt
uppjusterade 1 forhallande till de 1 juni, eftersom en svagare
krona och en ligre rintenivd i borjan av prognosperioden
antas driva upp priserna med en viss tidseftersldpning.

I forhallande till junirapporten ir prognosen for syssel-
sattningsutvecklingen f6r innevarande ar nedreviderad pa
grund av ett ligre efterfragetryck. Ett svagare utfall {6r ar-
betskraftsutbudet och dirmed ligre arbetsloshet dn vintat
gor en revidering nddvindig dven f6r dessa komponenter.

Den ovintat negativa utvecklingen av medelarbetstiden
tillsammans med en ligre sysselsittningstillvaxt har lett till
att prognosen for arbetade timmar har reviderats ned.

Arbetskraftsutbudet och sysselsittningen bedoms stiga
svagare nista ar och far till £6]jd att arbetslosheten bedoms
sjunka i lingsammare takt 4n 1 juniprognosen. Sysselsitt-
ningen bedoms vixa snabbare 2003 till f6]jd av ett hogre
efterfragetryck.

Prognosen f6r 16neglidningen inom industrin har revide-
rats ned ndgot 2001-2003 pa grund av simre konjunkturlige
samt ligre resursutnyttjande.

Prognosen f6r de offentliga finanserna har reviderats som
en foljd av att regeringens nyligen aviserade skattesinkning-
ar blev mer omfattande 4n de skattesinkningar som Kon-
junkturinstitutet antog i juniprognosen. Revideringar har
aven skett pa kostnadssidan, eftersom en hogre prisknings-
takt innebir att inflationsskyddade transfereringar 6kar sta-
tens utgifter snabbare. Sammantaget innebir dessa revide-
ringar att det offentliga finansiella sparandet blir lagre 4n i
juniprognosen.

Prognosjamforelse 77



	Konjunkturprognos
	Internationell ekonomi
	Omfattande avmattning i världsekonomin
	Utdragen återhämtning att vänta i USA
	Recession i Japan
	Djupare avmattning i euroområdet än väntat
	Inbromsning i Storbritannien

	Finansiell ekonomi
	Börsutvecklingen
	Sänkt reporänta i år
	Viss återhämtning för kronan

	Efterfrågan och produktion i svensk ekonomi
	Exporten hämmas av svag efterfrågan på teleprodukter och motorfordon
	Hushållens inkomster ökar stabilt
	Gynnsamma villkor för hushållens konsumtion
	Den offentliga konsumtionen ökar i god takt
	Investeringskonjunkturen planar ut
	Lageravveckling dämpar produktionen innevarande halvår
	Importen låg i år
	Återhämtningen i näringslivet dröjer något

	Arbetsmarknad, löne- och prisbildning
	Konjunkturförsvagningen börjar synas även på arbetsmarknaden
	Långsammare tillväxt av utbudet
	Avtagande resursutnyttjande i år
	Tilltagande löneglidning
	Löneutvecklingen inom olika sektorer 2001
	Löneutveckling inom olika sektorer 2002–2003
	Inflationen faller tillbaka
	Temporärt hög inhemsk inflation
	Lägre importerad Inflation

	Offentliga finanser
	Skattesänkningar krymper överskotten i den offentliga sektorn
	Konjunkturnedgångens struktur relativt gynnsam för de offentliga finanserna
	Åtgärder behövs för att klara utgiftstaken
	Kraftig finanspolitisk stimulans av efterfrågan
	Hushållens skatter sänks även nästa år
	Stabila skattebaser tryggar skatteinkomsterna
	Transfereringarna till hushållen ökar
	Statens finanser uppvisar återigen underskott
	Även överskotten i statsbudgeten minskar
	Statsskulden minskar snabbt i år
	Kommunernas finanser visar överskott


	Prognosjämförelse

