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Svensk ekonomi

Forord

I denna bilaga till 2003 ars ekonomiska varpro-
position redovisas en prognos for den interna-
tionella och den svenska ekonomins utveckling
t.o.m. 2004. Dérut6ver redovisas &ven en kalkyl
for utvecklingen under 2005 och 2006.

Bedomningarna baseras pa underlag fran Sta-
tistiska centralbyran (SCB), OECD och Kon-
junkturinstitutet (K1). Ansvaret for bedomning-
arna avilar dock helt Finansdepartementet.

Berdkningarna ar gjorda med stdd av Kl:s
modell KOSMOS och ar betingade av att ett
antal forutsattningar &r uppfyllda.

For berdkningarna av volymutvecklingen har
2001 anvants som fast basar.

Ansvarig for berdkningarna ar departements-
radet Mats Dillén. Berakningarna baseras pa in-
formation t.o.m. 9 april 2003.

1 Inledning

Aterhdmtningen i varldsekonomin &r svagare n
vad som tidigare har antagits. Den globala 0sé-
kerhet som hanger samman med Irakkrisen pa-
verkar bl.a. foretagens investeringsvilja samtidigt
som hoga oljepriser har dampat hushallens kop-
kraft. Det forsdmrade internationella konjunk-
turldget kombinerat med svag utveckling i nagra
for Sverige viktiga exportbranscher, bla. tele-
produktindustrin, och en pataglig nedgang i
hushallens inkomsttillvaxt bidrar till att brutto-
nationalprodukten (BNP) i ar vantas 6ka med
1,4 %. Som en konsekvens av den ddmpade ef-
terfragan stiger den 6ppna arbetslésheten. Nasta
ar bedoms investeringarna aterigen oka, efter att
ha fallit tva ar i rad. Exporttillvaxten okar i takt
med att det internationella konjunkturlaget
gradvis forbattras. Ar 2004 forutses BNP stiga
med 2,4 % och arbetsldsheten sjunka.

1.1 Sammanfattning

Den globala tillvéxten begransas i ar av att euro-
omradet utvecklas svagt och av fortsatt 1ag akti-
vitet i Japan. Sérskilt orovackande &r situationen
i Tyskland dér tillvaxten for tredje aret i rad
vantas understiga 1 %. | Forenta staterna har en
mycket expansiv inriktning av den ekonomiska
politiken stimulerat konsumtionen och darige-
nom motverkat den efterfrageminskning som de
senaste arens kraftiga borsfall och svaga indu-
strikonjunktur har resulterat i. En god tillvéaxt i
FoOrenta staterna ér en viktig forutsattning for att
den globala konjunkturaterhamtningen skall
fortsétta.

Den sakerhetspolitiska situationen till foljd av
Irakkrisen utg6r for narvarande en hdmmande
faktor i varldsekonomin. Prognosen bygger pa
antagandet att osékerheten avseende det varlds-
politiska laget bestar men &r avsevart mindre det
andra halvaret 2003. Den bygger ocksa pa att
oljepriset inte under langre perioder ligger pa
hoga nivéer. | takt med att den politiska osdker-
heten minskar forutses foretagens investerings-
vilja och hushallens konsumtionsefterfragan glo-
balt att Oka.

Diagram 1.1 BNP-tillvéxt, faktisk och potentiell BNP
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Osékerheten betraffande Irakkonfliktens fort-
satta forlopp och dess spridningseffekter ar dock
stor. A ena sidan kan handelseutvecklingen bli
sadan att det pessimistiska stamningslaget bryts
tidigare &n forvéntat och att oljepriset i genom-
snitt blir lagre an vantat. | ett sadant scenario
paskyndas terhdmningen i vérldsekonomin. A
andra sidan kan Irakkonflikten leda till en sémre
ekonomisk utveckling med bestdende stor osa-
kerhet och att oljeprispriset blir hdgt under en
langre period. Investerings- och konsumtions-
beslut kan da komma att skjutas pa framtiden.
Riskbilden &r asymmetrisk pa sa satt att de moj-
liga negativa prognosavvikelserna ar storre an de
positiva.

Den svaga globala efterfragan bedoms leda till
en fortsatt expansiv inriktning av penningpoliti-
ken i Forenta staterna, i euroomradet och i Sve-
rige. | FOrenta staterna forutses styrrantan ligga
kvar under 2 % under resten av aret. | euroom-
radet och i Sverige bedéms centralbankerna fort-
sétta sdnka sina respektive styrrantor. FOr Sveri-
ges del antas penningpolitikens utformning
paverkas av saval konjunkturutsikterna som av
att finanspolitiken gradvis stramas at. Prognosen
bygger pa ett oforandrat antagande om att Sve-
rige inte deltar i valutaunionen. Vid ett eventuellt
”ja” i folkomréstningen om inférande av euron
forandras forutsattningarna for saval finans- som
penningpolitiken.

Tabell 1.1 Prognosforutsattningar

2002 2003 2004 2005 2006

BNP vérlden® 2,9 3,2 4,0 3,9 3,8
HIKP EU? 2,1 2,0 1,9 18 17
Timlén i Sverige® 4,0 3,5 3,5 3,5 3,5
TCW-index? 133,7 1288 1270 1270 127,0
Tysk langranta* 4,8 43 5,0 5,4 5,4
Svensk langranta® 53 49 5,4 58 58
Svensk kortranta® 4,1 3,5 4,0 4,8 4,9

! Procentuell férandring.

2 Arsgenomsnitt.

® Kostnad, arsgenomsnitt.

4 10-4rs statsobligation, drsgenomsnitt.

% 6-ménaders statsskuldsvaxel, &rsgenomsnitt.

Kallor: OECD, Statistiska centralbyran, Medlingsinstitutet och
Finansdepartementet.

Enligt de prelimindra nationalrdkenskaperna
Okade BNP i Sverige 2002 med 1,9 %, vilket kan
jadmforas med prognosen i budgetpropositionen
pa 2,1%. Den sasongrensade utvecklingen av
BNP tyder pa att tillvixten bromsades upp
under det andra halvaret. Utfallet for 2002 visar

vidare att exporten, hushallens konsumtion och
de fasta bruttoinvesteringarna utvecklades
betydligt svagare dn vad som beddmdes i bud-
getpropositionen. Lager och offentlig konsum-
tion gav hogre tillvixtbidrag &n forvéntat.
Importen utvecklades svagare &n berdknat. Till-
véxtens sammansattning 2002 har, i forhallande
till prognosen i budgetpropositionen, negativa
foljdverkningar for tillvaxten 2003. Lageromsla-
get i ar forutses bli mindre och utrymmet for en
fortsatt kommunal expansion har minskat. Den
nagot lagre tillvaxten 2002 &n forvantat, det for-
héllandet att tillvaxten avtog under andra halv-
aret och tillvaxtens mer ogynnsamma samman-
sittning har patagligt forsamrat utgangslaget
infor 2003 i jamforelse med prognosen i budget-
propositionen.

Mot bakgrund av det svaga globala konjunk-
turlaget holls tillvaxten 2002 anda val uppe i den
svenska ekonomin. Som en jimforelse Okade
BNP i euroomradet i fjol med endast knappt
1 %. Orsaken till den relativt goda utvecklingen
star sannolikt inte att finna i att Sverige skulle ha
utsatts for farre eller mindre tillvixthdmmande
storningar &n andra lander. Tvdrtom var bors-
utvecklingen mer negativ och den fortsatta ned-
gangen i sektorn for informations- och kommu-
nikationsteknik (IKT-sektorn) drabbade Sverige
snarast hardare an andra OECD-lander. Sveriges
relativt goda tillvéaxt berodde i stallet bl.a. pa en
expansiv finanspolitik och en forsvagad véxel-
kurs. Darmed motverkades i viss utstrackning de
negativa tillvaxtimpulserna fran omvarlden, IKT-
sektorns svaga utveckling och de fallande bors-
kurserna.

Négon motsvarande positiv efterfragepaver-
kan véntas inte i ar eller nasta ar, vare sig fran
vaxelkursen eller fran finanspolitiken. Den for-
starkning av den svenska kronan som &gt rum
sedan hosten 2002 antas bli bestaende, vilket
dampar exporttillvixten i ar. Den forvantade
forbattringen av det internationella konjunktur-
l&get bidrar dock till att exporttillvéxten succes-
sivt Okar i ar och nésta ar. Finanspolitiken gar
fran att ha varit kraftigt expansiv till att i ar och
nasta ar bli atstramande. For hushéllens del
innebdr detta att inkomsterna inte forstarks
genom bl.a. skattesdnkningar, som varit fallet
under de narmast foregdende aren. Hushallen
har emellertid inte fullt ut utnyttjat tidigare ars
héga inkomstokningar till konsumtion utan
beddms i viss utstrackning ha forsiktighetssparat
som en reaktion pa den svaga borsutvecklingen.



Hushallens formogenhetsstallning ar fortfarande
god, bl.a. till foljd av stigande priser pa smahus. |
kombination med ett l1agt rantelage forutses
detta leda till en relativt stark konsumtions-
utveckling framdover.

Osékerheten om den framtida efterfragan pa
teleprodukter ar stor. I prognosen antas saval
produktion som export av teleprodukter ©6ka
svagt under loppet av innevarande ar och nésta
ar. Nedgangen har anda varit sa pass kraftig att
exportvolymen 2004 endast forvéantas bli knappt
60 % av exportvolymen under topparet 2000.
Teleproduktindustrin har ocksa varit foremal for
mycket kraftiga revideringar i nationalrakenska-
perna, vilket ytterligare okar osékerheten i fram-
tidsbedémningarna. Mojligheterna till en béttre
utveckling &n prognoserat bedéms dock vara lika
stora som risken for en sémre utveckling.

Aven investeringsutvecklingen &r svarbe-
démd. Inom savél industrin som inom tjanste-
sektorerna foll investeringsvolymerna kraftigt
2002 och minskningen vantas fortsitta i Aar.
Nivéerna ar dock fortfarande forhallandevis hoga
och den osakerhet som rader kan innebara att
investeringarna i dessa sektorer sjunker ocksa
nasta ar. Det bedoms dock som mer sannolikt
att den vantade produktionsuppgangen leder till
att investeringarna stiger 2004. De positiva sig-
naler om en forbattrad industrikonjunktur som
framkommit i bl.a. KI:s manadsbarometer och
det laga rantelaget talar ocksa for en gradvis for-
battrad investeringskonjunktur i néringslivet.
Offentliga myndigheters investeringar stiger
bade i ar och nésta ar framfor allt tack vare de
statliga ~ satsningarna pad infrastrukturen.
Okningen dampas dock av de besparingsatgarder
som foreslas.

Efterfragan pa arbetskraft ar for narvarande
svag. De senaste manadernas arbetskraftsunder-
sokningar (AKU) visar pa fallande sysselsattning
och stigande Oppen arbetsloshet. Under 2002 var
sysselsattningen och arbetslosheten i stort sett
oforandrad jamfort med 2001. Déremot sjonk
antalet arbetade timmar med drygt 1 %, vilket
forklaras av sjunkande medelarbetstid per syssel-
satt. Den lagre medelarbetstiden beror i sin tur
framfor allt pa stigande franvaro, bl.a. till foljd av
sjukdom. Den stigande franvaron innebar att
antalet personer i arbete minskade med drygt
0,5 % 2002. | &r forutses sysselsattningen minska
med 0,3 % samtidigt som nedgangen i medel-
arbetstiden bromsas upp. Den 6ppna arbetslos-
heten vantas 6ka till 4,5 %, matt som arsgenom-
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snitt. Nasta ar bedoms den allméanna konjunk-
turforstarkningen leda till ett forbattrat arbets-
marknadsldgge med stigande sysselsdttning och
fallande Gppen arbetsloshet. Den reguljira sys-
selsdttningsgraden for personer mellan 20 och 64
ar berdknas 2004 uppga till 77,6 %.

Inflationen har Okat kraftigt under vintern.
Inflationsuppgangen forklaras i stort sett helt av
stigande priser pa villaolja, bensin och el. Dessa
priser vantas gradvis sjunka och ger darfor
endast en tillfallig inflationspaverkan. Det
inhemska inflationstrycket avseende bade varor
och tjanster, som var tydligt i slutet av 2001 och
bérjan av 2002, har sedan dess gradvis minskat.
Trots den senaste tidens hoga inflation &r darfor
beddmningen att det underliggande inflations-
trycket pa ett till tva ars sikt ar lagt.

En forklaring till att tjansteinflationen har
dampats &r att sysselsattningstillvéxten i de pri-
vata tjanstesektorerna har mattats av och att
I6neglidningen darmed har minskat. Den
inkommande statistiken visar ocksa att 16nedk-
ningstakten i hela ekonomin har minskat nagot
2002. Minskningen har varit sérskilt tydlig i
tjanstesektorerna. Profilen pa de avtalsméssiga
I6nedkningarna innebér att dessa kan forvantas
bli nagot lagre 2003 4n tidigare ar. Prognosen
bygger pa antagandet att 6kningen av timlénerna
for 2003 och framat begrénsas till 3,5 % per ar.
Ett orosmoment &r utvecklingen av 0Ovriga
arbetskraftskostnader. Under 2001 och 2002 har
dessa Okat nagot snabbare &n lonerna. | ar
tvingas manga foretag och kommuner, som en
reaktion pa de senaste arens borsfall, att 6ka sina
pensionsavséttningar, vilket bidrar till hogre
arbetskraftskostnader.

1.2 Resurslaget

Nedrevideringen av arets BNP-tillvaxt i forhal-
lande till beddmningen i budgetpropositionen
innebar att ekonomins resurser inte tas i ansprak
pa det sitt som tidigare forvantats. Det s.k.
BNP-gapet, dvs. skillnaden mellan den faktiska
och potentiella produktionsnivan, beraknas i ar
uppga till -1,4 %. | budgetpropositionen upp-
skattades BNP-gapet for 2003 till -0,5 %. Nésta
ar okar tillvaxten och BNP-gapet minskar till
-1,0%. Konjunktursituationen under de s.k.
medelfristaren 2005 och 2006 &r svar att bedéma.
Tillvaxtprognoserna for dessa ar baseras darfor
péa antagandet att BNP-gapet sluts ar 2006.
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BNP-gapet kan dekomponeras i ett produkti-
vitetsgap, ett sysselsdttningsgap och ett medel-
arbetstidsgap dar respektive gap uttrycker den
procentuella skillnaden mellan variabelns fak-
tiska och potentiella niva.

Produktivitetstillvixten uppgick 2002 till ca
3%. Denna historiskt sett hoga ©kningstakt
skall dels ses tillsammans med den svaga pro-
duktivitetstillvaxten 2001 (0,6 %), dels ses som
en effekt av att den hoga franvaron inte fullt ut
slog igenom i minskad produktion. Den pro-
duktivitetsokning som 6kad franvaro resulterar i
bedoms dock inte vara langsiktigt héllbar. Fore-
gaende ars goda produktivitetstillvaxt bedéms
med andra ord till stor del vara tillfallig. Produk-
tivitetsgapet forutses i stort sett vara slutet i ar,
vilket innebér att produktivitetstillvaxten i ar och
framat utvecklas i linje med den trendmassiga
produktivitetstillvaxten, som uppskattas ftill
1,8 % for ekonomin som helhet.

Sysselsittningsgapet uppskattas till -0,4 % i ar
och 6kar 2004 till ca —0,5%. Sysselsattningen
vantas 6ka med 0,6 % per ar under 2005 och
2006. Sysselsattningsuppgangen majliggors bl.a.
av att den arbetsfora befolkningen véxer med
0,6 % per ar. Den potentiella sysselsattningen
Okar med 0,4% per ar 2005 och 2006 och
utvecklas darmed svagare an tillvaxten i den
arbetsfora befolkningen. 1 bedémningen av den
potentiella sysselsattningstillvaxten tas hansyn
till att alderskategorier med en lag sysselsatt-
ningsgrad véxer som andel av befolkningen i
yrkesverksamma aldrar. Sysselsattningstillvaxten
ar 2005 och 2006 overstiger saledes den potenti-
ella sysselsattningstillvaxten for dessa ar. Detta
mojliggodrs genom att den dppna arbetslésheten
vantas sjunka till knappt 4 % 2006. Antalet per-
soner i arbetsmarknadspolitiska program for-
utses ocksa minska, vilket frigor arbetskraft.

Medelarbetstidsgapet uppskattas 2003 till
-0,8 % och bedéms 2004 uppga till ca 0,5 %.
Den potentiella medelarbetstiden beréknas av
bl.a. demografiska skal minska med 0,2 % per ar
2005 och 2006. Den faktiska medelarbetstiden
forutses dock péverkas i positiv riktning av
regeringens program for 6kad halsa i arbetslivet.

Sammantaget innebdr beddmningarna av
resurslget och den trendmdssiga tillvaxten att
BNP beraknas 6ka med 2,6 % 2005 och med
2,5 % 2006.
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Tabell 1.2 Nyckeltal

2002 2003 2004 2005 2006

KPI, dec—dec 2,3 1,6 2,5 2,3 2,0
UND1X, dec—dec 2,2 1,9 1,7 - -
Real disponibel inkomst® 47 17 14 09 16
Sparkvot (niva)? 28 26 19 06 -01
Industriproduktion® 29 22 50 42 39

Relativ enhets-
arbetskostnad i industrin®* 03 28 03 - -

Antal sysselsatta 01 -03 03 06 06
Oppen arbetslashet* 40 45 43 40 38

Konjunkturberoende arbets-
marknadspolitiska program* 2,6 2,2 2,0 1,7 1,7

Reguljar

sysselsattningsgrad® 781 776 716 71,7 718
Handelshalans® 147 156 171 183 204
Bytesbalans’ 42 43 41 41 43

Offentligt finansiellt
sparande’ 1,1 04 10 14 21

! Arlig procentuell forandring.

? Exklusive sparande i avtalspension.

% | gemensam valuta, SEK.

* Procent av arbetskraften.

% Antal sysselsatta i &ldern 20-64 &r, exklusive sysselsatta i
arbetsmarknadspolitiska program, i procent av befolkningen i denna &ldersgrupp.
8 Miljarder kronor.

" Procent av BNP.

Kallor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen, Riksbanken och
Finansdepartementet.

1.3 Finanspolitiken

Malet for de offentliga finanserna ar ett Gver-
skott om 2% av BNP i genomsnitt dver en
konjunkturcykel. Darmed stérks den offentliga
formogenhetsstallningen, vilket skapar ett finan-
siellt utrymme att moéta den demografiska
utvecklingen under de ndrmaste decennierna.

Det finansiella sparandet i offentlig sektor
berdknas i &r till 0,4% av BNP och 2004 till
1,0 % av BNP. BNP-gapet vantas vara negativt
saval 2003 som 2004. Det strukturella Gverskot-
tet &r darfor hogre an det redovisade och berdk-
nas till 1,4% av BNP i ar och 1,7 % av BNP
2004. Under de foljande tva aren starks det
strukturella Gverskottet ytterligare och uppgar
2006 till 2,2 %. Eftersom BNP-gapet beddms
vara slutet sammanfaller i stort sett det redovi-
sade och det strukturella sparandet 2006. Mot
denna bakgrund bedéms de prognoserade over-
skotten t.0.m. 2006 vara forenliga med mélet om
ett 6verskott pa 2 % av BNP i genomsnitt Gver
en konjunkturcykel. Fér en utforligare diskus-
sion se avsnitt 11.



Forandringen i det offentliga sparandet ar en
indikator pa de offentliga finansernas effekter pa
efterfragan i ekonomin. Forandringen kan delas
in i diskretionara atgarder i den statliga budge-
ten, automatiska stabilisatorer och 6vriga fakto-
rer.

Det finansiella sparandet forstirks successivt
mellan 2003 och 2006, vilket verkar aterhallande
pa efterfragan i ekonomin. Ungefar halften av
forstarkningen av de offentliga finanserna forkla-
ras av ett forbattrat konjunkturlage, dvs. av de
automatiska stabilisatorerna. Den andra halften
beror pa att det strukturella Gverskottet Okar.
Finanspolitikens inriktning, matt som forand-
ringen av det strukturella sparandet, under peri-
oden fram till 2006 bedéms darfor vara svagt
kontraktiv (se tabell 1.6 och avsnitt 11.5).

14 Utvecklingen inom olika omraden
Den internationella utvecklingen

Den globala aterhamtning som inleddes under
forsta halvaret 2002 avtog i styrka under senare
delen av aret. | euroomradet forsvagades tillvax-
ten och i Foérenta staterna var tillvaxten svag
under fjarde kvartalet. Utvecklingen i regionerna
utanfor OECD-omradet var, med undantag for
Latinamerika, god under 2002. Det internatio-
nella sidkerhetspolitiska lage som for narvarande
rader verkar ddmpande pa den globala aktivite-
ten. Givet att osékerheten minskar ar dock for-
utsittningarna gynnsamma for att aterhamt-
ningen skall fa fornyad kraft under senare delen
av 2003. Under 2002 berdknas den globala till-
véxten till 2,9 %. Den véntas oka till 3,2% i ar
och till 4 % 2004.

I Forenta staterna har en kraftigt expansiv
ekonomisk politik starkt hushallens kopkraft
och utgjort en motvikt till den svaga industri-
och investeringskonjunkturen. Under de senaste
tva aren har en omfattande kostnadsanpassning
skett i naringslivet. Obalanser som beror pa tidi-
gare Overinvesteringar har successivt korrigerats.
Kostnadsanpassningen har medfért att foreta-
gens vinstutsikter forbattras, vilket tillsammans
med laga rantor lagger grunden for 6kade inve-
steringar. Amerikanska exportforetag gynnas
ocksa av det senaste arets dollarforsvagning.

Den amerikanska ekonomin befinner sig i ett
kénsligt lage. Den tillvaxt som hittills i hég grad
har uppratthallits av en expansiv ekonomisk po-
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litik bedoms Gverga till att bli sjalvbarande. | ett
negativt riskscenario dampas tillvéxten i hus-
héllens konsumtion innan en solid uppgang av
industriproduktion och investeringar har etable-
rats. En utdragen Irakkris med fortsatt hog osa-
kerhet, en svag bdrsutveckling eller ett fall i
bostadspriserna dr faktorer som kan &ventyra
aterhamtningen. Sammantaget bedéms BNP i
Forenta staterna oka med 2,6 % i ar och med
3,8 % 2004.

Den japanska ekonomin fortsatter att brottas
med stora problem. Den inhemska efterfragan ar
mycket 13g. Hushallens konsumtion paverkas
negativt av en svag arbetsmarknad, sjunkande
aktiekurser och svaga offentliga finanser. De
japanska konsumentpriserna har fortsatt att falla.
Det blir darmed fordelaktigt for hushallen att
skjuta konsumtionsbeslut pa framtiden. Det
osdkra varldspolitiska laget och bristen pa risk-
kapital till foljd av banksystemets konsolide-
ringsbehov bidrar till en 1ag investeringsaktivitet.
Trots att den externa efterfragan vantas starkas
bedoms den svaga inhemska efterfragan leda till
att BNP under prognosperioden endast Okar
mycket mattligt. | ar vantas BNP 6ka med 0,7 %
och nésta ar med 0,8 %.

Som konstaterades ovan bromsade den redan
mattliga tillvéxten i euroomradet upp mot slutet
av 2002. BNIP for helaret 2002 6kade med histo-
riskt laga 0,8 %. Ledande indikatorer pekar inte
pa nagon omedelbar forstarkning av tillvaxten
dven om utsikterna varierar mellan eurolédnderna.
Sarskilt i Tyskland é&r tillforsikten infor fram-
tiden bland hushall och foretag dampad. For-
starkningen av euron och en forvantad stram
inriktning av finanspolitiken begrénsar i viss
utstrackning efterfragan fran omvarlden och den
inhemska efterfragan. Aterhdmtningen i ar for-
vantas av dessa skal bli mattlig och tillvéxten i
euroomradet beddms endast bli drygt 1 %.
Ytterligare lattnader i penningpolitiken férutses
och i takt med att den globala efterfragan starks
vantas tillvaxten nésta ar bli 2,2 %.

I Storbritannien har tillvdxten under de
senaste aren drivits av en stark inhemsk efter-
fragan och en snabbt vaxande tjanstesektor sam-
tidigt som industriproduktionen har utvecklats
svagt. |1 ar och nasta ar vantas dock konsum-
tionstillvéxten dampas till foljd av att de senaste
arens borsfall och av att en stigande skuldsatt-
ning har forsamrat hushéllens finansiella formo-
genhetsstalining. Hushéllens disponibla in-
komster vantas ocksd vdxa i en nagot lang-
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sammare takt. Den vantade globala konjunktur-
uppgangen och ett svagare pund beddms stirka
exporttillvaxten. Den tudelning som har karakte-
riserat den brittiska ekonomin forutses darmed
minska. BNP-tillvixten véntas i ar uppga till
2,1 % och 2004 till 2,3 %. I Norge och Danmark
var tillvaxten forra dret mattlig. 1 Norge Okade
BNP med 1,0 %. | Danmark var tillvaxten nagot
hogre, 1,6 %, men foll tydligt tillbaka under det
andra halvaret. | bade Norge och Danmark &r
forutsattningarna goda for en gynnsam utveck-
ling av hushallens konsumtion. | Danmark
forefaller den lagerkorrigering som begrédnsade
tillvaxten 2002 vara avslutad och i Norge vantas
den offentliga konsumtionen o6ka i god takt
framover. Tillvaxten forutses i ar bli 1,2% i
Norge och 1,4 % i Danmark och néasta ar 2,0 % i
Norge och 2,3 % i Danmark.

Rantor, valutor och inflation

Efterfragan pa riskfyllda tillgangar, t.ex. aktier,
har varit fortsatt 1ag under arets inledning. For-
klaringen ligger dels i att osékerheten kring
konjunkturutvecklingen och den sékerhetspoli-
tiska situationen & mycket stor, dels i att de
senaste arens svaga borsutveckling har minskat
riskbendgenheten hos de finansiella aktdrerna.
Detta har i sin tur paverkat prisbildningen pa de
finansiella marknaderna genom att aktiekurserna
har fortsatt att falla och genom att obligations-
priserna har stigit (dvs. rantorna har fallit). Det
laga réantelaget &r ocksa ett resultat av att de ton-
givande centralbankerna bedriver en expansiv
penningpolitik med laga styrrantor. Denna for-
skjutning i de finansiella aktorernas placerings-
inriktning till forméan for obligationer har dven
inneburit att ranteskillnaden mellan foretags-
och statsobligationer har minskat. Ett tydligt
inslag i den senaste tidens utveckling ar emeller-
tid att beddmningarna av Irakkrisens utveckling
och dess konsekvenser snabbt skiftar, vilket ger
upphov till kraftiga prisrorelser pa de finansiella
marknaderna.

Kombinationen hdg risk och lag riskbenagen-
het har pressat ner de langa marknadsrantorna
till mycket laga nivaer. | Forenta staterna har
rantan pa 10-ariga statsobligationer under mars
legat runt eller under 4 %. Man far ga tillbaka till
1950-talet for att hitta motsvarande nivaer. Ett
annat ovanligt inslag i den globala rantestruktu-
ren ar att de tyska obligationsrantorna har varit
hogre an de amerikanska. Skillnaden &r dock
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relativt liten. Under andra halvaret 2003 forvan-
tas ett forbattrat konjunkturldge och en lagre
vérldspolitisk osikerhet leda till att de langa
marknadsrantorna stiger. | slutet av 2004 beréak-
nas rénteldget ha normaliserats och den tyska 10-
arsrantan forvantas uppga till knappt 5,5 % och
motsvarande amerikanska ranta till knappt 6 %.
Skillnaden mellan svenska och tyska 10-arsrantor
har legat ganska stabilt runt 0,5 procentenheter
under de senaste aren. Skillnaden bedoms
minska till 0,4 procentenheter i slutet av 2004.

Den tilltagande osékerheten, forsémrade
konjunkturutsikter och ddrmed ett avtagande
inflationstryck medfdrde att centralbanken i
Forenta staterna, den europeiska centralbanken
(ECB) och Riksbanken under slutet av 2002 och
under inledningen av 2003 sankte sina styrrén-
tor. Den amerikanska penningpolitiken &r kraf-
tigt expansiv och styrrantan Iag i borjan av april
pé 1,25 %. Aven om vytterligare rantesinkningar
inte kan uteslutas forutses den amerikanska
centralbanken lata styrrantan ligga kvar pa denna
laga niva till slutet av aret da en period av rante-
hojningar vantas inledas. | euroomradet ar kon-
junkturutsikterna sdmre &n i Forenta staterna
och finanspolitiken beddms vara nagot atstra-
mande. ECB forutses bl.a. av dessa skal fortsétta
att latta pa penningpolitiken och sinka sin styr-
ranta till 2 %, vilket ocksé forvantas vara nivan i
slutet av aret. Under 2004, nar konjunkturater-
h&dmtningen beddms vara stabil, véntas den ame-
rikanska centralbanken och ECB strama &t pen-
ningpolitiken. Det b6ér dock understrykas att
dven om styrrantorna i FoOrenta staterna och
euroomradet hojs sa ar styrrantornas niva under
hela 2004 lagre &n de nivéer som beddms vara
langsiktigt normala. Inriktningen av penning-
politiken &r, med andra ord, expansiv &ven under
2004.

Sedan inledningen av 2002 har dollarn forsva-
gats med ca 20 % mot euron. Det finns sannolikt
flera samverkande faktorer bakom dollarns for-
svagning, men en viktig forklaring &r troligen
den forskjutning som skett i investerarnas fokus
mot placeringar med liten risk. Den forhallande-
vis laga rantenivan i Forenta staterna jamfort
med euroomradet, som bla. berott pad den
expansiva penningpolitiken, har lett till ett bety-
dande kapitalinflode till euroomradet fran For-
enta staterna. Den svaga bdrsutvecklingen och
nedjusterade vinstutsikter har sannolikt ockséa
bidragit till att det blivit svarare att attrahera det
kapital som kravs for att finansiera underskottet



i den amerikanska bytesbalansen. Underskottet i
den amerikanska bytesbalansen &r i storleksord-
ningen 5 % av BNP.

Sedan hosten 2001 har den svenska kronan
starkts fran 146 till ca 130 i termer av det han-
delsviktade TCW-indexet. En viss ytterligare
forstarkning forutses under loppet av 2003. |
slutet av 2003 beraknas TCW-indexet uppga till
127. Ingen ytterligare varaktig forstarkning vén-
tas under aren darefter.

Den svenska penningpolitiken végleds av ett
inflationsmal. Inflationen métt som forand-
ringen i konsumentprisindex (KPI) 6ver tolv
manader skall uppga till 2% med ett tolerans-
intervall pd +/— 1 procentenhet. Riksbanken har
fortydligat att det for nédrvarande d&r UND1X
som styr utformningen av penningpolitiken.
UNDI1X é&r Rikshankens matt pd den under-
liggande inflationen dér de direkta effekterna av
forandrade rantor, indirekta skatter och subven-
tioner har exkluderats fran KPI. Riksbanken
forutsatts anpassa penningpolitiken s att infla-
tionen utvecklas i linje med inflationsmalet.

Inflationen har 6kat under vintern och upp-
gick i februari till 3,4 % matt som tolvmana-
dersforandringen i KPI. Pristkningar pa el, villa-
olja och bensin svarade for 1,6 procentenheter av
februari manads KPI-inflation. Om dessa varor
exkluderas syns en tamligen stadig inflations-
nedgang under 2002. Eftersom prisokningarna
pa el och olja endast bedoms ge upphov till till-
falliga inflationseffekter forutses dessa inte pa-
verka penningpolitikens utformning. Med ett
sjunkande underliggande inflationstryck, en
omldggning av finanspolitiken i stramare rikt-
ning och med beaktande av att den samlade
efterfragan ar svag forvantas Riksbanken i ar
genomfdra ytterligare styrrantesankningar. Den
s.k. reporantan véntas i slutet av 2003 uppga till
2,75 %. | takt med att konjunkturldget férbéttras
under 2004 antas Riksbanken hoja reporéntan. |
slutet av 2004 antas reporéntan vara 4 %.

Forsorjningsbalansen

Varuexporten 6kade 2002 med drygt 2 %, vilket
mot bakgrund av det svaga konjunkturliget pa
viktiga svenska exportmarknader var en forhal-
landevis god utveckling. Exporttillvéxten var sér-
skilt stark under det forsta halvaret 2002. | efter-
hand kan konstateras att teleprodukt- och
motorfordonsindustrins exportframgangar var
tillfalliga. Under det andra halvaret har export-
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volymerna i dessa branscher kraftigt fallit till-
baka. Liksom under 2001 gav exporten av tele-
produkter 2002 ett stort negativt bidrag till
utvecklingen av varuexporten. Exklusive tele-
produkter 6kade varuexporten med ca 4 % 2002.

I prognosen forutsétts teleproduktexporten
under loppet av 2003 6ka med ca 8 %, men den
svaga utvecklingen under andra halvaret 2002
gor att arsgenomsnittet for teleproduktexpor-
tens utveckling for 2003 blir —12 %. Telepro-
dukterna ger darmed ett negativt bidrag till den
totala varuexportillvaxten 2003 pa 1,1 procent-
enheter. Detta illustrerar den svenska varu-
exportens kénslighet for teleproduktindustrins
aterhamtning. Den stora osdkerhet som rader
betréffande framtidsutsikterna gor att risken for
prognosfel &r betydande.

De senaste indikatorerna for den svenska ex-
portindustrin har varit forhallandevis positiva.
Bilden &r dock splittrad. Kl:s barometer for
januari och februari visar att exportorder-
ingdngen o©kar. | inkopschefsindex for mars
redovisas en dampning av exportorderingangen.
En mogjlig delforklaring kan vara att industri-
foretag runt om i varlden fyller pa sina lager i
syfte att gardera sig emot stdrningar i handeln
till foljd av Irakkonflikten. Under det andra
halvaret bedoms dock den forvantade interna-
tionella aterhamtningen fa fornyad kraft. Svensk
exportindustri med sin relativa tonvikt pa inve-
steringsvaror moter da en mer gynnsam sam-
mansittning av efterfragan eftersom invester-
ingsbehoven i omvarlden gradvis ©okar. Mot
denna bakgrund forutses den svenska varu-
exporten 6ka med 2,3 % i ar och 7,0 % 2004.

Svéngningarna i varuimporten har, sett ur ett
forsorjningsbalansperspektiv, paverkat BNP-till-
vaxten kraftigt under de senaste &ren. Ar 2001
foll exempelvis importen av varor med hela
5,5 %. Nedgangen kan inte fullt ut forklaras med
minskad efterfriggan och sammanséttnings-
forandringar pa forsorjningsbalansens anvand-
ningssida. Sannolikt har den svaga kronkursen
2001 inneburit att efterfragan i hogre grad har
kommit att inriktas mot svensk produktion i
stallet for import. BNP-tillvixten paverkades
positivt av detta. Aven 2002 var varuimporten
ovantat svag och foll med ca 1,5 %. Nedgangen
pa teleproduktmarknaden har inte bara forsam-
rat exporten utan har ocksa bidragit till en lag
import. Under 2002 minskade importen inom
denna varugrupp med 14 %. Den lageranpass-
ning som forra aret gt rum inom industri
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Tabell 1.3 Forsorjningsbalans

Miljarder Procentuell volymforandring

kronor
2002 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Hushéllens konsumtionsutgifter 1139 4,0 0,2 1,3 1,9 2,2 2,3 2,4
Offentliga konsumtionsutgifter 656 0,72 0,9 2,1 0,5 0,2 0,3 0,3
Statliga 188 -2,8 -2,5 1,7 -0,5 -0,5 0,0 0,0
Kommunala 468 2,22 2,4 2,3 0,8 0,5 0,5 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 400 6,6 0,8 -2,5 -0,5 2,9 49 4,7
N&ringsliv exkl. bostader 280 9,6 -0,2 -6,9 -2,2 3,0 52 5,0
Bostéder 49 10,0 3,6 10,4 2,3 4,2 8,0 8,0
Myndigheter 70 -8,1 42 9,5 45 1,4 1,3 1,2
Lagerinvesteringar® 4 0,5 -04 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,0
Export 1012 11,3 -0,8 0,4 2,3 7,0 6,3 6,0
Import 871 11,5 -35 2,7 2,3 6,0 6,2 6,1
BNP 2340 44 1,1 1,9 14 24 2,6 25

! | 6pande priser.

2 Exklusive effekten av att Svenska kyrkan 1 januari 2000 dverfordes fran kommunsektorn till hushéllssektorn i nationalrakenskaperna. Inklusive denna effekt ar
utvecklingstalen for & 2000 for hushallens konsumtion 5,0 %, for offentlig konsumtion —1,1 % och fér kommunal konsumtion —0,3 %.

® Forandring uttryckt i procent av BNP foregdende &r.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

och handel har ocksa dampat importen.

Kronans forstarkning innebar att importvaror
blir billigare, vilket tillsammans med en uppgang
i bl.a. export och hushallens konsumtion bidrar
till okad import i ar. Importefterfragan starks av
att lageranpassningen i ar bedéms vara avslutad.
Varuimporten véntas sammantaget tka med ca
3% i ar, vilket ar en hogre tillvaxt i forhallande
till efterfragekomponenternas utveckling jamfort
med de foregaende tva aren. Nasta ar forutses
varuimporten 6ka med 6,5 %.

Tjanstehandelns nedgang, som inleddes i bor-
jan av 2001, har fortsatt under 2002. Det fjarde
kvartalet 2002 minskade exporten av tjanster
enligt nationalrakenskaperna med 16 % i jamfo-
relse med samma kvartal foregaende ar. Ar 2002
gav tjanstebalansen inget bidrag till tillvixten,
men den svaga utvecklingen av tjinsteexporten i
slutet av aret medfor att tjanstehandeln vantas ge
ett negativt bidrag pa 0,4 procentenheter 2003.
Nésta ar bedoms tjanstehandeln ge ett positivt
tillvéxtbidrag med 0,1 procentenheter.

Liksom i Ovriga OECD-omradet var den
svenska investeringskonjunkturen svag 2002. |
naringslivet foll investeringarna med 6,9 %.
Bostadsinvesteringarna och infrastrukturinve-
steringar steg dock. Totalt sett minskade inve-
steringarna 2002 med 2,5 %. Den osékra inter-
nationella situationen och svag I6nsamhet ddm-
par naringslivets investeringsvilja i ar. Trots fort-

14

satt god tillvéxt i myndighets- och bostadsinve-
steringarna, minskar darfor ekonomins totala
investeringar i ar med ca 0,5 %. Nasta ar har de
senaste arens produktionstillvaxt hojt kapaci-
tetsutnyttjandet sa mycket att investeringsvoly-
merna aterigen maste oka for att efterfragan skall
kunna motas med okad produktion. Totalt sett
vantas investeringarna 2004 6ka med ca 3 %.

Nedgangen i industriinvesteringarna har varit
kraftig. Under 2001 och 2002 har investering-
arna sammantaget sjunkit med néastan 13 %. | ar
vantas de minska med ytterligare 4 %. Det kraf-
tiga fallet &r ett uttryck for att investeringsnivan
2000 var ohallbart hog. Det ar emellertid mycket
svart att faststélla hur stor anpassning av kapital-
bestandet som ar nodvandigt. 1 prognosen ligger
en uppgang pa knappt 5 % 2004.

I tjanstesektorn foll investeringarna med ca
8 % 2002. Liksom i industrin ar nedgangen till
stor del en konsekvens av tidigare hdga inve-
steringsvolymer. | ar vantas investeringarna fort-
sétta att falla i flertalet tjanstesektorer. Undanta-
get dr handeln ddr investeringarna Okar. Sam-
mantaget bedéms investeringarna i tjanstesek-
torn i &r sjunka med ca 2,5 %. Avmattningen i
tjansteproduktionen de senaste aren har varit
relativt mild. Tjansteproduktionen bedéms fort-
sétta Oka i god takt framover. Mot denna bak-
grund beddms investeringarna stiga med drygt
2 % nasta ar.



Bostadsinvesteringarna tkade med drygt 10 %
2002. Bakom uppgangen ligger framfor allt ett
okat smahusbyggande. Ett antal indikatorer
tyder pé att 6kningen i nybyggnationer av sma-
hus och flerbostadshus har bromsats upp. Sam-
mantaget vantas de totala bostadsinvesteringarna
oka med 2,3% i ar och 4,2% nasta ar. Upp-
gangen maste betecknas som mattlig mot bak-
grund av att bostadsbyggandet fortfarande
befinner sig pa en historiskt mycket 1ag niva.

Handeln och industrin justerade ner sina lager
forra aret. En ovéntat stor lageruppbyggnad det
fjarde kvartalet medforde dock att lagerforédnd-
ringarnas negativa effekt pad BNP-tillvixten
stannade vid 0,1% av BNP. Eftersom lagren
minskade i fjol och vantas 6ka nagot i ar bidrar
lagren positivt till BNP-tillvixten 2003 med
0,2% av BNP. Nasta ar ar lagerinvesteringarna
tillvaxtneutrala.

Efter ett antal ar med mycket hoga 6kningstal
stannade tillvaxten i hushallens konsumtionsut-
gifter upp under slutet av ar 2000. | borjan av
2002 inleddes en pataglig aterhamtning. Kon-
sumtionen okade 2002 som arsgenomsnitt med
1,3 % och steg under loppet av aret med ca 2 %.
Fallande borskurser bidrog till att hushallens
finansiella férmdgenhet minskade med ca 250
miljarder kronor forra aret, vilket paverkade
konsumtionen negativt. Den viktigaste forklar-
ingen till den anda forhallandevis gynnsamma
konsumtionstillvéxten ligger sannolikt i att hus-
héllens disponibla inkomster 6kade kraftigt, bl.a.
som ett resultat av sankta inkomstskatter. Enligt
nationalrdkenskaperna dkade de reala disponibla
inkomsterna 2002 med hela 4,7 %, varav 2,3 pro-
centenheter berodde pad ekonomiska reformer.
Nivan for de reala disponibla inkomsterna ar
2001 holls dock tillbaka av att hushallen betalade
hoga kapitalvinstskatter pa framfor allt aktier till
foljd av tidigare ars borsuppgangar (reavinsterna
tillgodoraknas dock inte hushéllens disponibla
inkomster i nationalrakenskaperna). Rensat fran
denna effekt Okade de reala disponibelinkoms-
terna med ca 3,5 % 2002. Under 2003 och 2004
forutses hushéllens inkomster utvecklas svagare
an under 2001 och 2002, bl.a. till foljd av en mer
aterhallen finanspolitik. Den forvantade syssel-
sattningsminskningen i ar verkar ocksd dam-
pande pa hushaéllens inkomstutveckling.

Den inkommande kortperiodiska statistiken
visar dock pa en fortsatt god utveckling inom
detaljhandeln och da sarskilt for sallankGpsvaror.
Hushallens tillforsikt infor framtiden har mins-
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kat nagot, men hushallen ar dnda relativt opti-
mistiska i sin syn pa den egna ekonomin. Anled-
ningen till detta kan vara dels att hushéllens for-
mogenhetssituation, pa grund av en stark real
formogenhetstillvaxt, alltjgmt &r god, dels att
rantelaget ar lagt. Som tidigare papekats antas
Riksbanken genomftra fortsatta styrréntesank-
ningar, vilket ytterligare stimulerar konsumtio-
nen. Sammantaget bedoms hushallens konsum-
tionsutgifter 6ka med ca 2 % per ar i ar och néasta
ar.

De statliga konsumtionsutgifterna steg 2002
med hela 1,7 %. Utvecklingen i ar och nésta ar
vantas bli svagare, bla. pa grund av utgifts-
begransningar inom fdrsvaret, och uppgar till
--0,5 % béda aren.

Den kommunala konsumtionen utvecklades
starkt i fjol samtidigt som inkomsterna steg i na-
got langsammare takt &n tidigare ar. Balanskravet
bérjade tillampas 2000 och innebdr att kommu-
ner och landsting skall uppréatta budgetar som &r
sédana att intdkterna 6verstiger kostnaderna. Ar
2002 uppvisade kommunsektorn som helhet ett
negativt resultat. | ar hojs skatterna med 65 Gre
och kommunsektorns finanser berédknas darmed
forbattras. Inom ramen for balanskravet progno-
seras konsumtionsutvecklingen till 0,8 % 2003
och till 0,5 % nésta ar.

Tabell 1.4 Bidrag till BNP-tillvaxt

Procentenheter

2002 2003 2004 2005 2006

Hushallens

konsumtionsutgifter 0,6 0,9 11 11 11

Offentliga

konsumtionsutgifter 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1

Fasta bruttoinvesteringar -04 =01 0,5 0,8 0,8

Lagerinvesteringar -0,1 0,2 0,0 0,1 0,0

Netto utrikeshandel 1,2 0,2 0,9 0,5 0,5
Export 0,2 1,0 31 2,9 2,9
Import 11 -09 -23 -24 -25

BNP 19 14 24 26 25

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Tillvéxtens och sparandets sammansattning

Nedgangen i BNP-tillvaxten fran 1,9 % 2002 till
1,4 % 2003 forklaras till stora delar av en kraftig
minskning i tillvaxtbidraget fran utrikeshandeln
(se tabell 1.4). Att utrikeshandeln i ar ger ett
lagre tillvaxtbidrag an 2002 kan, med tanke pa att
exporttillvaxten okar, tyckas vara nagot Gverras-
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kande. Forklaringen ligger i det mycket kraftiga
omslaget i tillvixtbidraget frén importen. Aven
tillvaxtbidraget fran offentliga konsumtionsut-
gifter minskar i ar. | viss man motverkas dock
dessa negativa effekter av stigande tillvéxtbidrag
fran lager och hushaéllens konsumtionsutgifter.

Bruttosparandet i ekonomin &r néstan ofor-
andrat mellan 2002 och 2004 (se tabell 1.5). Det
finansiella sparandet, som i stort dverensstam-
mer med bytesbalansens utveckling, forvantas
ligga stabilt runt 4 % av BNP under samtliga ar
t.0.m. 2006. Den successiva forbattringen av spa-
randet i den offentliga sektorn bidrar till att for-
starka det finansiella sparandet. Hushéllens spa-
rande vantas & andra sidan forsvagas vilket redu-
cerar det totala finansiella sparandet. De fasta
investeringarna faller tillbaka nagot i ar som
andel av BNP, men en uppgang forutses under
2005 och 2006.

Tabell 1.5 Sparandets sammanséttning

Lépande priser, procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006
Realt sparande 17,2 17,1 17,1 17,5 17,8
Fasta investeringar 17,1 16,7 16,7 17,1 17,4
0,2 0,4 0,4 0,4 0,4

Lagerinvesteringar

Finansiellt sparande® 4,1 4,1 39 4,1 43
Offentlig sektor? 1,1 0,4 1,0 1,4 2,1
Hushall 4,6 4.4 42 35 33
Féretag -1,6 -0,7 -1,3 -0,8 -11

Bruttosparande 21,3 212 21,0 21,6 22,1

! Enligt Rikshankens definition.
2 Enligt prognos.
Kallor: Statistiska centralbyr&n, Riksbanken och Finansdepartementet.

Arbetsmarknaden

Under loppet av 2001 och 2002 har sysselsétt-
ningen varit i stort sett oférandrad. 1 fjol mins-
kade sysselsattningen i naringslivet och sarskilt i
industrin. I den privata tjanstesektorn har syssel-
sdttningen okat nagot. Uppgangen inom tjanste-
sektorn &r betydligt mer ddmpad &n den syssel-
séttningsexpansion som skedde 1998-2001.
Totalt sett steg sysselsattningen 2002 med 0,1 %.

Indikatorerna 6ver den framtida utvecklingen
tyder pa att sysselsittningen minskar i ar. Indu-
strin avser, enligt Konjunkturinstitutets baro-
meter, att fortstta att dra ner personalstyrkan.
Den 6vergripande bild som ges i barometern vad
galler anstéllningsplanerna i tjanstesektorerna &r
att en minskning ar att vanta dven hér. Det finns
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dock skillnader mellan olika branscher. Statis-
tiska centralbyrans vakansstatistik for fjarde
kvartalet 2002 visar ocksa att efterfragan pa
arbetskraft &r svag. Utfallsstatistik, ledande indi-
katorer och efterfragelaget i ekonomin leder
sammantaget till beddmningen att sysselsétt-
ningen minskar med 0,3 % i ar. Produktionen
vantas ta fart under andra halvaret 2003. Med
viss fordrojning beddms detta leda till att dven
sysselsattningen okar. Antalet sysselsatta forut-
ses stiga med 0,3 % 2004.

Medelarbetstiden minskade med hela 3,8 %
mellan 1999 och 2002. Férutom att franvaron
har okat forklaras den lagre medelarbetstiden av
att 6vertiden och den s.k. vanligen arbetade tiden
har sjunkit. Medelarbetstiden forutses minska
med 0,2 % i ar och 6ka med lika mycket nésta ar.
Darmed bryts de senaste arens utveckling med
minskande medelarbetstid, vilket bla. ar ett
resultat av regeringens atgarder for okad hélsa i
arbetslivet och de sysselsattningspolitiska insat-
ser som foreslas i denna proposition.

Arbetskraftsutbudet visar en god samvariation
med konjunktur- och arbetsmarknadsutveck-
lingen. Eftersom arbetsmarknaden i ar bedoms
vara svag hélls utbudet av arbetskraft tillbaka.
Arbetsutbudet paverkas ocksa av antalet stude-
rande. Antalet deltagare i arbetsmarknadspoli-
tiska program, varav huvuddelen rdknas som
studerande, minskar under prognosaren. Detta
bidrar positivt till arbetsutbudet. Ovriga stude-
rande Okar nagot, vilket verkar i motsatt rikt-
ning. Har utdver maste man ocksa beakta hur
den arbetsféra befolkningens sammanséttning
utvecklas. Eftersom befolkningstillvéxten i
huvudsak véntas ske i alderskategorier med ett
lagt arbetskraftsdeltagande &r detta en faktor
som verkar dampande pa arbetskraftsutbudet.
Den arbetsfora befolkningens sammanséttning
paverkar ocksd utvecklingen av antalet sjuka
utanfor arbetskraften i negativ riktning. Reger-
ingens handlingsprogram for hélsa i arbetslivet
forutses fa effekt genom att andelen sjuka i varje
aldersklass s& smaningom minskar.

En sammanvagning av ovanstaende forhallan-
den ger vid handen att arbetsutbudet 6kar med
0,2% i ar och nasta ar. Den Gppna arbetsloshe-
ten Okar darfor till 4,5 % i &r. Nasta &r minskar
den till 4,3 %.



Offentliga finanser

Ar 2002 uppgick den offentliga sektorns finansi-
ella sparande till 1,1 % av BNP. Som andel av
BNP uppgick skatter och avgifter till 51,3 % och
de totala inkomsterna till 56,8 % medan utgif-
terna motsvarade 55,8% av BNP. For 2003
berdknas sparandet minska till 0,4 % av BNP.
Som andel av BNP &r skatteinkomsterna i stort
sett oférandrade medan utgifterna dkar. Ar 2004
berdknas sparandet stiga till 1% av BNP under
det att bade inkomster och utgifter minskar som
andel av BNP. Ar 2005 och 2006 dkar sparandet
med 1,4 % respektive 2,1 %.

Det finansiella sparandet férdelas 2003 mellan
den offentliga sektorns tre delar sa att staten har
ett underskott pd 43 miljarder kronor medan
alderspensionssystemet visar ett 6verskott pa 51
miljarder kronor. Det statliga underskottet vén-
tas minska under prognosperioden samtidigt
som pensionssystemets overskott Okar nagot.
Den kommunala sektorns finanser véntas 2004—
2006 visa underskott efter ett mindre Gverskott
2003. Underskottet i kommunernas finansiella
sparande beddms dock vara forenligt med ett
ekonomiskt resultat som uppfyller balanskravet.

Det hoga finansiella sparandet under senare ar
medforde att nettoskulden vandes till en positiv
finansiell formogenhet 2001 pa 3,5 % av BNP.
Nettoskulden, som den definieras av Statistiska
centralbyran, har reviderats ned med 74 miljar-
der, vilket innebér att den finansiella nettostall-
ningen var starkare an vad som redovisats tidi-
gare. Kraftiga vardeminskningar pa aktier under
2002 medforde ater en nettoskuld, trots ett fort-
satt positivt sparande. I prognosen gors inget
antagande om framtida vérdeférandringar med
undantag av effekten pa statsskulden av valuta-
kursens utveckling. Det innebdr att nettoskulden
utvecklas i takt med det finansiella sparandet.
Det positiva sparandet medfor att nettoskulden
minskar under prognosperioden och 2005 vantas
den offentliga sektorns finansiella tillgangar ater
Overstiga skulderna.

Fordelningen av det finansiella sparandet
mellan staten och alderspensionssystemet med-
for att forbattringen av den finansiella stéll-
ningen sker genom okade tillgangar i pensions-
systemet. Underskottet i statens finansiella spa-
rande innebér att skuldsidan i den offentliga
sektorns balansridkning 6kar under prognosperi-
oden. Skuldokningen ar dock inte storre &n att
saval statsskulden som den konsoliderade brut-
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toskulden fortsatter att minska som andel av
BNP. Ar 2006 beriknas den konsoliderade
skuldkvoten uppga till 46,4 % av BNP.

Jamfort med budgetpropositionen har den
offentliga sektorns finansiella sparande revide-
rats ned med 13 miljarder kronor 2002. Skatte-
inkomsterna blev nagot hogre an vantat. For-
sdamringen beror uteslutande pa hogre offentliga
utgifter. Ar 2003 och framét fér den lagre BNP-
nivan genomslag i lagre skatteinkomster an vad
som berdknades i budgetpropositionen, trots att
de kommunala skatteh6jningarna blev hogre én
berdknat. Hogre utgifter bidrar ocksa till for-
sémringen av det finansiella sparandet jamfort
med berdkningarna i budgetpropositionen.
Sammantaget berdknas den offentliga sektorns
finansiella sparande férsdmras med 25 miljarder
kronor 2003 och med 15 miljarder kronor 2004
jadmfort med budgetpropositionen.

Tabell 1.6 De offentliga finanserna

Procent av BNP

2002 2003 2004 2005 2006

Inkomster 568 568 565 561 56,1
Skatter® 518 515 512 509 508
Utgifter 558 564 555 54,7 539
Finansiellt sparande 11 0,4 1,0 14 2,1
Strukturellt sparande 0,8 14 1,7 1,9 2,2
Konsoliderad bruttoskuld 524 510 500 484 464
Nettoskuld 2,5 1,2 02 -10 -31

! Inklusive skatter till EU.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

17



PROP. 2002/03:100 BILAGA 1

2 Internationell utveckling

Under forra aret paborjades en forsiktig ater-
hdmtning av den globala ekonomin. Detta
skedde efter en, i ett historiskt perspektiv, rela-
tivt grund konjunktursvacka. Aterhamtningen
har hittills varit aterhallen till foljd av en rad
underliggande problem och ett behov av att kor-
rigera dessa, bl.a. genom en fortsatt konsoli-
dering av foretagens balansrakningar. Dessutom
har det skett en anpassning av kapitalstocken
efter tidigare Overinvesteringar. DarutOver har
konjunkturaterhamtningen tyngts av det osikra
geopolitiska l4get.! Den forhojda osékerheten
har bidragit till en ddmpning av fortroendet for
ekonomin bland foretag och hushall, uppskju-
tande av ekonomiska beslut, svag borsutveckling
samt stigande oljepriser. Detta har ssmmantaget
inverkat negativt pd den ekonomiska utveck-
lingen globalt.

De regionala skillnaderna &r dock stora. Efter
aterhamtningen i borjan av aret har tillvixten i
Forenta staterna varit fortsatt god. Den redan
mattliga tillvaxten i stora delar av EU tappade
daremot fart mot slutet av aret. Den japanska
ekonomin utvecklades fortsatt svagt. | kontrast
till detta uppvisade Gvriga Asien en dynamisk
utveckling.

Aterhdmtningen i den globala ekonomin for-
utses fortsatta och starkas under innevarande ar.
Den geopolitiska handelseutvecklingen &r dock
av avgOrande betydelse for den ekonomiska
utvecklingen framover. | prognosen har antagits
att osékerheten kring det globala politiska laget
kommer att vara lagre under det andra halvaret i
ar. En minskad osékerhet framover vantas leda
till okad tillforsikt hos hushall och foretag och
darmed stimulera till 6kad konsumtion och inve-
steringstillvaxt. Aterhamtningen, som tidigare i
stor utstrackning drivits av en expansiv ekono-
misk politik, forutses darmed under aret 6verga
till att innebdra en mer sjalvbdrande 6kning av
tillvéxten.

Utover betydande fortroendeeffekter for den
ekonomiska utvecklingen paverkar det geopoli-
tiska laget i hogsta grad oljeprisets utveckling.
Priset pa raolja steg kraftigt under hosten och
vintern. Den huvudsakliga orsaken till det hoga

1 Med geopolitisk osékerhet avses den globala osdkerhet som f.n. framst
hédnger samman med Irakkonflikten, terrorhot, osékerhet om
ravaruforsorjningen etc.
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oljepriset var en betydande riskpremie till foljd
av den globala politiska instabiliteten centrerad
till Irak. Aven den underliggande utbuds- och
efterfragesituationen, varav utbudet bl.a. péaver-
kats av politiska oroligheter i VVenezuela, bidrog
till det hoga oljepriset i borjan av aret. D4 vissa
orosmoment gallande oljeproduktionen kvarstar
forutses priset pa brentolja i slutet av 2003 uppga
till 25,5 dollar per fat, s& dven vid utgangen av
2004.

Tabell 2.1 BNP-tillvaxt, KPI och arbetsloshet

Procentuell fordndring om inget annat anges

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Bruttonationalprodukt

Vérlden 2,3 29 3.2 4,0 3,9 3,8
Forenta staterna 0,3 24 2,6 3,8 3,7 3,6
Japan 0,4 0,3 0,7 0,8 0,9 0,9
EUt 1,6 1,0 13 2,2 2,7 2,6
Euroomradet 15 08 11 2,2 2,7 2,7
Tyskland 0,6 0,2 05 18 2,5 2,5
Frankrike 1,8 1,2 1,2 2,2 2,4 2,4
Italien 18 0,4 11 2,2 2,7 2,6
Storbritannien 2,0 1,6 2,1 2,3 2,4 2,4
Norden 11 15 1,6 2,5 2,5 2,4
Danmark 1,4 1,6 1,4 2,3 2,9 2,9
Finland 0,7 1,6 2,4 3.2 2,5 2,5
Norge 1,3 1,0 1,2 2,0 1,7 1,7
Konsumentpriser?

EU 2,3 2,1 2,0 1,9 1.8 1,7
Euroomradet 2,5 2,3 2,0 1,9 1,9 1,7
Forenta staterna 2,8 1,6 19 2,2 2,2 2,2

Arbetsloshet, procent av arbetskraften®

EU 74 7,5 8,1 8,0 75 7,3
Euroomradet 8,0 8,3 8,8 8,7 8,2 79
Forenta staterna 48 5,8 5,8 55 53 52

Marknadstillvaxt,
bearbetade varor -0,1 2,1 5,6 7,7 7,7 75

ISiffror for EU innefattar nuvarande 15 medlemsstater for samtliga &r.
2HIKP for EU-lander och KPI for Forenta staterna.

%|LO-definitionen for EU-lander och nationell definition for Férenta staterna.
Kéllor: Nationella kallor och Finansdepartementet.

Ar 2002 uppgick BNP-tillvixten i Foérenta
staterna till knappt 2,5 %. Mot bakgrund av att
ekonomin drabbades av flera stérningar far detta
anses vara en forhallandevis stark siffra. En viktig
orsak till motstandskraften i den amerikanska
ekonomin star att finna i den historiskt starka
ekonomisk-politiska stimulansen som bidrog till
fortsatt stabil konsumtionstillvaxt, den radande
osakerheten till trots. Konjunkturen inom indu-



strisektorn har dock varit ddmpad. Den under-
liggande inhemska efterfragesituationen ser i
huvudsak alltjamt stabil ut och véntas fa fortsatt
stimulans av ett gynnsamt ranteldge och en god
utveckling av reala disponibla inkomster en bra
bit in pa innevarande ar. En fortsatt forbattring
av foretagens vinster och en mer gynnsam bors-
utveckling forutses stimulera investerings- och
sysselsattningstillvaxten och utgdra grunden for
en mer sjalvbarande tillvéxt under andra halvéret
i ar. En forhallandevis forsiktig aterhamtning
véntas resultera i en BNP-tillvixt i Forenta
staterna pa drygt 2,5 % i ar som sedan starks till
knappt 4,0 % nésta ar.

Utvecklingen i euroomradet kontrasterar pa
flera satt mot den i Forenta staterna. Mest pa-
taglig ar skillnaden nér det géller den inhemska
efterfragan som i euroomradet inte kunnat bidra
till att lyfta regionen ur det svaga konjunktur-
laget. Denna skillnad har funnits under en langre
tid och en bidragande orsak ar sannolikt en avse-
vart hogre produktivitetstillvaxt i Forenta
staterna sedan mitten av 1990-talet, som kommit
hushallen till del genom en béttre l6neutveck-
ling. 1 sammanhanget kan ndmnas att berék-
ningar genomgaende visar pa en avsevart hogre
potentiell tillvaxt i Forenta staterna &n i euro-
omradet. En annan skillnad &r att den ekono-
misk-politiska stimulansen, i brist pa finanspoli-
tiskt handlingsutrymme, varit mer begransad i
euroomradet. Da inte heller utrikeshandeln
utgjorde nagon reell drivkraft resulterade detta
sammantaget i en viss ddmpning av tillvaxttakten
i euroomradet i slutet av 2002. Speciellt svag har
utvecklingen varit i euroomradets storsta eko-
nomi Tyskland. Tillvaxten i euroomradet vantas
forbli svag under forsta halvaret i ar. Tidigare
och forvantade ytterligare rantsdnkningar fort-
satter dock att stabilisera utvecklingen och mot
slutet av aret forutses en viss 6kning av tillvéxt-
takten, driven framfor allt av en terhamtning av
den globala konjunkturen. BNP-tillvixten i
euroomradet prognoseras till drygt 1,0 % i ar
och drygt 2,0 % nasta ar.

I Japan ar bristen pa inhemsk efterfragan an
mer orovdckande. De drivkrafter som funnits
det gangna aret har i stort sett uteslutande varit
av extern natur. Exporten utgor dock en relativt
liten del av den japanska ekonomin och kan inte
ensam lyfta den japanska ekonomin ur dess pre-
kdra lage. Kvarstdende underliggande struktu-
rella problem véntas leda till fortsatt svag in-
hemsk efterfragan under prognosperioden och
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BNP-tillvaxten forutses uppga till knappt 1 %
béade i ar och nésta ar.

Sammantaget véntas den globala BNP-till-
véaxten uppga till 3,2 % i ar och 4,0 % nasta ar.
Marknadstillvéxten, som utgor ett handelsviktat
genomsnitt av importtillvaxten pa Sveriges vikti-
gaste exportmarknader, forutses mot denna bak-
grund vixa med 5,6 % i ar och 7,7 % nésta ar.

Den radande geopolitiska situationen gor det
ekonomiska laget osedvanligt svarbedomt. Ett
utdraget osékert l&ge till f6ljd av Irakkonflikten
skulle sannolikt innebéra allvarliga negativa folj-
der for vérldsekonomin som helhet. Samtidigt
kan dock en snabb uppldsning av det radande
laget komma att leda till en mer positiv utveck-
ling &n véantat. Den geopolitiska problematiken
dominerar salunda riskbilden for den globala
ekonomin i stort. Till de regionspecifika riskerna
i prognosen hor bl.a. foretagens pensionsatagan-
den i FoOrenta staterna som, i kombination med
en fortsatt svag borsutveckling, kan krava ytter-
ligare konsolidering av foretagens balansrék-
ningar pa bekostnad av investeringar och nyan-
stéllningar. Vidare utgor laget i de offentliga
finanserna en risk for tillvaxtutvecklingen i
euroomradet. Det kan inte uteslutas att ytterli-
gare finanspolitisk atstramning &r att vanta da
landerna soker uppfylla kraven enligt EU:s sta-
bilitets- och tillvéxtpakt. Situationen i Japan &r
alltjamt oséker och betydande strukturella pro-
blem och risker kvarstar.

2.1 Utvecklingen i Europa
Euroomradet

Ar 2002 6kade euroomradets sammanlagda BNP
med 0,8 %, vilket &r den lagsta tillvéxten sedan
1993. Den ekonomiska utvecklingen har varit
sarskilt svag i euroomradets tre storsta ekono-
mier, Tyskland, Frankrike och Italien. Under
fjarde kvartalet forra aret dampades tillvaxten
och flera indikatorer tyder pa att ekonomin i
euroomradet var fortsatt svag under inledningen
av innevarande ar.

Under forsta halvaret 2002 vande konjunktu-
ren uppat men redan under sommaren dampades
aktiviteten i ekonomin ater. Den tillfalliga upp-
gangen kan i huvudsak forklaras av ett starkare
bidrag fran utrikeshandeln. Osékerheten om den
internationella konjunkturen tilltog dock under
sommaren och hosten i takt med att det geopo-
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litiska laget forvarrades och fortroendet i nér-
ingslivet och hos hushallen sjonk éter tillbaka.

Hushdllens konsumtion stoddes av goda
reallonedkningar och ett Iagt rantelage men for-
troendet hos hushaéllen forsvagades markant un-
der andra hélften av 2002. Samtidigt har fallet i
investeringar och en markant lageravveckling
haft en fortsatt dampande effekt pa tillvixten.
Korrigeringar av kapitalstocken till foljd av tidi-
gare Overinvesteringar har inneburit att inve-
steringarna har minskat under de senaste tva
aren.

Utvecklingen den senaste tiden tyder inte pa
en snar uppgang i konjunkturen men vissa
tecken indikerar att konjunkturnedgéngen kan
ha bottnat. Fallen i industriproduktion och inve-
steringar har hejdats. Osdkerheten om tidpunk-
ten och styrkan i en uppgang i euroomradet &r
emellertid betydande. Den mest centrala fragan
ar utvecklingen av det geopolitiska laget och hur
efterverkningarna av Irakkonflikten kan komma
att paverka den globala ekonomin. Dessutom
har utvecklingen pa de finansiella marknaderna
och fOretagens vinstutveckling en avgorande
betydelse for styrkan och uthalligheten i ater-
hdmtningen.

Under forsta halvaret av innevarande ar véantas
tillvaxten vara fortsatt svag. En stigande global
efterfragan, forbéttrade realinkomster och en
expansiv penningpolitik forvantas darefter bidra
till ett forbattrat konjunkturldge. Utvecklingen
av investeringarna véantas stabiliseras och indu-
strikonjunkturen véanda uppat. En tydlig inve-
steringsuppgang forutses dock droja till nasta ar
nér kapacitetsutnyttjandet stigit och vinstmargi-
nalerna 6kat. Hushéllens konsumtion stods av
en stabil utveckling av de reala disponibla in-
komsterna och laga rantor. Konsumentpriserna
(HIKP) vantas emellertid stiga tillfalligt under
arets forsta hélft till foljd av hojda oljepriser.
Kérninflationen forutses avta under innevarande
ar till foljd av en forstarkning av euron och dam-
pade prisokningar i tjinstesektorn.

Efter en viss 6kning av arbetslésheten under
innevarande ar vantas arbetsmarknadslaget ljusna
i takt med att konjunkturen stérks under nasta
ar. Flertalet lander i euroomradet, bl.a. Tyskland,
Frankrike och Portugal, har anstrdngda offent-
liga finanser och sammantaget beddms finans-
politiken i euroomradet vara svagt kontraktiv
under prognosperioden.

Sammantaget bedoms euroomradet vixa med
1,1 % under innevarande ar och med 2,2 % nésta
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ar. Skillnaderna i tillvaxt mellan enskilda med-
lemslander ar dock betydande. Bland lagtillvéxt-
landerna marks Tyskland och Nederldnderna dar
tillvaxten vantas understiga 1,0 % medan béde
Grekland och Irland forvantas fa en tillvaxt som
overstiger 3,0 % innevarande ar. Prognosen in-
nebar att euroomradet forutses véxa vasentligt
under sin potentiella tillvdxt under innevarande
ar men nagot Gver nasta ar.

Forutom den globala politiska instabiliteten
utgoér arbetsmarknaden och de anstrdngda
offentliga finanserna de framsta riskfaktorerna
for euroomradet. Bada riskerar att leda till att
konsumtionstillvaxten mattas betydligt.

Sysselsattningstillvaxten dampades betydligt
redan i borjan av 2001, men trots avmattningen i
ekonomin drojde en 6kning av arbetslésheten
fram till inledningen av forra aret.

Storbritannien

Storbritannien har klarat sig relativt val igenom
den internationella lagkonjunkturen, men eko-
nomin har fortsatt att visa pa en splittrad
utveckling. Expansiv finans- och penningpolitik
har spelat en viktig roll for att starka ekonomin
under det senaste aret, och tillvaxten har drivits
av god privat konsumtionstillvéxt och en dyna-
misk tjanstesektor. Utvecklingen inom industrin
har dock varit fortsatt svag. Framdver vantas den
ekonomiska politiken agera fortsatt stodjande.
Den privata konsumtionstillvéxten férutses dock
bli mer ddmpad, inte minst mot bakgrund av
hushallens hoga skuldsattning som andel av dis-
ponibla inkomster. Samtidigt vantas ett svagare
pund och en global aterhdzmtning leda till ett mer
gynnsamt l&ge for brittisk industri, varmed en
viss aterbalansering av ekonomin kan komma att
inledas under prognosperioden. BNP-tillvixten
forutses uppga till 2,1 % i ar och 2,3 % nasta ar.
En speciell riskfaktor i Storbritannien ar utveck-
lingen pa privathusmarknaden, dar priserna stigit
mycket kraftigt de senaste aren.

Norden

Gemensamt for de nordiska ekonomierna,
undantaget Sverige, ar att hushallens konsum-
tion har utgjort en viktig drivkraft de senaste
aren och vantas fortsatta att gora det framdver.
Den norska ekonomin utvecklades relativt
svagt under 2002. Det var framst fallande inve-



steringar som holl ned tillvaxten. Lonsamheten
och konkurrenskraften hos norska foretag har
forsamrats till foljd av kraftiga 16nedkningar i
kombination med hoga rantor och en apprecie-
ring av valutan. Problemen har forstarkts av den
svaga efterfrageutvecklingen i omvarlden. Hus-
héllens konsumtion har dock utvecklats starkt
och vantas under prognosperioden fortsatt vara
den framsta drivkraften i den norska ekonomin.
Ett 6kat utnyttjande av petroleumfonden kan ge
storre utrymme for offentlig konsumtion och
darigenom ocksd komma att bidra positivt till
tillvixten. Sammantaget vantas BNP ©6ka med
1,2 % i ar och 2,0 % nésta ar.

I Danmark skedde, efter en stark aterhamt-
ning under det forsta halvaret 2002, en tydlig
inbromsning av BNIP-tillvaxten under aterstoden
av aret. Orsaken till detta star bl.a. att finna i den
danska exportutvecklingen som ddmpades. Sam-
tidigt uppvisade hushéllens konsumtion en god
tillvéxttakt under 2002 som helhet. Efter flera ar
av dampad konsumtionstillvaxt forutses kon-
sumtionen, understddd av 6kade realinkomster
och laga rantor, utgora den huvudsakliga driv-
kraften i ekonomin &ven i ar. Efter inbroms-
ningen i slutet av 2002 vantas aven exporten ater
ta fart, dock forst under den senare delen av
innevarande ar. Investeringstillvixten forutses
tillta forst under nasta ar. Sammantaget véntas
BNP-tillvaxten nd 1,4 % i ar for att sedan oka till
2,3 % nista ar.

Den finska ekonomin aterhdzmtade sig under
2002 efter en forsvagning av ekonomin under
2001. Det var framst en positiv exportutveckling
och en 6kning av hushéllens konsumtion som
bidrog till tillvaxten. Aterhdmtningen syntes
ocksa pa industriproduktionen som Okade mar-
kant under forra aret. Konsumtionen véntas dven
fortsatt vara en av de frdmsta drivkrafterna for
den finska ekonomin, tillsammans med exporten
som véntas fortsitta att 6ka i takt med att den
globala konjunkturen vander uppat. BNP-till-
véaxten beddms uppga till 2,4 % i ar och 3,2 %
nésta ar.

2.2 Utvecklingen i Forenta staterna

Under forra aret fortsatte den aterhamtning av
konjunkturen som inleddes i slutet av 2001.
Ekonomin véxte sammantaget med knappt
2,5% trots att ett flertal betydande stornings-
moment paverkade konjunkturen negativt.
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Dessa moment inkluderar efterdyningarna av
terrorattacken den 11 september 2001, redovis-
ningsskandaler, en fortsatt betydande borsned-
gang och dkade geopolitiska risker bl.a. pa grund
av lIrakkonflikten. I synnerhet de geopolitiska
riskerna har haft negativa effekter pa fortroendet
bland hushallen och hos manga foretag.

Aterhdmtningen forra &ret  stimulerades
annars av en historiskt mycket expansiv ekono-
misk politik. Rantorna var de lagsta pa 40 ér.
Hushéllen har i stor utstrackning fortsatt att
laggga om bostadslan till lagre ranta och manga
hushall har ocksa haft mojlighet att oka sin bela-
ning eftersom fastighetspriserna har fortsatt att
stiga. Detta har skapat ett 6kat konsumtionsut-
rymme for hushéllen. Aven den finanspolitiska
stimulansen var betydande. Skattesdnkningar
ledde till en avsevard uppgang i hushallens dis-
ponibla inkomster vilket i hég grad sannolikt
ocksa har bidragit till hushéllens konsumtions-
tillvaxt. Bilforetagens erbjudanden om rabatter
och rantefria 1an vid nybilskép har ocksa under-
stott konsumtionen. Hushallens konsumtion
har darfor fortsatt att utvecklas relativt stabilt,
trots den stora osdkerhet om framtiden som
hushallen givit uttryck for i enkéter och konsu-
mentundersokningar.

Den justering av kapitalstocken som skett
under de senaste aren till foljd av tidigare Gver-
investeringar och som inneburit en démpande
effekt pd konjunkturen beddms i huvudsak vara
slutford. I slutet av forra aret okade ocksa inve-
steringarna ssmmantaget for forsta gangen pé tva
ar.

Antagandet att den globala politiska instabili-
teten minskar framéver innebér att fortroendet
forbattras och att en aterhamtning sker pa bor-
sen. Foretagen har under de senaste aren skurit
avsevart i sina kostnader. | ett lage dar fortroen-
det éter starks och bdrsen aterhamtar sig Okar
efterfragan i ekonomin. Detta bedoms leda till
att vinsterna fortsatter att oka i ar. FOretagen
kommer att sta battre rustade och vinsttillvaxten
skapar ett okat utrymme for foretagen att inve-
stera och nyanstélla. En forbéttrad arbetsmark-
nadssituation stimulerar konsumtionen. Darfor
forutses en sjalvbarande aterhamtning under det
andra halvaret i ar.

Penningpolitiken beddms fortsitta att bidra
till en stabil konsumtionstillvéxt i ar. Historiska
erfarenheter visar att manga hushall reagerar med
en viss fordrojning pa sjunkande bostadsrantor.
Dérfor antas de sjunkande bostadsrédntorna fort-
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sdtta att ge en stimulans till hushéllen en bra bit
in pa detta ar.

En fortsatt stark produktivitetstillvéxt borgar
for en fortsatt hég potentiell tillvaxt. Sannolikt
har en utokad anvéndning av ny teknologi och
organisationsforandringar haft en positiv inver-
kan pé produktiviteten.

BNP-tillvaxten véntas bli 2,6 % i ar for att
sedan stiga till 3,8 % nésta ar. Den aterhamtning
som forutses i ar ar svag i ett historiskt perspek-
tiv, vilket kan utldsas av diagram 2.1.

Diagram 2.1 Den prognoserade konjunkturuppgangen i

Forenta staterna jamfort med genomsnittet av tidigare
konjunkturuppgdngar sedan andra varldskriget

BNP-niva, index
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Kalla: Finansdepartementet.

Anm.: Diagrammet avser kvartalsstatistik. Artalen pa x-axeln galler forloppet
for innevarande konjunkturcykel. Bada kurvorna ar indexerade och index 100
erhdlls det sista kvartalet innan recession inleds.

Den svaga aterhdamtningen i ar skall ses i ljuset av
den geopolitiska osakerheten i utgangslaget, den
svaga bdrsutvecklingen och de underskott i
foretagens pensionsataganden som i viss man
begransar foretagens investeringsutrymme. |
host och nésta ar bedoms dessa faktorer i betyd-
ligt mindre grad verka ddmpande pa konjunktu-
ren.

Osékerheten om den fortsatta utvecklingen i
Forenta staterna ar framst kopplad till utveck-
lingen av Irakkonflikten. En fortsatt eller okad
geopolitisk osdkerhet skulle kunna leda till att
bérsen fortsétter att utvecklas svagt. Detta skulle
i sin tur bl.a. 6ka underskottet i féretagens pen-
sionsataganden och darmed inverka dampande
pa investeringarna, nyanstéllningarna och hus-
héllens konsumtionsvilja. Resultatet skulle dér-
med bli en betydligt samre utveckling i ar &n den
forvéantade.
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2.3 Utvecklingen i Asien och
Latinamerika

Japan

Tillvaxten i Japan var fortsatt svag under 2002.
Aven om BNP-utvecklingen var béttre &n vantat,
och tillvéxten var positiv varje kvartal, sa var den
inhemska efterfragan fortsatt mycket svag.

Hushallens konsumtion halls bl.a. ned av att
laget pa arbetsmarknaden ar dampat. Invester-
ingarna utvecklas ocksé svagt, sannolikt till foljd
av den osékerhet foretagen kanner infor framti-
den. Tillvixten hdmmas dock framfor allt av
Japans underliggande strukturella problem med
deflation och med en hog andel daliga 1an i bank-
sektorn.

Deflationen minskade nagot under 2002,
mojligen till f6ljd av centralbankens forsok att
Oka likviditeten i ekonomin genom omfattande
penningpolitiska atgarder. Dock ser deflationen
ut att besta. Vidare ar utrymmet for att stimulera
ekonomin genom finanspolitiska  atgarder
begransat da Japan har ett betydande budgetun-
derskott och en saval stor som véxande offentlig
skuld.

Tillvaxten i Japan framover kommer framst
att bero pa hur langt den japanska regeringen
kommer att driva sin reformagenda. Det &r tyd-
ligt att Japan &r i stort behov av strukturella
reformer for att fa till stand en hogre langsiktig
tillvaxt. Det har dock visat sig svart for reger-
ingen att driva igenom de nodvéandiga refor-
merna. Om regeringen lyckas genomféra om-
fattande reformer sa riskerar det kortsiktigt att
leda till ett forsdamrat ekonomiskt lage eftersom
det sannolikt skulle innebara kreditatstramning,
Okade konkurser och stigande arbetsléshet.

Under prognosperioden véntas den inhemska
efterfragan forbli svag medan den externa efter-
fragan vantas starkas i takt med att den globala
konjunkturen vander uppat. Japans exportsektor
ar dock inte tillrackligt stor for att generera en
substantiell tillvéxt (exportsektorn star for drygt
10 % av BNP). Med tanke pa Japans strukturella
problem och den reformtakt som hittills har hal-
lits, bedoms tillvéxten forbli svag under hela
prognosperioden. | &r vantas BNP ©ka med
0,7 % och nasta ar med 0,8 %.



Ovriga Asien

De asiatiska ekonomierna har paverkats forhal-
landevis lite av avmattningen i varldsekonomin.
Asien exklusive Japan var under forra aret varl-
dens snabbast védxande region. Tillvéxten drevs
framfor allt av en stark exportutveckling gynnad
av regionens konkurrenskraftiga position. Kina
star for den hogsta tillvaxten och bidrar positivt
till utvecklingen i regionen genom sin starka in-
hemska efterfragan och import fran sina grann-
lander. Den gynnsamma utvecklingen i Asien
véntas fortsitta under prognosperioden och
BNP-tillvaxten bedoms uppga till 6,1 % i ar och
6,3 % nésta ar.

Latinamerika

Inhemska problem i flera latinamerikanska lan-
der hade en negativ inverkan pa konjunkturen i
regionen under 2002. Detta i kombination med
den globala avmattningen, som bl.a. ledde till att
omvarldens investeringsvilja minskade, resul-
terade i recession i regionen under forra aret.
Den negativa utvecklingen forvantas dock vanda
under 2003. Léget i Brasilien och Argentina ser
ut att stabiliseras nagot, och utvecklingen i
Mexiko &r fortsatt relativt gynnsam. Export och
industriproduktion beddms 6ka till foljd av en
aterhamtning i den internationella konjunkturen
och deprecierade vaxelkurser. Osékerheten kring
den inhemska politiska utvecklingen har dock
haft en ddmpande effekt pa tillvaxten. Samman-
taget vantas BNIP 6ka med 1,6 % i ar och 3,0 %
2004.

2.4 Utvecklingen i Polen, de baltiska
landerna och Ryssland

Efter en period av svag ekonomisk tillvéxt vantas
en gradvis aterhamtning i den polska ekonomin.
Aterhdmtningen forvéantas framfor allt drivas av
hushallens konsumtion, men &ven av en succes-
siv 0kning av exporten. Pa sikt forutses dven
investeringarna bidra till tillvaxten. BNP-till-
véaxten bedéms uppga till ca 2,5 % i ar och 4,0 %
nasta ar. Hog arbetsloshet, fortsatt svag inve-
steringsutveckling och beroendet av den svaga
tyska ekonomin utgér dock risker for den for-
vintade ekonomiska aterhamtningen i Polen.
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De baltiska staterna har statt emot den globala
konjunkturnedgangen val till foljd av en stark
inhemsk efterfragan som gynnats av sjunkande
arbetsloshet och stigande realloner. Regionens
genomsnittliga tillvaxttakt har legat betydligt
over EU-landernas och forutses gora sa aven
2003 och 2004 med en tillvaxttakt pa 5-6 %.
Bade en fortsatt stark inhemsk efterfragan och
starkt export forvantas bidra till BNP-tillvaxten.
Déremot kan behovet av en finanspolitisk
atstramning verka dampande pa tillvaxten.

Trots en avmattning mot slutet av aret vaxte
den ryska ekonomin med 4,3 % 2002. Energiex-
porten och hushdllens konsumtion utgjorde de
huvudsakliga drivkrafterna. Det statsfinansiella
laget var gynnsamt och det tidigare utflodet av
kapital avtog. Ett kraftigt fallande oljepris utgor
det storsta hotet mot den ryska ekonomin pa
kort och medellang sikt. Forutsatt att detta inte
intraffar forvantas tillvaxten uppga till 4,0 %
béade 2003 och 2004.

2.5 Den svenska varldsmarknadstillvaxten

Till foljd av den relativt svaga globala aterhamt-
ningen forra aret forbattrades forutsattningarna
for den svenska exporten endast marginellt.
Vérldsmarknadstillvéxten, dvs. den handelsvik-
tade importefterfragan pa bearbetade varor som
de svenska exportforetagen méter, berdknas ha
varit endast 1,9 % forra aret. Detta kan jamforas
med historiskt laga — 0,1 % 2001. Det finns vissa
tecken pa en aterhamtning i varldshandeln och
mot bakgrund av den fortsatta globala kon-
junkturuppgangen vantas varldsmarknadstill-
véxten 6ka med 5,6 % i ar och 7,7 % nésta ar.
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3 Kapitalmarknaderna

Irakkrisen har under inledningen av aret praglat
utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Investerare har i stor utstrackning salt aktier och
i stéllet kopt sdkrare rantepapper.

Under hosten forefoll det som att de finansi-
ella marknaderna ater borjade normaliseras.
Réntor och framfor allt aktiebdrser steg kraftigt.
En bidragande orsak till borsuppgangen var att
foretagens resultat for det tredje kvartalet inte
var fullt sa svaga som befarat. Franvaron av
ytterligare storre redovisningsskandaler bidrog
ocksa till ett okat kopintresse. De makroeko-
nomiska signalerna fortsatte dock att uppvisa en
splittrad bild av den ekonomiska utvecklingen,
samtidigt som bolagen var forsiktiga i sina
framtidsbedomningar. Detta tillsammans med
en forstérkt oro for ett krig i Irak fick aktiekur-
serna att ater borja falla i slutet av 2002. Dérefter
fortsatte den geopolitiska osakerheten att tynga
de finansiella marknaderna.

Kreditmarknaden har utvecklats i positiv rikt-
ning och ranteskillnaden mellan foretagsobliga-
tioner och statsobligationer har minskat sedan
september. Intresset for foretagsobligationer har
gynnats av att bolagen fokuserat pa att sanera
sina balansrakningar och minska sin skuldsatt-
ning. Samtidigt har den laga rantan pa statsobli-
gationer, tillsammans med aktiemarknadernas
svaga utveckling, bidragit till ett 6kat intresse
bland investerare for foretagsobligationer. Pa
valutamarknaden bidrog det osakra geopolitiska
laget med tillhérande osdkerhet kring konjunk-
tur- och vinstutveckling till att dollarn vid slutet
av 2002 aterigen borjade forsvagas mot euron, en
utveckling som fortsatt i borjan av 2003.

Riksbanken, Europeiska centralbanken (ECB)
och den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve, sénkte sina styrrantor i slutet av 2002
och i bérjan av 2003 till foljd av ett minskat infla-
tionstryck och det osakra ekonomiska laget.
Ytterligare rantesankningar forvantas fran ECB
och Riksbanken under varen och sommaren.
Federal Reserve beddms borja strama &t
penningpolitiken fran en mycket Iag niva i slutet
av 2003 i takt med minskad osékerhet och for-
battrad konjunktur. Fo6r 2004 gors beddm-
ningen att &ven ECB och Riksbanken kommer
att inleda en atergdng mot neutral penning-
politik.

Efter en kortare uppgang under hosten har
marknadsrantorna sjunkit tillbaka och noteras
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nu till mycket laga nivéaer i ett historiskt per-
spektiv. Marknadsréntorna forutses vara fortsatt
laga under en tid framaver tills osakerheten pé de
finansiella marknaderna minskar. De véntas stiga
under loppet av 2003 i takt med att den geopoli-
tiska osdkerheten avtar och den internationella
konjunkturen forbéttras.

Kronan har fortsatt att stirkas under 2002 och
i inledningen av 2003. Det handelsvagda TCW-
indexet noterades i borjan av april till ca 130,
vilket ar den starkaste nivan pa mer &n tva ar. En
viss ytterligare forstarkning av kronan forutses
under loppet av 2003.

3.1 Utvecklingen i omvérlden
Laga marknadsrantor i Forenta staterna

Forenta staternas centralbank, Federal Reserve,
sénkte styrrdantan med 0,5 procentenheter i
november 2002. Réntesankningen foranleddes av
att den okade geopolitiska osdkerheten beddom-
des dampa aktiviteten i den amerikanska eko-
nomin. Styrrantan vantas ligga kvar pa nuvarande
nivd dnnu en tid. En ytterligare rantesankning
under varen i syfte att understodja konjunktu-
raterhamtningen kan dock inte uteslutas. Ater-
h&mtningen i den amerikanska ekonomin forut-
ses ta fart forst under andra halvaret 2003 och
Federal Reserve vantas under slutet av 2003 hoja
styrrantan. Den penningpolitiska atstramningen
bedoms fortsatta under 2004 i takt med att ater-
h&mtningen stérks och resursutnyttjandet okar i
den amerikanska ekonomin. Prognosen for den
amerikanska styrrantan ar 1,75 % i december
2003 och 4,0 % i december 2004.

Diagram 3.1 Styrrantor i Férenta staterna, euroomradet och
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Amerikanska marknadsrantor befinner sig pa hi-
storiskt laga nivaer. Oron for utvecklingen i
Irakkonflikten och vilka effekter den kommer
att fa pa den ekonomiska utvecklingen och det
sakerhetspolitiska laget har i hég grad varit avgo-
rande for utvecklingen pa de finansiella markna-
derna under 2002 och i inledningen av 2003. Som
en foljd av Irakkonflikten skulle kvarstdende
stora geopolitiska risker kunna leda till en sémre
konjunkturutveckling an den forvantade. Under
loppet av 2003 antas den geopolitiska osékerhe-
ten avta och konjunkturuppgangen véntas bli
tydlig med stigande marknadsrédntor som foljd.
Ett vixande amerikanskt lanebehov forutses
under 2003, vilket kan komma att forstdrka
ranteuppgangen. Prognosen for den amerikanska
10-arsrantan ar 5,0 % i december 2003 och 5,8 %
i december 2004.

Diagram 3.2 10-ariga statsobligationsrantor i Forenta sta-

terna, Tyskland och Sverige
Procent

6,00

550

Sverige
500 &
Tyskland
450 -

Férenta staterna

3,50 —ttttt—t—t—f—f—f—t+—+
jan mar maj jul sep nov jan mar

2002 2003
Kalla: Ecowin.

Ranteutvecklingen i euroomradet

ECB, den europeiska centralbanken, har sankt
styrrantan med sammanlagt 0,75 procentenheter
under vintern och refirdntan ar nu 2,50 %. | sina
senaste uttalanden har ECB signalerat en tkad
oro for den ekonomiska utvecklingen, samtidigt
som inflationsriskerna tonats ned. Den europe-
iska konjunkturen forutses att utvecklas svagt
under 2003 och inflationen véntas falla tillbaka
under andra halvaret i ar. Darmed bedoms ECB
ha utrymme att sénka styrrantan med ytterligare
0,5 procentenheter under aret. 1 december 2003
forutses styrrdntan vara 2,0 %. Konjunktur-
utvecklingen i Europa beddms félja den i USA,
med en viss efterslapning, och en aterhamtning
véntas under slutet av 2003. Under loppet av
2004 vantas ECB strama at penningpolitiken
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nagot i takt med att konjunkturen forbattras och
inflationen ater borjar stiga. Styrrantan bedoms
vara 3,5 % i december 2004.

De europeiska marknadsréantorna har sjunkit
och befinner sig pa mycket laga nivéer. De langa
marknadsrantorna bedéms vanda uppat under
senare delen av 2003 i takt med att den sdker-
hetspolitiska osakerheten avtar och det ekono-
miska laget ljusnar. Prognosen for den tyska
10-arsrantan ar 4,5 % i december 2003 och 5,4 %
i december 2004.

Utvecklingen av euro-dollarkursen

Den dollarférsvagning som inleddes under varen
2002 har fortsatt med fornyad kraft under
vintern. Flera faktorer har forsvagat dollarn
under det senaste aret. Under 2001 och 2002
uppdagades flera stora redovisningsskandaler i
Forenta staterna, vilket bidrog till att minska
internationella investerares intresse for att inve-
stera i amerikanska tillgangar. Vid slutet av 2002
och borjan av 2003 har osékerheten kring Irak-
konflikten bidragit till att pressa dollarn. Valuta-
marknaden oroas bl.a. av att kriget i Irak kan bli
kostsamt for Forenta staterna. Det finns sanno-
likt flera samverkande orsaker till dollarns for-
svagning, med det gemensamma att investerar-
nas fokus har forskjutits fran tillvaxtskillnader
och féretagens vinstutveckling till skillnader i
ranteniva. Den forhallandevis laga rantenivan i
Forenta staterna i forhallande till bl.a. euro-
omradet och Storbritannien attraherar i dags-
laget inte tillrackligt stora kapitalinfloden, vilket
far en dampande effekt pa dollarn.

Diagram 3.3 Dollar mot euro
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Nér osékerheten om situationen i Irak och den
ekonomiska utvecklingen gradvis avtar, under
loppet av 2003, beddms det bidra till att dollarn
starks nagot. Den amerikanska ekonomin
forvantas vaxa snabbare &n euroomradets, vilket
vantas leda till att efterfrdgan pa amerikanska
tillgdngar an en gang Okar i takt med att
investerarnas fokus ater riktas mot foretagens
vinstutveckling.

Den internationella bérsutvecklingen

Osikerhet préaglar utvecklingen pa de internatio-
nella aktiemarknaderna. Under hosten 2002
brots borsnedgangen tillfalligt i samband med
rapportperioden for tredje kvartalet. En bidra-
gande orsak till uppgangen var att foretagens
resultat for det tredje kvartalet inte var fullt sa
svaga som befarat. | slutet av 2002 och under
inledningen av 2003 forsamrades ater det saker-
hetspolitiska laget liksom vinstutsikterna i en rad
sektorer, vilket bidrog till att ddmpa utveck-
lingen pa aktiemarknaderna. Irakkonflikten och
osakerheten om de mer langsiktiga ekonomiska
effekterna av krisen har ocksa tyngt borsutveck-
lingen. Nedgangen har varit storst i Tyskland,
men dven i t.ex. Storbritannien har aktiemarkna-
den fallit markant. Nedgangen har inte varit fullt
lika stor pa borserna i USA och Sverige. En
forklaring till den kraftiga nedgangen i Tyskland
ar att forsékringsbolagen, som véger tungt i
bérsindex, brottas med stora problem.

Diagram 3.4 Bdrsutvecklingen i Forenta staterna, euro-

omradet och Sverige
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Aktiemarknaderna kommer under den ndrmaste
tiden att paverkas av det geopolitiska laget. Pa
langre sikt  forefaller  utsikterna  ljusare.
Antagandet att osdkerheten som har att gora
med Irakkriget avtar innebér att fokus ater riktas

26

mot den ekonomiska utvecklingen. En fortsatt
starkt konjunktur skapar forutsattningar for en
vinstaterhdamtning for foretagen, vilket gynnar
aktiekursutvecklingen.

3.2 Sverige

Riksbanken har sankt styrrdntan under vintern.
Réntesédnkningarna har i huvudsak motiverats
med att bade den svenska och den internationella
konjunkturen utvecklats svagt, samtidigt som
framtidsutsikterna forsamrats. Uppgéangen i olje-
och energipriserna under slutet av 2002 och i in-
ledningen av 2003 bidrog visserligen till att infla-
tionen i februari 13g ovanfor Riksbankens ovre
toleransgrans. Riksbanken har dock tonat ned
inflationsriskerna och bedémt att inflationsupp-
gangen ar temporar. Riksbanken har istallet
betonat det instabila geopolitiska laget med vid-
héftad konjunkturosékerhet. En svag ekonomisk
utveckling under 2003, tillsammans med en at-
stramande finanspolitik, skapar forutsattningar
for en dampad prisutveckling under 2003 och
2004. Daérutover forvantas lagre energipriser
under varen, nagot som ocksa bidrar till att
dampa inflationstrycket i den svenska ekonomin.
Riksbanken forutses darmed sénka reporéntan
ytterligare under 2003. Under 2004 forvantas
Riksbanken strama at penningpolitiken i takt
med att den svenska ekonomins resurser tas i
ansprak. Reporantan bedoms vara 2,75 % i de-
cember 2003 och 4,0 % i december 2004.

De svenska marknadsrantorna har fallit i linje
med den internationella ranteutvecklingen under
2002 och under bérjan av 2003. Marknads-
rantorna har foljt en nedatgaende trend sedan
ungefar ett ar tillbaka. En svag borsutveckling,
tillsammans med ett osékert konjunkturellt och
sékerhetspolitiskt 1age, har bidragit till att
minska investerarnas riskbenagenhet och darmed
Okat efterfragan pa statsobligationer. Under
loppet av 2003 forutses de svenska marknads-
réntorna borja stiga i linje med de internationella
marknadsrantorna i takt med att konjunkturla-
get forbattras och osakerheten pa de finansiella
marknaderna avtar. Prognosen fér den svenska
10-arsrantan ar 5,0 % i december 2003 och 5,8 %
i december 2004. Ranteprognosen bygger pa ett
oftrandrat antagande om ett "nej" i folkomrost-
ningen om ett inférande av euron som valuta.
Vid ett eventuellt "ja" forandras forutsattning-
arna for ranteprognosen med tillhérande



effekter pa den ekonomiska utvecklingen. For en
narmare genomgang av nagra tankbara effekter
se fordjupningsrutan sidan 28-29.

Skillnaden mellan svenska och tyska tioariga
statsobligationsrantor har varit relativt stabil,
omkring 50 punkter (0,5 procentenheter) under
det senaste aret. Under prognosperioden
bedoms ranteskillnaden minska nagot, delvis
som en féljd av att den svenska reporéntan antas
narma sig ECB:s styrranta. Dessutom beddms
forhallandevis stabila svenska offentliga finanser
bidra till en minskad ranteskillnad. Prognosen ar
att differensen mellan svenska och tyska 10-ars-
rantan &r 50 punkter i december 2003 och 40
punkter i december 2004.

Diagram 3.5 Differensen mellan 10-arig statsobligations-

rantor i Sverige och Tyskland
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Sedan hosten 2001 har kronan starkts fran ca 146
till ca 130 mot TCW-index. En viss ytterligare
forstarkning forutses for kronan understodd
bl.a. av en fortsatt positiv utveckling av bytes-
balansen och en minskad oro pa de finansiella
marknaderna. F6r december 2003 och december
2004 &r prognosen 127 mot TCW-index.

Diagram 3.6 Kronans véxelkurs, TCW-index
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Stockholmsbérsen har fortsatt att utvecklas i
linje med de tongivande internationella bérserna.
Fran borjan av oktober till slutet av november
steg Stockholmsbdrsen med ca 37 %. Dérefter
har den svenska aktiemarknaden utvecklats rela-
tivt svagt och sedan arsskiftet har SAX-index
fallit med ca 3 %. Sammantaget har Stockholms-
bérsen tappat omkring 65 % av borsvérdet sedan
toppnivan i mars 2000.

Riksbankens statistik dver betalningsbalansen
visar att utlandska investerare nettokopte
svenska portfoljaktier for 18,3 miljarder kronor
under 2002. Summan av bytesbalans, kapital-
transfereringar, direkta investeringar och
portfoljaktier har historiskt visat en relativt god
korrelation med kronans utveckling. Under 2002
uppgick detta matt till 116,7 miljarder kronor,
vilket kan ha bidragit till att kronan starktes.

Tabell 3.1 Betalningsbhalansens finansiella poster

Fléden miljarder kronor

2001

2002

A. Byteshalans 88,2 97,2
B. Kapitaltransfereringar -2,1 -0,8
C. Finansiell balans 16,8 -140,8
Direkta investeringar 53,6 2,1
Portfdljinvesteringar -135,4 -108,3
Rantebarande vardepapper 123 -126,5

| svenska kronor -4,5 -35,2

| utléandsk valuta 127,5 -91.3
Aktier -258,3 18,2
Svenska -230,3 -10,1
Utléandska -28 28,3
Finansiella derivat 53,2 -18
Ovrigt kapital 1411 —25,4
Valutareservens féréndring 10,7 -1,4
D. Restpost -102,9 444

Kalla: Riksbanken.

Tabell 3.2 Rénte- och valutakursantaganden

Varde vid respektive ars slut

2002

2003

2004

2005

2006

Reporénta 3,75 2,75 4,00 4,75 4,75
6-manadersranta 3,54 3,35 4,60 4,90 4,90
5-arsranta 4,14 4,50 5,30 5,30 5,30
10-arsrénta 4,71 5,00 5,80 5,80 5,80
10-arsdiff. SEK-DEM 0,52 0,50 0,40 0,40 0,40
6 man. EURIBOR 2,80 2,60 4,10 4,60 4,60
TCW-index 131 127 127 127 127

Kélla: Finansdepartementet.
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Ekonomiska effekter av rantekonvergensen
vid ett ”ja” i folkomrostningen om
inférande av euron

Ett deltagande i valutaunionen innebér att den
svenska rantenivan anpassas till rantenivan i
euroomradet. Den europeiska centralbankens
penningpolitiska beslut kommer att vara sty-
rande for de korta svenska marknadsrantorna.
De langa svenska marknadsrantorna paverkas av
att kronan byts ut mot euron och av att den
svenska rantemarknaden integreras med rante-
marknaden i euroomradet. Nedan redovisas en
uppskattning av rantekonvergensens omfattning
och kortsiktiga effekter pa tillvaxten.

Rantekonvergensen

Genom inférandet av EMUE:s tredje steg har alla
lander i euroomradet samma valuta och en
gemensam penningpolitik. Detta innebér att
rantesatserna pa korta statspapper med samma
Ioptid tenderar att sammanfalla oberoende av i
vilket land statsskuldsvaxlarna &r emitterade. Vid
ett "nej” i folkomrostningen vantas Riksbankens
styrranta vara hogre &n ECB:s under de ndrmaste
aren. Vid ett "ja” i folkomrostningen kommer de
korta réntorna att narma sig motsvarande réntor
i euroomradet. Den 1 januari 2006 forvantas
rantan pa svenska statsskuldvaxlar vara den-
samma som i euroomradet. Rantekonvergensen
dger saledes rum innan kronan byts ut mot
euron. Hur snabbt anpassningen sker beror bl.a.
pa hur Riksbanken viljer att utforma penning-
politiken. Det ar dock rimligt att anta att rante-
nivan pa korta statspapper, under ERM2-perio-
den, i genomsnitt ar hogre vid ett nej” &n vid ett
”ja” i folkomrostningen.

Vad galler statsobligationer skiljer sig rante-
satserna mellan eurolédnderna. Skillnaderna &r
sma och beror bl.a. pa det enskilda landets kre-
ditrisk, likviditeten i landets statsobligationer
och det statsfinansiella laget i allmanhet. Fakto-
rer som ocksa paverkar statsobligationsrantorna
ar véxelkursrisk och centralbankens penning-
politik. Dessa faktorer ar emellertid gemen-
samma och bidrar inte till nagra ranteskillnader
mellan landerna. Eftersom svenska statsobliga-
tionsrantor ligger avsevart hogre &n motsvarande
rantor i euroomradet, kommer denna ranteskill-
nad sannolikt vara lagre 1 januari 2006, &n vad
den &r i dag.

Ett ndraliggande exempel &r Finland. Finland
anslot sig till ERM2 hdsten 1996 och deltog i
valutaunionen fran januari 1999. 1 och med
intrédet i ERM2 konvergerade de finska stats-
obligationsrantorna mot de tyska och réante-
skillnaden &r sedan 1999 omkring 0,1 procent-
enheter pa obligationer med 10 ars Ioptid. For
Sverige, som ar jamforbart med Finland avseende
t.ex. kreditbetyg och marknadslikviditet, innebar
detta att ranteskillnaden mellan en svensk och en
tysk statsobligation kan falla med uppemot 0,5
procentenheter for obligationer med 10 ars
I6ptid.

Ett deltagande i valutaunionen bedéms &ven
leda till lagre kreditrantor. Detta innebdr att
ranteutgifterna for hushall och foretag bedoms
vara lagre vid ett ”ja” &n vid ett "nej” i folkom-
roéstningen. Nedgangen i ranteskillnaden mellan
svenska  kreditpapper och  motsvarande
kreditpapper i euroomradet blir sannolikt storre
an  nedgdngen i  ranteskillnaden  for
statsobligationer. Det finns tva faktorer som
verkar i denna riktning. For det forsta bor
deltagandet i valutaunionen innebdra att
konkurrensen mellan banker och kreditinstitut
hérdnar vilket pressar rantemarginalerna. For det
andra sa integreras det svenska banksystemet
med banksystemet i euroomradet. Kreditrisker
kan darmed hanteras pa ett effektivare sétt, vilket
kan forvantas leda till lagre réntor. Sannolikt
kommer dven rantevariationerna att minska vid
ett deltagande i valutaunionen.

De svenska kreditrdntorna berdknas konver-
gera vid ett ”ja” i folkomréstningen mot
rantenivan i euroomradet redan under 2003 (se
nedanstaende tabell). Vid slutet av 2004 beraknas
kreditmarknadsrantorna vara ca 0,7 procent-
enheter lagre an vid ett "nej” i folkomrdstningen
och vid slutet av 2005 ca 0,4 procentenheter
lagre.

Forvantade effekter pa den reala ekonomin

De lagre rantorna vid ett ERM2/EMU-delta-
gande (jamfort med rantorna vid ett "nej” i folk-
omrostningen) bedéms att ge en positiv stimu-
lans &t svenska hushall och foretag. Effekten pa
ekonomin &r bl.a. avhangig storleken pa det s.k.
BNP-gapet, dvs. skillnaden mellan faktisk och
potentiell produktion. Vid ett lagt resursutnytt-
jande har fallet i rantorna en positiv effekt pa
tillvaxt och sysselsattning. Vid ett hogt resurs-
utnyttjande i utgangslaget kan de mer expansiva
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forhallandena leda till ett inflationstryck som
maste motas med en finanspolitisk atstramning.
Resursutnyttjandet i den svenska ekonomin
bedoms dock vara lagt. BNP-gapet for 2003
uppskattas till -1,4 % av BNP.

For att analysera hur ett antal nyckelvariabler
som BNP-tillvaxten, inflationen och den finans-
politiska inriktningen forvantas paverkas av de
lagre rantorna anvands en simuleringsmodell.
Det ar viktigt att betona att modellsimuleringar
alltid speglar en forenklad bild av verkligheten
vilket innebdr att resultaten forst och framst bor
tolkas i kvalitativa termer.

Simuleringarna indikerar att det lagre rante-
laget vid ett “ja” i folkomrostningen kan fa rela-
tivt stora effekter pd BNP-tillviaxten. BNP-till-
vaxten kommer enligt dessa berékningar att bli
ca 0,7 procentenheter hégre under 2004 och 0,3
procentenheter hogre under 2005 vid ett ”ja” &n
vid ett "nej” i folkomrostningen. Det lagre
rantelédget och den hdgre tillvaxten leder aven till
att BNIP-gapet sluts fortare och inflationstrycket
forvantas oka nagot under slutet av ERM2-
perioden.

Eftersom BNP-tillvixten under 2004 och
2005 beddms 6ka mer vid ett ”ja” &n vid ett "nej”
forstarks ocksa de offentliga finanserna i hogre
grad. Forutom den forbattrade efterfrage-
situationen kommer &ven lagre statsobligations-
rantor att paverka de offentliga finanserna
positivt genom att rantekostnaderna pa stats-
skulden blir lagre. Det forhallandet att BNP-
gapet sluts snabbare ger inte upphov till ndgon
storre strukturell forbattring av de offentliga
finanserna. Lagre rantor pa statsskulden gor
dock att det strukturella sparandet bedéms bli
storre vid ett ”ja” &n vid ett "nej”.

Pa lang sikt kan EMU-deltagandet leda till
nagot lagre realrantor i Sverige. Det beror bl.a. pa
att den vaxelkursrisk som ar forknippad med
placeringar i krontillgdngar bortfaller. Vaxelkurs-
risken innebdr att placerare kraver en viss rante-
kompensation. En lagre realrdnta har positiva
effekter pa investeringarna och bor darfor leda
till en hogre BNP-niva aven pa lang sikt.

Sammanfattningsvis leder ett "ja” i folkom-
réstningen sannolikt till en lagre ranteniva. Det
bedéms finnas lediga resurser och den svenska
ekonomin behover efterfragestimulans for att
perioden med underutnyttjade resurser ska bli
kortvarig. Den lagre rantenivan vid ett “ja” i
folkomrostningen beddms séaledes ha positiva
effekter pa tillvaxt och sysselsittning — i forsta
hand pa kort sikt.

Forvantade effekter pd BNP-tillvaxt och rantor av ett EMU-

deltagande

Skillnad i BNP-tillvaxt och réntor jamfort med ett "nej” i
folkomréstningen

2003 2004 2005
BNP-tillvaxt 0,00 0,70 0,30
Marknadsrantor* -0,25 -0,70 -0,40

Genomsnittlig differens pd kreditrantor med Ioptid 2 och 5 &r gentemot
euroomradet.
Kélla: Finansdepartementet.
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4 Utrikeshandel

Svensk export har alltsedan den internationella
konjunkturnedgangen inleddes under slutet av
2000 lidit av en ogynnsam exportsammansatt-
ning och en osedvanligt svag investeringskon-
junktur pa flera av vara viktigaste exportmarkna-
der. Under inledningen av 2002 brots den
negativa utvecklingen — tdmligen ovéantat — av
mycket stark tillvaxt i exporten av framst
motorfordon och IKT-produkterz. Den sam-
mantagna uppgangen under forsta halvaret var
cirka 6% jamfort med narmast foregaende
halvar. I budgetpropositionen for 2003 forutsags
trots det en avmattning under senare delen av
2002. Varuexporten sjonk dock betydligt mer &n
prognoserat, och den konsekutiva minskningen
for andra halvaret 2002 uppskattas till -3 % en-
ligt nationalrdkenskaperna. Utvecklingen exklu-
sive IKT-produkter och motorfordon visade
emellertid pa ett forlopp mer i linje med den in-
ternationella konjunkturen. Under vintermana-
derna har varuexporten anyo forbattrats, och da i
synnerhet efterfrigan pa konsumtions och in-
satsvaror samt motorfordon.

Osékerheten i samband med Irakkrisen verkar
emellertid hammande pa de ekonomiska aktor-
erna, vilket bl.a. aterspeglas i uttalanden fran
stora exportforetag. Allt eftersom osakerheten
minskar och den internationella konjunkturen
forbattras, antas efterfragan pa svenska export-
varor Oka. Forst 2004 vantas varldsmarknadstill-
vaxten ndrma sig det historiska genomsnittet och
svensk varuexport berdknas da 6ka med 7,4 %
jamfort med 3,8 % i ar.

Importen av varor minskade i fjol fér andra
aret i rad. Den svaga utvecklingen hanger till stor
del samman med den svaga exportutvecklingen.
Varuimporten véntas dock tka framover. Det
finns flera anledningar till det. Industrikon-
junkturen forstérks och exporten av varor vantas
Oka. Darmed Okar behovet av att importera in-
satsvaror till produktionen. Dessutom bedéms
den neddragning av framst insatsvarulagren som
inverkat aterhallande pa importen det senaste
aret nu vara avslutad. Aven hushéllens konsum-
tion bedéms fortsatta att 6ka under prognospe-
rioden och darmed okar hushéllens efterfragan
pa importerade varor. Utvecklingen stods dess-

2 \KT refererar till informations- och kommunikationsteknik.
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utom av att importpriserna vantas sjunka de
nérmaste kvartalen i takt med en fortsatt for-
stdrkning av den svenska kronan.

Tjanstehandelns nedgang, vilken inleddes
vintern 2001, accelererade under loppet av 2002.
En kraftig minskning av exporten av framst
IKT-relaterade tjanster och sa kallad merchan-
ting® resulterade i att tjansteexporten minskade
med drygt 16 % pa arsbasis under fjarde kvarta-
let i fjol. Tjanstebalansens bidrag blev trots det
tillvaxtneutralt, men trenden mot slutet av fore-
gaende ar medfor att tjanstehandeln for inneva-
rande ar prognoseras ge ett negativt tillvaxt-
bidrag motsvarande 0,4 procentenheter, for att
ater ge ett positivt bidrag 2004.

Tabell 4.1 Export och import av varor och tjdnster

Niva, mdkr  Volymutveckling i %

2002 | 2002 2003 2004 2005 2006

Varuexport 806 2,3 3.8 74 6,6 6,3
Bearbetade varor' 672 | 2,2 46 84 - -
Tjénsteexport 226 | 59 -32 53 5,0 5,0
Total export 1032 04 2,3 7,0 6,3 6,0
Varuimport 638 | -14 2,8 6,5 6,3 6,1
Bearbetade varor' 498 | -3,1 25 7,0 - -
Tjénsteimport 229 | -6,1 08 43 6,0 6,0
Total import 867 | -2,7 2,3 6,0 6,2 6,1

Varugruppering enligt SNI.
Kallor: Statistiska centralbyr&n och Finansdepartementet.

4.1 Varuexport

Den senare delen av 1990-talet var en mycket
framgangsrik period for svenska exportforetag.
En god internationell efterfragan av investerings-
varor, foretradesvis IKT-produkter, tillsammans
med ett i Ovrigt gott konkurrenslage bidrog till
att svensk export av bearbetade varor dkade sina
marknadsandelar med drygt 1 % per ar mellan
1994 och 2000. Sedan dess har de ekonomiska
aktorerna emellertid blivit forsiktigare ndr de
fattar sina investeringsbeslut, och finansierings-
mojligheterna har i manga fall forsamrats betyd-
ligt. Det har har sammantaget verkat aterhal-
lande pa investeringarna, och den internationella
investeringskonjunkturen har foljaktligen varit

3 Merchanting avser framst handelsmarginaler, dvs. den vinst som erhélls
vid olika varuférmedlingsavtal.



svag under de senaste tva aren, vilket har slagit
hart mot den investeringsvaruintensiva svenska
exportindustrin. Den positiva trenden av stig-
ande svenska marknadsandelar brots darfor un-
der 2001, men tack vare uppgangen i exporten av
framst ravaror och ravarunara produkter 6kade
marknadsandelarna aterigen under foregaende ar.
Som antyddes inledningsvis var emellertid den
underliggande efterfragan pa bearbetade varor
svag, och svensk export berdknas darfor forlora
marknadsandelar i ar, for att anyo vinna mark-
nadsandelar i takt med att den internationella
efterfragan pa varor fran traditionell svensk bas-
industri aterhamtar sig.

En underliggande uppgang i varuexporten

Den goda exportutvecklingen under forsta halv-
aret 2002 var koncentrerad till Forenta staterna,
medan 6vriga marknader visade en negativ eller
oforandrad efterfrégeutveckling. Aven om ex-
porten till den amerikanska marknaden foll till-
baka efter den starka inledningen, indikerar den
landerfordelade statistiken fran slutet av 2002 att
exporten till Forenta staterna aterigen stiger.
Dessutom Okade exporten till lander utanfor
OECD-omradet under andra halvaret; daribland
Kina och 6vriga Sydostasien. Trots att importen
i EU och euroomradet aterhamtade sig under
slutet av 2002 har svensk varuexport till de euro-
peiska ekonomierna varit fortsatt lag och visar
inga entydiga tecken pa forbattring.

Den kraftiga 6kningen av exporten av IKT-
produkter och motorfordon under foregaende
ars inledning baserades till stor del pa tillfalliga
faktorer; bl.a. kan kompletterande investeringar i
andra generationens mobilsystem antas ha legat
bakom den goda exporten av IKT-produkter.
Den underliggande exporten av bearbetade va-
ror, exklusive motorfordon och IKT-produkter,
var istéllet fortsatt svag.

Andra halvarets varuexport, som i aggregerade
termer uppvisade laga tillvaxttakter, verkar
emellertid ha varit inledningen pa den forsiktiga
uppgang som nu framtrader i olika indikatorer.
Tack vare en okad efterfragan pa konsumtions-
varor, insatsvaror, och i viss man aven invester-
ingsvaror, har Statistiska centralbyrans (SCB:s)
utrikeshandelsstatistik visat pa en kontinuerlig
forbattring sedan slutet av foregaende ar. Sam-
mantaget kan darfor ségas att forutsattningarna
for den svenska varuexporten, ur saval ett
branschmaéssigt som ett geografiskt perspektiv,
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verkar vila pa en bredare bas an tidigare, trots
riskerna férknippade med lIrakkrisen.

Diagram 4.1 Varuexport och exportorderingdng
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Utsikterna forbattras, men stora risker kvarstar

I EU och euroomradet, som svarade for 54 %
respektive 39 % av svensk varuexportmarknad
under 2002, védntas investeringarna inte 6ka ndm-
nvéart under innevarande ar. | Forenta staterna
har emellertid en viss forbattring av investerings-
viljan kunnat skonjas, men ett lagt kapacitets-
utnyttjande i industrin och anstrdngda balans-
rékningar torde innebéra att investeringarna dkar
relativt langsamt i ar. | lander utanfor OECD-
omradet verkar konjunkturlaget redan ha forbét-
trats, och exporten av svenska varor till dessa
omraden forutses utvecklas vél. Importefterfra-
gan pa bearbetade varor pa svenska exportmark-
nader, dvs. vérldsmarknadstillvixten, beréknas
sammantaget 6ka med 5,6 % i ar och 7,7 % 2004.
De osékra globala utsikterna, framfor allt till
foljd av Irakkrisen, kan emellertid komma att
andra forutsattningarna for svensk export, i syn-
nerhet om konflikten skulle bli langvarig eller
medfora att risken for terrordad okar.

Oaktat en sadan utveckling understods svensk
konkurrenskraft av laga relativa arbetskrafts-
kostnader per producerad enhet métt i gemen-
sam valuta. Tillsammans med en forhallandevis
god export av insatsvaror bidrar det till att for-
lusten av marknadsandelar under 2003 begransas.
I takt med att den globala investeringskonjunk-
turen forbdttras, utvecklas svensk export allt
starkare och beraknas da ater vinna marknadsan-
delar.

Ur Konjunkturinstitutets (KI:s) barometer,
dar tillforsikten har 6kat pa bred front de senaste
manaderna, kan utlasas att sdval insats- som in-
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vesteringsvaruindustrin moter en o6kad export-
orderingang. Den bilden bekréftas i viss man av
SCB:s orderstatistik samt av inkdpschefernas in-
dex (ICI). Overlag ar uttalanden fran foretag
och branschorganisationer forsiktigt positiva,
dven om de flesta pekar pa den genuina osaker-
het som rader med anledning av Irakkrisen. Den
relativt ljusa bild som for nérvarande syns i olika
indikatorer antas atminstone till en del vara ett
utslag av en viss lageruppbyggnad da kriget mot
Irak potentiellt kan medfora betydande leverans-
och produktionssvarigheter.

Vaérldsmarknadstillvéxten véantas bli betydligt
hogre i ar an i fjol, men efterfragan antas framst
riktas mot konsumtions- och insatsvaror, vilket
medfér att svensk varuexport endast beddéms
Oka med 3,8 % i ar. | takt med att resursutnytt-
jande och industriproduktion stiger forvéntas
emellertid investeringsvaror utgéra en allt storre
del av omvaérldens import. En gynnsam samman-
sittning av efterfragan pa svenska exportvaror,
tillsammans med en ytterligare nagot hogre
varldsmarknadstillvixt, beddms sammantaget
leda till att exporten av varor tkar med 7,4 %
2004.

Fortsatt hog priskonkurrens pa exportmarknaderna

Den svaga internationella efterfragan pa traditio-
nellt svenska exportprodukter under foregaende
ar medforde att exportpriserna, det vill siga
svenska exportforetags priser uttryckta i svenska
kronor, sjonk med 2,5 %. Den negativa effekten
pa vinstmarginalerna begransades i viss man av
en svag vaxelkursnivd och hdg produktivitet.
Den prognoserade kronforstarkningen minskar
emellertid utrymmet for svenska foretag att an-
vanda priset som konkurrensmedel, och avise-
rade prisbkningar inom vissa exportsektorer kan
antas bero pad den senaste tidens véxelkurs-
utveckling. Under hela prognosperioden véntas
konkurrenstrycket vara hégt, men det minskar i
takt med att efterfragan pa insats och invester-
ingsvaror okar.

Varuexporten under kalkylaren

For kalkylaren, det vill saga ar 2005 och 2006, ar
osakerheten om utvecklingen betydande. Berak-
ningarna baseras i hdg grad pa antaganden avse-
ende bl.a. trendmdssig tillvaxt i BNP och utri-
keshandel.
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Den internationella konjunkturen bed&ms
fortsétta stérkas aven efter 2004, med okad efter-
fragan av investerings- och insatsvaror som foljd.
Exportutvecklingen under kalkylaren begransas
emellertid av att det historiska monstret indike-
rar att varldsmarknadstillvéxten vid oférandrad
vaxelkurs dverstiger svensk exporttillvaxt.

Under 2005 och 2006 forutses varuexporten
Oka med cirka 6,5 % per ar. Den Okade inter-
nationella efterfragan mojliggor ocksa hogre ex-
portpriser, vilka berdknas 6ka med i genomsnitt
1,1 % under kalkylaren.

4.2 Varuimport

Under perioden 1994-2000 okade importen av
varor till Sverige med nara 9 % per ar igenom-
snitt. Den stora 6kningen beror till stor del pa de
framgangar som svensk exportindustri skordade
under denna period. Forklaringen ar att mycket
av det som exporteras fran Sverige produceras
med hjélp av importerade insatsvaror. Forsta
halvaret 2001 skedde emellertid ett snabbt
omslag i den svenska varuimporten och darefter
har utvecklingen varit betydligt svagare. Omsla-
get berodde pa en dampning av den inhemska
efterfragan och en kraftigt forsvagad varuexport.
Efter en nedgang pa 5,5 % 2001 minskade va-
ruimporten for andra aret i rad forra aret och
nedgédngen uppmittes till 1,4%. Annu syns
ingen tydlig aterhdamtning enligt nationalraken-
skaperna men flera faktorer talar for en kom-
mande 6kning av importen av varor till Sverige.

Okad varuimport framaver

I samband med att industrikonjunkturen ater-
hédmtar sig beddéms importen av varor komma
igang framover. Orderingangen rapporteras ha
Okat framst fran exportmarknaderna och ater-
hamtningen i den globala efterfragan véantas fort-
sétta. Varuexporten okade i fjol och enligt pro-
gnosen fortsatter uppgangen de narmaste aren.
Hushéllens efterfragan pa importerade varor
vantas ocksa oka genom att hushallens konsum-
tion fortsédtter att 6ka under prognosperioden.
Detsamma géller investeringarna som framfor
allt under 2004 bor kunna bidra till en 6kad im-
port av saval insats- som investeringsvaror. Yt-
terligare en bidragande faktor &r att industrins
insatsvarulager minskade under slutet av fjolaret.



Det 4r ddrmed sannolikt att den lagerned-
dragning som hammat importen det senaste aret
ar avslutad och behovet av att importera nya in-
satsvaror 6kar darmed fr.o.m. inledningen av in-
nevarande ar. Visserligen bedoms fardigvarulag-
ren alltjgmt vara nagot storre an Onskat.
Insatsvarulagren uppges déremot vara lagom
stora eller i nagra branscher till och med négot
for sma.

Importpriserna bedéms sjunka i ar i takt med
att kronan apprecierar for att nasta ar stiga lang-
samt till f6ljd av att ekonomin starks internatio-
nellt. 4+ D&rmed stimuleras en 6kad import under
den ndrmaste tiden.

Sammantaget bedéms varuimporten 6ka med
2,8% i ar och 6,5 % nasta ar, vilket innebar att
importkvotens i stort sett ar oforandrad i ar for
att darefter 6ka nagot nasta ar. Historiskt sett
har importkvoten 6kat med i genomsnitt 1,5
2,0 % per ar.

Under kalkylaren, dvs. ar 2005 och 2006, nor-
maliseras importkvoten och importen av varor
stiger da med 6,3 % respektive 6,1 %.

Fortsatt svag utveckling for importen av
teleprodukter

I likhet med exporten av varor dr dven importen
av varor till viss del beroende av utvecklingen
inom teleproduktmarknaden. Det exakta sam-
bandet mellan export och import av telepro-
dukter &r svart att faststalla, eftersom det i
manga fall ror sig om olika typer av varugrupper,
men samvariationen dem emellan ar stark. Sale-
des motsvaras den senaste tidens svaga telepro-
duktexport av en svag import av teleprodukter.
Ar 2002 minskade importen inom denna
varugrupp med 14 %. Den totala varuimporten
exklusive teleprodukter var daremot i det nér-
maste oforandrad jamfort med éret innan (att
jamfora med en minskning om 1,4 % da tele-
produkterna inkluderas). Den svaga ater-
hdmtning som prognoseras avseende saval
export som produktion av teleprodukter gor att
importen inom denna sektor inte heller framéver
vantas ge nagot stort bidrag till den totala varu-
importen.

4 Fér en narmare beskrivning hanvisas till avsnitt 8.
5 Import av bearbetade varor i forhéllande till importviktad efterfragan.
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4.3 Tjanstehandel

Resandet minskade kraftigt i efterdyningarna av
terrordaden i september 2001, varfor saval ex-
port som import av resevaluta sjonk. Invasionen
av Afghanistan, inledningen till Irakkrisen, och
oron for fortsatta terrordad fortsatte att halla re-
sandet pa laga nivéaer under hela 2002. Den
minskande privatimporten av utlandska bilar
forbattrade ytterligare nettoexporten av reseva-
luta. Mot slutet av aret bidrog emellertid den
starkare véaxelkursen till en synbar férsdmring av
resevalutanettot, frimst genom en minskad tu-
rism fran utlandet. Forsamringen av tjanstenet-
tot mot slutet av foregéende ar accentuerades
ocksa av en kraftig minskning av exporten av
IKT-relaterade tjanster och merchanting.

Den betydligt lagre nettoexporten av tjanster
under slutet av foregdende ar medfor att bidraget
till tillvaxten forsamras kraftigt for innevarande
&r. Ar 2004 vantas emellertid det hoga tjénste-
innehallet i exportindustrins forsaljning leda till
ett svagt positivt bidrag fran tjanstehandeln.

4.4 Bytesbalans

Till f6ljd av den relativt hdgre volymen export &n
import och forbéttrade relativpriser 6kade han-
delsbalansdverskottet med drygt 12 miljarder
kronor 2002. Bytesbalansen forvéntas, trots den
starkare kronan, fortsitta starkas under saval
prognos- som kalkylperioden. Den forbattrade
bytesbalansen beror framfor allt pa den progno-
serat goda exportutvecklingen, men dven kapital-
avkastningen véantas s& smaningom bidra posi-
tivt, allt eftersom landets finansiella netto-
stallning starks med forbéttrat rantenetto som
foljd. Den faktiska och forvantade forstark-
ningen av vaxelkursen bidrar ocksa till att amor-
teringar pa skulder i utlandsk valuta blir billigare.
Det finansiella sparandet, vilket utgors av bytes-
balansen och kapitaltransfereringarna, berédknas
minska som andel av BNP, fran 4,1 % 2002 till
3,9 % 2004, for att darefter stabiliseras pa drygt
4 % under kalkylaren.
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Tabell 4.2 Bytesbalans

Miljarder kronor, 16pande priser, om ej annat anges

4.4 BNI

2002 2003 2004 Bruttonationalinkomsten, BNI, erhélls genom
Handelsbalans 1471 155,6 171,2 att till BNP i I6pande priser addera svenskars in-

% av BNP 63 6.4 68 komster fran utlandet och dra ifran utlandska

Varuexport 786.8 8015 852,9 medborgares inkomster i Sverige. BNI ligger till

Varuimport 6397 645.9 6817 grupd fér.berakningar av bl.a. bistépdsanslag .och
janstebalans o1 275 223 avglfti_an till EU. Till foljd av fitt r.ante"betalnl_ng-

ranspor 157 1 140 arna till utlan_d_et fortfarande ar hqga ar Svetlges

’ ’ ’ BNI ca 20 miljarder kronor lagre &n BNP, &ven

Resevaluta ~260 282 00 om skillnaden beraknas minska framover.

Ovriga tjanster 59 ~134 ~16.2 P& grund av att BNIP i [dpande priser numera
Loner —20 —23 —20 inkluderar moms i offentlig sektor har BNI ju-
Kapitalavkastning -155 -8,0 -135 sterats upp med motsvarande belopp. Omlégg-

Réntor -67,6 ~40,0 45,0 ningen har tidigare tagits i beaktande vid berak-

Direktinvesteringar 50,0 30,0 30,0 ning av EU-avgiften och kommer séledes inte att

Portfoljaktier 21 2.0 15 leda till en hogre kostnad for medlemskapet.
Lépande transfereringar -27,3 -14,2 -19,6
Bytesbalans 97,2 1037 1039 Miljarder kronor, l16pande priser
Kapitaltransfereringar 0,8 5,3 —6,0 2002 2003 2004 2005 2006
Finansiellt sparande’, BNP 2340 2426 2532 2652 2773
% av BNP Al Al 39 Priméra inkomster* 21 -10 -13  -12  -10

Anm: Bytesbalansen visas enligt Riksbankens definition. BNI 9319 2416 2519 2640 2764

'Finansiellt sparande utgérs av bytesbalansen och kapitaltransfereringar.

Kallor: Riksbanken och Finansdepartementet.
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Kapitalavkastning, loner, subventioner och skatter netto gentemot utlandet.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.



5 Naringslivets produktion

Efter en mycket kraftig 6kning av produktionen
inom ndringslivet under slutet av 1990-talet har
utvecklingen under 2001 och 2002 varit svag.
Avmattningen forklaras av att den internatio-
nella konjunkturnedgangen har drabbat svensk
produktion, sarskilt pa grund av att den globala
efterfragan pa teleprodukter fallit avsevart. Aven
den inhemska efterfragan pa varor och tjanster
fran naringslivet har mattats av de senaste aren.

Tabell 5.1 Néringslivets produktion

Procentuell volymférandring

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Jord- och skogs-

bruk, fiske -0,8 12 26 1,0 - -
Industri -15 2,9 2,2 5,0 4,2 39
El-, gas-, varme-

och vattenverk 66 -25 1.2 1,0 - -
Byggindustri 4,1 2,3 0,1 1,9 - -
Tj&nstesektorer 2,1 1,9 14 2,3 - -
Summa naringsliv* 13 2,1 1,6 2,9 31 2,9

! Exklusive oférdelade banktjanster.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Produktionen i ndringslivet bedéms fortsitta
Oka svagt aven i ar for att vaxa nagot starkare
néasta ar.

Det finns tecken pa att konjunkturlaget for
industrin har borjat forstarkas under inledningen
av innevarande ar, aven om osakerheten i sam-
band med konflikten i Irak medfér mer forsik-
tiga produktionsplaner. En ddmpad investerings-
aktivitet i Sverige och i omvérlden i kombination
med en fortsatt svag internationell konjunktur
bedoms ocksa hélla tillbaka industriproduktio-
nen den ndrmaste tiden. Under slutet av 2003
och under 2004 forutses industriproduktionen
véxa starkare i takt med att den internationella
och inhemska efterfragan tilltar.

Trots att en aterhdamtning av industrikon-
junkturen forefaller ha inletts vantas en dkning
av foretagens efterfragan pa tjanster fordrojas
nagot. Detta bidrar till att produktionen i tjans-
tesektorerna stiger svagt i ar. Nésta ar vantas
bade industriforetagens och hushallens efterfra-
gan pa tjanster vara hog.

Produktionen inom byggindustrin 6kade
betydligt svagare under fjolaret 4n under de
narmast foregaende aren, framst pa grund av en
svag investeringsutveckling inom tillverknings-
industrin. Aven framover forutses en svag
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utveckling av byggproduktionen inte minst till
foljd av en fortsatt lag niva pa bostadsbyggandet.

Sammantaget berdknas produktionen i nar-
ingslivet stiga med 1,6 % 2003 och med 2,9 %
2004.

Eftersom det beddms finnas lediga resurser i
ekonomin 2004 fortsitter produktionen i nar-
ingslivet att Oka forhéllandevis kraftigt aven
under péfoljande ar. Naringslivets produktion
berdknas 6ka med ca 3 % per ar 2005 och 2006.

Produktiviteten i néringslivet ©6kade med
4.2 % i fjol efter att ha okat med endast 0,6 %
2001. Den starka produktivitetsutvecklingen
under forra aret forklaras framst av fortsatta
neddragningar av personalstyrkan inom bade
industrin och tjanstesektorerna. Mycket tyder pa
att sysselsattningsutvecklingen kommer att vara
svag dven i ar, vilket medfor att produktivitets-
tillvaxten halls uppe trots en mattlig produk-
tionsokning. Nasta ar forutses en viss 6kning av
antalet arbetade timmar medan produktionen
oOkar nagot starkare igen. Produktivitetstillvaxten
i naringslivet bedoms uppga till 2,6 % 2003 och
till 2,3 % 2004.

51 Industri
Produktionen tar fart nasta ar

Konjunkturlaget i industrin starktes nagot forra
aret jamfort med 2001, men var fortfarande for-
héllandevis svagt. Industriproduktionen ©kade
med 2,9 % i fjol, vilket &r lagre &n den genom-
snittliga tillvaxttakten for de senaste 20 aren.
Utvecklingen av produktionen inom invester-
ingsvaruindustrin bidrog starkt till att industri-
produktionen som helhet 6kade, trots att pro-
duktionen inom teleproduktindustrin sjonk med
mer &n 10 %. Andra delar av investeringsvaru-
industrin  sdsom maskinindustri, metallvaru-
industri och motorfordonsindustri ©6kade sin
produktion foregdende ar. Det kan tyckas nagot
motsagelsefullt att produktionen av invester-
ingsvaror Okade forra aret nar investeringsakti-
viteten bade i Sverige och i omvérlden var svag.
Forklaringen kan till viss del finnas i att omvérl-
dens efterfragan pa svenska motorfordon var
hdg under inledningen av forra aret. Produktio-
nen av insatsvaror minskade daremot nagot
under 2002.

Under inledningen av innevarande ar fore-
faller en forsiktig aterhamtning av industri-
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konjunkturen ha inletts. Exempelvis visar Kon-
junkturinstitutets (KI:s) barometer att bade
orderingang och produktionsvolym har okat for
industriforetagen och att deras forvantningar
infor de ndrmaste manaderna ar optimistiska.

Trots att en aterhamtning av industri-
konjunkturen forefaller ha inletts beddms den
fortsatt svaga efterfragan pa svenska exportvaror
i kombination med en annu lag investerings-
aktivitet halla tillbaka produktionstkningen den
niarmaste tiden. Dessutom beddms den osékra
globala situationen i samband med konflikten i
Irak medfora en storre forsiktighet vad géller
produktionsplanerna. Irakkonflikten kan emel-
lertid komma att &ndra forutsattningarna for
svensk industriproduktion an mer, saval i form
av efterfrage- som kostnadsforandringar som ex-
empelvis ett langvarigt, hogt oljepris.

| slutet av innevarande ar och under nasta ar
forutses efterfragan pé industrivaror stiga da det
internationella och inhemska konjukturlaget for-
stérks.

Sammantaget prognoseras produktionen i
industrin 6ka med 2,2% i ar och med 5,0 %
néasta ar.

Tabell 5.2 Nyckeltal fér industrin

Procentuell férandring

2001 2002 2003 2004

Produktionsvolym -15 2,9 2,2 50
Arbetskraftskostnad 51 6,7 43 37
Produktivitet 0,9 7,6 45 43
Enhetsarbetskostnad (ULC) 42 -0,8 -0,2 -0,6
ULC i 11 OECD-l&nder* 2,4 15 1,3 11
ULC i 11 OECD-lander*, SEK 11,8 -11 -29 -0,8
Relativ ULC, SEK —-6,8 0,3 2,8 0,3
Vinstmarginal -0,9 -0,6 0,1 0,3
Bruttodverskottsandel? 38,0 36,6 37,2 38,3

! 11 OECD-lander avser Kanada, Forenta staterna, Japan, Belgien, Frankrike,
Italien, Nederlanderna, Storbritannien, Tyskland, Danmark och Norge.

2 Bruttodverskottsandelen avser driftséverskottet som andel av foradlingsvardet
till faktorpris.

Kallor: Statistiska centralbyran, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.

Produktiviteten i industrin dkade med 7,6 %
2002 efter en tillvaxttakt pa endast 0,9 % aret
innan. Konjunkturférsvagningen for industrin
inleddes redan under hdsten 2000 men anpass-
ningen av personalstyrkan till det svagare kon-
junkturlaget skedde med viss fordréjning. Anta-
let arbetade timmar minskade med mer én 4 % i
industrin i fjol. Darmed blev produktivitets-
tillvaxten hog trots att produktionsdkningen var
mattlig. Produktivitetstillvaxten bedéms bli for-
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héllandevis hog aven i ar och nasta ar. Under
innevarande ar forutses antalet arbetade timmar
fortsatta att minska, vilket medfor en hdg pro-
duktivitetstillvaxt. Nastkommande ar bedoms
anpassningen av personalstyrkan vara avslutad.
Produktivitetstillvéxten vantas da hallas uppe av
en stark Okning av produktionen. Produktivi-
tetstillvaxten prognoseras till 4,5% 2003 och
4,3 % 2004.

Fortsatt god konkurrenskraft fér svensk industri

De stigande arbetskraftskostnaderna i den
svenska industrin kompenserades forra aret av
den hoga produktivitetstillvéxten, vilket innebar
att enhetsarbetskostnaden sjonk.

Aven under prognosdren 2003 och 2004
bedoms den forhéllandevis hoga produktivitets-
tillvéxten fortsatta balansera de stigande arbets-
kraftskostnaderna och enhetsarbetskostnaden
forutses sjunka. Detta forutsatter emellertid
fortsatt mattliga lonedkningar i linje med de
antaganden som namns i avsnitt 7.

Diagram 5.1 Industrins enhetsarbetskostnad per producerad
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Kallor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Sedan 1997, undantaget 2001, har enhetsarbets-
kostnaden i Sverige sjunkit medan den har 6kat i
vara konkurrentlander, matt i nationell valuta.
Aven under de kommande tvd aren bedoms
enhetsarbetskostnaden i nationell valuta stiga
mer i vara konkurrentlander &n i Sverige.

Den svenska kronan har forsvagats betydligt
de senaste aren, vilket inneburit att den relativa
enhetsarbetskostnaden, matt i gemensam valuta,
har fallit kraftigt. Darmed har svensk konkur-
renskraft forstarkts. | ar och nasta ar véntas
emellertid den forutsedda kronfdérstarkningen



leda till att den relativa enhetsarbetskostnaden
stiger i gemensam valuta. Sett i ett historiskt per-
spektiv bedoms andad den svenska industrins
konkurrenslage vara fortsatt gott.

Lonsamheten i svensk industri forbattras nagot

Den svenska kronans varde forstarktes forra aret
och ddarmed minskade foretagens kostnader for
att importera insatsvaror. Dessutom sjonk
enhetsarbetskostnaden. Daremot tvingade kron-
forstarkningen manga foretag att sinka sina
priser uttryckta i kronor pa exportmarknaden
for att inte tappa konkurrenskraft. Den fortsatt
anstrangda industrikonjunkturen i Sverige gjorde
det dessutom svart for foretagen att hoja sina
priser pa hemmamarknaden. Sammantaget inne-
bar detta att foretagens bruttotverskottsandel®
forsamrades under foregaende ar.

Diagram 5.2 Industrins bruttodverskottsandel
Procent
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Anm.: Bruttodverskottsandelen avser driftséverskottet som andel av
foradlingsvardet till faktorpris.
Kallor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Den forutsedda forstarkningen av kronan under
innevarande och nastkommande ar vantas med-
fora att fOretagens kostnader for att importera
insatsvaror fortsdtter sjunka. Den fortsatt starka
produktivitetstillvaxten forutses kompensera de
stigande arbetskraftskostnaderna for foretagen.
Forstarkningen av kronan medfér emellertid
ocksa att exportforetagen maste sianka sina priser
ytterligare for att inte tappa marknadsandelar.
Medan foretagen som agerar pa hemmamarkna-
den berdknas kunna hdja sina priser nagot.
Sammantaget vantas industrins ldnsamhet for-

6 Bruttodverskottsandelen visar driftséverskottet i forhallande till
foradlingsvardet till faktorpris, dvs. vinstandelen.
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battras svagt de narmaste aren och brutto-
dverskottsandelen stiger till ca 37 % i ar och till
ca 38 % nasta ar.

5.2 Byggindustri

Den totala byggvolymen, dvs. bygginvesteringar
och byggreparationer, 6kade med 2,2% i fjol
vilket innebdr att dkningstakten har minskat i
jamforelse med de tva narmast foregaende aren
da tillvaxten varit drygt 4 %. | den totala bygg-
volymen raknas dven delar av tjinstesektorerna
in. Bl.a. ingér arvoden till arkitekter och tekniska
konsulter. Aven kostnader for byggmaterial
ingar i det som kallas total byggvolym. For att
undvika att dessa delar riknas tva ganger vid
summeringen av naringslivets produktion totalt,
exkluderas de nér produktionen i byggindustrin
studeras. Utvecklingen av byggvolymen &r dock
betydligt lattare att urskilja i statistiken och fun-
gerar darfor som riktmarke vid beddmningen av
produktionen inom byggindustrin som ungeféar-
ligen foljer samma maonster som utvecklingen av
byggvolymen.

Inom ftillverkningsindustrin foll bygginve-
steringarna med hela 16 % forra aret och trots
vissa tecken pa en ljusare industrikonjunktur
framdver vantas dessa investeringar inom till-
verkningsindustrin fortsatta att falla i ar for att
darefter vanda svagt uppat 2004.

Inom branschen post- och telekommuni-
kation pagar en utbyggnad av tredje generatio-
nens mobiltelefonndt. Samtidigt avtar andra
investeringar som exempelvis bredbandsutbygg-
naden vilket gor att endast en svag uppgang
prognoseras for innevarande &r. Aven fran andra
delar av de tjansteproducerande foretagen &r
investeringsefterfragan l1ag. Byggandet av kom-
mersiella lokaler, som foll i fjol, vantas fortsétta
att minska saval i ar som nésta ar. | Stockholms-
omradet har vakanstalen 6kat och i takt med att
tidigare paborjade projekt avslutas okar Gver-
kapaciteten ytterligare. Detta problem &r dock
betydligt mindre i andra delar av landet.

Bostadsbyggandet, som hittills stottat bygg-
konjunkturen, vantas nu bromsas upp dven om
det alltjamt &r frdgan om en 6kning. Framst ar
det forutsattningarna for byggandet av smahus
som bedoms vara gynnsamma det narmaste aret.
Déremot forutses en svag utveckling for byg-
gandet av flerbostadshus i ar foljt av en marginell
forstarkning nésta ar.
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Inom staten véntas investeringarna folja
anslagsutvecklingen for infrastruktursatsning-
arna, vilket betyder en fortsatt 6kning om én i
nagot lagre takt an tidigare.

Enligt Kl:s senaste manadsbarometer har
bristen pa arbetskraft inom byggindustrin mins-
kat under de tva senaste aren samtidigt som
andelen foretag som uppger att efterfragan ar
otillracklig har okat. | takt med att efterfrage-
laget har forsvagats har aven priserna pa lamnade
anbud sjunkit, vilket pa sikt paverkar foretagens
I6nsamhet negativt.

Till skillnad fran tillverkningsindustrin, dar
det finns vissa tecken pa aterhamtning, har
utvecklingen varit fortsatt dampad avseende
saval produktion som sysselsittning inom
byggindustrin. 1 KI:s barometer uttrycks heller
inga forhoppningar om att det skall vanda de
narmaste manaderna. Orderstocksomdomet for-
samrades markant forra varen och sedan dess
uppger en majoritet av byggféretagen att order-
beldggningen ar mindre an vad som &ar dnskvart
vid befintlig méngd produktionsresurser. Aven
den mycket laga efterfragan pa arkitekttjanster
och byggtekniska konsulter indikerar en fortsatt
svag byggkonjunktur under prognosperioden.

Sammantaget berdknas utvecklingen av den
totala byggvolymen borja aterhamta sig under
det narmaste aret. For 2003 och 2004 véntas

dock ©kningen uppgd till endast 2,6 %
respektive 2,7 %.
Miljarder

kronor Procentuell volymforandring
2001 2001 2002 2003 2004

Bygginvesteringar 149 49 14 2,0 2,5

Néringslivet 69 49 -121 =20 18
Myndigheter 37 6,3 16,2 71 15
Bostéder 44 36 104 2,3 4,2
Reparationer och
underhall 76 3,6 3,7 3,7 33
Totalt 228 44 2,2 2,6 2,7

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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53 Tjanstesektorer

Produktionen i tjanstesektorerna Okade med
1,9 % i fjol. Det var hushéllen som stod for den
storsta 6kningen av efterfragan pa tjanster. Pro-
duktionen inom hushéllsndra delar av tjanste-
sektorerna, sasom handel och hushallstjanste-
verksamhet, tkade starkt forra ret. Detta kan
tyckas nagot forvanande da hushallens konsum-
tion av tjanster var tamligen 1ag. En forklaring
kan vara att hushéllens konsumtion av varor, sar-
skilt detaljhandelsvaror, var hog forra aret. Det
innebdr en hog produktion av tjdnster inom
handeln. Daremot var efterfragan pa tjanster fran
industrin svagare och produktionen inom fére-
tagstjansteverksamhet och finansiell verksamhet
utvecklades svagt.

Under innevarande ar vantas aterhamtningen
inom industrin medfora att foretagen ater efter-
fragar mer tjanster. Samtidigt vantas hushallens
efterfragan fortsatta stimulera tjansteproduktio-
nen.

Sammantaget beddms produktionen i tjanste-
sektorerna 6ka med 1,4 % i & och med 2,3 %

nasta ar.
Produktivitetstillvixten i tjanstesektorerna
uppgick till 3,2% forra aret. Den starka

Okningstakten av produktiviteten forklaras av att
antalet arbetade timmar minskade for forsta
gangen pa flera ar. Tjansteforetagens anpassning
av personalstyrkan till det svagare efterfragelaget
forefaller ha skett med en viss fordrojning. Aven
under innevarande ar bedéms antalet arbetade
timmar i foretagen inom tjanstesektorerna
minska, vilket bidrar till att produktivitets-
tillvaxten véantas uppgd till 1,8%. Nasta ar
forutses produktiviteten 6ka med 1,4 %.



6 Arbetsmarknad

Situationen péa arbetsmarknaden &r dampad.
Sysselsattningsutvecklingen har varit svag sedan
borjan av 2001. Matt som arsgenomsnitt tkade
antalet sysselsatta med 0,1 % i fjol. Medelarbets-
tiden per sysselsatt minskade for tredje aret i rad.
Den Oppna arbetslosheten lag i genomsnitt
under aret kvar pd samma niva som 2001, 4,0 %
av arbetskraften, men mot slutet av aret borjade
den att Oka. Okningen har fortsatt under
inledningen av innevarande .

I prognosen fortsatter arbetslosheten att 6ka
under storre delen av aret. En minskning
forutses dock ske mot slutet av 2003 och,
framfor allt, under loppet av 2004. | genomsnitt
vantas den 6ppna arbetslosheten uppga till 4,5 %
i &r. Okningen &r en konsekvens av att syssel-
sattningen i ekonomin minskar samtidigt som
arbetskraftsutbudet vaxer. Produktionen
beddms ta fart igen under andra halvan av 2003,
vilket medfor en hogre efterfragan pa arbets-
kraft. Med viss fordréjning vantas darfor syssel-
sattningen aterigen borja stiga mot arsskiftet och
Okningen fortsatter under 2004. Samtidigt stiger
medelarbetstiden per sysselsatt nagot. Den
Oppna arbetslosheten beddéms minska till 4,3 %
nésta ar.

Tabell 6.1 Nyckeltal inom arbetsmarknadsomradet

Procentuell férandring om annat ej anges

2002 2003 2004 2005 2006

BNP 1,9 1,4 2,4 2,6 2,5
Produktivitet 3,0 1,9 1,9 1,8 18
Arbetade timmar -1,2 -0,5 0,5 0,7 0,6
Medelarbetstid -13 -0,2 0,2 0,1 0,0
Antal sysselsatta 0,1 -0,3 0,3 0,6 0,6
Reguljér syssel-

sattningsgrad® 78,1 71,6 71,6 71,7 77,8
Arbetskraft 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4
Oppen arbetsloshet? 4,0 45 43 4,0 3,8
Program® 2,6 2,2 2,0 1,7 1,7

! Antalet sysselsatta i &ldern 2064 &r, exklusive sysselsatta i konjunktur-
beroende arbetsmarknadspolitiska program, i procent av befolkningen i den
aldersgruppen.

2| procent av arbetskraften.

3 Antalet personer i konjunkturberoende arbetsmarknadspolitiska program i
procent av arbetskraften. De program som inkluderas i denna beteckning &r de
som Arbetsmarknadsstyrelsen redovisar som konjunkturberoende samt
Interpraktik.

Kéllor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen och Finans-
departementet.
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Antalet sysselsatta minskar i ar

Sysselsattningen inom ndringslivet minskade i
fijol.  Indikatorerna 6ver den framtida
utvecklingen tyder pa att minskningen fortsatter
i ar. Bland annat visar Statistiska centralbyrans
vakansstatistik for fjarde kvartalet 2002 att
antalet lediga jobb inom den privata sektorn
fortsatte att minska jamfort med motsvarande
kvartal 2001.

Enligt Konjunkturinstitutets (KI:s)
barometer har fdretagen inom tillverknings-
industrin ansett sig ha behov av att minska
antalet anstéllda alltsedan bérjan av 2001. Det
har de ocksd gjort. Av de sammanlagt 136 000
personer som varslades om uppségning under
2001 och 2002 var nastan hélften anstéllda inom
tillverkningsindustrin. Matt som arsgenomsnitt
har sysselsattningen minskat med ca 30000
personer mellan 2000 och 2002. Inledningsvis i
ar har tillverkningsindustrin, som i fjol utgjorde
ca 17% av den totala sysselsdttningen i
ekonomin, statt for drygt 35% av det totala
antalet varsel. Trots relativt expansiva produk-
tionsplaner uppger foretagen i Kl:s barometer
att de réaknar med fortsatta nedskarningar pa
personalsidan. 1 prognosen upphor minskningen
under aret.

Aktiviteten inom  byggnadsverksamheten
mattades i fjol. Enligt Kl:s barometer drog
foretagen ned antalet anstéllda, men det framgar
inte av nationalrdkenskapernas (NR:s) utfall
enligt vilket sysselsdttningen i byggindustrin
faktiskt Okade nagot. Under innevarande ar
vantas antalet sysselsatta vara ofdrandrat. Nésta
ar behover foretagen troligen uttka personal-
styrkan nagot for att mota den starkare efter-
fragan.

Den mycket starka sysselsattningsuppgangen
i ekonomin som helhet aren 1998-2001 skedde
frimst inom den privata tjanstesektorn.
Okningen fortsatte i fjol, &ven om omfattningen
var betydligt mindre &n tidigare. 1 forsta hand
Okade sysselsattningen inom hushallstjanste-
verksamheten som bl.a. omfattar hélso- och
sjukvard som drivs i privat regi. Delvis forklaras
Okningen av att flera verksamheter inom lands-
tinget bolagiserades i fjol. Det innebér att knappt
5000 personer som forut rdknades som syssel-
satta inom landstingen fr.o.m. 1 januari 2002
registreras som sysselsatta i hushallstjanste-
verksamheten. Men &en om bolagiseringarna
beaktas, okade sysselsattningen inom hushalls-
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tjansteverksamheten. Det kan bero pa det till-
falliga sysselsattningsstdd som ldmnades till
kommuner och landsting fér 2002. Underlaget
for stodet utgors bade av I6nekostnader for
verksamheter som bedrivs i egen regi och av
berdknade I6nekostnader i sadan verksamhet
som kops in fran andra producenter. Saledes har
kommuner och landsting med hjalp av stodet
inte bara fatt majlighet att anstalla fler personer
sjalva utan aven fatt resurser till att kbpa in mer
av de tjanster som produceras av andra.
Kommunsektorns tkade magjligheter att kdpa in
de personalintensiva tjanster som produceras
inom hushallstjansteverksamheten kan pa sa sétt
ha bidragit till att antalet sysselsatta inom
sektorn 6kade i fjol.

Aven inom foretagstjansteverksamheten fort-
satte sysselsattningen att ©6ka 2002. Inom
handeln samt inom hotell- och restaurang-
branschen minskade ddremot sysselsdttningen.
Enligt Kl:s barometer réknar handeln med att
antalet anstéllda ligger kvar pa samma niva eller
Okar nagot de narmaste manaderna. Inom Gvriga
privata tjanstendringar avser fOretagen samman-
taget att minska antalet anstallda nagot framover,
dven om det finns skillnader mellan olika
branscher.

Att det totala antalet sysselsatta i ekonomin
trots allt Okade 2002 beror pa att syssel-
séttningen Okade i den offentliga sektorn.
Fradmst var det inom primdrkommunerna som
Okningen skedde, vilket troligen delvis ar en
foljd av det tillfalliga sysselsattningsstbdet. En
viss 6kning noterades ocksa inom den statliga
sektorn medan antalet sysselsatta inom
landstingen minskade nagot till foljd av bolagi-
seringarna. Kommunsektorn har omfattande
rekryteringsbehov, men den ekonomiska
situationen véntas endast medge en blygsam
sysselsattningsokning under prognosperioden.
Okningen mojliggors framst av att det tillfalliga
sysselsattningsstodet har forlangts till att gélla
t.o.m. 2004. Inom staten forblir sysselsattnings-
nivan ofoérandrad under hela prognosperioden.

Sammantaget véntas det totala antalet syssel-
satta i ekonomin minska med 0,3 % eller 12 000
personer i ar. Produktionen bedoms ta fart igen
under andra halvan av 2003, vilket medfor en
hogre efterfrigan pa arbetskraft.  Syssel-
séttningsokningen sker dock med viss efter-
slapning i forhéllande till BNP-utvecklingen.
Antalet sysselsatta vantas 6ka med 0,3 % 2004.

40

Diagram 6.1 Nyanmaélda lediga platser och varsel om upp-

ségning
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Kalla: Arbetsmarknadsstyrelsen.

Den reguljara sysselsattningsgraden for personer
i dldern 20-64 ar beddéms i nuvarande prognos
uppga till 77,6 % 2004. Antalet reguljart syssel-
satta i den aldersgruppen berdknas da ha okat
med ndstan 300 000 sedan 1997. Det kan jam-
foras med att nar regeringen foreslog malet om
80 % reguljar sysselsattningsgrad 2004 gjordes
beddmningen att det krévdes en sysselsattnings-
Okning med ca 375 000 personer under perioden
for att malet skulle uppnas. En hogre befolk-
ningstillvixt an vad som da antogs medfor att
beddmningen idag ar att den sammanlagda
okningen 1997-2004 skulle behova uppga till
narmare 425 000 personer.

En anledning till att de tva senaste arens
relativt svaga efterfragan pa arbetskraft inte
resulterat i att antalet sysselsatta har minskat kan
vara att antalet franvarande har Okat’” |
genomsnitt var 65 000 fler personer franvarande
2002 an 2000. Den Okade franvaron forklaras
inte enbart av att fler var franvarande pa grund av
sjukdom, utan den frdmsta orsaken d&r att
franvaro pa grund av helgdag eller helgdagsafton
har Okat. Denna typ av franvaro beror pa om
helgdagar ligger pa ordinarie arbetsdagar eller
inte.  Aven semesterfrinvaron har  Okat.
Dessutom har flera andra typer av franvaro, bl.a.
sadan som beror pa foraldraledighet eller vard av
sjukt barn, Okat. Den Okade franvaron innebéar
att i fjol var det 20000 farre som faktiskt
arbetade 4n vad det var 2001. Minskningen

7 arbetskraftsundersokningarna (AKU) definieras sysselsatta som
summan av 1) personer som arbetat minst en timme under en métvecka,
antingen som avlonad arbetstagare eller egen foretagare eller som
oavlénad medhjalpande familjemedlem och 2) personer som vanligtvis
arbetar enligt 1) men som varit tillfalligt franvarande fran arbetet under
matveckan. Franvaron kan vara betald eller obetald.



motsvarar 0,5% av alla sysselsatta 2001. Den
hogre franvaron kan ha minskat behovet att siga
upp personal.

Diagram 6.2 Antal sysselsatta och personer i arbete
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Kalla: Statistiska centralbyran (AKU).

Medelarbetstiden per sysselsatt minskar for fjarde
aret i rad

Det 0kade antalet franvarande avspeglas ocksa i
att medelarbetstiden per sysselsatt® har minskat.
I fjol minskade den med hela 1,3 %. Minsk-
ningen skedde pa bred front i ekonomin.
Sammantaget har medelarbetstiden minskat med
3,8% mellan 1999 och 2002. Inte ndgon gang
sedan 1980 har motsvarande minskning upp-
matts.

Minskningen i medelarbetstid per sysselsatt
forklaras dock inte enbart av att olika typer av
franvaro har okat. Lagre vanligen arbetad tid och
mindre Gvertid har medfort att ocksa medel-
arbetstiden per person i arbete har minskat de tre
senaste aren, om &an i betydligt mindre om-
fattning.

I prognosen fortsatter medelarbetstiden per
sysselsatt att minska nagot i ar. Matt per person i
arbete &r medelarbetstiden oftrdndrad jamfort
med 2002. Nasta ars starkare produktionsokning
i ekonomin vantas delvis uppnas med hjalp av en
hogre medelarbetstid.

8 Matt som det totala antalet arbetade timmar under &ret enligt NR
dividerat med genomsnittligt antal sysselsatta enligt AKU.
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H&g produktivitetstillvaxt i fjol som normaliseras
under prognosaren

Naéringslivets, i historiskt perspektiv, mycket
laga produktivitetstillvaxt 2001 var sannolikt en
foljd av att foretagen inte hann anpassa personal-
styrkan till den svagare efterfragan. Ett visst matt
av s.k. labour hoarding forekom troligen ocksa.
Med labour hoarding avses det faktum att fore-
tagen i inledningsfasen av en konjunkturnedgang
behaller arbetskraft som de inte anvander fullt
ut. Det beror pa att de vill ha den arbetskraften
pa plats nar konjunkturen sa smaningom vander
upp igen och pa att de vill undvika uppsagnings-
och anstéllningskostnader (i vid bemaérkelse).
Att ndringslivets produktivitetstillvaxt i fjol
skulle bli betydligt hdgre an 2001 var darfor
vantat. (")kningen, 4,2 %, blev dock storre &n
forutsett. En viss del av 6kningen antas vara till-
fallig pa sa satt att den hoga franvaron medforde
att produktiviteten hos de personer som faktiskt
arbetade var hogre dn vad som ar mojligt att
uppratthélla pa sikt. Framfor allt var det inom
tjdnstesektorn, inte minst inom handeln, som
produktivitetstillvaxten var 6verraskande hog.

| & och nasta ar vantas produktivitetstill-
vaxten i naringslivet ligga mer i linje med genom-
snittet for den senaste  20-arsperioden.
Okningen beddms bli 2,6 % i &r och 2,3 % 2004.

Befolkningstillvéxtens sammanséttning ogynnsam
for hogt arbetskraftsdeltagande under prognosaren

Utbudet pa arbetskraft okade, liksom antalet
sysselsatta, med 0,1% i fjol. Det motsvarar
ungefar 6000 personer. Okningen av arbets-
kraftsutbudet berodde framst pa att befolk-
ningen i arbetsfor alder véxte. Dessutom
minskade antalet fortidspensiondrer med andra
pensionsskal dn ohélsa. Troligen bidrog ocksa
utfasningen av kunskapslyftet till ett Okat
arbetskraftsutbud, vilket marks pa att antalet
heltidsstuderande pa grundlaggande niva i dldern
20-64 ar minskade. Dértill minskade bade antalet
arbetssokande som inte uppfyller kriterierna for
att klassificeras som oppet arbetslésa och antalet
personer som betraktar sig som lediga. Det som
verkade i motsatt riktning, dvs. holl tillbaka
okningen av arbetsutbudet, var att antalet 1ang-
varigt sjuka utanfor arbetskraften — huvud-
sakligen personer som uppbdr fortidspension av
hélsoskadl (det som from. 1 januari 2003
bendmns sjukersédttning) — Okade med hela
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31000 personer. Dessutom otkade antalet hel-
tidsstuderande pa grundlaggande niva i aldern
16-19 ar tamligen kraftigt, bl.a. beroende pa den
hdga befolkningstillvaxten i den aldersgruppen.
Antalet studerande vid hogskolor och univer-
sitet, och en del Ovriga studerande, sdsom
studerande i konjunkturberoende arbets-
marknadspolitiska program, dkade ocksa.

Befolkningstillvixten vantas dven under
prognosperioden bidra positivt till utbudet av
arbetskraft. Men &ven om befolkningstillvaxten
blir hog i aldersgruppen 16-64 ar som helhet, ar
tillvéxtens sammansattning inte gynnsam for ett
hogt arbetskraftdeltagande pa aggregerad niva.
Med undantag for aldersgruppen 35-44 ar, ar det
i aldersgrupper med ett lagre arbetskrafts-
deltagande &n genomsnittet som befolkningstill-
vaxten sker, namligen i aldersgrupperna 16-19,
20-24 och 60-64 ar.

Arbetskraftsutbudet paverkas positivt under
prognosperioden av en neddragning av antalet
deltagare i  konjunkturberoende  arbets-
marknadspolitiska program. De flesta av dessa
réknas i AKU som studerande. 1 genomsnitt
uppgick antalet deltagare i fjol till 117 000 per
manad, vilket var fler &n vad som forvantades i
budgetpropositionen for 2003. | ar vantas antalet
deltagare minska till 97 000, matt som ars-
genomsnitt. Till foljd av att manga personer
deltagit i program inledningsvis i ar kréaver detta
en relativt kraftig minskning under aterstoden av
aret. Nasta ar minskar antalet deltagare med
ytterligare 10 000.

Kunskapslyftet avslutades i fjol da antalet
platser inom den kommunala vuxenutbildningen
och folkhdgskolan tillsammans uppgick till ca
80000. Under perioden 2003-2005 erbjuds
kommunerna ett riktat statsbidrag for vuxen-
utbildning som sammanlagt motsvarar 53 500
platser. Dérmed beddéms antalet heltids-
studerande pa grundldggande niva som &r Gver
20 &r minska i ar, vilket & &nnu en faktor som
paverkar arbetskraftsutbudet positivt. Samtidigt
utokas antalet permanenta platser inom hdg-
skolor och universitet nagot i ar. Den hdga
befolkningstillvaxten i aldersgruppen 16-19 ér,
en alder vid vilken de flesta studerar, haller ocksa
tillbaka utbudet av arbetskraft. Sammantaget
Okar antalet heltidsstuderande mellan 2002 och
2004.

Antalet sjuka utanfér arbetskraften bedéms
ocksa oka i ar. Det beror framst pa en s.k. dver-
hangseffekt, dvs. att nivan redan vid slutet av
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2002 var betydligt hogre &n arsgenomsnittet for
2002. Regeringens forslag for ©kad hélsa i
arbetslivet forutses fa effekt pa si satt att
okningen av andelen sjuka i varje aldersgrupp
successivt mattas och pa sikt Gvergar till en
minskning. Till foljd av det svaga arbets-
marknadsldget vantas antalet personer som av
andra skal inte deltar i arbetskraften samman-
taget 6ka nagot under prognosperioden.

Sammantaget beréknas arbetskraftsutbudet
Oka med 0,2 % saval i &r som néasta ar.

Diagram 6.3 Arbetskraftsutbud och antal sysselsatta

Tusental personer
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4400 +

4300 -

4200

4100

4000 - Arbetskraftsutbud

3900 - e Antal sysselsatta

3800

80 82 84 8 8 90 92 94 9% 98 00 02 04 06
Kallor: Statistiska centralbyran (AKU) och Finansdepartementet.

Arbetslosheten okar i ar

Utvecklingen av antalet sysselsatta och antalet
personer i arbetskraften i fjol medférde att den
Oppna arbetsldsheten liksom 2001 motsvarade
4,0 % av arbetskraften, métt som arsgenomsnitt.
Summan av Oppet arbetslésa och antalet del-
tagare i arbetsmarknadspolitiska program 6kade
fran 6,5% till 6,6 %. Under loppet av 2002
Okade den 6ppna arbetsldsheten successivt och
okningen har fortsatt inledningsvis i ar.

Den prognoserade utvecklingen av syssel-
sattning och arbetskraftsutbud medfér att
arbetslosheten okar dven framover. | takt med
att sysselsattningen Okar nasta ar minskar dock
den ©ppna arbetslosheten. Till minskningen
bidrar ocksa regeringens forslag for att saker-
stélla att de regelférdndringar som genomforts
inom arbetsloshetsforsakringen skall fa fullt
genomslag. Syftet ar att fa en effektivare sok-
process och darmed uppna en béttre matchning
av lediga platser och arbetssokande for att for-
korta savéal vakanstiderna som arbetsloshets-
tiderna.

Sammantaget Okar den Gppna arbetsldsheten
till 4,5 % i ar. Till foljd av minskningen av antalet



deltagare i arbetsmarknadspolitiska program
Okar summan av antalet Oppet arbetslésa och
personer i program med endast 0,1 procent-
enhet. Nésta ar minskar den Gppna arbetslos-
heten till 4,3 % och summan av 6ppet arbetslosa
och programdeltagare till 6,3 %.

Diagram 6.4 Oppet arbetslésa och personer i konjunktur-

beroende arbetsmarknadspolitiska program

Procent av arbetskraften
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14 .
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Kallor: Statistiska centralbyran (AKU), Arbetsmarknadsstyrelsen och
Finansdepartementet.
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Utvecklingen efter 2004

Den medelfristiga kalkylen &r uppbyggd kring en
beddmning om att det finns lediga resurser i
slutet av 2004 som kan tas i ansprak utan att det
uppstar inflationsdrivande flaskhalsar. BNIP och
sysselsattning kan darmed utvecklas val under
2005 och 2006. Under 2006 antas resurserna ha
tagits i ansprak. Som ett resultat av den goda
utvecklingen minskar den dppna arbetsltsheten
och den reguljara sysselsattningsgraden Okar
marginellt. En forhallandevis hog befolknings-
tillvaxt i aldersgrupper med relativt 1agt arbets-
kraftsdeltagande och lag sysselsattningsgrad
bidrar till den svaga utvecklingen av syssel-
séttningsgraden. Produktiviteten antas vaxa i
takt med vad som beddms vara den potentiella
utvecklingen. Medelarbetstiden stiger endast
marginellt. Den underliggande utvecklingen &r
negativ till foljd av utvecklingen av befolknings-
strukturen. Aldersgrupper med 13g medelarbets-
tid 6kar mer an grupper med hog. Samtidigt
bedoms fodelsetalen 6ka och darmed franvaron
for vard av barn. Den medelarbetstidsutveckling
som ligger i kalkylen kan mot denna bakgrund
betraktas som relativt god.

43



PROP. 2002/03:100 BILAGA 1

7 Lo6ner

Under 1970- och 1980-talet 6kade de nominella
timlonerna med i genomsnitt ca 9 % per ar. Till
foljd av hdga prisokningar var samtidigt reallone-
okningarna mycket mattliga. 1 borjan av 1980-
och 1990-talet sjonk t.o.m. reallénerna. Detta
monster brots under mitten av 1990-talet och
I6nebildningen har sedan dess resulterat i for-
héllandevis laga nominella men hoga reala 16ne-
Okningar. Inte sedan 1960-talet har en lika god
realldneutveckling observerats.

En forklaring till den gynnsamma utveckling-
en &r penningpolitikens normbildande roll for
I6nebildningen. Riksbankens oberoende har givit
en hog trovardighet for inflationsmalet, vilket
har lett till ett tydligt tak for de nominella
I6nedkningarna. Denna regim har mynnat ut i
samarbetsavtal mellan arbetsmarknadens parter
som medverkat till att halla nere de nominella
I6nedkningarna och skapat utrymme for goda
realldnedkningar.

Under de senaste tva aren har de nominella
timlonerna dkat forhallandevis snabbt, trots det
svaga konjunkturlaget. Till foljd av en hogre
inflationstakt har reallénerna okat nagot lang-
sammare.

Diagram 7.1 Timléneutveckling 1960-2002

Arlig procentuell férandring, 3 &rs glidande medeltal

14

Nominallén

e Reallon

t t t t t t t t
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000
Kéllor: Medlingsinstitutet och Finansdepartementet.

Enligt preliminar statistik fran Medlings-
institutet foll I6nedkningstakten tillbaka nagot
2002 jamfort med 2001. For ekonomin som
helhet uppgick de nominella timlénetkningarna
till 4,0%. Loneutvecklingen i olika sektorer
speglar relativt val resursutnyttjandet i respektive
sektor. Inom néringslivet démpades I6ne-
okningarna patagligt i byggsektorn dar ocksa
konjunkturlaget var mycket svagt. Aven i flera
tjanstesektorer var efterfragan relativt svag under
fjolaret med lagre 16ne6kningar som foljd. Den

44

relativt goda I6nedkningstakten i industrin kan
hdanga samman med den nagot forbattrade
industrikonjunkturen. Produktivitetstillvaxten i
industrin uppgick 2002 till hela 7,6 %, vilket till
stor del forklaras av att antalet arbetade timmar
sjonk. De hogre l6nedkningarna kan darfor
delvis vara en konsekvens av forédndringar i
arbetskraftens sammansattning.

I offentlig sektor steg lonerna mer an i
naringslivet. Sarskilt hdga var l6nedkningarna i
kommunsektorn, vilket kan vara en konsekvens
av rekryteringssvarigheter.

Tabell 7.1 Timloner

Arlig procentuell férandring

1999 2000 2001 2002

Naringsliv 3,0 3,7 4,0 38
Industri 25 41 37 4,0
Byggnadsindustri 4,1 39 49 3,7
Tjanster 35 3,4 43 3,7

Offentlig sektor 4,0 38 47 43
Stat 4,6 4.8 43 39
Kommun 3,8 3,6 48 4.4

Totalt 34 37 43 4,0

! Preliminar statistik.
Kélla: Medlingsinstitutet.

Loneutvecklingen under prognosperioden

Avtalsforhandlingarna 2001 omfattade den helt
dominerande delen av arbetsmarknaden och
resulterade i de flesta fall i tredriga Gverens-
kommelser. Generellt sett var de avtal som
inneholl centralt faststallda 16nedkningar nagot
“framtunga”, dvs. de avtalade |6nedkningarna
avtog successivt under avtalsperioden. Det
innebdr att de avtalsméssiga l6nedkningarna
ligger nagot lagre for innevarande ar an vad de
gjort de senaste tva aren. Flera av de avtal som
slots 2001 innehdll en uppségningsklausul for
det tredje avtalsaret (1 april 2003 — 31 mars
2004). En part — Svenska Kommunalarbetar-
forbundet — valde att utnyttja denna majlighet
och sade i hostas upp avtalet med Svenska
Kommunférbundet och Landstingsférbundet.
Det kommande avtalet ticker ca 420 000
arbetstagare och pa grund av dess storlek
kommer det att paverka I6nedkningarna i hela
ekonomin.

I slutet av mars 2004 16per avtalen for flertalet
anstdllda ut. Det innebér att flera avtals-
forhandlingar inleds i en period da svensk



ekonomi generellt sett vintas karakteriseras av
ett lagt resursutnyttjande, vilket borde verka
dampande pd kommande avtalsmassiga
I6nedkningar. Ocksa I6nedkningar vid sidan om
de centralt faststéllda borde 6ka langsammare.

Bilden skiljer sig dock at mellan olika
sektorer. I kommunsektorn kan det tilltagande
behovet av arbetskraft leda till forhallandevis
héga avtalsméssiga lonedkningar. Det skulle
kunna leda till kompensationskrav som i sin tur
kan leda till hogre I6ne6kningar dven i andra
sektorer. Historiskt sett har foljsamheten mellan
I6nedkningarna varit stor mellan olika branscher
och sektorer, trots att forutsattningarna i form
av vinstnivaer och resursutnyttjande har varierat.
I prognosen antas dock I6nebildningen fungera
sa att relativioneforandringar blir majliga utan
att de samlade I6netkningarna i ekonomin blir
alltfor hoga.

For innevarande ar belastas arbetsgivarnas
kostnader for de anstillda sarskilt mycket pa
grund av hdjda premier till avtalsreglerade
trygghetssystem. Enbart dessa premiehdjningar
véntas bidra till att arbetskraftskostnaderna for
hela ekonomin okar med omkring 1% i ar.
Arbetsmarknadens parter antas beakta dessa
héjningar i avtalsforhandlingarna vilket minskar
I6nedkningsutrymmet.

Den tidvis nagot hoga inflationstakten de
senaste tva aren beddms i stor utstrackning vara
tillféllig och i takt med att inflationen minskar
viantas ocksa inflationsforvantningarna  falla.
Detta verkar ocksa for lagre loneckningar
framover.

Sammantaget antas de nominella timl6ne-
Okningarna i hela ekonomin begrénsas till 3,5 %
bade i ar och nasta ar. Eftersom en lagre
inflationstakt forutses kommer de reala I6nerna
att 6ka i god takt ocksa de narmaste aren.

Internationell jamforelse

Arbetskraftskostnaderna, dvs. l6ner inklusive
sociala avgifter och indirekta Ioneskatter, har
Okat snabbare i Sverige an i vara konkurrent-
lander under de senaste aren (se tabell 7.2).

For att fa en uppfattning om Sveriges
egentliga forandring i konkurrenskraft relativt
omvarlden bor man dven beakta produktiviteten
och jamfora arbetskraftskostnaden per prod-
ucerad enhet, den s.k. enhetsarbetskostnaden.
(Se avsnitt 5 for utvecklingen av enhets-
arbetskostnaden i industrin.) Aven med hinsyn
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taget till produktiviteten sa har arbets-
kraftskostnaderna i Sverige okat snabbare &n vad
som samhallsekonomiskt vore att foredra.

Om arbetskraftskostnaderna i Sverige Okar
snabbare &n i omvarlden leder det till att narings-
livets konkurrenskraft forsamras vilket inverkar
negativt pad produktionen. 1 ett kortsiktigt
perspektiv kan effekten av hogre nominella
arbetskraftskostnadsokningar balanseras av en
deprecierande kronkurs och den internationella
konkurrenskraften darmed bibehallas. For att
motverka inflationsimpulser, som kan upp-
komma bade till féljd av den svagare kronan och
av ett Okat inhemskt pristryck, kan dock en
penningpolitisk atstramning bli nodvandig for
att uppratthalla malet om prisstabilitet. En
stramare penningpolitik dampar saval syssel-
séttning som  produktion, och  minskar
darigenom kommande oOkningar i arbetskrafts-
kostnader. Det &r sdledes inte mojligt att arbets-
kraftskostnaderna i Sverige stiger snabbare an i
omvirlden utan att det pa langre sikt paverkar
landets produktion och sysselsattning negativt.

De senaste aren har just en forsvagad krona
lett till att Sveriges konkurrenskraft inte
forsémrats trots hdga arbetskraftskostnader. |
fjol brots dock denna trend och kronan
apprecierade mot bade euron och dollarn.
Samtidigt steg produktiviteten kraftigt vilket
resulterade i att konkurrenskraften i stort sett
bibehdlls.

For de narmaste aren antas produktivitets-
utvecklingen i Sverige folja utvecklingen i évriga
Europa. Samtidigt vantas kronan appreciera. For
att konkurrenskraften inte skall forsvagas ar det
darfor viktigt att I6nekostnaderna i Sverige inte
stiger snabbare 4n i vara konkurrentlander. Om
Ibnedkningarna  dverstiger  antagandet i
prognosen kan produktions- och syssel-
sattningsutvecklingen bli svagare an beréknat.

Tabell 7.2 Arbetskraftskostnader per timme i naringslivet
Arlig procentuell férandring

1998 1999 2000 2001 2002

Sverige 48 3,7 4,1 4.8 4,1
EU 27 28 35 37 36
Euroomradet 2,0 2,4 3,3 35 37
Forenta staterna 3,6 3,2 45 41 39

1 T.0.m. kvartal 3 2002,
Kallor: Eurostat och Medlingsinstitutet.
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8 Inflation

Inflationen har de senaste manaderna dragits upp
av kraftigt hojda priser pa el och olja. Energi-
priserna vantas dock falla och darmed i allt
mindre utstrckning bidra till att hoja inflationen
under resten av 2003, for att sedan bidra till att
sénka inflationen under inledningen av 2004.
Importprisernas utveckling beddms fortsétta att
dampa inflationen. Det inhemska inflations-
trycket vantas vara lagt under prognosperioden
dven om det forutses 6ka nagot under 2004.

Inflationen, matt med konsumentprisindex
(KPI), véntas uppga till 1,6 % i slutet av 2003
och till 2,5 % i slutet av 2004 (se tabell 8.1). Matt
som darsgenomsnitt beraknas inflationen uppga
till 24% i & och 1,8 % nésta ar. Den under-
liggande inflationen, matt med Riksbankens
matt UND1X, vantas uppga till 1,9 % i slutet av
2003 och 1,7% i slutet av 2004. Skillnaden
mellan KPI-inflationen och den underliggande
inflationen i slutet av perioden beror framst pa
att bostadslanerantorna, som inte ingar i
UND1X, enligt prognosen hojer KPI-infla-
tionen kraftigt under 2004.

Tillfalliga storningar har paverkat inflationen de
senaste aren

Kraftiga svangningar har kommit att dominera
bilden av inflationens utveckling under de sen-
aste tva dren. Dessa svangningar har haft mer att
gbra med olika tillfalliga utbudsstorningar &n
med variationer i det allménna inflationstrycket i
den svenska ekonomin. Under varen 2001 hojd-
es priserna kraftigt pa framst kott, frukt, gron-
saker, olja, bensin och elektricitet. Dessa pris-
okningar berodde till stor del pa olika tillfalliga
utbudsstorningar och gjorde att inflationen pa
kort tid steg med 6ver en procentenhet. De sista
effekterna av dessa prishdjningar foll bort ur
tolvmanaderstalen under varen 2002 varvid infla-
tionen sjonk till néra 2 %.

Under de senaste manaderna har kraftigt hoj-
da priser pa energi ater drivit upp inflationen.
| februari var inflationen, matt med KPI, 3,4 %,
medan tolvmanaderstalet for KPI exklusive
energipriser var 1,9 % (se diagram 8.1). Priset pa
elektricitet har de senaste manaderna okat fram-
for allt pa grund av brist pa vattenkraft, medan
oljepriset stegrats bland annat till foljd av den
stora osékerheten om utvecklingen i Irak. Tolv-
manaderstalet for KP1 exklusive energi har, med

46

undantag for tva manader, sjunkit successivt
sedan borjan av forra aret.

Diagram 8.1 Inflation (KPI) exKkl. el, olja och bensin
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Aven inhemska tjanstepriser har hojt inflationen

Det ar dock inte bara de ovanndmnda utbuds-
storningarna som har bidragit till hdgre inflation
de senaste tva aren. Nar effekterna av 2001 ars
livsmedels- och energiprishtjningar hade klingat
av i mitten av 2002 var KPI-inflationen &nda ca
0,5 procentenheter hogre dn den var innan dessa
prish6jningar inleddes. Denna del av den 6kade
inflationen forklaras i viss utstrackning av pris-
erna pa tjanster. Tjansteprisernas bidrag till den
totala KPI-inflationen steg kontinuerligt fran
borjan av 2001, da det var mindre &n 0,5 procent-
enheter, till senare delen av samma &r, da det var
ca 1 procentenhet (se diagram 8.2).

Diagram 8.2 Bidrag till KPl-inflationen fran vissa varu- och
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Aven under forsta halvaret 2002 fortsatte priser-
na for flera tjainstekomponenter att 6ka infla-
tionen. Sedan dess har effekten minskat nagot,



men tjénstepriserna bidrar alltjamt mer till infla-
tionen an de gjorde 2000. De hogre priserna pa
tjdnster beddms delvis hdnga samman med att
flera ars hoga I6nedkningar i konsumentnara
tjanstebranscher med viss fordrojning har fatt
genomslag i konsumentpriserna.

Energipriserna vantas falla under 2003

De hdga prisnivaer pa el, bensin och olja som &r
den huvudsakliga orsaken till den mycket hoga
inflationen under inledningen av 2003 vantas
fortsatta bidra till hog inflation &nnu en tid men
inte besta aret ut. Bade el- och oljepriserna for-
véantas sjunka under loppet av aret.

Elpriset vantas sjunka relativt snabbt under
varen och sommaren, och storre delen av det
senaste halvarets prishojningar forutses ha fallit
tillbaka i host. En mindre del av prish6jningarna
antas dock droja kvar och bidra till att forstarka
elleverantdrernas vinstmarginaler.

Oljepriset antas avta fran de hogsta nivaerna
fore Irakkrigets utbrott till ett pris pa 25,5 dollar
per fat i slutet av aret. (Se dven nedan.)

I bdrjan av 2004 berdknas energipriserna bidra
avsevart till att halla ned inflationen. Dessa pris-
ers betydelse for inflationsforloppet under pro-
gnosperioden &r stor, och avvikelser fran pro-
gnosen, framfor allt nér det géller elprisutveck-
lingen, kan ge upphov till stora prognosfel en-
skilda manader.

Importpriserna véntas dampa inflationen

Prisutvecklingen i importledet péaverkar de
svenska konsumentpriserna dels direkt, genom
att en stor del av konsumtionsvarorna impor-
teras, dels indirekt, genom att priserna pa impor-
terade insatsvaror som anvands i den inhemska
produktionen i varierande grad slar igenom i
konsumentpriserna. Importpriserna bestams i
stor utstrackning av hur kronans vérde forandras
gentemot vara viktigaste handelslanders valutor.
Under 2002 stérktes kronan successivt och
importpriserna i producentledet sjonk i takt med
valutaforstarkningen. Importprisernas genom-
slag i konsumentledet ar svarbedomt. Den upp-
gang i importpriserna som foregatt det senaste
arets nedgang fick inte fullt genomslag i kon-
sumentledet. Aven nar importpriserna sjunker
beddms genomslaget i konsumentledet ske med
viss troghet. De importerande foretagen som
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fatt se sina marginaler krympa forutses i viss
grad aterstalla dessa framdver.

Det narmaste aret berdknas kronan fortsatta
att starkas for att darefter bibehalla sitt vérde
under 2004. Forstarkningen leder till att import-
priserna pa bearbetade varor minskar med i
genomsnitt drygt 2% i ar for att darefter 6ka
svagt i samband med att de internationella varu-
priserna stiger allt snabbare. Trots att genom-
snittspriset pa olja bedéms bli hogre i ar an forra
aret leder valutaférandringen till sjunkande
importpriser aven for ravaror i kronor réaknat.

Priset pa olja steg kraftigt fram till krigsut-
brottet i Irak. Prognosen for oljeprisutveckling-
en utgor, i hogre grad an normalt, en kélla till
osdkerhet betréffande inflationsprognosen. Né&r
osdkerheten kring situationen i Irak avtar be-
doms varldsmarknadspriset komma att ligga
inom det intervall som OPEC har satt som mal,
dvs. mellan 22 och 28 dollar per fat.

Inflationsforvantningarna har stigit nagot

Hushallens inflationsforvantningar mats i Kon-
junkturinstitutets manatliga undersokning av
hushallens inkopsplaner (HIP). Forvantningarna
pa tolv manaders sikt, som steg i borjan av 2001,
foll tillbaka i somras men har darefter ater stigit.
Metodomlaggningar under de senaste aren gor
att nivaerna inte ar direkt jamforbara ver tiden,
men utvecklingen tyder pa att inflationsforvant-
ningarna enligt HIP i viss man har foljt den fak-
tiska inflationens svangningar de senaste aren.

Aven resultat fran foretaget Prospera, som pa
Riksbankens uppdrag undersoker forvantning-
arna hos bl.a. arbetsmarknadens parter, visar att
forvantningarna sjonk nagot i hostas for att ater
stiga i ar. |1 mars var de genomsnittliga for-
vantningarna for alla grupper i Prosperas under-
sokning 2,4 % pa bade ett och tva ars sikt. Sam-
manfattningsvis ar uppgangen i inflationsfor-
vantningarna begrénsad och bedéms vara Over-
gaende.

Lagt inhemskt inflationstryck

Som ndmnts inledningsvis i detta avsnitt har
tjdnsteprisernas bidrag till inflationen avtagit
négot sedan forsta halvaret 2002. Aven om hus-
héllens konsumtion ater tilltog under 2002, och
konsumtionstillvixten beddms fortsdtta under
prognosperioden, véntas sysselséttningen i den
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privata tjanstesektorn utvecklas fortsatt svagt
under 2003 for att vaxa nagot starkare under
2004 (se avsnitt 6). Lonedkningarna antas uppga
till 3,5% per ar. Produktiviteten i den svenska
ekonomin utvecklades gynnsamt i fjol och vant-
as fortsdtta att 6ka i god takt under prognosperi-
oden. Detta bidrar till att ddmpa utvecklingen av
arbetskraftskostnaden per producerad enhet och
darmed det inhemska inflationstrycket.

Indirekta effekter av de hdga el- och oljepris-
erna kan bidra till att hoja konsumentpriserna pa
inhemskt producerade varor och tjanster under
perioden, men dessa effekter beddms bli relativt
sma.

Sammantaget vantas det inhemska konsu-
mentpristrycket forbli 1agt under prognosperi-
oden den om det forutses stiga nagot under
2004. Den successiva forstarkningen av efter-
fragelaget vantas 6ka handelns majligheter att
héja marginalerna, och en viss marginalforstark-
ning beréknas saledes bidra till inflationen under
saval innevarande som nésta ar.

Ranteutvecklingen paverkar boendekostnaderna

Forra aret bidrog boendekostnaderna i be-
tydande grad ftill inflationen. Utover elpriset
hojde hyror och rantekostnader vid olika tider pa
aret inflationstalen. Hyreshojningarna uppgick
till 2,6 % under loppet av 2002. Under loppet av
2003 véntas hyrorna stiga med 3,0 %, bland
annat mot bakgrund av uppvadrmningskostnader-
nas utveckling, och 2004 beddms hyrorna 6ka
med drygt 2 %.

Prognosen for ranteutvecklingen (se avshitt
3.2) innebar ett forhallandevis kraftigt omslag i
repordntan, och darmed i de kortfristiga bostads-
lanerantorna mellan 2003 och 2004. Detta gor att
réntekostnaderna for egnahemsboende forutses
bidra till att sénka KPI-inflationen under loppet
av 2003 men hoéja den under loppet av 2004.

Sammantaget véntas boendekostnaderna, ex-
klusive skatt och uppvarmning av egnahem, bi-
dra till den totala KPI-inflationen under loppet
av 2003 med ca —0,1 procentenheter och under
loppet av 2004 med ca +1,2 procentenheter.

Inflation i linje med malet nar tillfalliga effekter
faller bort

Sammanfattningsvis beddéms det underliggande
inflationstrycket under prognosperioden vara
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lagt. De hdga energipriserna, som gjort att infla-
tionen blivit hég under inledningen av 2003,
vantas falla tillbaka under aret. Redan i mitten av
innevarande ar beraknas inflationen darmed vara
omkring 2 % for att sedan sjunka ytterligare (se
diagram 8.3).

Under 2004, nér de tillfalliga effekterna fallit
ur tolvmanaderstalen, bedoms inflationen ater
Oka. FOr bade 2003 och 2004 gor de kraftigt vari-
erande energipriseffekterna att inflationen under
loppet av respektive ar (decemberinflationen)
skiljer sig betydligt fran arsgenomsnitten enligt
prognosen (se tabell 8.1).

Arlig procentuell férandring
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Diagram 8.3 Konsumentprisernas utveckling
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Enligt Riksbanken baseras penningpolitiken pa
utsikterna for den underliggande inflationen,
matt med UND1X, pa upp till tva ars sikt. |
UND1X, till skillnad fran i KPI, ingar inte
rantekostnader for egnahemségare.® Den forut-
sedda ranteutvecklingen innebar ett tdmligen
kraftigt omslag i de kortfristiga bostadslane-
réntorna mellan 2003 och 2004, vilket gor att in-
flationen métt med KPI under 2004 véntas stiga
betydligt mer &n den underliggande inflationen
méatt med UND1X (se diagram 8.3), vilken
beddms vara 1,7 % i december 2004. Under kal-
kylaren 2005 och 2006 antas penningpolitiken
anpassas sa att inflationen utvecklas i linje med
Riksbankens inflationsmal.

9 Dessutom exkluderar UND1X direkta effekter av forandringar i nettot
av indirekta skatter och subventioner.
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Tabell 8.1 Konsumentprisutveckling

Procentuell férandring

2002 2003 2004 2005 2006

KPI, arsgenomsnitt 2,4 2,4 1,8 2,4 2,1
KPI, dec—dec 2,3 1,6 2,5 2,3 2,0
UND1X, &rsgenomsnitt 2,5 2,6 1,5 - -
UND1X, dec—dec 2,2 1,9 1,7 - -
HIKP, arsgenomsnitt 2,0 2,6 1,6 - -
HIKP, dec—dec 1,7 1,9 1,7 - -
NPI, &rsgenomsnitt 2,2 1,8 1,8 - -
NPI, dec—dec 2,1 11 2,7 - -
Prisbasbelopp, tkr 379 386 396 403 412

HIKP, EU, arsgenomsnitt 2,1 2,0 1,9 1,8 1,7
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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9 Hushallens ekonomi och
konsumtionsutgifter

Hushallens realinkomstokning vantas, jamfort
med de senaste aren, falla tillbaka under
prognosperioden. Okningstakten berdknas i
genomsnitt bli knappt 1,5 % per ar.

Trots den relativt svaga inkomstutvecklingen
beddms konsumtionsutgifterna 6ka med ca 2 %
per ar under prognosperioden. Den for-
héllandevis goda konsumtionsutvecklingen som
forutses understods av en initialt god real for-
mogenhet, en mer stabil finansiell formégenhet-
sutveckling och fortsatt laga rantenivaer.

Sparkvoten, dvs. hushéllens sparande som
andel av disponibel inkomst, har under de
senaste tva aren forbattrats avsevart. Hushallens
inkomster Okade kraftigt 2002, samtidigt som
konsumtionen steg i en mattlig takt. Sparkvoten
steg med Over 3 procentenheter till 2,8 %.

9.1 Hushallens inkomster

Hushallens realinkomster har under de senaste
aren utvecklats gynnsamt. En positiv sysselsatt-
ningsutveckling, reformer och skattesankningar
har givit stora bidrag till inkomstutvecklingen.
Ar 2002 steg hushéllens reala disponibla
inkomster med hela 4,7%. En sd kraftig
inkomstokning har endast uppmitts ett fatal
ganger de senaste decennierna. | ar véantas real-
inkomstokningen falla tillbaka till 1,7 %.

Hushallens reala inkomster har under de senaste
aren stigit kraftigt

Under de senaste fem aren har hushallens reala
inkomster forbattrats vasentligt och stigit med i
genomsnitt drygt 3 % per ar. En period med sa
hog genomsnittlig tillvaxt har hushallen inte
upplevt sedan 1960-talet. Denna period kom

dock efter ett antal ar med mycket svaga, och
vissa ar fallande, realinkomster. Utvecklingen var
sé svag att den senaste 10-arsperiodens genom-
snittliga realinkomstokning pa drygt 1 % ligger
klart under genomsnittet for perioden 1950-
2002 pa drygt 2% och nagot under genom-
snittet for perioden 1980-2002 pa knappt 1,5 %.

Tillfalliga effekter forklarar den kraftiga
realinkomstokning 2002

Ar 2002 steg hushéllens reala inkomster med
hela 4,7% enligt prelimindra nationalrdken-
skaper (NR), trots en néstan ofdrédndrad
sysselsattning och ett minskat antal arbetade
timmar. Normalt sett ger I6ner det dominerande
bidraget till realinkomstokningen. Under 2002
steg hushéllens inkomster fran I6ner, fore skatt,
med 19% realt och bidrog med endast 1,6
procentenheter till disponibelinkomstokningen,
vilket kan jamforas med 2000 och 2001 da
inkomster fran loner steg med 5,6 % respektive
3,6 % realt, se tabell 9.1 och 9.2.

Inkomstdkningen 2002 berodde istéllet
framfor allt pa minskade skattebetalningar, vilket
forklaras dels av skattesinkningar pa ca 20
miljarder kronor bl.a. genom tredje steget i
kompensationen for de allmdnna pensions-
avgifterna, och dels av kraftigt minskade skatter
pa kapitalvinster. Kapitalvinster i sig ingar inte
som en inkomst i nationalrdkenskaperna. Skatter
pa kapitalvinster ingar dock i hushallens skatter
och paverkar darmed hushallens inkomster. Om
skatterna pa kapitalvinster varierar kraftigt kan
effekten bli att hushallens realinkomstutveckling
kraftigt avviker fran den underliggande utveck-
lingen. Inkomster som inte prelimindrbeskattas,
framfor allt skatter pa kapitalvinster, bokfors i
nationalrakenskaperna aret efter det att kapital-
vinsten uppkommer. Mellan 2000 och 2001 foll
kapitalvinsterna kraftigt och déarmed foll skat-
terna pa dessa mellan 2001 och 2002.

Tabell 9.1 Hushéllens reala disponibla inkomster

Mdkr Procentuell volymférandring

2002 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Loneinkomster 997 5,6 3,6 1,9 0,7 2,2 2,3 2,2
Transfereringar fran offentlig sektor 433 1,3 0,7 2,7 48 0,5 0,5 11
Ovriga privata inkomster 211 5,4 7,2 -12,3 -11 0,6 5,0 -0,2
Skatter och avgifter 469 438 2,0 -74 1,7 2,2 2,8 2,3
Disponibel inkomst 1172 2,7 2,5 47 17 14 0,9 16

Anm.: Real disponibel inkomst ar deflaterad med implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter.

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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Sammantaget gav skatter och avgifter ett positivt
bidrag till den reala inkomstokningen pa 3,3
procentenheter 2002. Normalt ger skatter och
avgifter ett negativt bidrag till inkomstutveck-
lingen. Justerar man for nationalrdkenskapernas
ofullstdndiga periodisering av skatter blev
inkomstokning forra aret 3,5 %, se tabell 9.2 och
9.4 (se dven avshitt om justerad realinkomst-
Okning nedan).10

Tabell 9.2 Bidrag till hushéllens realinkomstékning
Procentenheter

2002 2003 2004 2005 2006

Léneinkomster 1,6 0,6 1,9 2,0 1,9

Transfereringar fran
offentlig sektor 1,0 1.8 0,2 0,2 0,4

Ovriga privata inkomster -1,3 0,0 03 -01 0,2
Skatter och avgifter 3,3 07 -09 -11 -09

Real disponibel inkomst* 47 1,7 14 09 1,6
1,3 0,0 04 0,0

Skatteperiodisering? -1,2

Periodiserad
real disponibel inkomst* 35 04 14 13 16

IPI® 20 24 18 19 19
Nominell
disponibel inkomst* 68 41 33 28 35

! Procentuell forandring.

2 En negativ skatteperiodisering innebér att den av nationalrakenskaperna
redovisade utvecklingen férbattras av periodiseringseffekter och tvéartom.

® Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter. Arlig procentuell
forandring.

Anm.: Real disponibel inkomst ar deflaterad med implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter (IPI).

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Ett antal reformer som hojda ersattningsnivaer i
a-kassan och hojt garantibelopp i foraldraférsak-
ringen bidrog positivt till inkomstokningen
2002. Maxtaxan inom barnomsorgen paverkade
hushallens reala inkomster genom lagre avgifter.

Den negativa borsutvecklingen och hushéllens
Okade skuldsattning paverkade hushallens
inkomster negativt. Hushéllens rantenetto
forsamrades och inkomster fran aktieutdelningar
foll kraftigt 2002. 1 nominella termer f6ll aktie-
utdelningarna med hela 24 % mellan 2001 och
2002. Sammantaget gav rantor och utdelningar
ett negativt bidrag till realinkomsttkningen pa ca
1 procentenhet.

10 Aven vissa andra skatter péaverkar periodiseringseffekten, exempelvis
jamkningar, men i huvudsak bestdr skillnaden mellan periodiserade
skatter och NR-skatter av skatter pa kapitalvinster. Variationer i skatter
pa kapitalvinster forklarar merparten av den érliga forandringen av
periodiseringseffekten.
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Under prognosperioden vantas hushallens reala
inkomster 6ka i en mattligare takt

Under prognosperioden véntas hushallens reala
inkomster 6ka i en betydligt lagre takt &n de
senaste aren. | ar vintas inkomster fran loner,
fore skatt, utvecklas svagt till féljd av ett minskat
antal arbetade timmar. Skatterna inom den
kommunala sektorn har hojts med i genomsnitt
65 Ore vilket motsvarar 8,5 miljarder kronor i
hogre skatter for hushéllen. Hushallens kapital-
vinster, och darmed skatter pa kapitalvinster,
fortsatte att falla mellan 2001 och 2002, vilket
héller tillbaka okningen av hushéllens totala
skatter och avgifter.

Offentliga transfereringar till hushallen ger i
ar ett relativt kraftigt bidrag till realinkomst-
okningen, 1,8 procentenheter. Till viss del bestar
Okningen av att det sdrskilda grundavdraget for
pensiondrer forsvinner och ersatts med en
beskattad garantipension. Fordndringen medfor
att garantipensionen stiger samtidigt som
hushallens skattebetalningar okar i motsvarande
grad sa att nettopensionen blir oftrandrad.
Nivan i a-kassan hojdes vid halvarsskiftet 2002
och ger sdledes ett positivt bidrag till inkomst-
utvecklingen aven i ar.

Ar 2003 genomférs aven en gron skatte-
vaxling som innebdr att inkomstskatten har
sénkts for vissa inkomstgrupper. Samtidigt hojs
energiskatterna i motsvarande grad, med hogre
priser som foljd. Hushéllens samlade reala
inkomster paverkas inte. Sammantaget bedoms
hushallens reala inkomster stiga med 1,7 %.
Aven i &r hélls realinkomstokningen uppe av
nationalrdkenskapernas ofullstidndiga  skatte-
periodisering. Den periodiserade inkomst-
okningen vantas uppga till endast 0,4 procent.

Aven 2004-2006 beriknas inkomstokningen
for hushallen bli mattlig. Utvecklingen av antalet
arbetade timmar véntas bli béattre &n 2003 Bidra-
get fran loneinkomster vantas under dessa ar
uppga till ca 2 procentenheter per ar. Hushallens
reala inkomster beddms véxa med 1,4 % 2004,
0,9 % 2005 och 1,6 % 2006.

Transfereringsinkomster

| & véantas inkomsterna frdn pensioner stiga
kraftigt da det sérskilda grundavdraget for pen-
sionérer ersatts av en beskattad garantipension.
Pensionerna, brutto, stiger samtidigt som skat-
terna stiger i motsvarande grad.
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Tabell 9.3 Andamaélsfordelade transfereringsinkomster

Mdkr  Procentuell real utveckling
2002 2002 2003 2004 2005 2006

Pensioner 201 2,9 9,6 2,9 1,8 1,8

Sjukdom 105 7,3 4,0 1,7 4,9 1,7
Arbets-

marknad 36 -0,1 45 -10,1 -10,9 -4.9
Familjer &

barn 45 1,6 1,4 0,4 0,5 -0,2
Studier 13 -54 -18;22 0,1 -0,7 0,8
Gvriga lop.

transf. 34 19 -0,4 -0,5 -1,2 -1,2
Summa' 435 2,7 4.8 0,5 0,5 1,1

! Inklusive kapitaltransfereringar. Darav differensen mot tabell 9.1.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Hushaéllens inkomster fran sjukpenning véntas
falla i ar. Den tidigare aviserade takhdjningen
skjuts pa framtiden och ersittningsnivan redu-
ceras. Samtidigt stiger utgifterna for sjukersatt-
ning, tidigare fortidspension, fortfarande kraf-
tigt. Sammantaget innebér det att inkomsterna
fran transfereringssystem inom ohélsoomradet i
ar stiger med ca 4% i reala termer. Under de
kommande aren vantas hushallens inkomster
fran sjukpenning minska ytterligare. Till viss del
ar detta en effekt av att langtidssjukskrivna dver-
gar till sjukersattning, som véntas fortsatta stiga.
Sammantaget beraknas hushdllens inkomster
fran ohélsorelaterade transfereringar stiga realt
under hela prognosperioden.

Den positiva utvecklingen pa arbets-
marknaden de senaste aren har lett till fallande
arbetsloshet och darmed mindre inkomster fran
a-kassan. | ar vantas dock den utvecklingen ga i
omvand riktning och inkomsterna  fran
ersattningssystem inom arbetsmarknadsomradet
stiger med 4,5 % i reala termer. Under resten av
prognosperioden vantas arbetslosheten ater falla
tillbaka vilket minskar hushallens inkomster fran
bla. a-kassa. Inkomsterna fran studiebidrag
m.m. faller i ar framfor allt pd grund av
utfasningen av vissa vuxenstudiesttd.

Justerad realinkomstdkning

Den redovisade inkomstutvecklingen paverkas
av hur nationalrdkenskaperna bokfér och perio-
diserar olika transaktioner. Det kan i vissa fall
vara av intresse att redovisa inkomstutvecklingen
med en annorlunda redovisning av skatter pa
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kapitalvinster.lt Effekterna av nationalréken-
skapernas bokféringsmetoder for dessa poster
har till viss del berorts ovan.

1. Periodiserad inkomst

I nationalrdakenskaperna redovisas skatter pa
inkomster som inte preliminarbeskattas aret
efter intjanandedret (se aven fotnot 10). Det
géller framfor allt skatter pa kapitalvinster. En
mer rattvisande bild av inkomstutvecklingen for
enskilda ar erhélls om skatterna periodiseras till
det ar skatterna avser.

Diagram 9.1 Real disponibel inkomst

Procentuell férédndring

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
M Disponibel inkomst enligt nationalrakenskaperna

M Periodiserad inkomst
Periodiserad inkomst exkl. skatter pa kapitalvinster
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

2. Periodiserad inkomst, exklusive skatter pa
kapitalvinster

I nationalrékenskapernas redovisning ingar inte
kapitalvinster i hushallens inkomster. Skatter pa
kapitalvinster reducerar daremot inkomsterna.
Om hushallens skatter pa kapitalvinster utveck-
las i takt med Gvriga inkomster paverkas inte
realinkomsternas tillvaxttakt. Men om kapital-
vinsterna varierar Kkraftigt, vilket har varit fallet
under de senaste aren, kan emellertid skatterna
pa kapitalvinsterna kraftigt paverka den redovi-
sade inkomstutvecklingen. Eftersom hushallen
kan antas betala skatterna pa kapitalvinster med
en del av kapitalvinsten sa erhédlls en mer
rattvisande bild av hushallens underliggande
inkomstutveckling, om den periodiserade
inkomstutvecklingen redovisas exklusive skatter
pé kapitalvinster.

11 Med kapitalvinster menas i hela stycket nettot av kapitalvinster och
kapitalforluster.
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Tabell 9.4 Hushallens justerade reala disponibla inkomster

Procentuell férdndring

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Enligt nationalrédkenskapernas redovisning 4,1 2,7 2,5 47 1,7 14 0,9 1,6
Periodiserad inkomst 41 1,9 55 35 0,4 14 1,3 1,6
Periodiserad inkomst, exklusive skatter p& kapitalvinster 5,2 2,7 3,6 2,9 05 14 1,4 1,7

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Enligt nationalrakenskaperna steg hushallens
inkomster kraftigt 2002, se diagram 9.1 och
tabell 9.4. Okningen beror emellertid till stor del
pa minskade skattebetalningar vilka i sin tur till
stor del beror pa lagre skatter pa kapitalvinster.

Om periodiseringseffekten i skattebetalning-
arna beaktas var inkomstokningen kraftigast
2001, vilket till stor del kan forklaras av att de
periodiserade skatterna pa kapitalvinster foll
kraftigt mellan 2000 och 2001. Mellan 2000 och
2001 foll hushallens kapitalvinstnetto med nara
60 miljarder kronor, motsvarande drygt 5% av
hushéllens inkomster. Till foljd av de lagre
kapitalvinsterna foll aven hushallens skatter.
Skatterna pa kapitalvinsterna holl nere den
periodiserade inkomstutvecklingen 2000.
Minskningen av skatter pa kapitalvinster gav
darfér en positiv effekt for inkomsttillvéaxten
2001.

Hushallens periodiserade inkomster exklusive
skatter pa kapitalvinster uppvisar en jamnare
utveckling. Inkomstutvecklingen &r relativt hog
samtliga ar under perioden 1999-2002.

Ar 2003 vixer inkomsterna enligt national-
rakenskapernas definition snabbare &n den
periodiserade inkomsten. Anledningen &r det fall
i kapitalvinster mellan 2001 och 2002 som i
nationalrdkenskaperna redovisas som fallande
skatter pad kapitalvinster 2003. | periodiserade
termer uppkommer minskningen av skatten
mellan 2001 och 2002.

9.2 Hushallens konsumtionsutgifter

Efter drygt ett & med ofdrandrade
konsumtionsutgifter tilltog aterigen hushallens
konsumtion under 2002. Konsumtionen 6kade
med ca 2% under loppet av aret, trots att
tillvaxten métt som arsgenomsnitt uppgick till
endast 1,3 %. En forklaring till den forhallande-
vis gynnsamma konsumtionsutvecklingen &r
hushallens kraftiga inkomstokningar. Hushallens
formogenhetsstallning fortsatte daremot att

forsémras till foljd av den negativa bors-
utvecklingen. Under hosten forsvagades ocksa
hushallens forvantningar om deras och landets
framtida ekonomiska situation.

Under perioden 2003-2004 forutses endast en
mattlig inkomstokning, framst beroende pa ett
forsémrat arbetsmarknadslage och en mer
aterhallsam finanspolitik. Detta bedoms dampa
hushallens konsumtion framover. Hushallens
forsvagade tillforsikt vantas ocksa halla tillbaka
konsumtionen nagot i ar.

Diagram 9.2 Hushallens disponibla inkomster och

konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser referensar 2001
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Anm.: Uppgifterna avser hushallssektorn exklusive Svenska kyrkan.

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

En stabil real och finansiell formdgenhets-
utveckling i kombination med laga rantenivaer
forvantas emellertid stimulera till konsumtion.
Ocksa hushallens tillforsikt bedoms stéarkas i
takt med det allmént foérbattrade konjunktur-
laget. Med minskad osdkerhet och en battre
vardeutveckling av  hushallens  finansiella
tillgangar, forutses konsumtionen kunna vaxa
snabbare dn inkomsterna. Sammantaget progno-
seras en konsumtionstillvaxt pd ca 2 % per ar
under 2003 och 2004. Under 2005 och 2006
beddms konsumtionen 6ka med drygt 2 % per
ar.
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Okad konsumtion under 2002

Enligt de prelimindra nationalrdkenskaperna
uppgick konsumtionstillvaxten 2002 till 1,3 %.
Det &r en pataglig aterhamtning jamfort med den
svaga utvecklingen under slutet av 2000 och hela
2001. En bidragande orsak till den Okande
konsumtionen var den gynnsamma utvecklingen
inom detaljhandeln. Konsumtionen av séllan-
kdpsvaror 6kade med néra 6 % och bidrog med
drygt 1 procentenhet till den totala konsum-
tionstillvixten. Bilkonsumtionen fortsatte att
utvecklas svagt och drog ned hushallens totala
konsumtionstillvixt ett par tiondelar. Den
negativa utvecklingen forklaras uteslutande av en
svag forséljning av begagnade bilar. Ser man
endast till nybilsforsaljningen s ckade daremot
bilkonsumtionen nagot i fjol.

For konsumtionen av tjanster, exklusive
boende, syns annu inga tecken pa aterhamtning.
Konsumtionen av tjanster har i stort sett varit
ofdrandrad sedan andra halvaret 2000 och foll
t.0.m. nagot under fjarde kvartalet foregaende ar
(se diagram 9.3).12

Diagram 9.3 Hushallens konsumtion av varor och tjanster
Miljarder kronor, fasta priser, referensar 2001, sdsongrensade varden
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Tjanster, exkl. boende (hdger axel)
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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Vissa enskilda tjanster har utvecklats sarskilt
svagt. Konsumtionen av finansiella tjanster, som
delvis beror av borsutvecklingen, minskade
markant 2001 och dven nagot i fjol. Restaurant-
utgifterna har i stort sett varit oférandrade under
senaste tva aren. Utgifterna for charterresor
minskade med ca 11 % i fjol, vilket holl nere den

12 produktionen av tjanster, sarskilt hushdllsnara tjanster, dkade dock
forra dret (se avsnitt 5). En forklaring till diskrepansen kan vara att
produktion av tjanster i viss utstrackning mynnar ut i konsumtion av varor,
exempelvis i parti- och detaljhandeln.
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totala konsumtionstillvéxten med 0,2 procent-
enheter. Aven konsumtionen av livforsikringar
minskade kraftigt och bidrog negativt med 0,1

procentenheter il den sammanlagda
konsumtionstillvaxten.
Svenska hushdlls konsumtionsutgifter i

utlandet fortsatte att minska under 2002. Dessa
utgifter var 2002 ca 20 % lagre &n tva ar tidigare.
Minskningen forra aret var ca 7%. Aven
utlandska hushdlls konsumtion i Sverige
minskade under 2002. Nedgangen uppgick till
drygt 3%.2® Sedan 1980 har en tillbakagang i
utlandska hushalls konsumtion i Sverige endast
noterats en gang tidigare (ar 1990).

Det finns hitintills endast fa indikatorer pa
hur konsumtionen utvecklats under inledningen
av innevarande ar. Hushallens inregistreringar av
personbilar, exklusive direktimport, var under
forsta kvartalet 4% hogre &n under forsta
kvartalet i fjol. Omséttningen i detaljhandeln har
varit fortsatt hog under arets forsta manader.

Hushallens formogenhetsstallning

Hushéllens  finansiella nettoférmdogenhet
kulminerade for ungefar tre ar sedan. Sedan dess
har nettoférmdgenheten successivt forsvagats
framfor allt genom fallande aktievarden men
dven genom 6kad skuldsattning.

Tabell 9.5 Hushallens finansiella formégenhet
Varde vid respektive ars slut, miljarder kronor, lopande priser

1998 1999 2000 2001 2002

Finansiella tillgngar' 2367 2975 2956 2962 2716

Aktier och fonder 869 1236 1102 959 661
Bankinlaning 449 451 442 491 520
Forsakring 560 733 800 889 914
Bostadsrattsandelar 254 334 418 430 423
Finansiella skulder 961 1042 1134 1235 1326
Finansiell
nettoférmdégenhet 1406 1933 1822 1727 1390

! Exklusive kollektiva forsakringar och posten "6vriga finansiella tillgingar” som
ingdr i finansrakenskaperna.
Kalla: Statistiska centralbyran (Finansrakenskaperna och Sparbarometern).

Vid arsskiftet 2002/2003 uppgick vérdet av aktie-
och fondinnehav till ca 660 miljarder kronor,

13 Nationalrdkenskaperna avser att mata svenska hushdlls konsumtion.
Utlandska hushalls konsumtion i Sverige ar darfor en negativ post i NR:s
méatt pd hushéllskonsumtion. Fjolarets minskade utgifter fran utlandska
hushall bidrar féljaktligen positivt till hushallens konsumtionsutgifter.



vilket kan jamforas med ca 1240 miljarder
kronor arsskiftet 1999/2000 (se tabell 9.5).
Hushdllens aktietillgdngar har alltsd néastintill
halverats pa tre ar. Samtidigt har hushéllen
placerat en allt storre del av sitt sparande i bank-
och forsakringstillgangar. Vardet av dessa har
Okat med ca 250 miljarder kronor de senaste tre
aren. De totala finansiella tillgdngarna har darfor
inte minskat i samma utstrackning som
aktietillgangarna.

Diagram 9.4 Skulder i forhallande till disponibla inkomster
Procent
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Kéllor: Statistiska centralbyrén och Finansdepartementet.

Den finansiella nettoférmdgenheten minskade
under samma trearsperiod med ca 28 %, vilket
aven forklaras av successivt 6kad skuldsattning.
Skuldkvoten, definierad som  skulder i
forhallande till disponibla inkomster, uppgick
2002 till ca 112 % (se &ven diagram 9.4).

Diagram 9.5 Skulder i forhallande till reala och finansiella

tillgangar
Procent
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Anm.. Till tillg&ngar réknas inte kollektiva férsakringar.
Kalla: Statistiska centralbyran.

Hushallens sammantagna formogenhetsstallning
far, trots den svaga utvecklingen pa borserna,
betraktas som god. Den tilltagande belaningen ar
i stor utstrackning knuten till stigande smahus-
priser, dvs. en okad real formogenhet. Smahus-
priserna var ca 7 % hogre 2002 &n aret innan.

PROP. 2002/03:100 BILAGA 1

Av diagram 9.5 framgar att hushallens
skuldsattning i jamforelse med deras totala
tillgdngar ar lag i ett historiskt perspektiv.
Samtidigt ar rantorna laga vilket gor att aven
hushallens samlade ranteutgifter ar relativt laga.

Lagre tillforsikt under histen

Hur stor del av hushallens inkomster som
kommer att anvandas till konsumtion beror
sannolikt av hushéllens forvantningar om den
egna ekonomiska utvecklingen. | diagram 9.6
illustreras hushallens tillforsikt avseende deras
egen ekonomi, Sveriges ekonomi och arbetslds-
heten, enligt Konjunkturinstitutets under-
sokningar av hushéllens inkopsplaner (HIP).
Som syns i diagrammet foll forvantningarna
patagligt under andra halvaret 2002. Forvant-
ningarna sjonk samtidigt som flera kommuner
aviserade skatteh6jningar och samtidigt som
tecknen pa en svagare arbetsmarknadsutveckling
blev tydligare Hushéllens forsvagade tillforsikt ar
en mojlig forklaring till att konsumtionen inte
Okade mer under 2002, trots de goda
realinkomstokningarna. Hitintills i ar har
forvantningarna varit fortsatt ddmpade.

Diagram 9.6 Hushallens foérvantningar om ekonomin 12

méanader framat
Nettotal, procent
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Anm.: Vérden fore januari 2002 ar nivajusterade.
Kallor: Statistiska centralbyrén och Konjunkturinstitutet.

Fortsatt god konsumtionsutveckling framéver

Hushéllens 1aga reala inkomstokningar i
kombination med den dampade tillférsikten
bedoms haélla tillbaka konsumtionsutvecklingen
under innevarande ar. Konsumtionen forutses
darfor utvecklas nagot svagare an under 2002
dven om tillvixten matt som arsgenomsnitt
berdknas bli hdgre, 1,9 %.
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Aven 2004 vintas hushéllens inkomster
utvecklas svagt. Konsumtionsutgifterna bedéms
anda stiga med 2,2 %.

Trots en forutsedd svag inkomstutveckling
under dren 2003 och 2004 finns faktorer som
talar for en forhallandevis god konsumtions-
utveckling  framdver.  Enligt  vedertagen
ekonomisk teori tenderar hushallen att, vid varje
tidpunkt, anpassa konsumtionsutgifterna till sina
sammanlagda inkomster dver tiden. Tillfalliga
forandringar i inkomster paverkar darfor endast i
begransad omfattning konsumtionen. Detta
innebdr bla. att konsumtion och inkomst inte
nddvandigtvis foljs at enskilda ar (se diagram
9.2), vilket i sin tur resulterar i en varierande
sparkvot (se diagram 9.7). | perioder av hdg
avkastning pa aktietillgdngar kan hushallen vilja
att konsumera utifran savéal realiserade som
orealiserade vardestegringar. | perioder av lag
eller negativ avkastning kan hushéllen omvant
vélja att kompensera uteblivna vérdestegringar
genom att 6ka sparandet i andra tillgdngar. Mot
bakgrund av den svaga bérsutvecklingen under
forra aret var det darfor inte forvanande att
hushallens sparande fortsatte att 6ka.

Tabell 9.6 Hushallens sparande

Procent av disponibel inkomst

2001 2002 2003 2004
Nettosparande -0,5 2,8 2,6 1,9
Finansiellt sparande -0,2 33 3,2 2,5

Anm.: Exklusive sparande i avtalspensioner.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

En mer stabil finansiell férmdgenhetsutveckling
och en initialt stark real formégenhet forvantas
bidra till 6kad konsumtion framéver.

Framatblickande hushall gor att ocksa
forvantningar om framtida inkomster har
betydelse for deras bendgenhet att konsumera.
Om forvantningarna om den framtida egna
ekonomin &r fordelaktiga antas viljan att
konsumera oka. FOr narvarande ar hushallens
framtidsforvantningar relativt ddmpade vilket
alltsd bedoms halla tillbaka konsumtionen nagot
i ar. | takt med att konjunkturen stirks och
arbetslosheten minskar vantas dock konsum-
tionen kunna 6ka nagot snabbare under 2004 &n
under 2003.

Sammantaget forutses en minskad allmén
osdkerhet och en mer stabil vardeutveckling av
hushallens  aktietillggngar  bidra  till  att
konsumtionen okar i forhéllandevis god takt
trots de svagare inkomstokningarna.

56

Konsumtionen forutses véxa snabbare &n
inkomsterna, vilket gor att sparkvoten faller
tillbaka nagot under perioden. Fortfarande ligger
dock sparkvoten kvar pé en betydligt hogre niva
an under aren 1997-2000 (se diagram 9.7).

Till riskbilden hor att osékerheten om den
internationella och svenska konjunkturen for
den narmaste framtiden kan komma att besta
under innevarande ar, vilket skulle kunna
avspeglas i fallande borskurser och fortsatt lag
tillforsikt infor framtiden. En sadan utveckling
kan gora att konsumtionen blir lagre &n
prognoserat.

Diagram 9.7 Hushallens nettosparkvot

Procent

=
o

' ' '
> A N O N B~ o o

70 75 80 85 90 95 00
Anm.: Sparande, exklusive avtalspensioner, i forhallande till disponibel inkomst.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.



10 Investeringar

Investeringarna minskade med 2,5 % forra aret.
Den svaga utvecklingen forklaras av en nedgang i
néaringslivet medan bostadsbyggandet och
offentliga myndigheters investeringar steg.

Monstret bedoms bli detsamma i ar. Inve-
steringskonjunkturen i ndringslivet &r fortsatt
svag. Manga branscher har fortfarande 6verkapa-
citet. Aven en forsamrad Iénsamhet och osiker-
het om den globala utvecklingen dampar inve-
steringsviljan. 1 samband med att den
internationella ekonomin starks senare i ar stiger
produktionen successivt och ddrmed &ven re-
sursutnyttjandet. En svag uppgang i naringslivets
investeringar forutses darfor nasta ar. Bostads-
byggandet fortsdtter att ©ka samtidigt som
offentliga. myndigheters investeringar stiger
ytterligare bl.a. tack vare de statliga satsningarna
i infrastrukturen.

De totala investeringarna faller med 0,5 % i ar
och okar med 2,9 % nasta ar. Osakerheten om
investeringarna de narmaste aren &r stor. Risken
for en sdmre utveckling &n prognoserat domi-
nerar.

I slutet av 2004 beddms det fortfarande finnas
lediga resurser pa arbetsmarknaden, vilket moj-
liggor att BNP-tillvaxten kan Gverstiga den lang-
siktiga aren darefter. Darmed beraknas aven in-
vesteringarna oka i relativt hog takt.

Tabell 10.1 Investeringar

Procentuell volymférandring

2002 2003 2004 2005 2006

Naringslivet -6,9 2,2 3,0 5,2 5,0
Varuproducenter -52 -18 37 - -
Tj&nsteproducenter -8,1 -2,5 2,5 - -

Bostader 10,4 2,3 4,2 8,0 8,0

Offentliga

myndigheter 9,5 45 1,4 1,3 1,2
Stat 12,4 8,0 1,0 - -
Kommuner 6,8 1,0 19 - -

Totalt -25 05 2,9 49 4,7
Byggnader 14 2,0 2,5 - -
Maskiner -40 -19 33 - -
Ovriga® -72 =23 2,7 - -

1| huvudsak datorprogram.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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Diagram 10.1 Investeringar

Mdkr, fasta priser referensér 2001, sdsongrensade halvarsvarden
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Kallor: Statistiska centralbyran, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.
10.1 Néringslivet

Aterhamtningen i varuproducenternas investeringar
drojer till nasta ar

Efter en tillfallig uppgang i mitten av forra aret
foll industriproduktionen tillbaka igen under
andra halvaret. Det finns tecken pa att kon-
junkturen ater haller pa att starkas. Industripro-
duktionen beraknas 6ka med drygt 2% i ar, se
avsnitt 5.

Diagram 10.2 Kapacitetsutnyttjandet i industrin
Procent

92

90
88
86
84
82
80

78 r

76

74 "+
80 82 84 86 8 90 92 94 9% 98 00 02
Kalla: Statistiska centralbyran.

Under 2001 foll industrins investeringar med
5 %. Trots att produktionen steg minskade inve-
steringarna aven forra aret. Den tidigare hoga in-
vesteringsnivan innebar dock att trots ned-
gangen de tva senaste aren dkade anda produk-
tionskapaciteten, dvs. ersattningsinvesteringarna
och ftillskottet av nya maskiner och byggnader
var fortfarande storre an forslitningen. Mot bak-
grund av att kapacitetsutnyttjandet alltjamt &r
lagt forefaller det inte finnas nagot behov av att
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utoka produktionskapaciteten i ar med ett fort-
satt fall i investeringarna som foljd, se diagram
10.2. Statistiska centralbyrans (SCB:s) invester-
ingsenkat fran februari stoder den bilden.
Visserligen forutser foretagen oftrandrad inve-
steringsniva i jamforelse med forra aret, men
normalt Overskattar foretagen utvecklingen vid
enkattillfallet i februari. Sammantaget bedéms
industrins investeringar falla med ca 4% i ar.
Darmed drojer det till nasta ar innan produk-
tionsokningen skapar behov av att expandera
produktionskapaciteten igen. Nasta ar stiger
industrins investeringar med knappt 5 %.
Prognosen innebdr att kapitalkvoten, dvs.
maskiner, byggnader och dataprogram i relation
till produktionen, i r ligger kvar pa fjolarets niva
men faller néasta ar i samband en hogre produk-
tionstillvaxt och ett hogre kapacitetsutnyttjande.
Nedgangen i kvoten indikerar en uppgang i
investeringarna fran och med nésta ar.

Diagram 10.3 Kapitalkvoten i industrin

80 8 84 8 8 90 92 94 9 98 00 02 04
Anm.: Kapitalkvoten definieras som kvoten mellan kapitalstocken och

foradlingsvérdet i industrin, uttryckt i 2001 &rs priser.

Kallor: Statistiska centralbyran, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.

Inom andra varuproducerande branscher ar bil-
den splittrad. Byggkonjunkturen har forsvagats
betydligt de senaste tva aren och det finns fa
tecken pa nagon snar forbattring. Den minskade
byggaktiviteten starker bilden av en allmént svag
investeringskonjunktur, men innebdr ocksa att
byggféretagen vantas minska sina inkdp av bl.a.
maskiner aven i ar. De statliga infrastruktursats-
ningarna och den forutsedda 6kningen av bo-
stadsbyggandet vantas emellertid medf6ra att
byggsektorn expanderar igen nasta ar. Planerna
inom energisektorn ar fortsatt optimistiska.
Uppgéngen forklaras bl.a. av ny- och ombygg-
nationer av fjarrvarmeverk. Sammantaget vantas
investeringarna i de varuproducerande bran-
scherna, dar industrin dominerar, minska i ar
med 2% och 6ka med 4 % nasta ar nar indu-
strikonjunkturen starks ytterligare.

58

Tabell 10.2 Varuproducenters investeringar

Procentuell volymféréandring

2001 2002 2003 2004
Jord- och skogsbruk,
fiske 0,0 -0,5 2,4 19
El-, gas-, vdrme- och
vattenverk -2,2 2,6 4,6 14
Byggindustri -1,3 =37 -1,9 3,6
Industrin -5,0 -7.8 -39 4,7
Totalt -38 -52 -18 37

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Bred nedgang i tjanstebranscherna aven i ar

Flera branscher inom tjanstesektorn har haft och
vantas ha en svag investeringsutveckling dven i
ar. Liksom i industrin 4r nedgangen i tjanste-
sektorn till stor del en konsekvens av tidigare
hoga investeringsnivaer. Manga branscher har
Overkapacitet till foljd av avmattningen i hus-
héllens efterfragan och den dampade industri-
konjunkturen. Nedgangen ar bl.a. tydlig inom
hushallstjanster, foretagstjanster och fastighets-
verksamhet. | den senare dr det mycket som ty-
der pa att byggandet av kommersiella lokaler
kommer att vara fortsatt begransat dven nésta ar.
Utover den ddmpade byggkonjunkturen &r an-
talet inneliggande uppdrag for arkitekter det
ldgsta sedan 1996. Aven orderlaget for bygg- och
teknisk konsultverksamhet ar bekymmersamt
enligt Konjunkturinstitutets (KI:s) barometer,
vilket indikerar en svag utveckling ett till tva ar
framat i tiden.

Aven inom handeln foll investeringarna i fjol.
Stigande forséljning véntas dock medfdra att
handeln expanderar de narmaste aren. Inom
post- och telekommunikationer vantas i ar ut-
byggnaden av den tredje generationens mobil-
telefoni bromsa nedgangen fran forra aret. For
samfardsel noterades ett kraftigt investeringsfall
2002. Orsaken ar bl.a. att flera stbrre projekt
slutfordes forra aret, tex. utbyggnaden av
Arlanda flygplats. Planerna for 2003 dr delvis ex-
pansiva i denna sektor enligt SCB:s enkat. Mot
bakgrund av det markanta fallet under loppet av
forra aret blir dock arsgenomsnittet kraftigt
negativt aven i ar.

For tjanstesektorn som helhet férutses ned-
gangen pa 8 % i fjol foljas av ett fortsatt fall pa ca
2,5% i ar. Det & mycket svart att bedéma nar
behov av 6kande investeringar uppstar i tjanste-
sektorn igen. Till foljd av den forhallandevis
milda avmattningen i tjansteproduktionen de se-



naste aren och av att aktiviteten i denna sektor
oOkar ytterligare i ar bedoms investeringarna i
tjanstebranscherna stiga med ca 2,5 % nésta ar.

Tabell 10.3 Tjansteproducenters investeringar
Procentuell volymférandring

2001 2002 2003 2004
Handel 3,0 -6,9 41 3,5
Finansiell verksamhet 55 4.4 -2,0 2,6
Foretagstjanster 6,6 -4,3 -2,7 39
Fastighetsforvaltning® 9,1 -5.9 -3,7 -3,1
Hushallstjanster 0,4 —6,5 -3,3 3,3
Ovrig
tjansteverksamhet -2,8 -12,4 -53 2,7
darav
Transport -10,1 -14,3 -9,6 2,5
Post och tele 12,9 -10,9 -0,2 2,8
Hotell, restaurang -14 -6,7 0,1 3,3
Ovrigt 6,8 -9,8 3,4 3,5
Totalt 2,2 -8,1 -2,5 2,5

! Exklusive bostader.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

10.2  Offentliga myndigheter

Statens bygginvesteringar 6kade kraftigt under
forra aret och bidrog till att halla uppe den totala
investeringsutvecklingen med 1 procentenhet.
De Okade resurser som avsatts for atgarder i
infrastrukturen innebdr att statens bygginve-
steringar stiger dven framover, dock med av-
tagande styrka. Aven inom kommunala
myndigheter har betydande bygginvesteringar
genomforts de senaste aren. Ytterligare behov
finns dven om O©kningstakten avtar. Liksom i
néringslivet véantas inkdpen och egenproduk-
tionen av datorprogram fortsitta att falla i ar,
vilket ddmpar uppgangen i offentliga myndig-
heters investeringar. Sammantaget berédknas den
offentliga sektorns investeringar 6ka med 4,5 % i
ar och med 1,4 % nésta ar.

10.3 Bostader

Investeringarna i bostdder ©kade totalt med
drygt 10 % forra aret enligt nationalrakenska-
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perna. Ombyggnationerna forblev oférédndrade
och har legat pa i stort sett samma niva sedan
1998.14 Nybyggnationerna 6kade daremot med
hela 18 %. Utvecklingen av nybyggnationerna
vantas nu bromsas upp patagligt och samman-
taget betyder det att de totala bostadsinvester-
ingarna forvantas 6ka med mer mattliga 2,3 % i
ar och 4,2 % nasta ar.

Bakom 6kningen av nybyggnationerna ligger
framst ett Okat smahusbyggande. Antalet pa-
borjade nya lagenheter i smahus steg fran 7 100
ar 2001 till 7800 forra aret. Nybyggnationerna
av antalet lagenheter i flerbostadshus Gkade
endast marginellt till 12 800. Totalt paborjades
séledes nybyggnationer av 20600 ldgenheter
forra aret.’> Det ar visserligen en 6kning med
1000 lagenheter jamfort med aret innan men ut-
gor anda en lag niva historiskt sett.

Diagram 10.4 Pabdérjade nybyggnationer av bostader
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Antalet nybyggda smahus beraknas fortsatta att
Oka dven i ar for att dérefter ligga kvar pa samma
niva nasta ar. Som visas i avsnitt 9 ar hushallens
ekonomiska situation fortfarande stark trots den
kraftiga borsnedgangen i fjol. Hushéllens in-
komster vantas fortsatta att 6ka, om &n i lagre
takt an tidigare, samtidigt som laget pa arbets-
marknaden &r forhallandevis stabilt. Detta ar
viktiga forutsattningar for en fortsatt hog efter-
fragan pa bostader. Ytterligare en faktor som
talar for ett okat smahusbyggande &r att forsalj-
ningspriserna pa andrahandsmarknaden vande
uppat under andra kvartalet 2002 efter att ha

14 Ombyggnationer avser tillskott av lagenheter, t.ex. genom att vindar
inreds, befintliga hus byggs till eller lokaler byggs om till lagenheter.

15 Statistiken avser antal bostadslagenheter som paborjats i smahus och
flerbostadshus.
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legat still i ett ar. Annu syns dock ingen uppgéng
i antal bygglov for smahus.

En viktig orsak bakom de senaste arens Ok-
ning av bostadsbyggandet i flerbostadshus har
varit den starka prisuppgangen for befintliga
bostadsratter. Denna prisutveckling har nu
bromsats upp och i Stockholm f6ll medelpriset
pa bostadsratter under fjarde kvartalet. Det ar
dock osdkert om kvadratmeterpriserna foll efter-
som nedgangen kan vara en sammansattnings-
effekt. Prisutvecklingen talar for att omfatt-
ningen av satsningar pa nybyggnationer av
flerbostadshus kommer att avta. Detta syns tyd-
ligt i antalet bygglov som visserligen fortsatt att
Oka i landet som helhet, men som minskat kraf-
tigt i tillvéxtregionerna. Tredje kvartalet i fjol
hade antalet bygglov i Stockholm for lagenheter i
flerbostadshus som inte omfattas av invester-
ingshidrag, minskat fran 4 200 till 2 900 pa ett ar.
For flerbostadshusen prognoseras ett i det nar-
maste ofdrandrat antal paborjade nybyggna-
tioner i ar och dérefter en viss 6kning nésta ar.

Sammantaget betyder det att for 2003 berak-
nas antalet paborjade nybyggnationer uppga till
knappt 22000 och for 2004 till 22500. Pa
medellang sikt, dvs. aren 2005 och 2006, vantas
investeringsvolymerna ¢ka for att gd mot mer
langsiktiga nivaer. Bostadsinvesteringarna beréak-
nas 6ka med 8 % respektive ar.

I budgetpropositionen for 2003 angav reger-
ingen som mal att det skall byggas 120 000 nya
lagenheter under perioden 2003-2006. Behovet
av nya bostader skiljer sig at mellan olika delar av
landet. Boverkets arliga enkét visar att antalet
kommuner med brist pa bostader okat fran 77 i
forra arets undersokning till 100 i ar. Fortfarande
ar det nagot fler kommuner (116 st) som uppger
att de har Gverskott pa bostader men andelen av
befolkningen som bor i kommuner med brist pa
bostader har 6kat och uppgér nu till 60 %. Det
rader brist pa bostader framfor allt i storstads-
regionerna samt pa manga hogskole- och univer-
sitetsorter. En atgard som vidtas i syfte att
astadkomma battre balans pa bostadsmark-
naderna i tillvaxtregionerna ar inforandet av den
nya investeringsstimulans som motsvarar en
sankning av byggmomsen fran 25 % till 6 % vid
byggande av mindre hyresldgenheter och stu-
dentbostéader.
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104 Lager

Saval handeln som industrin justerade ned sina
lager forra aret. En ovantat stor lageruppbyggnad
under fjarde kvartalet medférde dock att lager-
forandringarnas negativa effekt pa BNP-utveck-
lingen stannade vid 0,1 % av BNP. Uppbyggna-
den i slutet av forra aret skedde i savdl handeln
som i industrin.

Inom industrin var det fardigvarulagren som
vixte under fjarde kvartalet. Okningen verkar
delvis vara ofrivillig och det forefaller darfor fin-
nas ett mindre behov av att minska fardigvaru-
lagren inledningsvis i ar. Dérefter vantas en pla-
nerad lagerokning ske i samband med en allt
hogre produktionsniva. Industrins insatsvaru-
lager sjonk daremot kraftigt under fjarde kvar-
talet med ett markant fall i lagerkvoten, dvs. lag-
ren i forhallande till produktionen, som foljd.
Insatsvarulagren forefaller snarast vara nagot for
sma. Darfor bedoms dessa lager 6ka redan inled-
ningsvis i ar. Det bor dock understrykas att for-
andringarna av industrins lager i ar vantas vara
forhallandevis sma.

Forséljningen i detaljhandeln dkade starkt un-
der andra halvaret 2002. Lagertillvaxten i handeln
i slutet av aret verkar darfor till storsta delen vara
en konsekvens av att sektorn fortsatte att expan-
dera. Kl:s barometer stérker den bilden. Miss-
nojet med lagerlaget steg visserligen nagot i slu-
tet av 2002, men fordndringarna av lager-
omdomena var begransade. Endast sma for-
andringar av handelns lager forutses darmed
framover.

Sammantaget forutses en svag lagerokning i ar
och nésta ar. Mot bakgrund av forra arets ned-
dragningar i handeln och industrin bidrar anda
lagerinvesteringarna i ar positivt till BNP-till-
vixten med 0,2% av BNP. Nasta ar ar lager-
utvecklingen tillvéaxtneutral.



11 Den offentliga sektorn

Den offentliga sektorns finansiella sparande
minskar i ar till ett Gverskott pa 0,4 % av BNP.
Fran 2004 sker successiv forstarkning av det
finansiella sparande och 2006 berdknas ater ett
overskott pa 2 % av BNP. Dérigenom reduceras
skulden som andel av BNP och en positiv
finansiell formogenhet aterstalls.

Diagram 11.1 Den offentliga sektorns finansiella sparande
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

11.1 Den konsoliderade offentliga sektorn

Finansiellt sparande

Ar 2002 uppgick den offentliga sektorns finansi-
ella sparande till 25 miljarder kronor eller 1,1 %
av BNP. Det ar en kraftig minskning fran 2001,
da sparandet uppgick till 6ver 100 miljarder kro-
nor. Det hoga sparandet 2001 beror emellertid
till stor del pa ofullstandig periodisering i natio-
nalrékenskapernas (NR:s) redovisning av
skatter, som sammantaget forstarkte det redo-
visade sparandet med ca 2 % av BNP, se tabell
11.1. Periodiseringseffekter uppkommer huvud-
sakligen till foljd av variationer i bolags- och ka-
pitalvinster. Skatten pa dessa redovisas i NR med
ett ars efterslapning. De exceptionellt hoga
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skatteinkomsterna pa bolags- och kapitalvinster
2000 redovisas saledes 2001.

Om sparandet dven justeras for konjunktur-
laget fas ett matt pa sparandets underliggande,
strukturella, niva. (Beddémningen av det struktu-
rella sparandet beskrivs ndrmare i avsnitt 11.5.)
Det strukturella sparandet berdknas ha minskat
som andel av BNP fran 4,2 % 2000 till 0,8 %
2002. Denna utveckling avspeglar en expansiv
finanspolitik.

Ar 2003 minskar det redovisade sparandet till
0,4 % av BNP, medan det strukturella sparandet
Okar till 1,4 % av BNP. Den skilda utvecklingen
forklaras av den vikande konjunkturen (BNP-
gapet vidgas) och av att dven 2002 ars redovisade
sparande hojdes av skatteperiodiseringen. Dessa
faktorer paverkar det redovisade men inte det
strukturella sparandet. Under de foljande aren
Okar saval det redovisade som det strukturella
sparandet och 2006 véntas sparandet oOverstiga
2% av BNP. Det strukturella sparandet Okar
fran 0,8 % av BNP 2002 till 2,2 % av BNP 2006.
Finanspolitikens inriktning under prognos-
perioden, métt som férandringen av det struktu-
rella sparandet, beddms darfor vara stram.

Ar 2002 uppgick den offentliga sektorns
inkomster som andel av BNP till 56,8 % medan
utgifterna uppgick till motsvarande 55,8 %. For
2003 &r inkomsterna, som andel av BNP, ofor-
dndrade medan utgifterna 6kar. Det finansiella
sparandet beréknas till 0,4 % av BNP. Ar 2004
berdknas sparandet stiga till 1 % BNP under det
att bade inkomster och utgifter minskar som
andel av BNP. Denna minskning fortsétter
under 2005 och 2006 och sparandet beréknas
uppga till 1,4 % respektive 2,1 % av BNP, se
tabell 11.2.

Det finansiella sparandet fordelas 2003 mellan
den offentliga sektorns tre delar sé att staten har
ett underskott pa 43 miljarder kronor medan
alderspensionssystemet visar ett 6verskott pa 51
miljarder kronor. Det statliga underskottet
vantas minska under prognosperioden samtidigt

Tabell 11.1 Offentliga sektorns finansiella sparande

Procent av BNP
2000

2001

2002 2003 2004 2005 2006

Finansiellt sparande enligt NR/ENS 34
Skatteperiodisering m.m. 1,0
Justering for BNP-gap -0,3

Strukturellt sparande 4,2

4,6 11 0,4 1,0 14 2,1
-2,1 -0,8 0,1 0,1 0,2 0,1
0,4 0,5 1,0 0,7 0,3 0,0
2,8 0,8 14 1,7 19 2,2

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

61



PROP. 2002/03:100 BILAGA 1

som pensionssystemets Gverskott Okar nagot.
Den kommunala sektorns finanser véntas visa
underskott 2004-2006 efter ett mindre dverskott
2003. Underskotten bedéms vara forenliga med
ett positivt resultat som det definieras i balans-
kravet for kommuner och landsting.

Den finansiella stéllningen

Den offentliga sektorns finansiella tillgdngar och
skulder redovisas i Statistiska centralbyrans
finansrakenskaper. Enligt de regler som géller
inom EU (ENS-95) varderas tillgangar och
skulder till marknadspris. Det innebdr att
foréndringen av den finansiella nettostéliningen
inte bara bestdms av det finansiella sparandet
utan ocksd paverkas av vardeforandringar pa
finansiella tillgangar och skulder. Det galler savél
orealiserade som realiserade vérdeférandringar.

Tabell 11.2 Den offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor

2002 2003 2004 2005 2006

Inkomster 1330 1377 1430 1489 1555
procent av BNP 56,8 568 565 561 56,1
Skatter och avgifter 1201 1241 1290 1341 1400
procent av BNP 51,3 51,2 51,0 50,6 50,5
Kapitalinkomster 51 53 54 58 62
Ovriga inkomster 78 82 85 89 93
Utgifter 1305 1367 1406 1452 1496
procent av BNP 558 564 555 547 539
Utgifter exkl. réntor 1231 1299 1346 1381 1425
procent av BNP 526 535 532 521 514
Rénteutgifter 74 68 59 71 71
procent av BNP 3.2 2,8 2,3 2,7 2,6
Finansiellt sparande 25 10 24 37 59
procent av BNP 1,1 0,4 1,0 1,4 2,1
Staten -14 —43 =23 -16 5
AP-systemet. 48 51 53 58 57
Kommunal sektor -8 1 —6 -4 —4

Finansiell stéllning

Nettoskuld 59 29 4 =21 -86
procent av BNP 2,5 1,2 0,2 -1,0 =31

Konsoliderad

bruttoskuld 1227 1237 1267 1284 1287
procent av BNP 52,4 51,0 50,0 484 46,4

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Den offentliga sektorns finansiella formdgenhet
uppgick 1990 till ver 100 miljarder kronor eller
8 % av BNP. Under den djupa krisen i bdrjan av
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1990-talet férsdmrades den finansiella stéllningen
snabbt. Férmdgenheten vandes till en nettoskuld
som 1996 var 467 miljarder kronor eller néra
27 % av BNP. Sedan 1996 har den finansiella
stéllningen forbattrats och 2001 véndes netto-
skulden ater igen till en positiv formogenhet.

Diagram 11.2 Den offentliga sektorns finansiella
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Kraftiga vardeminskningar pa den offentliga
sektorns innehav av aktier under 2002 medférde
ater en nettoskuld, trots ett fortsatt positivt
sparande. | prognosen gors inget antagande om
framtida vérdeférandringar med undantag av
effekter pa statsskulden av valutakursens utveck-
ling. Det innebér att nettoskulden utvecklas i
takt med det finansiella sparandet. Det positiva
sparandet medfor att nettoskulden minskar
under prognosperioden och 2005 vantas den
offentliga sektorns finansiella tillgangar ater
Overstiga skulderna.

Fordelningen av det finansiella sparandet
mellan staten och  alderspensionssystemet
medfor att forbattringen av den finansiella stall-
ningen sker genom Okade tillgdngar i pensions-
systemet. Underskottet i statens finansiella
sparande innebdr att skuldsidan i den offentliga
sektorns balansrdkning Okar under prognos-
perioden. Skuldékningen &r dock inte stbrre &n
att statsskulden och den konsoliderade brutto-
skulden fortsatter att minska som andel av BNP.

Den konsoliderade bruttoskulden definieras
av EU-regler (Maastricht-villkoren). Defini-
tionen innebdr att den offentliga sektorns
bruttoskuld minskas med den offentliga
sektorns innehav av interna skulder. For svenska
forhallanden innebar definitionen att den kon-
soliderade bruttoskulden bestar av den konsoli-
derade statsskulden och kommunsektorns
skulder pa kreditmarknaden med avdrag for AP-



fondens innehav av statsobligationer. Varde-
ringen sker till nominellt varde.

Den konsoliderade skulden uppgick vid
utgangen av 2002 till 52,4 % av BNP, vilket med
god marginal underskrider referensvérdet inom
EU pa 60 % av BNP. Vid slutet av 2005 véntas
den konsoliderade bruttoskulden understiga
50 % av BNIP.

Jamforelse med budgetpropositionen for 2003

Den offentliga sektorns finansiella sparande blev
13 miljarder kronor lagre 2002&n vad som
berdknades i budgetpropositionen, trots att
skatteinkomsterna blev nagot hogre an véntat
Forsamringen beror pa hogre statliga och
kommunala utgifter. Ar 2003 och framét far
nedrevideringen av  BNP-tillvixten sedan
budgetpropositionen genomslag i lagre skatte-
inkomster 4n vad som da beriaknades, trots att de
kommunala skatteh6jningarna blev hogre &n
vantat. Hogre utgifter bidrar ocksa till forsam-
ringen av det finansiella sparandet jamfort med
berdkningen i budgetpropositionen. Samman-
taget har den offentliga sektorns finansiella
sparande reviderats ned med 25 miljarder kronor
2003 och med 15 miljarder kronor 2004 jamfort
med beddmningen i budgetpropositionen.

Nettoskulden, som den redovisas i Statistiska
centralbyrans finansrakenskaper, har reviderats
ned med 74 miljarder kronor 2001, vilket innebar
att den finansiella nettostéllningen var starkare
an vad som redovisats tidigare. Trots det for-
battrade utgangslaget beraknas nu nettoskulden
redan 2002 vara hogre &n beddmningen i
budgetpropositionen. Det beror pa de stora
vardeminskningar som skedde pa aktier under
forra aret. Dartill kommer att bade netto- och
bruttoskulden okar i forhallande till prognosen i
budgetpropositionen till foljd av lagre finansiellt
sparande.

Skatter och avgifter

De skatter som redovisas i den offentliga sektorn
ar nagot lagre an de totala skatterna. I national-
rékenskaperna (NR) redovisas ndmligen den del
av mervérdeskatten och tullinkomsterna som
ingar i avgiften till EU, inte som transaktioner i
den offentliga sektorn, utan som en skatt till
utlandet.
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Diagram 11.3 Den offentliga sektorns inkomster och utgifter
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Ar 2002 uppgick de totala skatteinkomsterna
enligt NR till 51,8 % av BNP, se tabell 11.3. Om
man periodiserar skatterna till det inkomstar
skatten avser far man en mer rattvisande bild av
skattekvotens forandring och niva, som periodi-
serat vantas uppga till 50,8 %. (Utfallet av 2002
ars periodiserade skatter baseras pa taxeringen
hosten 2003.) Den periodiserade skattekvoten
Okar i ar med 0,8 procentenheter till 51,6 %.
Okningen beror dels p& hojda kommunalskatter,
dels pa att det sarskilda grundavdraget for
pensiondrer har avskaffats och ersatts med en
beskattad garantipension. Inga storre forand-
ringar av skattereglerna ingar i prognoserna for
de foljande aren. Andé faller skattekvoten savil
enligt NR:s redovisning som i periodiserade
termer. Det beror framst pa att de viktigaste
skattebaserna utvecklas langsammare an BNP.

Tabell 11.3 Skatter och avgifter

Procent av BNP

2002 2003 2004 2005 2006

Hushé&llens skatter och

avgifter 196 19,7 196 19,6 196
Foretagens direkta
skatter 2,7 2,4 2,4 2,3 2,4
Arbetsgivar- och
egenféretagaravgifter 148 147 146 146 145
Mervérdesskatt 9,4 9,5 9,4 9,3 9,3
Fastighetsskatt 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
Ovriga indirekta skatter 4,4 43 4,2 4.1 4,1
Summa inkl. skatt till EU 518 515 512 509 508
varav till EU 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3
Periodisering m.m. -11 0,1 0,1 0,2 0,1
Periodiserad skatt 508 516 51,3 51,0 509

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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Andra inkomster

Vid sidan av skatter har den offentliga sektorn
andra inkomster, som 2002 uppgick till 130
miljarder kronor eller 5,5 % av BNP. Omkring
40% av dessa inkomster bestar av kapital-
inkomster i form av rantor och utdelningar,
varav ca hélften ér direktavkastning pa pensions-
fonderna. Ovriga inkomster bestar till 80 % av
tillraknade  pensionsavgifter och  kapital-
forslitning. Dessa inkomster ar kalkylmassiga
och motsvaras pa utgiftssidan av lika stora
utgifter, som inréknas i den offentliga konsum-
tionen. 1 Gvrigt har den offentliga sektorn
transfereringsinkomster fran hushall, foretag och
utlandet. Sammantaget berdknas kapitalinkoms-
terna och 6vriga inkomster vara i stort sett ofor-
andrade som andel av BNIP under prognosaren.

Utgifter

Ar 2002 uppgick den offentliga sektorns utgifter
som andel av BNP (utgiftskvoten) till 55,8 %.
Utgiftskvoten berdknas stiga med 0,6 procent-
enheter i ar. Exklusive ranteutgifter okar utgifts-
kvoten med knappt 1 procentenhet, se tabell
11.4. Halften av denna 6kning beror pa att det
sérskilda grundavdraget for pensiondrer avskaf-
fas och ersatts med en beskattad garantipension.
Det hojer dven den offentliga sektorns inkoms-
ter med motsvarande belopp. Hégre kommunala
konsumtionsutgifter forklarar merparten av den
resterande ©kningen. Utgiftskvoten berdknas
sjunka fran 2004, delvis till foljd av att den eko-
nomiska tillvéxten tar fart.

Transfereringar till hushall stiger 2003 som
andel av BNP, delvis till féljd av ovan ndmnda
inforande av beskattad garantipension. De
senaste arens kraftiga ¢kning av utgifterna for
sjukforsékringen bryts men sjukersittningen
(fortidspensionerna) fortsatter att Oka. Fran
2004 vantas transfereringarna minska genom att
arbetslosheten sjunker. Pensionsutgifterna, som
Okar starkt i volym under hela prognosperioden,
minskar trots det som andel av BNP 2005. De
index som styr pensioner (inkomstindex och
KPI) 6kar langsammare dn BNP.

Ovriga transfereringar stiger nagot 2003 och
2004 genom att den BNI-baserade EU-avgiften
Okar. Det &r delvis ett resultat av att en storre del
av den totala EU-avgiften baseras pa BNI. Den
del av EU-avgiften som baseras pa basen for
mervdardesskatten rdknas inte som en utgift i
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nationalrdkenskaperna utan som en skatt ftill
utlandet.

Den statliga konsumtionen véntas minska i
fasta priser med 0,5 % per ar 2003 och 2004.
Inom ramen for balanskravet uppgar det
finansiella utrymmet for en fortsatt tillvaxt i den
kommunala sektorns konsumtion till 0,8 % 2003
och till 0,5% 2004. Trots att okningen i ar ar
betydligt lagre dn for BNP stiger den offentliga
konsumtionen som andel av BNP. Det beror pa
en relativt hog prisutveckling for den
kommunala konsumtionen framst till foljd av
héjda premier for avtalsforsakringar.

Satsningar pa infrastruktur bidrar till att de
offentliga investeringarna okar i volym och
ligger kvar pa en relativt hog andel av BNP
under prognosperioden.

Rénteutgifterna uppgick 2002 till 3,2% av
BNP. Det laga réntelaget och forstarkningen av
valutakursen véntas medfora en kraftig minsk-
ning av ranteutgifterna under 2003 och 2004.
Mellan 2002 och 2004 sjunker ranteutgifterna
med 15 miljarder kronor eller med nédra 1% av
BNP. De minskade rénteutgifterna innebér att
underskottet av kapitalinkomster och rénte-
utgifter, netto, reduceras fran 23 miljarder
kronor 2002 till endast 5 miljarder kronor 2004.
En normalisering av rénteldget och stigande
statsskuld medfor att ranteutgifterna stiger 2005.

Tabell 11.4 Den offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP
2002 2003 2004 2005 2006
Hushallstransfereringar 186 19,2 189 184 182

Pensioner 8,6 9,2 9,2 8,9 8,9
Sjukdom 45 4,6 4,6 47 4,6
Arbetsmarknad 15 1,6 14 1.2 11
Familjer och barn 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8
Studier 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
Socialbidrag m.m. 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Ovrigt 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Ovriga transfereringar 2,9 3,0 32 3,0 2,9
varav
BNI-avgiften till EU 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7
Konsumtion 280 282 279 2715 272
Staten och AP-systemet 8,0 79 78 76 75
Kommunal sektor 200 203 201 199 197
Investeringar 3,1 3,1 3,2 3,1 3,1
Rénteutgifter 32 2,8 2,3 2,7 2,6
Summa utgifter 558 56,4 555 547 539
exklusive réntor 526 535 532 521 514

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.



11.2 Den statliga sektorn

Statens finansiella sparande visade ett underskott
pa 14 miljarder kronor 2002, medan budget-
saldot visade ett Gverskott pa 1 miljard kronor.
Skillnaden mellan det finansiella sparandet och
budgetsaldot beror bl.a. pa att en extra utdelning
fran Riksbanken pa 20 miljarder kronor tillgodo-
raknas budgetsaldot men inte det finansiella spa-
randet. Enligt de regler som géller for national-
rakenskaperna inom EU inkluderas endast den
”normala” utdelningen i det finansiella sparan-
det.

Tabell 11.5 Statens finanser (exklusive statliga affarsverk

och aktiebolag)
Miljarder kronor

2002 2003 2004 2005 2006

Inkomster 742 752 788 819 855
Skatter och avgifter 678 686 722 749 783
Ovriga inkomster 64 65 66 69 72

Utgifter 756 794 811 835 850

Transfereringar till
hushall, naringsliv
och utlandet 310 344 355 359 365

Bidrag till kommuner 120 122 124 127 129
Alderspensions-

avgifter till
pensionssystemet 22 21 23 25 25
Premiepensions-
medel 20 22 24 24 25
Konsumtion och
investeringar 219 227 235 239 246
Ranteutgifter 66 59 50 61 60
Finansiellt sparande -14 -43 -23 -16 5
procent av BNP -0,6 -1,8 -0,9 -0,6 0,2
Budgetsaldo 1 =21 =21 -9 -1
procent av BNP 0,1 -0,9 -1,1 -0,3 0,0
Statsskuld* 1165 1164 1189 1202 1202
procent av BNP 49,8 48,0 47,0 453 43,3

! | redovisningen av statsskulden anvands konsoliderad statsskuld (i enlighet
med Arsredovisningen for staten) vilket innebar att statliga myndigheters inne-
hav av statspapper konsolideras.

Kallor: Riksgaldskontoret, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Ar 2003 o©kar statens skatteinkomster med
endast 8 miljarder kronor medan den offentliga
sektorns skatteinkomster 6kar med 40 miljarder
kronor. Storre delen av 6kningen tillfaller den
kommunala sektorn till foljd av kommunala
skattehdjningar  och  slutavrdkningen  av
kommunalskattemedel. De statliga utgifterna
Okar med 38 miljarder kronor och underskottet i
det finansiella sparandet ©kar till 43 miljarder
kronor. Budgetunderskottet blir lagre bl.a.
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genom att antagna forséljningar av aktier om 15
miljarder kronor inrdknas i budgetsaldot men
inte i det finansiella sparandet.

Ar 2004 vantas inkomsterna dka starkare och
nu foreslagna besparingar i budgeten samt
fortsatt fallande rénteutgifter bidrar till att
underskottet i det finansiella sparandet reduceras
till 23 miljarder kronor. Under de foljande aren
fortsatter forstarkning av statens finanser och
for 2006 beréknas ett mindre Overskott i statens
finansiella sparande.

Fran och med 2003 galler nya principer for
Riksgéldskontorets definition av statsskulden.
Den nya definitionen innebdr att skuldbytesavtal
och valutaterminer inkluderas i statsskulden
samt att alla skuldinstrument vérderas till nomi-
nella slutvarden. Genom den nya definitionen
hojdes den redovisade statsskulden med 44
miljarder kronor vid drsskiftet 2002/2003. Riks-
galdkontoret redovisar statsskulden brutto,
medan statliga myndigheters innehav av
statsobligationer avraknas i Arsredovisningen for
staten och i tabell 11.5. Den siledes
konsoliderade statsskulden utgor statsskuldens
bidrag till den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld, som den méts i EU-sammanhang.

Statsskulden minskar 2003 enligt det nya
mattet, trots ett budgetunderskott (lanebehov)
pa 21 miljarder kronor. Det beror pa att skulden
i utlandsk valuta reduceras av den forutsatta
apprecieringen av kronan. Statsskulden Okar
sedan under prognosperioden, men 6kningen ar
inte storre dn att skulden minskar som andel av
BNP.

11.3  Alderspensionssystemet
Alderspensionssystemet bestar av en fordel-
ningsdel och en premiepensionsdel. F6rdelnings-
delen finansieras genom AP-fonderna, som
fungerar som en buffert i det nya pensions-
systemet. Vid sidan av AP-fonderna sker en
formogenhetsuppbyggnad inom  premiepen-
sionssystemet. De medel som sedan 1995 avsétts
motsvarar intjdinad premiepensionsratt och
placeras forst i Riksgéldskontoret (RGK) och
dérefter hos den fondforvaltare som den
enskilde sjalv véljer. Genom att den statliga myn-
digheten Premiepensionsmyndigheten (PPM)
formellt & &gare av fondandelarna inrdknas
sparandet i premiepensionssystemet i den
offentliga sektorn.
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Tabell 11.6 Alderspensionssystemet

Miljarder kronor

2002 2003 2004 2005 2006

Inkomster 203 209 220 231 241
Avgifter 161 165 171 179 185
Premiepensionsmedel 20 22 24 24 25
Réntor, utdelningar m.m. 22 23 26 28 31

Utgifter 155 158 167 173 184
Pensioner 152 155 164 170 180
Ovriga utgifter 3 3 3 4 4

Finansiellt sparande 48 51 53 58 57

procent av BNP 2,0 2,1 2,1 2,2 2,1
dédrav
AP-fonderna’ 26 21 26 29 27

Premiepensions-
myndigheten 21 24 27 28 30

! Med AP-fonderna avses fordelningsdelen av &lderspensionssystemet.
Kallor: Riksgaldskontoret, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Under den tillfalliga forvaltningen i RGK ingar
avsdttningarna till premiepensionssystemet i
statens sparande och reducerar darmed stats-
skulden. Medel motsvarande premiepensions-
ratten Overfors till PPM andra aret efter
inkomstaret. Det sparande som sker inom
premiepensionssystemet motsvaras saledes av ett
minskat sparande i staten.

Ar 2002 uppgick det finansiella sparandet i
pensionssystemet, dvs. AP-fonderna och PPM,
till 48 miljarder kronor eller 2 % av BNP. Trots
det positiva sparandet minskade placerings-
tillgdngarna i pensionssystemet med nara 90
miljarder kronor under forra aret. Det beror pa
kraftiga vardeminskningar pa aktier, som svarar
for storre delen av tillgdngarna bade i AP-fon-
derna och i de fonder som forvaltas av PPM.
Vardeforandringar paverkar inte det finansiella
sparandet. Dér inrdknas endast direktavkast-
ningen i form av rantor och utdelningar.

Ar 2003 stiger sparandet till féljd av att staten
dvertar pensionsutgifter pa 7 miljarder kronor.
Sparandet forutses sedan ligga kvar pa en niva
strax Over 2% av BNP under prognosperioden.
Hela malet om ett Gverskott om 2 % av BNP for
de samlade offentliga finanserna kommer saledes
de ndarmaste aren att ligga i pensionssystemet
och anvandas for att bygga upp pensions-
fonderna. Sparandet i premiepensionssystemet
stiger under prognosperioden och kommer 2006
att vara storre &n i fordelningssystemet.
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11.4 Kommunsektorn

Kommunsektorns ekonomi forbéttrades under
slutet av 1990-talet och ar 2000. Det var framfor
allt en gynnsam sysselsattningsutveckling i
ekonomin som bidrog till ett véxande skatte-
underlag och ddrmed tkade skatteinkomster for
kommuner och landsting. Aven statsbidragen
steg under denna period till f6ljd av att ett antal
reformer genomfordes inom det kommunala
omradet.

Den kommunala konsumtionen har Okat
kraftigt sedan 2000. Samtidigt avtog syssel-
séttningsokningen i ekonomin under 2001 och
2002, vilket bidrog till att skatteunderlaget steg i
en nagot langsammare takt 4n tidigare ar. Utgif-
terna okade under dessa ar mer an inkomsterna
och 2002 uppvisade kommunsektorn ett under-
skott i det finansiella sparandet pa 8 miljarder
kronor. Balanskravet bdrjade tillimpas 2000 och
innebdr att kommuner och landsting skall
uppréatta en budget i balans. Om underskott
uppstar skall detta balanseras inom tva ar. Ar
2002 uppvisade kommunsektorn som helhet ett
negativt resultat.16

Kommunsektorns finanser

Ar 2003 héjdes skatterna med i genomsnitt 65
ore i kommunsektorn som helhet. Den genom-
snittliga skattesatsen ér efter hojningen 31,17 %
och antas vara oforandrad under prognosperio-
den. Hojningen motsvarar 8,5 miljarder kronor i
Okade skatteinkomster. Finanserna forbattras
darmed under innevarande ar och det finansiella
sparandet for sektorn som helhet beréknas
uppga till 1 miljard kronor.

Trots skattehdjningen revideras det finansiella
sparandet ned 2003 jamfort med prognosen i
budgetpropositionen for 2003 (en genomsnittlig
skattehdjning med 25 Ore prognoserades i
budgetpropositionen). Nedrevideringen av det
finansiella sparandet beror framst pa hojda pre-
mier for avtalsforsdkringar vilket motsvarar en
kostnadsckning pa 4 miljarder kronor.

Inkomstdkningen berdknas ddmpas relativt
kraftigt nasta ar trots att det tillfalliga sysselsatt-

16 Det resultat som kommuner och landsting redovisar i resultat-
rakningarna skiljer sig ifrdn definitionen av finansiellt sparande enligt
nationalrédkenskaperna.



ningsstodet och den sa kallade 200-kronant?
forlangs till 2004. 1 I6pande priser Okar
inkomsterna med 2,1 %, vilket kan jamfdras med
en inkomstokning pa ca 6% per ar 2002 och
2003. Uppbromsningen av kommunsektorns
inkomstokning beror framst pa stora slut-
avrakningar pa kommunalskatten vilket bidrar
till ett inkomstbortfall motsvarande 4,5 miljarder
kronor 2004.:8 Det finansiella sparandet
forsdmras till -6 miljarder kronor 2004 trots en
aterhallsam okning av utgifterna.

Tabell 11.7 Kommunsektorns finanser

Miljarder kronor

2002 2003 2004 2005 2006

Inkomster 549 584 596 618 641
Skatter och statshidrag 503 534 544 565 585
Ovriga inkomster 46 50 52 53 56
Utgifter 558 582 601 623 645
Konsumtion 468 492 509 527 545
Volymforéndring, % 2,3 0,8 0,5 0,5 0,5
Ovriga utgifter 90 90 92 96 100
Finansiellt sparande -8 1 -6 -4 -4
% av BNP -0,4 01 -02 -02 -01

Anm.: Statsbidragen och skatterna redovisas tillsammans eftersom effekten av
reformer som paverkar skatteunderlaget neutraliseras genom justeringar av
statshidragen.

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Under 2005 6kar skatteinkomsterna snabbare an
2004 samtidigt som det tillfalliga sysselsatt-
ningsstddet och 200-kronan upphér. Det finan-
siella sparandet forbattras nagot 2005 och 2006
till -4 miljarder kronor. Ett finansiellt under-
skott i den storleksordningen beddms vara
forenligt med ett resultatmadssigt O6verskott
sammantaget i kommunsektorn. Balanskravet
uppfylls for sektorn som helhet aren 2004-2006
forutsatt att okningen i verksamhetsvolymen
begransas till 0,5 % per ar.

Under de senaste aren har det ekonomiska
l&get varit sdmre for landstingen &n for primér-
kommunerna. Ar 2002 redovisade 62% av
primarkommunerna ett positivt resultat medan
endast fem av de 18 landstingen redovisade ett
resultatmassigt 6verskott. | ar hojdes skatterna

1 Overforing av statlig inkomstskatt till kommuner och landsting.

18 nationalrakenskaperna redovisas skillnaden mellan de preliminart
faststéllda och de definitiva kommunskatterna dret efter intjanandedret.
Ar 2003 far kommunerna en positiv slutavriakning om drygt 2 miljarder
kronor. Ar 2004 vantas denna post uppgé till nastan —2,5 miljarder
kronor. Dvs. ett omslag pa nara 4,5 miljarder kronor 2004.
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med 17 dre i primdrkommunerna och med 48
oOre i landstingen. Finanserna forbattras darmed
framfor allt i landstingen. Det finansiella sparan-
det i primdarkommunerna bedéms vara negativt
under perioden 2003-2006 medan landstingen
enligt prognosen uppvisar ett positivt finansiellt
sparande. FOr primdrkommunerna beddms ett
visst underskott i det finansiella sparandet vara
forenligt med att balanskravet uppfylls.

Diagram 11.4 Kommunsektorns finanser

Procentuell fordndring Miljarder kronor

I Utgifter (vanster
axel)

I |nkomster (vanster -
axel) ]

—<&— Finansiellt sparande

(hoger axel) 7

o N A o ®

o & & b

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anm.: Exklusive Svenska kyrkan samtliga &r.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Begréansat utrymme for konsumtionsdkning

For att balanskravet skall uppfyllas under
prognosperioden forutsatts konsumtionen 6ka i
vasentligt lagre takt &n under de senaste aren. | ar
berdknas utrymmet for 6kad verksamhetsvolym
uppga till 0,8%. Under perioden 2004-2006
berdknas konsumtionsokningen till 0,5 % per ar
i volym, vilket &r i linje med vad den demo-
grafiska utvecklingen bedéms kréva.

Kommunal sysselsattning

I fjol 6kade antal sysselsatta i kommuner och
landsting med 1,1 % samtidigt som sysselsétt-
ningen i ekonomin som helhet Okade med
endast 0,1 %. Okningen kan sannolikt delvis
forklaras av det tillfélliga sysselsattningsstodet
som kommuner och landsting erhéll forra éret
och som nu foreslds forlangas till 2004. Den
kommunala sysselsattningsokningen beddms
fortsatta saval i ar som nasta ar, men i avtagande
takt.
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Prisutvecklingen i kommunal sektor

De kommunala utgifterna bestar till ca 85 % av
konsumtionsutgifter. Kommunsektorns kon-
sumtionsutgifter i I6pande priser har stigit
forhallandevis kraftigt under de senaste tre aren.
Ar 2002 6kade konsumtionsutgifterna med néra
7 % i I6pande priser. Den kommunala konsum-
tionen ar till stor del I6nerelaterad, antingen som
direkta I6ner eller som kop av personalintensiva
tjanster. Den starka utvecklingen i I6pande priser
jamfort med volymutvecklingen pa 2,3 %
berodde framfor allt pa stigande I6ner inom de
kommunala verksamheterna och inférandet av
maxtaxan inom barnomsorgen.?

Diagram 11.5 Kommunsektorns konsumtionsutgifter

Procentuell férandring

7r W Lopande pris

L

Pris
2001 2002 2003 2004 2005 2006

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Loneutvecklingen var starkare i kommunsektorn
an i ekonomin som helhet under 2002.20
Kommunala 16nedkningar i linje med I6ne-
okningar i ekonomin som helhet far begransade
effekter pd kommunernas finanser eftersom
skatteunderlaget vaxer ungefér i takt med kost-
naderna. Om l6nebkningarna dr hogre i
kommunsektorn &n i Ovriga sektorer paverkas
emellertid kommunernas finanser negativt.
Konsumtionsutgifterna vintas 6ka med 5,1 %
2003 i lopande priser. Denna relativt stora
Okning i lopande priser jamfort med volym-
utvecklingen pa 0,8 % beror till stor del pa l6ne-
kostnadsokningar i samband med hdjda premier
for avtalsforsékringar. Trots antagandet om en
timloneutvecklingen pa 3,5 % vantas prisutveck-
lingen dven under innevarande ar bli relativt hog.

19 Maxtaxan leder till att en mindre del av kostnaderna finansieras med
avgifter vilket hojer kommunal konsumtion i I6pande priser.

20 preliminar statistik frén Medlingsinstitutet.
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Under perioden 2004-2006 démpas konsum-
tionsutgifternas dkningstakt i I6pande priser och
kommunsektorns utgifter vaxer i takt med
inkomsterna.

115 Finanspolitiska mal och indikatorer

Finanspolitikens centrala mal ar att uppratthalla
ett dverskott i den offentliga sektorns finansiella
sparande motsvarande i genomsnitt 2 % av BNP
Over en konjunkturcykel. Huvudsyftet ar att
stiarka den offentliga férmdgenhetsstéliningen
infor de demografiska fordndringarna som &r
forestdende de narmaste decennierna. Samtidigt
innebar dverskottsmalet att det skapas utrymme
for att undvika alltfor stora underskott i en
lagkonjunktur inom ramen for de regelverk som
galler inom EU. De automatiska stabilisatorerna
kan verka fullt ut och det finns utrymme for
arbetsmarknadspolitik och andra aktiva finans-
politiska medel nér konjunkturen viker, utan att
underskottsgransen pa 3 % av BNP 6verskrids.
Dérmed kan finanspolitiken bidra till att stabili-
sera efterfragan och sysselsattningen.

En indikator for 6verskottsmalet

De offentliga finanserna paverkas av automatiska
variationer i skatteintdkter och utgifter oGver
konjunkturcykeln. For enskilda ar kan darfor
overskottet avvika fran 2 % av BNP utan att det
medelfristiga malet aventyras. Nar det finns
lediga resurser i ekonomin kan ¢©verskottet
tillitas understiga 2 % och nar resursutnyttjan-
det ligger Gver den langsiktigt hallbara nivan bor
Overskottet vara storre dn 2 %.

For att bedéma huruvida 6verskotten enskilda
ar ligger i linje med Gverskottsmalet anvands en
indikator som avspeglar éverskottets strukturella
nivad justerad for tillfalliga effekter. Normalt
utgors de tillfalliga effekterna av konjunkturbe-
roende variationer i inkomster, framfor allt
skatter, och utgifter, men dven engangseffekter
av annan typ kan forekomma. Tillféalliga
inkomster och utgifter samt periodiserings-
effekter i skatteuppborden kan paverka det redo-
visade saldot med betydande belopp.

Det strukturella 6verskottet i de offentliga
finanserna bor normalt ligga néra 2 % av BNP.
Det kan emellertid uppkomma konjunktursitu-
ationer da de automatiska stabilisatorerna beho-



ver forstarkas genom aktiva atgarder for att
understodja  penningpolitiken. 1  sadana
situationer kan det strukturella saldot behdva
avvika fran 2% av BNP. Ett hogre eller lagre
strukturellt 6verskott kan ocksa vara nddvandigt
ett visst ar om Overskottet foregdende ar avviker
markant fran malet. En snabb anpassning av de
offentliga finanserna kan ge upphov till en alltfor
stark effekt pa efterfragan.

Justeringen av Overskottet for konjunkturen
bygger pa en bedomning av konjunkturlaget
samt konjunkturlagets effekter pa de offentliga
finanserna. Konjunkturladget beskrivs med det
s.k. BNP-gapet, som utgor skillnaden mellan
faktisk och potentiell BNP. Storleken pa BNP-
gapet uppskattas utifran en sammantagen
beddmning av en rad indikatorer for produktio-
nen, arbetsmarknaden samt pris- och l6nebild-
ningen.

Berdkningar av de offentliga finansernas kon-
junkturkénslighet visar att 1 procentenhets for-
andring av BNIP-gapet péaverkar det offentliga
sparandet med 0,65 till 0,90 % av BNP. Vérden i
nedre delen av intervallet géller ndr enbart de
automatiska stabilisatorerna mats. Hogre varden
erhdlls nar dven arbetsmarknadspolitiken beak-
tas. Den konjunkturberoende arbetsmarknads-
politiken kan betraktas som en "halvautomatisk”
stabilisator, som regelmadssigt anvénds i syfte att
stabilisera arbetslGsheten d&ven om detta forut-
satter formella beslut.

Beddmningen &r att en forandring av BNP-
gapet med 1 procentenhet i genomsnitt paverkar
Overskottet i de offentliga finanserna med 0,7 %
av BNIP. Kansligheten varierar mellan aren bero-
ende pa hur olika BNIP-komponenter utvecklas i
forhallande till varandra. De offentliga finanserna
ar exempelvis mer kénsliga for en forandring i
hushéllens konsumtion, som utgor en viktig
skattebas, &n om konjunkturen paverkas genom
utrikeshandeln.
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Strukturellt sparande i offentlig sektor

Ar 2001 och 2002 uppgick det finansiella sparan-
det i offentlig sektor till 4,6 respektive 1,1 % av
BNP. Det redovisade sparandet paverkades
emellertid starkt av periodiseringen av skatte-
inbetalningarna. Om sparandet justeras for
nationalrdkenskapernas ofullstdndiga periodise-
ring av framforallt skatter pa kapitalinkomster,
erhélls en mer réttvisande bild av utvecklingen.
Det periodiserade sparandet minskar mellan
2001 och 2002 fran 25 till 0,3% av BNP.
Huvudforklaringen & den expansiva budget-
politiken, som forra aret bidrog till saldofor-
svagningen med 1,8 % av BNP.

I budgetpropositionen fér 2003 gjorde reger-

ingen beddmningen att dverskottet i de offent-
liga finanserna skulle uppga till 1,5% av BNP
2003. Den ekonomiska tillvaxten beddms nu bli
vasentligt svagare an vad som forutsags i budget-
propositionen. BNP-tillvaxten for 2003 har revi-
derats ned fran 2,5 % till 1,4 %. Overskottet i
den offentliga sektorns finanser berédknas nu
uppga till 0,4 % av BNIP, dvs. 1,1 procentenheter
lagre &n beddmningen i budgetpropositionen.
De lagre 6verskotten forklaras till stérsta delen
av svagare tillvaxt an forvéantat.
Berdkningarna visar att de redovisade OGver-
skotten ar lagre dan 2 % av BNP &ven 2004 och
2005. BNIP-gapet beddms emellertid fortfarande
vara negativt, vilket innebér att de strukturella
Overskotten &r hogre &n de redovisade Over-
skotten och 2005 berdknas det strukturella
saldot ligga ndra 2 % av BNP. Ar 2006 bedéms
produktionsgapet vara slutet och &verskottet
uppga till drygt 2 %. Aven om det strukturella
sparandet avviker relativt kraftigt fran 2% av
BNP 2002 och 2003, sa bedéms de prognoserade
dverskotten t.o.m. 2006 vara forenliga med malet
om ett dverskott pa 2 procent av BNP i genom-
snitt éver konjunkturcykeln.

Tabell 11.8 Strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Finansiellt sparande 3,4 4,6 11 0,4 1,0 14 2,1

Justering for skatteperiodisering m.m. 1,0 -2,1 -0,8 0,1 0,1 0,2 0,1
Periodiserat sparande 45 2,5 0,3 0,5 1,0 1,6 2,2

Justering for BNP-gap -0,3 0,4 0,5 1,0 0,7 0,3 0,0
Strukturellt sparande 4,2 2,8 0,8 14 1,7 1,9 2,2
BNP-gap 04 05 0,7 -14 -10 04 0,0

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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Uppskattningen av den potentiella produk-
tionsnivan ar osaker. Om ekonomins produk-
tionsformaga Overskattas kommer &dven det
strukturella sparandet att 6verskattas.

En indikator for de offentliga finansernas effekter
pa efterfragan

Efterfragan i den privata sektorn paverkas av for-
andringar i de offentliga finanserna. Ett mins-
kande dverskott i de offentliga finanserna inne-
bér att skatter och avgifter 6kar langsammare &n
de offentliga utgifterna, vilket normalt medfor
en forstarkning av den privata sektorns inkoms-
ter. Effekterna pa efterfragan ar svarbedomda av
flera skal. Hushall med olika konsumtionsbena-
genhet reagerar pa olika sitt pa finanspolitiska
stimulanser. Hushall med goda kreditmajlighe-
ter kan utjdmna sina konsumtionsutgifter vid
inkomstforandringar. For andra hushall paverkas
konsumtionsutgifterna mer direkt. Det finns
ocksa en osakerhet om nar i tiden effekterna
uppkommer.

For att finanspolitiken skall ha o©nskade
effekter krdvs trovdrdighet for de offentliga
finansernas langsiktiga hallbarhet. Hushallen blir
mer forsiktiga med sina utgiftsbeslut om de
offentliga underskotten &r stora eftersom dessa
forr eller senare maste finansieras med skatte-
héjningar eller besparingar. Omvént kan kon-
sumentfortroendet paverkas positivt nar de
offentliga finanserna uppvisar stora 6verskott.
Av dessa skl ar den arsvisa forandringen av det
offentliga sparandet endast en grov indikator for
de offentliga finansernas effekter pa efterfragan i
ekonomin.

Fordndringen av den offentliga sektorns
finansiella sparande mellan aren kan beskrivas
med utgangspunkt i tre saldopaverkande fakto-
rer.

1. Automatiska stabilisatorer

De s.k. automatiska stabilisatorerna i de offent-
liga finanserna ger ett viktigt bidrag till stabili-
seringspolitiken. Nédr BNP-tillvéxten overstiger
den trendmassiga tillvaxten forstarks de offent-
liga finanserna genom att skatteinkomsterna
Okar och kostnaderna for arbetslosheten mins-
kar, vilket i sin tur leder till att inkomsttillvéxten
dédmpas i den privata sektorn. Det bidrar till att
begransa den inhemska efterfragan i ekonomin
och minskar risken for Overhettning. Omvéant
stimuleras ekonomin nar BNP-tillvéxten ar lagre
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dn den trendmdssiga. De hdga skatte- och
utgiftskvoterna i Sverige medfor att de automa-
tiska stabilisatorerna &r stora i jamforelse med
flertalet andra lander, vilket innebdr att de
offentliga finanserna har en jamforelsevis starkt
dampande effekt pa konjunktursvangningarna.
Den makroekonomiska prognosen innebdr att
BNP véxer snabbare &n den potentiella tillvaxten
under perioden 2004-2006. De automatiska
stabilisatorerna ger darfor positiva bidrag till det
offentliga saldots forandring under dessa ar, se
tabell 11.9.

2. Diskretionar finanspolitik

Den diskretiondra komponenten i finans-
politiken bestar av aktiva reformbeslut och
besparingar i statsbudgeten. En sammanstallning
av tidigare beslutade och nu foreslagna eller
aviserade reformer redovisas i kapitel 4 i 2003 ars
ekonomiska  varproposition. Budgeteffekten
avser aret nar besluten trader i kraft oavsett nar
de fattas.

3. Ovriga saldopaverkande faktorer
Utover den diskretiondra finanspolitiken och de
automatiska stabilisatorerna paverkas de offent-
liga finanserna av en rad andra faktorer. Tillvax-
tens sammansattning och nationalrdkenskaper-
nas ofullstdndiga periodisering av skatterna kan
fa betydande effekter pa det redovisade offent-
liga sparandet enskilda ar. Darutover paverkas
kapitalinkomster och rénteutgifter av forand-
ringar av den offentliga sektorns tillgdngar och
skulder samt av ranteldget. Transfereringsutgif-
terna paverkas av volymforandringar, t.ex. den
demografiska utvecklingen eller beteendeférand-
ringar, utan direkt samband med den ekono-
miska konjunkturen. Slutligen paverkas de
offentliga finanserna av utvecklingen inom den
kommunala sektorn. En skattehdjning i syfte att
aterstalla balansen i de kommunala finanserna far
en atstramande effekt pa ekonomin.
Forandringen i den offentliga sektorns finan-
siella sparande utgérs av summan av férandring-
arna i de tre komponenterna ovan. Det utgor en
grov indikator pa de offentliga finansernas effekt
pa efterfragan. Forandringen i det strukturella
saldot, dvs. den férdndring av sparandet som inte
beror pd de automatiska stabilisatorerna, utgor
en indikator pa finanspolitikens inriktning.
Denna indikator omfattar sdledes inte enbart
beslut om reformer och besparingar i statsbud-
geten utan aven andra saldopaverkande faktorer.



Effekter pa efterfragan och finanspolitikens
inriktning

I tabell 11.9 redovisas forandringen av den
offentliga sektorns sparande aren 2002-2006.
Den diskretiondra politiken i statsbudgeten var
starkt expansiv 2002. En mindre stimulans upp-
kom ocksd via de automatiska stabilisatorerna
eftersom BNP-gapet vidgas ndgot mellan 2001
och 2002. Ovriga saldopéverkande faktorer gav
endast upphov till marginella effekter. Darmed
bidrog finanspolitiken, tillsammans med de
automatiska stabilisatorerna, till att halla den
ekonomiska aktiviteten uppe trots den interna-
tionella avmattningen.

Tabell 11.9 Indikator for efterfragan

Forandring i procent av BNP

2002 2003 2004 2005 2006

Finansiellt sparande -35 =07 0,6 0,4 0,7
Justering for
skatteperiodisering 1,3 0,9 0,0 01 -01
Periodiserat sparande -2,2 0,2 05 0,5 0,7
darav
Automatiska
stabilisatorer -02 -04 0,3 04 0,3
Strukturellt sparande -2,0 0,6 0,3 0,1 0,4
darav
Diskretionéar finans-
politik i statsbudgeten -18 -05 -01 0,1 0,0
Kapitalkostnader, netto -0.1 04 04 -03 0,1
Ovriga faktorer -01 08 00 03 02

BNP-gap, fordndring i
procentenheter -02 -0,6 0,4 0,5 04

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

I ar berdknas den offentliga sektorns periodise-
rade sparande endast forstarkas marginellt, vilket
innebdr att de offentliga finanserna sammantaget
far en neutral effekt pa ekonomin. De
automatiska stabilisatorerna bidrar med en viss
stimulans men denna motverkas av att det
strukturella sparandet forstarks. Finanspoliti-
kens inriktning, matt som forandringen av det
strukturella sparandet, ar siledes atstramande.
Den diskretiondra politiken i statsbudgeten &r
expansiv trots de besparingar som nu foreslas.
Kommunsektorns finanser forstarks emellertid
kraftigt bl.a. till foljd av kommunala skattehoj-
ningar. Aven det forbattrade rantenettot bidrar
till forstarkningen av det strukturella sparandet.
Under perioden 2004-2006 forbattras det
periodiserade sparandet successivt. Till detta
bidrar bade de automatiska stabilisatorerna och
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en fortsatt forstarkning av det strukturella
saldot. Den finanspolitiska inriktningen ar sale-
des fortsatt stram, vilket mildrar behovet av
penningpolitisk atstramning i den ekonomiska
uppgangen. Stabiliseringspolitikens samman-
séttning blir darmed fordelaktig for tillvéxt och
sysselsattning pa medellang sikt.
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12 Prognosutvardering

Finansdepartementets prognoser avseende den
makroekonomiska utvecklingen ligger till grund
for regeringens utformning av finanspolitiken.
Nar den ekonomiska politiken blir allt mer mal-
styrd — genom t.ex. sysselsattningsmalet och
malet om Overskott i den offentliga sektorns
sparande — blir ocksa kraven pa prognosernas
kvalitet hogre.

| detta avsnitt redogérs for hur de fyra pro-
gnoser for 2002 som Finansdepartementet
framlade under 2001 och 2002 forhaller sig till
det preliminara utfallet. 1 arets prognosutvarde-
ring diskuteras ocksa den kritik som ibland rik-
tas mot prognosmakares ovilja att till fullo be-
akta nyinkommen information i sina prognoser,
varfor revideringar i efterhand kan te sig allt for
sma. | likhet med tidigare prognosutvarderingar
jadmfors dessutom Finansdepartementets pro-
gnoser med prognoser fran andra konjunkturbe-
domare.

Finansdepartementet har tidigare publicerat
tre prognosutvarderingar, och avser att ater-
komma med utvérderingar dven i kommande
varpropositioner. Utvérderingarna syftar ytterst
till att forbattra framtida prognoser.

12.1 Finansdepartementets prognoser for

2002

Enligt det preliminara utfallet fran nationalra-
kenskaperna blev BNP-tillvéixten 1,9 % 2002.
Overlag har prognosfelen for de olika variablerna
minskat i takt med att prognoshorisonten blivit
kortare och mer information blivit tillganglig,
vilket ocksa illustreras i tabell 12.1. | forhallande
till nationalrékenskapernas preliminara utfall for
2002 kan prognoserna Overlag sdgas ha varit for
starka. Inflationen underskattades vid varje prog-
nostillfalle, mycket beroende pa tillfalliga effek-
ter av olika utbudschocker. Arbetslosheten blev
overlag nagot hogre an vantat, vilket delvis kan
forklaras av den lagre BNP-tillvaxten.
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Tabell 12.1 Finansdepartementets prognoser och utfall for

2002

Procentuell fordndring dér ej annat anges

Var Host Var Host | Utfall
2001 2001 2002 2002

BNP 2,6 2,4 14 2,1 1,9

Hushallens konsumtion 2.4 2,7 1,7 2,0 1,3

Offentlig konsumtion 0,4 11 0,8 1,7 2,1
Bruttoinvesteringar 58 4,9 11 15| -25
Lagerinvesteringar’ 00 -02 -02 04| -01
Export 6,5 5,2 1,3 3,8 0,4
Import 6,8 55 0,7 10| -2,7
Industriproduktion 44 3,6 14 2,5 2,9
Antal sysselsatta 0,7 05 -04 0,0 0,1
Produktivitet? 2,2 2,3 2,5 33 42
Medelarbetstid 00 -01 -01 -05 | -13
Oppen arbetslshet® 3,7 3,8 43 3,9 4,0
KPI, &rsgenomsnitt 1,6 1,7 2,1 2,3 2,4
BNP, vérlden 3,8 3,4 2,6 2,7 2,9*

! Férandring uttryckt i procent av foregéende &rs BNP.

2 Har avses naringslivets produktivitet.

®| procent av arbetskraften.

“For vissa lander &r utfallet prognoserat.

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

BNP-prognoser under 2001

Tillvaxtutsikterna fordndrades betydligt under
loppet av 2001. Den amerikanska konjunktur-
nedgangen mot slutet av 2000 hade vid tid-
punkten for varpropositionen 2001 annu inte
spridit sig till det europeiska fastlandet, och ef-
terfragan pa svenska varor och tjanster var for-
héllandevis stark. Efterhand stod det emellertid
allt mer klart att den internationella konjunk-
turen holl pa att bromsa in.

Exportorderingangen fortsatte att minska un-
der sommaren och hosten 2001. Hushallen
minskade sin konsumtion och tkade sparandet,
trots den starka férmdgenhetsstallningen och
trots relativt goda disponibelinkomstokningar. |
likhet med andra konjunkturbedémare forutsag
Finansdepartementet vid tiden for varpropos-
itionen 2001 en konjunkturvdandning under
andra halvaret 2001. Den globala konjunktur-
avmattningen fordjupades dock under varen och
sommaren 2001, vilket drabbade den svenska ex-
portindustrin hart.

Minskningarna var sarskilt tydliga inom IKT-
sektorn, vilken till stor del lag bakom de fore-
gaende arens starka tillvaxt. Forutom den sjun-
kande exporten syntes allt tydligare att den in-
hemska efterfragan foll i relativt snabb takt.
Hushdllens konsumtion fortsatte att dampas,



vilket tillsammans med fallande investeringar
och minskande lager medforde att BNP-tillvéx-
ten i budgetpropositionen for 2002 reviderades
ned med tva tiondelar.

Den internationella bilden i budgetproposi-
tionen var forvisso splittrad, men tolkningen av
det forhallandevis hoga fortroendet bland de
amerikanska hushdllen, det kraftfulla agerandet
av den amerikanska centralbanken och den i flera
lander expansiva finanspolitiken, var att under
slutet av 2001 skulle en forsiktig aterhamtning i
vérldsekonomin inledas. En forbattrad interna-
tionell konjunktur och ddrmed hogre svensk ex-
port, tillsammans med féreslagna skattesank-
ningar forutsags leda till att BNP skulle 6ka med
2,4 % 2002. Revideringarna i budgetpropositio-
nen var, vilket den fortsatta utvecklingen i Sve-
rige och omvérlden skulle visa, emellertid inte
tillrackliga.

BNP-prognoser under 2002

Vid tiden for varpropositionen 2002 ansags att
tillvéxtutsikterna hade forbattrats efter en mer
utdragen konjunkturavmattning &n vad som ti-
digare forutspatts. Foretradesvis svenska indi-
katorer pekade mot att en aterhamtning hade
paborjats, och den starka ekonomisk-politiska
stimulansen i framst Forenta staterna antogs
béra upp den internationella konjunkturen. Dér-
till fanns det indikationer pa att lageranpass-
ningen var over i sdvéal de nordamerikanska som
de europeiska ekonomierna. Forutsattningarna
for en gradvis forstarkning av konjunkturlaget i
den svenska ekonomin ansdgs med andra ord
gynnsamma.

Den véntade forbattringen av den internatio-
nella konjunkturen forutsags starka svensk ex-
port. En expansiv ekonomisk politik antogs leda
till en stark disponibelinkomstutveckling och en
forhallandevis god konsumtionsutveckling. En
svag bilkonsumtion 2001 vantades ge en rekyl
som ytterligare skulle befdsta en sammantaget
stark konsumtionstillvdxt under 2002. Den
Okade exporten och goda konsumtionstillvaxten
bedomdes i varpropositionen ocksa komplette-
ras av en stabilisering av investeringskonjunktu-
ren. Pa grund av den mycket svaga utvecklingen
mot slutet av 2001 prognoserades emellertid inte
tillvaxten som arsgenomsnitt bli hogre an 1,4 %.
Den laga genomsnittliga BNP-tillvaxten dolde
saledes ett relativt starkt forlopp.
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Inledningsvis verkade ocksa prognosen i 2002
ars varproposition infrias mer an vil. Den
svenska ekonomin utvecklades ©verraskande
starkt under forsta halvaret 2002. Varuexporten
Okade betydligt mer an prognoserat i varpropos-
itionen, vilket hanfordes till svensk industris
goda konkurrensldge, med gynnsam véxelkurs
och lag arbetskraftskostnad per producerad en-
het. Den svenska industrikonjunkturen uppfat-
tades darfor som stark i jamforelse med det in-
ternationella konjunkturlaget. Dessutom hade
disponibelinkomstokningarna, enligt prelimindra
utfall fran nationalrakenskaperna, skapat utrym-
me for hushallen att 6ka savdl sparande som
konsumtion. I budgetpropositionen for 2003 re-
viderades déarfor tillvixten for 2002 upp till
2,1 %.

Aven om konjunkturutvecklingen i Forenta
staterna var i linje med den forvantade, forefoll
den globala dterhamtningen, i synnerhet i euro-
omradet, ske i en langsammare takt an vad som
hade forutsetts i saval var- som hostpropositio-
nen. Den svenska varuexporten avvek darfor
kraftigt fran den forvantade. Tjansteexporten,
som hade utvecklats val under hela 2001, visade
sig ocksa sjunka i allt snabbare takt. De disponi-
belinkomstokningar som hade agt rum, sparades
i betydligt hogre utstrackning an prognoserat,
varfor konsumtionsokningen blev lag. Dess-
utom hade den svenska investeringskonjunktu-
ren inte stabiliserats under inledningen av 2002.
Det prelimindra utfallet for BNP-tillvaxten for
helaret 2002 stannade darfor vid 1,9 %.

Arbetsmarknaden

Till foljd av en prognoserat stark konjunktur-
utveckling forutsags under 2001 en forhallande-
vis hdg sysselsattningstillvaxt 2002. Den 6ppna
arbetslosheten vantades minska ytterligare och
ligga under 4 % enligt saval 2001 ars ekonomiska
varproposition som budgetpropositionen for
2002. Vid tidpunkten for 2002 ars varproposi-
tion reviderades dock BNP-tillvaxten ned. Le-
dande indikatorer sasom varsel och nyanmalda
lediga platser tydde pa att sysselsattningen skulle
minska och arbetsldsheten 6ka 2002. Nér sedan
budgetpropositionen for 2003 fardigstélldes stod
det klart att utvecklingen varit nagot battre &n
forvéntat vilket foranledde en mer positiv pro-
gnos. Till nedrevideringen av arbetslGsheten
bidrog ocksé en upprevidering av antalet delta-
gare i arbetsmarknadspolitiska program. Sett till
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genomsnittet av prognostillfallena har progno-
serna for sysselséttningen dverskattats mer an de
for arbetskraftsutbudet, vilket ar anledningen till
att arbetsldshetsprognoserna 6verlag har varit
lagre &n utfallet.

Medelarbetstiden var den variabel som vid de
fyra prognostillfallena avvek mest fran utfallet
Det beror delvis pd den uppmarksammade
okningen av sjukfranvaron, vilken redan i bud-
getpropositionen for 2002 angavs vara den vikti-
gaste orsaken till den sjunkande medelarbetsti-
den. 1 samtliga prognoser forutsags en sta-
bilisering, och s smaningom ¢kning, av medel-
arbetstiden som annu inte har infriats. En lag
medelarbetstid inverkar normalt negativt pa pro-
duktionen vilket syns tydligt i utfallen fér 2001.
Produktionen var emellertid ©verraskande god
under 2002 vilket innebér att produktiviteten var
h6g under 2002.

Inflationen

Inflationen underskattades vid alla prognostill-
fallen, dven om inflationsprognosen fran hosten
2002 var mycket ndra utfallet. De tillfalliga ef-
fekter som bidrog till den kraftiga inflationsupp-
gangen under 2001 visade sig inte falla ur lika
snabbt som hade forutsetts i prognoserna fran
2001. Dessutom tillkom nya utbudschocker,
hanforliga till bl.a. gronsaker och energi. Aven
inflationens underliggande niva har emellertid
underskattats. Framfor allt blev prisutvecklingen
pa inhemska tjanster hogre an vantat, nagot som
till viss del bedéms ha hangt samman med de re-
lativt kraftiga l6nedkningarna i konsumentnara
tjanstebranscher.

12.2 Jamforelse med andra

prognosmakare

Som n&dmndes inledningsvis utvdrderas Finans-
departementets prognoser ocksa genom att
storleken pé prognosfelen mellan olika prognos-
makare jamfors for nagra centrala variabler. En
sadan jamforelse ar behaftad med flera begréans-
ningar. Till exempel publiceras prognoserna vid
olika tidpunkter vilket innebér att prognosma-
karna inte har tillgdng till samma information.
Detta blir sérskilt tydligt nér hogfrekventa vari-
abler sasom inflation och arbetslGshet analyseras,
eller nar bedomare i en prognos har tillgang till
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sarskilt viktig information, exempelvis utfall fran
nationalrékenskaperna. | foreliggande jamforelse
reduceras emellertid detta problem genom att
den bygger pa prognoser publicerade vid i stort
sett samma tidpunkt.

Det finns ocksa mer principiella skillnader
mellan olika konjunkturbeddmare. Finansdepar-
tementet utgar exempelvis fran redan beslutade,
eller i propositionen foreslagna, atgarder for den
ekonomiska politiken. Andra prognosmakare
gor explicita antaganden om den framtida eko-
nomiska politiken. En jamforande analys kan
inte desto mindre ge en uppfattning om tillfor-
litligheten hos olika konjunkturbedémare, och
kanske ocksa hur stora prognosfel som kan be-
traktas som normala. Syftet ar emellertid inte att
rangordna prognosmakare.

Diagram 12.1 Genomsnittliga absoluta prognosfel for 2002
Procentenheter

0,7

H BNP W KPI Oppen arbetsloshet

0,6

05

04

03

02

01

0,0
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Anm.: Genomsnitten avser de fel, i absoluta tal, som gjordes i fyra prognoser
avseende 2002, dvs. pa varen och hosten 2001, samt pa varen och hosten 2002.
Siffrorna inom parentes visar nar respektive prognosinstituts prognos genom-
snittligt publiceras i forh&llande till FID:s prognos matt i veckor. Prognosurvalet
har gjorts sa att tidpunkten for prognosen i sa stor utstrackning som méjligt
sammanfaller med Finansdepartementets tidpunkt for publicering. Finansdepar-
tementet (FID), Féreningssparbanken (FSB), Handelns utredningsinstitut (HUI),
Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea (NB), Rikshanken
(RB), SEB, Handelsbanken (SHB) och Svenskt naringsliv (SN). Ar 2002 saknas
hostprognos for FSB. Istéllet har konsensusprognosen vid tidpunkten for budget-
propositionen fér 2003 anvénts.

Kallor: Konjukturinstitutet, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

I diagrammet kan utlasas att prognoser fran olika
bedomare uppvisade ungefar lika stora fel for sa-
val BNIP som inflation och arbetsloshet fér 2002.
Det beror pa att de flesta konjunkturbedémare
har tillgang till sasmma information och att in-
formationen tolkas pa liknande sitt. Prognos-
felen for 2002 ar ur ett historiskt perspektiv
relativt laga, trots att de flesta bedomare har an-
gett att osékerheten avseende konjunkturut-
vecklingen har varit osedvanligt h6g under de
senaste aren. Under 2001 var emellertid prog-
nosfelen ovanligt hoga, vilket understryker sva-
righeten att identifiera vandpunkter.



Att jamfora prognosmakare utifran endast ett
utfallsar ar sjalvfallet osakert. | tabell 12.2 nedan
visas darfor utvecklingen av prognosfelen over
de senaste aren, matt i form av fem ars glidande
medelvarden. Under perioden 1990-2002 har
prognosmakare i genomsnitt missbedomt BNP-
tillvixten med cirka en halv procentenhet vilket
kan relateras till en genomsnittlig BNP-tillvaxt
om cirka 2 % under motsvarande period. | jam-
forelse med prognoser pa mer an ett ars sikt ar
bedomningarna fran innevarande ar betydligt
mer traffsékra. Under 1990-2002 uppgick det
genomsnittliga felet till endast 0,2 procentenhe-
ter for prognoser gjorda for innevarande ar.

Samtliga prognosmakare uppvisar ocksd en
betydligt hdgre precision én en s.k. naiv prognos,
i det hér fallet definierad som att prognosen for
at t ar identisk med utfallet for det narmast fore-
gaende aret, t-1.

Tabell 12.2 Genomsnittligt absolut prognosfel for BNP-till-

vaxten

Procentenheter, 5 ars glidande medelvéarden

1997 1998 1999 2000 2001 2002

FiD 0,7 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
FSB 0,7 0,6 0,6 0,6 0,8 0,7
HUI 0,9 0,5 0,7 0,8 0,8 0,8
KI 0,7 0,5 0,5 0,5 0,7 0,7
Nordea 0,6 0,4 0,5 0,5 0,7 0,8
OECD 0,7 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7
SEB 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7
SHB 0,6 0,4 0,6 0,6 0,9 0,9
SN 0,6 0,6 0,7 0,7 0,9 0,9
Medelvérde 0,7 0,5 0,6 0,6 0,8 0,8
Naiv 1,7 1,7 1,0 1,0 11 11

Anm.: Genomsnitten avser de absoluta fel som gjordes for respektive ar, dvs. pa
varen och hosten foregaende &r, samt pa varen och hosten innevarande &r. Felen
for respektive ar ar dessutom berdknade som fem &rs glidande medelvarden.
Detta innebar att for exempelvis &r 2002 anges medelvardet av de fel som gjor-
des for &ren 1998—2002. Genomsnitten avser darfor 20 prognoser per kolumn.
Raden medelvarde visar for respektive ar medelvardet av samtliga prognosma-
kares absoluta prognosfel. Den naiva prognosen innebdr att den prognos som
gors ar t satts lika med utfallet for &r t—1.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Den genomsnittliga prognosprecisionen ar éver
tiden mycket likartad mellan olika prognos-
institut. Skillnaden mellan det hdgsta och det
lagsta genomsnittliga prognosfelet &r tva tion-
delar for perioden 1990-2002. For enstaka ar kan
dock de genomsnittliga felbedémningarna vari-
era mer. En orsak till att likheterna ar storre da
hela 1990-talet studeras &r att enstaka samre pro-
gnoser far mindre genomslag under en langre pe-
riod. Prognosinstitut som for det enskilda aret
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kan ha gynnats av ett fordelaktigt informations-
lage pa grund av senare publiceringstidpunkter,
far i genomsnitt mindre betydelse.

En anledning till att jamforelser av BNP-pro-
gnoser bor tolkas forsiktigt ar att BNP &r ett ag-
gregat, varfor det & majligt att en prognosma-
kare har gjort felaktiga beddmningar av
efterfragans sammansattning vilka emellertid ag-
gregeras till en "god” BNP-prognos. Liksom for
BNP verkar prognosinstituten géra mycket lik-
artade fel avseende forsorjningsbalansens poster.
Med undantag for Svenskt néringsliv har samt-
liga konjunkturbeddmare haft en tendens att
Overskatta tillvixten. Det monstret framtréder
dven pa langre sikt och under perioden 1990-
2002 overskattades i genomsnitt tillvixten med
fyra tiondelar. Finansdepartementet Gverskat-
tade tillvéxten i lika stor utstrdckning som andra
konjunkturbedémare.

12.3  Varfor tar inte prognosmakare ut

svangarna?

I diagram 12.2 visas for BNP-tillviaxten hur ge-
nomsnittsprognosen fran olika konjunkturbe-
domare, samt prelimindra och definitiva utfall
fran nationalrékenskaperna, har varierat under
perioden 1990 till 2002.

Diagram 12.2 Medelprognos, preliminéra och reviderade

utfall for BNP-tillvaxten
Procentuell férandring

5,0 5,0

4,0 4,0

30 30
20 2,0
1,0 10

0,0 0,0

-1,0 -1,0

I Firsta utfall
I Andra utfall 20
—&— Medelprognos
3,0 -3,0

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Kallor: Statistiska centralbyran, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.
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Av diagrammet framgar att prognoser tenderar
att vara mer utjdmnade &n det faktiska utfallet.
Det kan &ven noteras att nationalrdkenskapernas
forsta utfall varierar mindre &n det andra utfallet.
Vidare har prognosmakare under 1990-talet i
allménhet Overskattat utvecklingen i avmatt-
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ningsperioder och underskattat den i aterhdamt-
ningsfaser.

Har prognosmakare nagot att lara av detta?
Skulle ovanstaende observation pa ett systema-
tiskt vis kunna anvéandas for att forbattra pro-
gnosprecisionen? Fragan ar komplicerad och be-
ror manga olika aspekter av prognosverk-
samheten. En aspekt berdr prognosinstitutens
formaga att tolka tidiga konjunktursignaler i
allmanhet, och indikationer pa vandpunkter i
konjunkturen i synnerhet.

En annan aspekt har att gora med benégen-
heten att revidera prognoserna. En synpunkt
som ibland framfors i detta sammanhang ar att
prognosinstituten ar for aterhallsamma med att
revidera sina prognoser vartefter mer informa-
tion tillkommer. Ett satt att konkretisera denna
synpunkt &r att tdnka sig en alternativ handlings-
regel som innebér att man vid varje prognostill-
falle helt enkelt reviderar prognosen mer &n vad
man gor i dag. Om prognosmakare i genomsnitt
har en alltfor lag benagenhet att gdra revide-
ringar mellan prognostillfallena, och detta for-
klarar en del av prognosfelen, skulle en syste-
matisk 6kning av revideringarna kunna leda till
forbattrad prognosprecision.

Ett enkelt experiment har darfor genomforts
for att illustrera denna diskussion: Varje faktiskt
genomford revidering av prognosen Okas med
0,1 respektive 0,2 procentenheter (i samma revi-
deringsriktning). 1 de fall ingen revidering har
gjorts mellan prognostillféllena justeras inte pro-
gnosen. | sammanhanget bor noteras att en 6k-
ning av revideringen med 0,1 och 0,2 procenten-
heter &r en relativt liten dndring da de studerade
revideringarna i genomsnitt uppgick till 0,8 pro-
centenheter. Aven resultatet av mindre revide-
ringar an de faktiskt gjorda studeras?..

Berakningarna indikerar att i genomsnitt dkar
inte prognosprecisionen vare sig vid en okad
eller minskad revidering jamfort med den fak-
tiska.

Det ar ocksa forhallandevis svart for kon-
junkturbedomarna att pa forhand avgora i vilken
revideringsriktning den tillgangliga informatio-
nen pekar. En genomgang av 423 prognoser fran
nio inhemska prognosinstitut visar ocksa att
konjunkturbedémarna har reviderat i fel” rikt-
ning vid 114 av 329 mdjliga revideringstillfallen.

21 tfallet som revideringarna jamfors med &r det forsta preliminéra.
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Det innebér att ungefér var tredje revidering som
har gjorts under perioden 1990-2002 har gjorts i
fel riktning, dven om spridningen ar stor Gver sa-
vél tid som institut. Det star ocksa tydligt att an-
talet felrevideringar &r flest de ar nar konjunktu-
ren tar en annan riktning.

Det verkar déarfor som att det huvudsakliga
problemet inte ar revideringarnas storlek i sig,
utan snarare formégan att tolka ny information
och bestamma saval revideringens riktning som
dess storlek. Mot bakgrund av svarigheterna att
tolka indikatorer och utfall &r det sdledes inte
forvanande att revideringarna i efterhand kan
framsta som alltfor sma.
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