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Svensk ekonomi

Forord

I denna bilaga wll 2005 4rs ekonomiska
varproposition redovisas Finansdepartementets
prognos for den internationella och svenska
ekonomins utveckling under 2005 och 2006.
Dessutom redovisas en kalkyl for utvecklingen
2007.

Prognosen baseras pd underlag frdn bla.
Statistiska  centralbyrin (SCB), Europeiska
kommissionen och Konjunkturinstitutet (KI).
Finansdepartementet bir dock hela ansvaret for
de bedémningar som redovisas.
Departementsrddet Henrik Braconier ir ansvarig
for berikningarna. I arbetet med denna bilaga
har information som fanns tillginglig den 4 april
beaktats.

1 Oversikt

Virldsekonomin forvintas fortsitta att vixa snabbt
och tillvéixten beriknas till ca 4 % sdvdil i dr som
2006. Ldga rintor, hoga foretagsvinster och en
starkare utveckling pd arbetsmarknaden medfor att
savdl investeringar som hushdllens konsumtion
driver pa tillvixten globalt. Inflationstrycket be-
doms fortsatt vara dimpat framéver. Den inter-
nationella riskbilden édr dock inte balanserad och
sannolikbeten for en svagare tillvixt dn forvintat
dr storre dn sannolikbeten for en starkare tillvixt.
Svensk ekonomi bedoms vixa med 3,2 % i dr.
Exporttillvéiixten saktar in, men exporten forvintas
dven i dr ge ett stort bidrag till BN P-tillvixten. In-
hemsk efterfragan kommer dock att spela en allt
storre roll for tillvixten under 2005 och 2006.
Investeringarna, som borjade vixa snabbt under
2004, vintas véxa i en hog takt i ar. Tillvixten 1
hushdllens konsumtion okar framéver bl.a. som en

foljd av en expansiv penning- och finanspolitik
samt en ljusnande arbetsmarknad. BNP-tillvéxten
2006 beriknas uppga till 2,7 Y.

Liget pd arbetsmarknaden forbiittras gradvis och
sysselsdittningen beriknas stiga med 0,8 % i dr och
med 1,1 % 2006. Arbetslosheten sjunker successivt
som en folid av Gkade programvolymer och en allt
starkare konjunktur. Mdtt som drsgenomsnitt faller
arbetslosheten till 5,0 % i dr och till 4,4 % 2006.

Inflationstrycket i den svenska ekonomin dr
fortsatt lge, vilket till en del dr en foljd av det liga
resursutnyttjandet. KPI-inflationen bedoms uppga
all 0,5 % i genomsnitt i dr och till 1,5 % 2006.

De offentliga finanserna visar fortsatt dverskott.
Den offentliga sektorns finansiella sparande for-
vintas uppgd till 0,7 % av BNP i dr och 0,6 %
2006.

1.1 De internationella férutsattningarna

Virldsekonomin vixte mycket snabbt under
2004 och tillvixten beriknas ha uppgitt till
4,9 % (se tabell 1.1). Tillvixten var stark i fler-
talet regioner. Dock vixte euroomridet ling-
samt. Under andra halviret 2004 dimpades till-
vixten 1 virldsekonomin, bl.a. som en féljd av
stigande oljepriser och en successivt mindre
expansiv ekonomisk politik. Savil underliggande
strukturella faktorer som framétblickande indi-
katorer talar dock fér att tillvixten under 2005
kommer att bli nigot hégre dn andra halviret
2004. Sammantaget bedéms virldsekonomin
vixa med 4,1 % 4r 2005 och 3,9 % 3r 2006.
Ytterligare oljeprisuppgingar samt det stora
bytesbalansunderskottet 1 Férenta staterna utgér
fortfarande de stérsta hoten mot tillvixten i
virldsekonomin. Riskfaktorerna ir dock visent-
ligt olika ull sin karaktir. Hogre oljepriser kan
realiseras med relativt stor sannolikhet, samtidigt
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som konsekvenserna fér virldsekonomin sanno-
likt inte blir allvarliga. Sannolikheten for finan-
siell turbulens som foljd av det amerikanska
bytesbalansunderskottet bedéms vara ligre, men
de ekonomiska konsekvenserna kan bli bide
stora och sviroverskadliga. I avsnitt 12 illustreras
1 ett alternativscenario mojliga konsekvenser for
svensk ekonomi av en sidan utveckling. Risken
for sdvil hogre oljepriser som for en finansiell
storning 1 Férenta staterna kommer sannolikt att
bestd under hela prognosperioden.

Den amerikanska ekonomin har fortsatt att
utvecklas starkt under hela 2004 och bérjan av
2005, trots att den ekonomiska politikens inrikt-
ning blivit allt mindre expansiv. Trots systema-
tiska och upprepade héjningar ligger den ameri-
kanska centralbankens styrrinta fortfarande pd
en l8g nivd, och den fdrvintas inte nd neutrala
nivder forrin under 2006. Den minskade efter-
frigestimulansen frin den ekonomiska politiken
har balanserats av en 6kande sysselsittning, en
stark utveckling 1 hushillens f6rmégenhet samt
fortsatt liga lingrintor. Dirmed forvintas
inbromsningen frin fjolirets hoga BNP-tillvixt
pa 4,4 % 1 Forenta staterna bli relativt mild. Till-
vixten forvintas uppga till 3,7 % 1 &r och 3,4 %
for 2006. Den goda tillvixttakten har hittills
medfort endast en méttlig 6kning av inflationen.
Orsaken till detta ir att produktiviteten fortsatt
att utvecklas starkt och att resursutnyttjandet
dirfor inte stigit orovickande snabbt. Aven
framdver forvintas priserna stiga i en balanserad
takt.

Den exportledda konjunkturuppging som
inleddes 1 euroomrddet under sommaren 2003
brots under andra halviret 2004. En svagare
global tllvixt — 1 kombination med eurons
appreciering — bidrog till en dimpning av expor-
ten, och BNP vixte med endast 2,0 %. Under
2005 foérvintas en tilltagande inhemsk efter-
frigan successivt leda till en starkare tillvixt, men
tillvixttakten f6rvintas enbart uppga till 1,6 % i
&r for att 2006 6ka till 2,1 %. Samtidigt tyder den
stabilt héga arbetslésheten och en inflationstakt
som varaktigt ligger over den europeiska
centralbankens (ECB:s) mél pd att euroomridet
som helhet brottas med strukturella problem.
Som beskrivs 1 avsnitt 2 skiljer sig dock utveck-
lingen markant mellan olika medlemslinder.
Tillvixten i de nordiska grannlinderna och Stor-
britannien férvintas bli god framéver, vilket har
en gynnsam inverkan pi svensk export. Aven

10

den japanska tillvixten forvintas successivt ta
fart under 2005 och 2006.

Tabell 1.1 Prognosforutsattningar

2003 2004 2005 2006 2007

BNP vérlden® 3,6 49 41 3,9 3,6
Brentolja, dollar® 28,9 39,0 451 40,6 39,8
TCW-index’ 128 126 122 121 121
Tysk angranta® 41 41 3,8 41 4,2
Svensk |angranta® 4.6 44 4,0 43 44
Reporanta’ 2,75 2,00 2,00 2,75 3,25
Refiranta’® 2,00 2,00 2,00 2,50 3,00
FED-funds® 1,00 2,25 3,50 4,00 4,50

! Procentuell féréndring.

2 frsgenomsnitt.

%10-4rs statsobligation, drsgenomsnitt.

* Slutkurs.

5 Styrranta i euroomradet, slutkurs.

8 Styrranta i Forenta staterna, slutkurs.

Kallor: Rikshanken, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

1.2 Kapitalmarknaderna

Under de senaste fem dren har bide de nomi-
nella och reala marknadsrintorna fallit kraftigt
globalt. De l8nga rintorna ligger nu pa historiskt
laga nivier och speglar att det globala sparandet
har okat snabbare 4n investeringsbehoven. Det
relativt hoga sparandet speglas ocksd 1 liga rinte-
skillnader mellan l&ntagare med olika kredit-
virdighet. En uppging i obligationsrintorna
framover dr sannolik och har redan inletts i
Forenta staterna. Uppgingen bedoms dock
dimpas av ett demografiskt betingat fortsatt
hégt sparande, och av férindrade placerings-
regler for f6rsikringsbolag och pensionsfonder.

Aven centralbankernas styrrintor ligger pa
liga nivder. Penningpolitiken har dirmed en ex-
pansiv inriktning 1 bide Férenta staterna och
euroomridet. Under 2004 och bérjan av 2005
har penningpolitiken successivt stramats &t 1
Forenta staterna. Denna utveckling férvintas
fortsitta framover i syfte att hilla tillbaka den
inflation som uppstdr 1 takt med att resurs-
utnyttjandet 6kar. I euroomridet har styr-
rintorna under en lingre tid legat pd 2,00 %. En
dimpad konjunkturutveckling i1 euroomridet
tyder pd att rintehojningar inte ir att vinta
under 2005. Ar 2006 férvintas dock ECB hoja
styrrintorna successivt i takt med att resurs-
utnyttjandet sakta okar.

Frin januari 2002 fram till januari 2005 f6r-
svagades den amerikanska dollarn med 34 %



gentemot euron. Under borjan av 2005 har dol-
larn stabiliserats, bl.a. understédd av en stigande
rintedifferens gentemot euroomrddet. Det stora
bytesbalansunderskottet — och i en ligre grad
budgetunderskottet — talar dock fér att en fort-
satt forsvagning av dollarn dr att vinta. I progno-
sen sker en viss forsvagning av dollarn under
2005 och 2006.

Samma faktorer som talar fér en fortsatt
dollarférsvagning pekar i riktning mot en
starkare krona. Stora bytesbalanséverskott och
sunda offentliga finanser innebir att netto-
stillningen gentemot omvirlden successivt for-
bittras. Under de senaste fyra dren har ocksd
kronan stirkts markant, mitt 1 TCW-termer.
Under 2005 férvintas denna férstirkning fort-
skrida, om i4n i en betydligt lingsammare takt.
TCW-index bedéms uppgd till 121 i slutet av
2005.

1.3 Den ekonomiska politiken

Mellan november 2002 och april 2004 sinkte
Riksbanken reporintan med sammanlagt
2,25 procentenheter, for att direfter ligga kvar pd
en l&g nivd om 2,00 %. Riksbankens penning-
politik har dirmed haft en expansiv inriktning
sedan 2003 och har under 2004 och bérjan av
2005 gett ett positivt bidrag till efterfrigan i den
svenska ekonomin. D3 penningpolitiken pdver-
kar den inhemska efterfrigan med betydande
efterslipning ir det dock sannolikt att den fulla
effekten av den liga reporintan slar igenom forst
14r.

Som en f6ljd av det l3ga inflationstrycket och
det 18ga resursutnyttjandet i ekonomin bedéms
Riksbanken 13ta reporintan ligga kvar pd 2,00 %
under hela 2005, f6r att successivt héja nivan till
2,75 % 1 slutet av 2006. Under 2007 hojs repo-
rintan ytterligare mot neutrala nivier.

Finanspolitiken, mitt som férindringen i det
strukturella sparandet, stramades it motsvarande
1,0 % av BNP under 2004. Den diskretionira
finanspolitiken i statsbudgeten var svagt expan-
siv. Detta motverkades dock mer 4n vil av andra
dtstramande poster. Bla. hojdes kommunal-
skatterna. Dessutom 6kade skatteintikterna till
foljd av att vissa bolag dterférde hela eller delar
av sina fondavsittningar till beskattning. T ar
bedéms finanspolitiken ha en expansiv inrikt-
ning motsvarande 0,9 % av BNP. Expansionen
drivs 1 hog grad av den diskretionira politiken 1
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statsbudgeten. Under 2006 bedoms
finanspolitiken ha en svagt expansiv inriktning
motsvarande 0,2 % av BNDP, for att under 2007
fa en svagt kontraktiv inriktning.

Sammantaget har den ekonomiska politiken
en starkt stimulerande effekt pa efterfrigan savil

1 4&r som 2006. Effekten forvintas avta under
2007.

1.4 Efterfragan och produktion

Svensk BNP vixte med 3,5 % under 2004 (se
tabell 1.2). Den héga tillvixten var delvis en foljd
av att 2004 hade ovanligt minga arbetsdagar
jimfért med 2003. Denna s.k. kalendereffekt
beriknas av Statistiska centralbyrdn (SCB) ha
bidragit med 0,5 procentenheter till tillvixten
under 2004. Ar 2005 vintas savil den faktiska
som den kalenderkorrigerade BNP-tillvixten
uppgd till 3,2 %. Tillvixten 2006 forvintas bli
2,7 %, men d3 antalet arbetsdagar ir firre 2006
in 2005 uppgir den kalenderkorrigerade
tillvixten till 3,0 %. Ar 2007 beriknas BNP &ka
med 2,4 %.

Tabell 1.2 Nyckeltal

Procentuell férédndring om annat ej anges

2003 2004 2005 2006 2007

BNP 1,5 35 32 2,7 2,4
BNP, kalenderkorrigerad 1,6 3,0 3,2 3,0 2,4
Oppen arbetsloshet! 49 55 5,0 4.4 42
Antal arbetade timmar -1,2 0,9 0,6 0,7 0,4
KPI, dec-dec 1,3 0,3 0,6 2,0 2,0
Offentligt finansiellt

sparande? -0,1 11 0,7 0,6 11
TCW-index? 128 126 122 121 121

TProcent av arbetskraften.

2 Procent av BNP.

¥ frsgenomsnitt.

Kallor: Rikshanken, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Exportdriven tillvaxt under 2004

En viktig forklaring till den hoga BNP-tillvixten
under 2004 var att Sveriges export vixte med
drygt 10 %, bland annat som en {6ljd av en stark
global tillvixt (se tabell 1.3). Exportefterfrigans
sammansittning var ocksd gynnsam for de
svenska exportforetagen, di framfér alle
efterfrigan pd investeringsvaror vixte snabbt
globalt (se diagram 1.1). Till detta kommer att

11
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Tabell 1.3 Forsorjningsbalans

Mdkr' | Procentuell volymforandring
2004 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Hushallens konsumtionsutgifter 1224 0,4 1,4 1,5 1,8 2,2 2,7 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 706 0,9 2,3 0,8 0,3 1,2 0,7 0,5
Statliga 197 -1,6 3,0 0,8 -0,5 0,5 0,0 0,5
Kommunala 509 1,9 2,0 0,7 0,5 1,5 1,0 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 405 -1,0 -2,6 -1,5 51 7,1 52 51
Naringsliv exkl. bostader 270 =29 -7,1 -2,9 4,7 7,3 5,6 5,4
Bostader 64 4,2 5,7 55 16,1 10,7 4,7 8,0
Myndigheter 71 45 9,7 -1,3 -2,0 2,9 3,7 0,8
Lagerinvesteringar® 4 -0,5 -0,2 0,4 -0,3 0,4 -0,1 0,0
Export 1176 0,5 1,2 50 10,2 6,9 58 5,7
Import 972 -2,5 -1,9 4,9 6,7 7,9 6,2 6,4
BNP 2543 1,0 2,0 1,5 3,5° 3,2 2,7 24

! Lopande priser.

2 Forandring uttryck i procent av BNP foregaende 4r.

¥ Den underliggande BNP-tillvaxten uppskattas till 3,0 % saval 2004 som 2006. Att den faktiska BNP-tillvaxten 2004 var hogre an den underliggande beror p3 att detta
ar inneholl fler vardagar 4n 2003. Att den beraknade faktiska BNP-tillvaxten 2006 4r lagre an den underliggande beror pa att detta ar innehaller farre vardagar &n 2005.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

teleproduktindustrin har gynnats av en stark
dterhimtning i teleoperatdrernas investeringar.
Aven tjinsteexporten vixte kraftigt under 2004,
bla. som en foljd av okad export av
foretagstjinster.

Diagram 1.1 Investeringar och varuexport

Procentuell férdndring

I Investeringar, Forenta staterna
Investeringar, euroomradet
e Svensk varuexport

I S O S N )

00 01 02 03 04
Kallor: Statistiska centralbyran, Eurostat och US Department of Commerce.

En post som dragit till sig sirskilt stor uppmirk-
samhet under 2004 ir s.k. merchanting, dvs. den
handelsmarginal som uppstdr nir svenska
moderforetag skoter fakturering av férsiljning
frdn utlindska dotterbolag till ett tredje land.
Enligt SCB bidrog merchantingen med 0,4 pro-
centenheter till BNP-tillvixten 2004.

Den starka exportutvecklingen medverkade
tll att konjunkturdterhimtningen successivt
breddades under 2004. Snabbt stigande export — 1
kombination med stigande kapacitetsutnyttjande
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i industrin och l3ga rintor — ledde dven till en
vindning i investeringarna, som vixte med 5,1 %
under 2004. En bidragande orsak till uppgingen 1
investeringarna var att bostadsinvesteringarna
okade kraftigt. Den forhdllandevis dimpade
investeringsuppgingen féljer pa en relativt grund
svacka i investeringarna under perioden 2001-
2003.

Exportindustrins framgingar och successivt
okande investeringar 1 niringslivet avspeglas 1 en
okande industriproduktion, vilken vixte med
9,1% under 2004. Aven om produktions-
tillvixten som helhet var l8g 1 tjinstesektorn
under 2004 s& utvecklades produktionen av
foretagstjinster starkt, och vixte med 3,8 %.
Aven produktionen inom byggindustrin kade
relativt starkt som en foljd av den kraftiga 6k-
ningen i bostadsinvesteringarna.

Inhemsk efterfragan blir allt viktigare framover

Under 2005 och 2006 férvintas den inhemska
efterfrdgan 1 allt hogre grad driva tillvixten. Inve-
steringarna, som vixte snabbt redan under 2004,
forvintas vixa snabbare under 2005. SCB:s
investeringsenkit tyder pd att industrins inve-
steringar fortsitter att dka under 2005. Inve-
steringsplanerna visar en betydande bredd dir
bl.a. massa- och pappersindustri, gruvindustri,
kemisk industri och transportmedelsindustrin
planerar nyinvesteringar. Investeringsplanerna



inom energisektorn dr ocksd stora, omfattande
dels moderniseringar och upprustning av elnit,
dels utdkad produktionskapacitet. T.ex. har
Vattenfall aviserat investeringar motsvarande
drygt 40 miljarder kronor i energisektorn 1 Sve-
rige de nirmaste dren. Aven bostadsinvestering-
arna forvintas fortsitta vixa i god takt de nir-
maste dren. Totalt forvintas investeringarna 6ka
med 7,1 % i 4r och 5,2 % 2006. Ar 2007 beriknas
investeringarna 6ka med 5,1 %.

De uttag ur lager som skett under 2004 be-
déms ha lett till en situation med odnskat smad
lager. Dirmed férvintas kade lagerinvesteringar
under 2005, vilka bedéms ge ett bidrag till BNP-
tillvixten motsvarande 0,4 procentenheter. Be-
démningen av lagerbidraget ir dock hogst osi-
ker, di det dnnu inte ir klart hur effekterna av
den svira stormen 1 Sydsverige 1 januari kommer
att pdverka lagerutvecklingen 1 skogsniringen.

Den svaga utvecklingen pd arbetsmarknaden
de senaste dren har skapat osikerhet hos hus-
hallen, vilket har dimpat hushillens konsumtion.
Under 2004 vixte konsumtionen med 1,8 %,
vilket var ndgot mer in 2003. KI:s enkit om
hushéllens inképsplaner (HIP) visar att hushal-
lens férvintningar avseende arbetsmarknadsliget
forsimrades kraftigt under 2000 och 2001. Forst
under 2004 har férvintningarna om en positiv
utveckling pd arbetsmarknaden bérjat forstirkas,
men hushillen har en fortsatt pessimistisk syn pd
arbetsmarknaden. Det 4r férst nir den forvin-
tade forbittringen pd arbetsmarknaden under
2005 realiseras, som hushéllens férvintningar
kan stirkas markant.

Effekterna av hushillens negativa forvint-
ningar avseende arbetsmarknaden motverkas
dock av den starka ¢kningen av hushéllens for-
mogenhet och reala inkomster. De under-
liggande forutsittningar f6r en hdg konsum-
tionstillvixt har dirmed férbittrats under de
senaste dren. Hushéllens finansiella férmégen-
hetsstillning har férstirkts bl.a. som en foljd av
att Stockholmsbérsen stigit de senaste tv3 ren.
Samtidigt har hushéllens reala tillgingar 1 form av
smahus 6kat kraftigt 1 virde. Sammantaget inne-
bir detta att hushillens konsumtion i relation till
deras nettoférmdgenhet befinner sig pd en
mycket 1&g nivd. Till detta kommer att hushal-
lens reala disponibla inkomster férvintas vixa
framéver och rintorna befinner sig pa historiskt
liga nivier.
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Tabell 1.4 Bidrag till BNP-tillvéaxt

Procentenheter

2004 2005 2006 2007

Hushéllens konsumtionsutgifter 0,9 1,1 1,3 1,2
Offentliga konsumtionsutgifter 0,1 0,3 0,2 0,1
Fasta bruttoinvesteringar 0,8 1,1 0,9 0,9
Lagerinvesteringar -0,3 04 -0, 0,0
Netto utrikeshandel 2,0 0,2 0,3 0,2
Export 45 3,2 2,8 2,8
Import -2,5 =30 =25 -26
BNP 3,5 3,2 2,1 24

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Sammantaget forbittras férutsittningarna fér en
okande hushillskonsumtion under 2005 och
2006. Savil Kl:s samlade fortroendeindikator
(CCI) for hushillen som olika indikatorer frin
handeln tyder ocksd pd en uppging i konsum-
tionen under 2005. I takt med att liget pd
arbetsmarknaden successivt ljusnar férvintas
konsumtionsékningen tillta under 2006. Totalt
forvintas hushillskonsumtionen 6ka med 2,2 %
1 4r och 2,7 % &r 2006. Under 2007 beriknas
hushillens konsumtion vixa med 2,6 %.

Den offentliga konsumtionen vixte endast
med 0,3 % under 2004. Besparingsprogram i
ménga kommuner och landsting innebar att den
kommunala konsumtionen vixte med madttliga
0,5 % under 2004. For 2005 och 2006 utvecklas
emellertid kommunernas inkomster gynnsamt,
bla. som en foljd av sysselsittningsstdd och
okande skatteinkomster. Den kommunala kon-
sumtionen férvintas dirfér vixa med 1,5 % 1 ar
och 1,0 % &r 2006. Den statliga konsumtionen
sjonk med 0,5 % &r 2004. Minskningen var i hog
grad en konsekvens av att inkdpen av forsvars-
materiel minskade. Under 2005 férvintas den
statliga konsumtionen vixa med 0,5 %, for att
vara oférindrad 2006. Sammantaget vixer den
offentliga konsumtionen 2005 med 1,2 % och
2006 med 0,7 %. Den offentliga konsumtionen
beriknas vixa med 0,5 % under 2007.

Sammantaget kommer bidraget frdn inhemsk
total efterfrigan till BNP-tillviixten att ka kraf-
tigt under 2005 (se diagram 1.2).
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Diagram 1.2 Bidrag till BNP-tillvaxt

Procentenheter
6
5 L
4
3
2
1
0
-1 F
-2 F
3L M Inhemsk total efterfragan
M Export
4 Import
-5
00 01 02 03 04 05 06

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Samtidigt som den inhemska efterfrigan succes-
sivt tar fart, mattas dock tillvixten i exporten av.
Den starka exporttillvixten under 2004 bérjade
dimpas under slutet av dret. Under 2005 har
orderingingen till exportindustrin dimpats mar-
kant, vilket talar f6r en l&ngsammare exporttill-
vixt 2005 dn 2004. Savil en svagare global tillvixt
som det faktum att svensk export tenderar att
ligga tidigt 1 den internationella konjunktur-
cykeln talar f6r en ligre exporttillvixt framéver.
Samtidigt som exportefterfrigan férvintas
utvecklas svagare tycks indd forutsittningarna
for en fortsatt stark exporttillvixt vara goda.
Industrins enhetsarbetskostnader 1 férhdllande
till viktiga konkurrentlinder har — trots de se-
naste drens kronforstirkning — utvecklats gynn-
samt som en foljd av hég produktivitetstillvixt
och dimpade l6nedkningar (se diagram 1.3).
Under s&vil 2005 som 2006 forvintas ocksd ex-
porten ge ett storre bidrag till BNP-tillvixten in
den totala inhemska efterfrigan. Totalt bedéms
exporttillvixten uppgd till 6,9 % 1 dr och 5,8 %
2006. Exporten beriknas vixa med 5,7 % 2007.

Diagram 1.3 Industrins relativa enhetsarbetskostnad i

Sverige relativt 11 OECD-lander, gemensam valuta (SEK)
Index 1980=100

120

110 +
100
90
80
70
60 -
50

40 "ttt
80 82 84 8 8 90 92 94 9 98 00 02 04 06
Kallor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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Hog tillvaxt driver upp importen

Under 2004 6kade importen med 6,7 %, vilket ir
den snabbaste 6kningen sedan 2000. Den snabba
uppgingen i importen dr en f6ljd av den hoga
efterfrigetillvixten i ekonomin. I synnerhet har
den starka tillvixten i den importberoende ex-
porten fitt genomslag. Framéover dr det sanno-
likt att importinnehillet i exporten fortsitter
vixa som en f6ljd av den starkare kronan och en
fortsatt internationalisering av produktionen.

Aven om exporttillvixten dimpas under 2005
och 2006 férvintas importen fortsitta utvecklas
starkt som en f6ljd av att sdvil investeringarna
som konsumtionen vixer férhillandevis snabbt.
Bla. forvintas svenskars resande utomlands 6ka
under 2005. Den starka 6kning som kunde
observeras under andra halviret 2004 bedéms
bara temporirt ha brutits som en f6ljd av flod-
vigskatastrofen i Asien. Sammantaget forvintas
importen ¢ka med 7,9 % 1 &r och med 6,2 % un-
der 2006. Under 2007 beriknas importen vixa
med 6,4 %.

Diagram 1.4 Bytesbalans och bytesférhallande

Procent Index 2003=1,00

10 1,12
== Byteshalansen (vanster)

4 1,10
Bytesfdrhallandet (hdger)
-4 1,08

- 1,06
4 1,04
4 1,02

—_ W

-2 } } } } } } } } } } } } } 0,98
93 94 95 96 97 98 99 00 Ol 02 03 04 05 06
Anm.: Byteshalansen ar uttryckt som andel av BNP.
Kallor: Riksbanken, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Bytesforhallandet, dvs. exportpriserna i forhdl-
lande till importpriserna, har utvecklats svagt
sedan 1995 (se diagram 1.4). Den starka svenska
produktivitetstillvixten och den kraftiga férbitt-
ring av handels- och bytesbalansen som skett
sedan borjan av 1990-talet, ir viktiga forklaringar
till denna utveckling. Under 2004 forsimrades
bytesforhdllandet med 1,0 %, vilket frimst var
en f6ljd av de stigande oljepriserna. Under 2005
och 2006 foérvintas bytesforhdllandet stirkas
ndgot, bl.a. d8 kronapprecieringen férvintas fi
ett stérre genomslag pd importpriserna in pd
exportpriserna. En ytterligare orsak dr de
fallande oljepriserna 2005 och 2006.



Bytesbalansoverskottet uppgick till
206 miljarder kronor 2004, vilket motsvarar
8,1 % av BNP. Overskottet har successivt dkat
sedan borjan av 1990-talet. Befolkningens de-
mografiska sammansittning paverkar hushillens
sparande positivt. Till detta kommer att en rad
reformer under 1990-talet, sisom skatte-
reformen, pensionsreformen och saneringen av
de offentliga finanserna har bidragit till ett hogre
sparande (se diagram 1.5). Samtidigt har k-
ningen av Overskottet de senaste dren drivits pd
av en hog exportefterfrigan, en dimpad kon-
sumtionsutveckling och en stark produktivitet.
Under 2005 och 2006 férvintas inverkan frén
dessa faktorer avta, och bytesbalanséverskottet
stabiliseras p ca 8 % av BND.

Diagram 1.5 Bytesbalans, offentligt finansiellt sparande och
hushallens sparkvot

Procent
15
107..\"-~ - ma P
5+ S o~
0 /a-/ \7’
5
Byteshalans
-10 - — (ffentligt finansiellt sparande
15 Il Il Il Il \- B -\ T ‘\spark\vot Il Il Il Il Il

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Anm.: Byteshalans och offentligt finansiellt sparande ar uttryckta som andel av BNP.
Sparkvoten visar hushéllens sparande i forhallande till hushéllens disponibla
inkomster. Vid berakningen har hansyn tagits till hushéllens sparande i
avtalspensioner.
Kallor: Riksbanken, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Inhemsk riskbild

Den inhemska riskbilden omfattar, f6rutom de
internationella risker som omnimns 1 avsnitt 1.1,
i huvudsak tv4 alternativa utvecklingar. A ena
sidan kan inbromsningen i exportutvecklingen
bli kraftigare in vad som férvintas. Denna risk ir
delvis relaterad till den globala tillvixten, men
det hoga kapacitetsutnyttjandet i industrin kan
ocksd utgéra ett hinder f6r en fortsatt snabb
exportexpansion. En svagare exportutveckling
innebir att tillvixten i hogre grad blir beroende
av den inhemska efterfrigan. A andra sidan kan
produktivitetstillvixten bli hégre in férvintat
och den inbromsning i produktiviteten som f6r-
utses 1 prognosen sker di senare. En sidan ut-
veckling innebir ett dn ligre inflationstryck och
en svagare utveckling pa arbetsmarknaden, vilket
limnar utrymme foér en ligre reporinta frin
Riksbanken framéver.
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1.5 Arbetsmarknad, resursutnyttjande
och inflation

Arbetsmarknadsliget borjar forbattras i ar

Arbetsmarknaden har utvecklats svagt sedan
2001, med ett sjunkande antal arbetade timmar.
Samtidigt innebar 6kningen i sjukfrinvaron fram
till 2003 att fallet 1 sysselsittningen dimpades.!
Under 2004 steg produktionen i den svenska
ekonomin snabbt, men trots detta fortsatte
arbetslosheten att stiga och sysselsittningen att
falla. Forklaringarna till att sysselsittningen
utvecklats svagt relativt produktionen ir flera.
For det forsta innebar den stora kalender-
effekten 2004 att produktionen och antalet
arbetade timmar kunde ©ka snabbt utan att
sysselsittningen behévde 6ka. Till detta kommer
att sjukfrinvaron bérjade sjunka, vilket innebar
att antalet arbetade timmar kunde 6ka utan att
fler personer sysselsatts. Slutligen bidrog den
fortsatt starka produktivitetstillvixten till att
sysselsittningsutvecklingen  dimpades.  Sam-
mantaget foll sysselsittningen med 0,5 % under
2004, medan arbetslésheten steg till 5,5 %.

Under 2005 bedéms dock utvecklingen pd
arbetsmarknaden vinda och sysselsittningen
forvintas stiga med 0,8 % (se tabell 1.5). Sedan
hésten 2004 har flera indikatorer pd arbetsmark-
naden utvecklats i en alltmer positiv riktning.
Bland annat har antalet nyanmilda lediga platser
vid Arbetsmarknadsstyrelsen (AMS) 6kat sedan
november. Aven andra faktorer talar for att
sysselsittningen kan férvintas stiga under 2005.
Bl.a. leder den 6kade inhemska efterfrigan till att
yjinsteproduktionen foérvintas vixa snabbare
framéver. Inom tjinstesektorn bedéms mojlig-
heterna att 6ka produktionen utan att sysselsitt-
ningen stiger vara mindre in i industrin, till {6ljd
av en svagare produktivitetstillvixt.

Den svaga utvecklingen pd arbetsmarknaden
har inneburit att regeringen successivt 6kat de
arbetsmarknadspolitiska ~ programvolymerna.
Under 2003 uppgick volymerna till 92 000 plat-
ser, vilka 6kade till 106 000 platser under 2004.

1 Sjukfrinvarande ingdr normalt i sysselsittningen s som den mits i
arbetskraftsundersékningarna.
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Tabell 1.5 Nyckeltal for arbetsmarknaden

2003 2004 2005 2006 2007

BNP! 1,5 3,5 3,2 2,7 2,4
BNP, kalenderkorrigerad' 1,6 3,0 3,2 3,0 2,4
Produktivitet! 2,8 2,8 2,5 19 2,2
Arbetade timmar -1,2 0,9 0,6 0,7 0,4
Antal sysselsatta’ -0,3 -05 0,8 1,1 0,4
Oppen arbetsloshet? 49 55 5,0 4.4 4,2
Program® 2,1 2,4 2,7 2,7 2,4
Reguljar

sysselsattningsgrad® 7176 770 768 77,1 774

! Procentuell forandring.

ZProcent av arbetskraften.

® Antalet personer i konjunkturberoende arbetsmarknadspolitiska program i
procent av arbetskraften.

* Antal reguljart sysselsatta i aldern 20-64 ar, dvs. exklusive sysselsatta i
arbetsmarknadspolitiska program, i procent av befolkningen i denna aldersgrupp.
Kallor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen, Rikshanken och
Finansdepartementet.

Den fortsatt stigande arbetslosheten fick till
foljd att regeringen i budgetpropositionen for
2005 beslutade om vytterligare dtgirder mot den
oppna arbetslosheten. En sirskild utbildnings-
satsning med 6 000 platser f6r kommun- och
landstingsanstillda inférs 1 dr. Samtidigt har det
s.k. fridret inférts, vilket beriknas omfatta
10 000 &rsplatser 2005. Till detta kommer ytter-
ligare anstillningsstdd omfattande 10 000 platser
som aviseras 1 varpropositionen. Sammantaget
forutsitts antalet deltagare 1 arbetsmarknads-
politiska program uppgd till 121000 i 4r och
2006. De tgirder som genomférdes under 2004
fick ull foljd att den 6ppna arbetslgsheten
borjade falla under 2004. Det totala antalet
arbetslosa, dvs. dppet arbetslésa och personer i
program, fortsatte dock att stiga under 2004 och
uppgick till 7,9 % av arbetskraften. Den éppna
arbetslosheten uppgick till 5,5 % &r 2004 och
bedéms sjunka till 5,0 % 1 &r och 4,4 % &r 2006,
som foljd av det forbittrade liget pd arbets-
marknaden och de aviserade dtgirderna. Ar 2007
beriknas arbetslosheten falla ytterligare ner till
4,2 %.

Resursutnyttjandet ar fortsatt lagt

For ndrvarande finns det lediga resurser 1 den
svenska ekonomin. Det liga resursutnyttjandet
tar sig bla. uttryck i en hog arbetsloshet, l3g
brist pd arbetskraft samt ett lgt lone- och pris-
tryck. Det l3ga resursutnyttjandet illustreras av
att det sd kallade BNP-gapet ir negativt, vilket
innebir att den faktiska BNP-nivin understiger
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den potentiella. Fér 2004 beriknas BNP-gapet
ha uppgdtt till 0,9 % (se tabell 1.6). Under 2005
och 2006 beriknas gapet minska successivt, dd
faktisk BNP vixer snabbare dn potentiell. BNP-
gapet bedoms dock inte slutas foérrin 2007.
BNP-gapet kan delas upp 1 ett produktivitetsgap,
ett medelarbetstidsgap och ett sysselsittnings-
gap. BNP-gapet 2005 bestdr av ett sysselsitt-
ningsgap som ir klart mer negativt in BNDP-
gapet, ett positivt produktivitetsgap samt ett
medelarbetstidsgap som ir nira noll. Dirmed
bedéms det finnas mer lediga resurser pd
arbetsmarknaden dn vad BNP-gapet visar for
2005, samtidigt som produktiviteten ir hogre dn
vad som bedéms héllbart pd sikt. Sysselsitt-
ningsgapet sluts successivt under 2005 och 2006
som en f6ljd av att sysselsittningen okar i en
snabbare takt in den ldngsiktigt héllbara. P4
samma ging utvecklas den faktiska produktivi-
teten lingsammare 4n den potentiella produkti-
viteten.

Bedémning av  produktivitetsutvecklingen
framéver utgor dock en osdkerhet 1 prognosen.
Regeringen har dirfér gett KI 1 uppdrag att nir-
mare analysera den svenska ekonomins poten-
tiella produktivitetsutveckling.

Tabell 1.6 Resurslaget

Procent
2004 2005 2006 2007
BNP-gap -0,9 -0,3 0,1 0,0
Sysselsattningsgap -1,3 -0,9 -0,2 0,0
Produktivitetsgap 0,4 0,6 0,1 0,1
Medelarbetstidsgap -0,2 0,0 -0,1 0,0

Anm.: Berdknas som (faktisk—potentiell)/potentiell.
Kalla: Finansdepartementet.

Konjunkturférsvagningen 2001 innebar att det
blev allt littare for arbetsgivarna att rekrytera
limplig arbetskraft. Samtidigt ¢kade arbetslos-
heten och den underliggande inflationstakten
borjade falla. Denna utveckling har inneburit att
l6nerna utvecklats allt lingsammare. Avtalen
som sl6ts under 2004 hamnade betydligt ligre in
under tidigare avtalsperioder, vilket borgar f6r en
fortsatt svag nominell 16neckningstakt. Aven de
avtal som slutits under bérjan av 2005 har ham-
nat pd nivier som tyder pd en fortsatt dimpad
loneutveckling. Samtidigt utvecklas reallénerna
starkt till f6ljd av den liga inflationen. Lonerna
forvintas 6ka med 3,5 % 2005 och antas dven
direfter stiga med 3,5 % per r.



Fortsatt 1ag inflation

Inflationen ir for nirvarande mycket 13g. Under
2004 uppgick konsumentprisinflationen (KPI) i
genomsnitt till 0,4 %, medan den underliggande
inflationen (UNDI1X) uppgick till 0,8 % (se
tabell 1.7). Flera faktorer ligger bakom det liga
inflationstrycket 1 ekonomin. Enhetsarbets-
kostnaderna har under flera dr utvecklats ling-
samt som en f6ljd av l8ga loneskningar och en
hég produktivitetstillvixt. Dessutom har den
svaga efterfrigeutvecklingen och en 6kad kon-
kurrens inom bl.a. dagligvaruhandeln pressat ned
vinstmarginalerna. Till detta kommer att
inflationsbidraget frin importen exklusive energi
varit negativt sedan 2003. Oljeprisuppgingen
under 2004 har dock gett ett positivt bidrag till
inflationen. Under 2005 férvintas forindrade
klidimportkvoter samt en ytterligare forstirk-
ning av kronan bidra till en fortsatt lig
importerad inflation. Oljeprisets utveckling
innebir en osikerhet 1 inflationsprognosen.

Fallande inflationsférvintningar har uppmatts
under inledningen av 2005, och inflations-
forvintningarna ir nu l3ga. Det liga resurs-
utnyttjandet och den dimpade l6neutvecklingen
innebir att det inhemska inflationstrycket endast
stiger lingsamt framéver. Detta, 1 kombination
med en lig importerad inflation, innebir att den
underliggande inflationen (UND1X) endast
uppgdr till 0,7 % i &r och 1,3 % &r 2006. Konsu-
mentprisinflationen — som framéver paverkas av
de stigande bostadsrintorna — forvintas uppgd
till 0,5 % 1 4r och 1,5 % &r 2006. Férst 2007 nir
inflationen Riksbankens mél p& 2 %.

Tabell 1.7 Timl6n, KPl och UND1X

Procentuell férandring

2003 2004 2005 2006 2007

Timlon 3,5 3,3 3,5 3,5 3,5
KPI, dec-dec 1,3 0,3 0,6 2,0 2,0
KPI, arsgenomsnitt 1,9 0,4 0,5 1,5 2,0
UND1X, dec-dec 1,6 0,7 0,7 1,5 -
UND1X, &rsgenomsnitt 2,2 0,8 0,7 1,3 -

Kéllor: Medlingsinstitutet, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

1.6 De offentliga finanserna

De offentliga finanserna férbittrades kraftigt
2004. Orsakerna var flera. Sdvil kommunal som
statlig konsumtion utvecklades svagt, samtidigt
som statens utgifter for transfereringar blev ligre
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in forvintat. Statens rinteutgifter minskade
ocksd med 7 miljarder mellan 2003 och 2004.
Den offentliga sektorns finansiella sparande
uppgick till 1,1 % av BNP 2004 (se tabell 1.8).
Regeringens mal ir att det finansiella sparandet
skall uppgd till 2 % i genomsnitt Sver en kon-
junkturcykel.

Det finansiella sparandet férvintas minska
ndgot och beriknas uppgd till 0,7 % respektive
0,6 % av BNP 2005 och 2006. Ar 2007 uppskat-
tas sparandet till 1,1 % av BNP. Dirmed uppgir
det genomsnittliga finansiella sparandet till 1,3 %
av BNP under perioden 2000-2007. Det struktu-
rella sparandet, dir bla. effekter av konjunktur-
variationer rensats bort, uppgir till 0,9 % av
BNP i &r. For 2006 och 2007 foérutses det
strukturella sparandet uppga till 0,7 % respektive
1,1 % av BNDP.

Under prognosperioden beriknas sdvil skat-
terna (inklusive avgifter) som utgifterna minska
som andel av BNP. Sammantaget férvintas bide
skatte- och utgiftskvoten falla med 1,5 procent-
enheter mellan 2004 och 2007.

Tabell 1.8 Offentliga finanser

Procent av BNP
2003 2004 2005 2006 2007

Inkomster 55,8 556 54,9 545 542
Skatter! 50,8 50,6 49,7 494 491
Utgifter 55,9 545 542 539 531
Finansiellt sparande -0,1 1,1 0,7 0,6 1,1
Strukturellt sparande 0,8 1,8 0,9 0,7 1,1
Konsoliderad bruttoskuld 52,0 51,2 499 486 473
Nettoskuld -5 -58 -60 -64 -I1

Y InKlusive skatter till EU.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Aven den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld minskar som andel av BNP under
prognosperioden, frin 51,2 % 2004 ull 47,3 %
2007.
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2 Internationell utveckling

Den globala BN P-tillvixten dimpades under lop-
pet av 2004. Inbromsningen skedde delvis till foljd
av higa rdvarupriser. Trots denna dimpning be-
doms den globala ekonomin ha vuxit med 4,9 %
forra dret, vilket dr den hégsta tillvixttakten sedan
1970-talet. Den globala BN P-tillvixten vintas gd
in i en ndgot lugnare fas i dr och ndista dr. Till-
vixttakter omkring 4 % under sdvil 2005 som
2006 innebir dock att de internationella forutsdtt-
ningarna for en stark svensk export bedoms vara

goda.

Stark men avtagande tillvaxt 2004

Den globala tillvixttakten var mycket hog under
slutet av 2003 och inledningen av 2004. Liga rin-
tor (bdde i reala och i nominella termer), sti-
gande huspriser och en mycket stark utveckling i
minga tillvixtekonomier bidrog till en global
ullvixt pd 4,9 % 2004. Under dret breddades
konjunkturférstéirkningen till att omfatta fler re-
gioner, samtidigt som Asien (exkluswe Japan)
och Forenta staterna ytterligare stirkte sina posi-
tioner. Aven Latinamerika, Mellanéstern, Afrika
och Osteuropa utvecklades starkt, allt medan eu-
roomrédet slipade efter och den japanska eko-
nomin stagnerade. P4 grund av héga rdvarupriser
men dven till f6ljd av en dtergdng mot mer ldng-
siktigt hallbara tillvixtnivier dimpades dock till-
vixttakten 1 de flesta regioner under loppet av
dret. Stigande oljepriser och en stark tillvixt har
hittills inte medfért nigon pitaglig 6kning av
den globala inflationen. Styrrintehdjningar har
genomforts 1 flera linder, diribland Férenta sta-
terna, Kanada, Australien och Storbritannien.
Detta har sannolikt hillit tillbaka inflationsfér-
vintningarna. Atergdngen mot normala rinteni-
véer har dock skett frin mycket liga nivder, var-
for penningpolitiken fortfarande ir att beteckna
som expansiv globalt sett.

Investeringarna vaxer snabbt

Foretagens investeringar har okat starkt i de
storsta ekonomiska regionerna. Utvecklingen ir
en f6ljd av att féretagen sanerat sina balansrik-
ningar och haft en god vinstutveckling, samtidigt
som realrintorna varit fortsatt liga. I Forenta
staterna och 1 Japan har investeringsuppgdngen
pagitt sedan 2003 och iven i euroomridet har
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investeringsuppgngen inletts. De privata inve-
steringarna vintas utgora en av de frimsta driv-
krafterna 1 Férenta staterna s&vil som i euroom-
ridet och Japan under prognosperioden.

Gradvis ljusare arbetsmarknad

Aven om konjunkturforloppen i de tre stora re-
gionerna, Forenta staterna, euroomrddet och Ja-
pan har varit relativt synkroniserade under de
senaste dren har utvecklingen pd arbetsmarkna-
derna skilt sig 8t markant. Skillnaderna kan for-
klaras av bdde konjunkturella och strukturella
faktorer.

I Forenta staterna vinde konjunkturen uppit
tidigare dn i de 6vriga regionerna, vilket f6rklarar
varfor en Aterhimtning i sysselsittningen blev
forst synlig i Forenta staterna. De tydligare upp-
och nedgingarna i sysselsittningen 1 Férenta
staterna jimfért med euroomrddet och Japan
iterspeglar den flexiblare amerikanska arbets-
marknaden (se diagram 2.1 nedan). Jimf6rt med
euroomridet och Japan dr amerikanska foretag
sannolikt snabbare med att skira ned sin perso-
nalstyrka nir efterfrigan viker och ir dirfor
ocksd relativt sett snabbare att nyrekrytera nir
efterfrigan vinder uppit.

I bdde Forenta staterna och euroomridet
ddmpades sysselsittningstillvixten tydligt i slutet
av 2000. I Forenta staterna minskade antalet sys-
selsatta tre kvartal i rad och nedgingen var i stort
sett lika tydlig som under konjunktursvackan 1
bérjan av 1990-talet. 1 euroomrddet var ned-
gingen 1 sysselsittningen mindre brant och mil-
dare in under nedgdngen i borjan av 1990-talet. I
slutet av 2003 vinde sysselsattnmgen uppit i
Férenta staterna medan uppgdngen i euroomr3-
det blev mindre pataglig och infoll ett halvir se-
nare. I Japan har arbetsmarknadsliget varit kirvt
under en ling period men forbittrades under
forra dret. Sysselsittningstillvixten var svagt po-
sitiv samtidigt som arbetslésheten minskade till
den ligsta nivin pa sex &r.

Forra dret uppgick arbetslgsheten 1 Forenta
staterna till 5,5 % och 1 Japan till 4,7 %. I bida
linderna vintas arbetslosheten minska under
prognosperioden. I euroomrddet har arbetslds-
heten legat kring 8,8 % sedan mitten av 2003 och
endast en mittlig minskning av arbetslésheten
forutses under de kommande dren.



Diagram 2.1 Sysselsattningstillvixt i euroomradet, Férenta

staterna och Japan
Procentuell férdndring

4,0

Euroomradet
3,0

2,0

-2,0 t t t t t t t t
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Kalla: OECD

Den globala riskbilden

Det genomsnittliga priset pd rdolja (Brent) steg
med drygt 30 % under 2004. Detta bidrog till att
tillvixten mattades nigot under aret. Det hogre
oljepriset vintas leda till en nigot ligre global
tillvixt dven under prognosperioden. Oljepriset
ir samtidigt en killa till osikerhet 1 prognosen.
En stark efterfrigetillvixt och fortsatt geopoli-
tisk oro, med péféljande utbudsstérningar, kan
resultera 1 ett stigande oljepris med negativa ef-
fekter pa den globala ekonomin som f6ljd.

Vid sidan av oljepriset utgor de globala oba-
lanserna en risk i bedémningen. Bytesbalansun-
derskottet 1 Forenta staterna har okat under
manga &r och uppgick 1 inledningen av 2005 till
ca 6 % av BNP. Det stigande underskottet har
hittills finansierats genom att omvirldens vilja
att investera 1 amerikanska tillgdngar har varit
hég. Det kan dock inte uteslutas att de mycket
nedpressade linga rintorna kan komma att stiga
om exempelvis de asiatiska centralbankerna, som
har en stor andel dollar 1 sina valutareserver,
skulle bestimma sig fér att omférdela sina till-
gingar till f6rmén f6r andra valutor. Det ameri-
kanska bytesbalansunderskottet ir ocksi en bi-
dragande orsak till de senaste drens dollarfér-
svagning. En viss f6rbittring av den amerikanska
bytesbalansen skulle pd kort sikt kunna uppnis
genom att viktiga asiatiska linder inférde mer
flexibla vixelkurser, eller genom en &tstramning
av de offentliga finanserna 1 Férenta staterna. P4
lingre sikt skulle strukturreformer med syfte att
hoja tillvixten 1 6vriga virlden ha en positiv in-
verkan pd det amerikanska bytesbalansunder-
skottet. Ndgon pétaglig férbittring av de globala
obalanserna férvintas dock inte under prognos-
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perioden, vilket innebir att de grundlaggande
problemen kvarstdr. Om en justering indi
framtvingas talar mycket for att detta sker ge-
nom en kraftig dollarférsvagning. Detta skulle {3
svirbedomda konsekvenser fér den globala
konjunkturen (se avsnitt 12.2).

Tabell 2.1 BNP-tillvaxt, KPI och arbetsloshet

Procentuell féréndring

2003 2004 2005 2006 2007

Bruttonationalprodukt

Vérlden 3,6 4,9 4,1 3,9 3,6
Forenta staterna 3,0 4.4 3,7 3,4 3,3
Japan 1,3 2,6 1,0 1,7 14
Euroomradet 0,5 2,0 1,6 2,1 2,3
Tyskland -0,1 1,6 1,0 1,7 2,2
Frankrike 0,6 2,5 2,1 2,0 2,3
Italien 0,4 1,2 1,0 1,7 19
Storbritannien 2,2 3,1 2,6 2,5 2,7
Norden 1,0 2,7 2,8 2,6 2,4
Danmark 0,5 2,0 2,3 2,3 2,2
Finland 2,1 34 3,1 2,7 1,8
Norge 0,4 2,9 3,0 2,7 33
Konsumentpriser'

Euroomradet 2,1 2,1 1,9 1,8 1,8
Forenta staterna 2,3 2,1 2,6 2,3 2,3
Japan -0,3 0,0 0,0 0,2 0,3
Arbetsldshet, procent av arbetskraften’

Euroomradet 8,9 8,8 9,0 8,7 8,6
Férenta staterna 6,0 55 51 49 47
Japan 53 4,7 4,5 43 43

Varldsmarknadstillvixt®
44 8,3 8,1 19 16

VHIKP for euroomradet och KPI for Forenta Staterna och Japan.

Z1L0:s definition for euroomradet och nationell definition fér Forenta Staterna och
Japan.

¥ Varldsmarknadstillvaxten mater efterfrigan pa svensk export av bearbetade
varor fran samtliga lander som Sverige exporterar till.

Kallor: Nationella kallor, Eurostat och Finansdepartementet.

Fortsatt stark svensk exportefterfragan

Tillvixten i den globala handeln nidde sannolikt
sin topp under 2004. I takt med att den globala
konjunkturcykeln mognar och den ekonomisk-
politiska stimulansen gradvis avtar forvintas
konjunkturen gd in i en lugnare fas. Den globala
tillvixten prognoseras till omkring 4 % bade 1 &r
och nista &r, vilket kan jimféras med en genom-
snltthg global tllvixt kring 3,5 % de senaste 20
dren. Ar 2007 beddms den globala tillvixten
uppgd till 3,6 %. Dirmed bedéms férutsitt-
ningarna fér en fortsatt stark svensk export-
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tillvixt att vara goda ocksd under de nirmaste
dren. Virldsmarknadstillvixten, dvs. tillvixten i
den handelsvigda efterfrigan pd bearbetade
varor som de svenska exportféretagen méter,
vintas uppgd till 8,1 % 2005 respektive 7,9 %
2006, vilket dr ndgot hogre dn det historiska ge-
nomsnittet. Ar 2007 bedéms virldsmarknads-
tillvixten 6ka med 7,6 %.

2.1 Euroomradet

Tillfallig konjunkturuppgang i euroomradet

Under det andra halviret av 2004 mattades kon-
junkturen &ter 1 euroomradet. Den dterhimtning
som inleddes 1 mitten av 2003 varade endast 4
kvartal. Uppgangen 1 ekonomin drevs 1 huvudsak
av en stark exporttillvixt. Nir den globala efter-
frigan foérsvagades i mitten av férra dret och eu-
ron fortsatte att apprecieras forsimrades ex-
portférutsittningarna  betydligt. Forra  &ret
bedéms BNP-tillvixten ha uppgitt till 2,0 %.
Framdver forutses tillviixten 1 allt stérre omfatt-
ning drivas av en tilltagande inhemsk efterfrigan
och BNP férvintas vixa med 1,6 % 1 ir och med
2,1 % nista ar. Under 2007 forutses tillvixten
tillta ytterligare och uppg till 2,3 %.

Euron har sedan inledningen av 2002 appreci-
erat betydligt, framfér allt gentemot dollarn men
ocksd mitt i handelsvigda termer. Sedan 2002
har euron apprecierat med drygt 30 % gentemot
dollarn och med &ver 15% gentemot de
viktigaste handelspartnernas valutor. Eurofér-
stirkningen under loppet av forra dret var relativt
mittlig jimfoért med foregiende r. Den sam-
mantagna effekten av euroapprecieringen pé ex-
portindustrin ir dock sannolikt betydande och
effekten antas sld igenom med en viss fordrd;-
ning. Samtidigt har euroférstirkningen skapat
ett kraftfullt omvandlingstryck, vilket pd sikt
kan leda till en forbittrad konkurrenskraft gent-
emot omvirlden.

Exporttillvixten vinde tydligt nedit under se-
nare hilften av forra dret i takt med att den in-
ternationella ekonomin gick in 1 en lugnare till-
vixtfas. Euroomridet férlorade dirmed drag-
hjilp frdn den tidigare starka externa efterfrigan.
Den vintade overgingen frin en exportledd
konjunkturuppging till en i hogre grad inhemskt
genererad tillvixt uteblev under férra &ret. Hus-
hillens konsumtion fortsatte att utvecklas svagt
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och uppgingen 1 investeringarna blev férhéllan-
devis mittlig jimfért med tidigare konjunktur-

uppgangar.

Inhemsk efterfragan stirks framover

Den inhemska efterfrdgan férutses stirkas under
innevarande 3r, framfor allt som en f6ljd av en
fortsatt dterhimtning i investeringarna. Liget pd
arbetsmarknaden vintas ljusna nigot i &r i form
av en okad sysselsittningstillvixt. Uppgingen 1
antalet sysselsatta vintas leda till ett stirkt kon-
sumentfértroende och dirmed 6kad konsumtion
hos hushillen. Dirutéver understédjer ett lagt
rintelige och en dimpad inflation en &terhimt-
ning i hushillens konsumtion. Aven de senaste
drens markanta uppging i hushdllens sparkvot
har gett hushillen utrymme att 6ka konsumtio-
nen.

Flera faktorer talar for en fortsatt invester-
ingsuppgdng under bide 2005 och 2006. Lon-
samheten 1 foretagen har ¢kat betydligt och f6-
retagens finansiella situation bedéms som
mycket god. Den tidigare utdragna perioden
med sjunkande investeringar har skapat ett sti-
gande behov av ersittningsinvesteringar och 1
slutet av forra &ret passerade kapacitetsutnytt-
jandet det historiska genomsnittet.

Sammantaget forutses euroomridet vixa i
linje med potentiell tillvixt under den nirmaste
tvddrsperioden och BNP-gapet minskar dirfor
endast marginellt fram till 2007.

Stora tillvixtskillnader inom euroomradet

For euroomridet som helhet uppgick BNP-till-
vixten férra dret till 2,0 %. Om man 1 stillet tit-
tar pd den genomsnittliga tillvixttakten, di
samtliga linder viger lika mycket, uppgick till-
vixten forra &ret till 2,7 %. Detta dterspeglar att
det till stor del dr ndgra av de storre ekonomierna
1 euroomradet som vixer ldngsamt. Tillvixtskill-
naderna inom euroomrddet forstirktes under
loppet av forra dret, i synnerhet mellan euroom-
ridets fyra storsta ekonomier, Tyskland, Frank-
rike, Italien och Spanien (se férdjupningsruta i
slutet av avsnittet).



Hog inflation och hog arbetsloshet

Ar 2004 6versteg inflationen i euroomridet
ECB:s inflationsmdl f6r femte dret 1 rad. Trots
en l8g BNP-tillvixt och en hog arbetsldshet un-
der de senaste fyra &ren har inflationen legat kvar
kring drygt 2 %. Till vissa delar kan den héga in-
flationen under férra dret forklaras av tillfilliga
effekter som ett stigande oljepris, hojda indirekta
skatter och ¢kade avgifter inom hilso- och sjuk-
vird. Kirninflationen har &verstigit inflations-
mélet de senaste dren med undantag for nigra
enskilda minader. Den relativt hoga inflationen
tyder pd att det finns stora strukturella problem 1
ekonomin. Inflationen vintas emellertid minska
nigot framover till foljd av att effekterna av
tidigare prishéjningar faller ur inflationsmattet.
Dessutom antas den okade aterhdllsamheten 1
l6neférhandlingarna i flertalet av medlemslin-
derna ha en dimpande inverkan p3 inflationen.

Arbetslosheten har legat forvénansvirt stilla
under den senaste konjunkturcykeln och syssel-
sittningstillvixten har varit mycket tillbakapres-
sad. Under férra dret uppgick arbetslosheten i
euroomridet till 8,8 % och 1 ir vintas arbetslds-
heten stiga till 9,0 %. Fallande arbetskraftskost-
nader 1 flertalet medlemslinder i kombination
med en 6kad inhemsk konsumtion vintas stédja
en tilltagande sysselsittningstillvixt i &r och
minskad arbetsléshet frimst nista r.

2.2 Storbritannien

Konjunkturen i Storbritannien nddde sin topp
under férra dret di BNP-tillvixten blev 3,1 %.
BNP bedéms 1 &r vixa med 2,6 % och nista ir
med 2,5 %. En stark inhemsk efterfrdgan har va-
rit drivkraften bakom konjunkturuppgingen
medan utrikeshandeln bidragit negativt till ill-
vixten. Hushillens konsumtion vintas framéver
dimpas ndgot, bland annat till f6ljd av att den
brittiska centralbanken har hojt styrrintan. Sti-
gande rintor har medfért att den tidigare skarpa
uppgangen 1 bostadspriser har dimpats. Dirmed
avtar ocksd den férmdgenhetsuppbyggnad hos
hushéllen som prisstegringen pa bostadsmarkna-
den inneburit. Dessutom bidrar en trog loneut-
veckling till en ligre konsumtionstillvixt.

Ett hogt kapacitetsutnyttjande och en forbitt-
rad finansiell situation vintas leda till att foreta-
gens investeringar fortsitter att dka i &r och
nista dr. Brittisk exportindustri har pi senare tid
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forlorat marknadsandelar, delvis p& grund av att
pundet stirkts. Under andra halviret 2004 {or-
svagades pundet, och det vintas stirka exportin-
dustrin nigot, men bidraget frin utrikeshandeln
forutspds indd vara negativt de nirmaste &ren.
Sedan hésten 2004 har inflationen stigit ndgot
och vintas nirma sig malet pd 2 % under 2006—
2007.

2.3 Norden

Gemensamt fér de nordiska linderna, exklusive
Sverige, ir att den inhemska efterfrigan har varit
den frimsta drivkraften till konjunkturférstirk-
ningen under 2004. Bidraget till BNP-tllvixten
fran utrikeshandeln har diremot varit blygsamt.
Hushillens konsumtion har stimulerats av en
expansiv penning- och finanspolitik. Under 2005
fortsitter den inhemska efterfrigan att vara den
starkaste drivkraften bakom den relativt starka
BNP-tillvixten i Norden.

I Finland har hushillens konsumtion tillsam-
mans med investeringar stitt for den storsta de-
len av BNP-6kningen under 2004. Exportut-
vecklingen har varit forhdllandevis svag med
tanke pd den starka globala tillvixten. Under se-
nare delen av 2004 stirktes dock exporten, och 1
ar vintas utrikeshandeln bidra i stérre omfatt-
ning till BNP-tillvixten. Den relativt starka inve-
steringstillvixten 1 fjol, som frimst foérklaras av
okade bostadsinvesteringar, vintas fortsitta un-
der 2005. Ett hogre rintelige bidrar till att inve-
steringsutvecklingen didmpas 2006. Hushéllens
konsumtion férutses ¢ka i god takt under pro-
gnosperioden till {6]jd av en fortsatt expansiv fi-
nanspolitik. BNP-tillvixten bedéms uppgi till
3,1 % 2005, till 2,7 % 2006 och till 1,8 % 2007.

Aven i Danmark har hushillens konsum-
tionsutveckling och investeringarna varit de dri-
vande faktorerna till BNP-tillvixten under 2004.
Till foljd av den starka inhemska efterfrigan ut-
vecklades importen mycket starkt de tre sista
kvartalen 2004. Samtidigt har exporttillvixten
varit blygsam till f6ljd av en relativt svag efter-
fragan frin euroomradet. Bidraget frén utrikes-
handeln var siledes negativt i fjol. Aven 2005
forvintas bidraget frén utrikeshandeln bli nega-
tivt. Den starka 6kningen 1 hushillens konsum-
tion forutses fortsitta 1 r, men under 2006 vin-
tas ett hogre rintelige och en neutral finanspoli-
tik bidra till en mer dimpad konsumtionsut-
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veckling. BNP-tillvixten prognoseras till 2,3 %
respektive dr under perioden 2005-2007.

Till f6ljd av hoga reallénedkningar och ett l3gt
rintelige har hushillens konsumtion i Norge
okat 1 en relativt hog takt under 2004. Férvint-
ningarna om ett hdgre varaktigt oljepris har bi-
dragit tll en stark investeringsutveckling inom
oljesektorn. Investeringarnas Okningstakt for-
vintas tillta under 2005 medan hushéllens kon-
sumtionsdékning dimpas ndgot jimfoért med
2004. Importen okade kraftigt 2004 samtidigt
som exporttillvixten var mittlig. Bidraget till
BNP-tillvixten frin utrikeshandeln vintas bli
fortsatt negativt under hela prognosperioden.
BNP prognoseras 6ka med 3,0 % i &r och med
2,7 % 2006. Ar 2007 forvintas BNP-tillvixten
vara fortsatt god.

2.4 Forenta staterna

Fortsatt stark tillvaxt

Den positiva ekonomiska utvecklingen 1 Férenta
staterna fortsatte under 2004. BNP-tillvixten
uppgick till 4,4 %, vilket var den starkaste till-
vixttakten sedan i slutet av 1990-talet. Det var
frimst hushéllens konsumtion och féretagens
investeringar som bidrog till den héga tillvixten,
medan nettoexporten bidrog negativt. Den in-
hemska efterfrigan har tidigare stimulerats av en
mycket expansiv ekonomisk politik, men trots
att den finanspolitiska stimulansen till stor del
ebbade ut under 2004 fortsatte den inhemska
efterfrigan att 6ka i god takt. Foretagens vinster
ir historiskt héga och fortsatt goda vinstférvint-
ningar har bidragit till en stark utveckling av pri-
vata investeringar. Hushéllens konsumtion har
okat till f6ljd av stigande disponibla inkomster
och en okande sysselsittning. Dirutéver har
fortsatt l3ga rintor stimulerat konsumtions- och
investeringsutvecklingen.

Den positiva ekonomiska utvecklingen vintas
fortsitta under innevarande 3r, 4ven om den eko-
nomiska politiken gradvis stramas &t och kon-
junkturen gdr in i en ndgot lugnare fas. BNP
vintas 6ka med 3,7 % 1 ir och med 3,4 % 2006.
Ar 2007 forutses tillvixten uppg3 till 3,3 %.
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Den inhemska efterfragan utgor drivkraften

Det ir fortsatt den inhemska efterfrigan som
vintas vara den frimsta drivkraften i ekonomin
under prognosperioden. Sysselsittningen 6kade
stadigt under 2004 och dimpningen av produk-
tivitetstillvixten under det andra halviret talar
for en fortsatt robust sysselsittningstillvixt i
ekonomin. Arbetsldsheten har sjunkit och 1 takt
med att liget pd arbetsmarknaden forbittras yt-
terligare vintas [6nerna stiga snabbare. Samtidigt
som utvecklingen pd arbetsmarknaden stirker de
disponibla inkomsterna talar anpassningen mot
en mer neutral penningpolitik f6r ett kat hus-
hillssparande. Hushllens férmégenhetssitua-
tion har forbittrats tll f6ljd av stigande bors-
och fastighetsvirden. Efter att ha forsvagats ni-
got under hosten 2004 har konsumentfértroen-
det stirkts de senaste mdnaderna och ligger nu
pd en mycket hdg nivd. Sammantaget ir forut-
sittningarna goda for en fortsatt stark privat
konsumtionsutveckling svil i &r som nista &r.

De privata investeringarna vintas ocksd fort-
sitta att 6ka 1 god takt till f6ljd av féretagens
starka balansrikningar och fortsatt goda vinstut-
sikter. Samtidigt bedéms foretagen ha ett fort-
satt investeringsbehov. Ett stigande kapacitets-
utnyttjande i kombination med fortsatt gynn-
samma finansieringsméjligheter bidrar till den
starka investeringsutvecklingen under prognos-
perioden. Foretagstortroendet ir starkt, framfér
allt 1 tjinstesektorn men ocksd inom tillverk-
ningsindustrin. Exporten vintas ocksd oka 1
snabbare takt framéver till f6ljd av den konkur-
rensférdel som dollarférsvagningen inneburit.
D3 importvolymen ir betydligt storre dn export-
volymen vintas dock nettoexporten dven fort-
sittningsvis bidra negativt till tillvixten.

Inflationen har stigit i méttlig takt trots ligre
produktivitetstillvixt och hdgre energipriser.
Produktivitetstillvixten dimpades dock frin
mycket hoéga nivier och ir fortfarande god.
Detta, 1 kombination med att den amerikanska
centralbanken fortsitter att successivt strama &t
penningpolitiken, vintas leda till en mattlig pris-
okningstakt dven framéver.

De dubbla underskotten utgor alltjamt en riskfaktor

De frimsta riskerna f6r den ekonomiska utveck-
lingen i Forenta staterna utgodrs fortfarande av
det hoga oljepriset och landets stora bytesbalans-
och budgetunderskott (se diagram 2.2). Bytesba-



lansunderskottet har 6kat under ménga ar och
vintas fortsitta att 6ka under prognosperioden.
Om en justering av underskottet skulle fram-
tvingas skulle det kunna leda till en kraftig dol-
larférsvagning och stigande obligationsrintor (se
alternativscenario 1 avsnitt 12). En ytterligare
forsimring av de offentliga finanserna skulle
ocksd kunna f negativa foértroendeeffekter med
stigande obligationsrintor som féljd. Dock vin-
tas budgetunderskottet minska framéver vilket i
stillet har en dimpande effekt pd linga rintor.
Det finns dven risker som verkar 1 motsatt rikt-
ning. Det kan tex. inte uteslutas att BNP-
tillvixten i Forenta staterna blir hogre dn vintat
med tanke pd det positiva tillstdndet bland hus-
hall och féretag.

Diagram 2.2 Budgetsaldo och bytesbalans i Férenta sta-
terna

Procent

S — Byteshalans
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Anm.: Andel av BNP.
Kalla: US Department of Commerce.
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2.5 Japan

Ekonomin stagnerade under 2004

Efter att ha wvuxit starkt kring &rsskiftet
2003/2004 stagnerade den japanska ekonomin
under forra ret. Den globala konjunkturdimp-
ningen minskade exporttillvixten, varpd bidraget
frdn utrikeshandeln blev negativt for forsta
gingen pi tvi ar. Aven hushsllens konsumtion
och privata investeringar dimpades under loppet
av 2004. Till detta ska liggas att en metod-
omliggning — BNP beriknas numera med ett
s.k. kedjeindex — innebar ligre tllvixt sivil
under 2004 som bakit i tiden. BNP-tillviixten for
2004 uppgick till 2,6 % enligt reviderade utfall,
vilket dr 1,5 procentenheter ligre jimfoért med
bedémningen 1 budgetpropositionen.
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Tecken pa aterhdmtning i ekonomin

Det stigande oljepriset och den starkare valutan
har inneburit att bidragen bdde frin utrikeshan-
deln och frin hushillens konsumtion férvintas
bli ndgot mindre i &r och nista &r, in bedém-
ningen i budgetpropositionen.

Ny statistik ger samtidigt en relativt optimis-
tisk bild av utvecklingen i inledningen av 2005.
Den starka tillviixten pé viktiga exportmarknader
1 Asien och Forenta staterna talar fér en 3ter-
himtning i tillverkningsindustrin. Férutom en
starkare exportutveckling vintas detta leda till att
tillvixten 1 privata investeringar tilltar igen, efter
att ha dimpats under slutet av forra dret. Funda-
mentala faktorer i form av stigande kapacitets-
utnyttjande, gynnsamma finansieringsméjlighe-
ter och en stark vinstutveckling borgar fér en
dterhimtning 1 foretagens investeringar. Export-
orderingdngen har varit robust de senaste ména-
derna, samtidigt som industriproduktionen fér-
bittrades under inledningen av &ret efter att ha
dimpats under hosten. Aven inképschefsindex
har stirkts de senaste ménaderna efter att suc-
cessivt ha forsvagats sedan mitten av forra dret.

Hushéllens konsumtion stagnerade under det
andra halviret 2004. Fallande realléner och en
ovanligt varm vinter bidrog till dimpningen 1
hushillens efterfrigan. Statistiken i inledningen
av 2005 pekar pd en dterhimtning i hushillssek-
torn. Hushillens konsumtionsutgifter, detalj-
handeln och disponibla inkomster har utvecklats
positivt 1 inledningen av 2005. I kraft av fler hel-
tidsanstillningar och stigande bonusutbetal-
ningar har dven arbetsmarknadsliget férbittrats.
Tillsammans med fortsatt starka fértroendeindi-
katorer tyder sdledes den senaste tidens statistik
pa en dterhimtning 1 hushdllens konsumtionstill-
vixt framéver.

Efter drygt fem &rs deflation var konsument-
priserna oférindrade under 2004. Eftersom de-
flationsférvintningarna  samtidigt har avtagit,
forvintas svaga prisdkningar under de kom-
mande 4ren. Priserna vintas dock inte 6ka i s-
dan utstrickning att en omliggning av den ex-
tremt expansiva penningpolitiken férvintas.

BNP-tillvixten i Japan prognoseras till 1,0 %
2005 och 1,7 % 2006. 2007 vintas tillvixten
uppgd till 1,4 % vilket ér i linje med potentiell
niva.
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2.6 Ovriga Asien

Stark tillvaxt i resten av Asien

Tillvixten i Asien exklusive Japan uppgick till
nirmare 8 % 2004, vilket ir den starkaste till-
vixttakten sedan 1996. I Kina mattades tillvixten
under det andra kvartalet f6r att sedan 4ter tillta
under det andra halvéret. I 6vriga Asien dimpa-
des tillvixten successivt under loppet av &ret, vil-
ket delvis speglar en dterging till lingsiktigt hall-
bara tillvixtnivder. Oljepriset steg samtidigt
kraftigt under hosten. Dirmed dimpades den in-
hemska efterfrigan i ett flertal linder i regionen.
I Kina har myndigheterna vidtagit ett flertal
dtgirder 1 syfte att kyla av investeringsboomen.
Till f6ljd av detta dimpades BNP-tillvixten
temporirt under det andra kvartalet férra dret.
Tack vare ett relativt storre bidrag frén hus-
hillens konsumtion vixte ekonomin direfter
dterigen starkt under det andra halviret.
Tillvixten f6r heldret 2004 uppgick till 9,5 %.
Den senaste tidens statistik i Kina tyder pd att
aktiviteten har varit fortsatt hog under inled-
ningen av 2005. Efter att ha dimpats gradvis se-
dan forra viren okade tillvixten 1 den kinesiska
industriproduktionen 1 januari och var fortsatt
stark i februari. Vidare har framfér allt nettoex-
porten men iven hushillens konsumtion ut-
vecklats starkt under drets forsta manader. Det
relativt storre bidraget fridn hushillens konsum-
tion 1 kombination med dimpningen 1 tringa
sektorer (exempelvis stdl, cement och alumi-
nium) innebir att BNP-tillvixtens sammansitt-
ning ser ut att bli nigot mer balanserad i ir.
Framédtblickande indikatorer som inkdps-
chefsindex har ocksa vint upp, vilket talar for att
den kinesiska ekonomin kommer att stimulera
efterfrigan i regionen ocksd framéver.
Tsunamikatastrofen som drabbade Asien un-
der slutet av 2004 ir i forsta hand en minsklig
tragedi av enorm omfattning. De ekonomiska
konsekvenserna i regionen som helhet ir sanno-
likt begrinsade. Enskilda linders turistniring,
jordbruk och fiskeniring har drabbats hirt, men
de drabbade omridenas andel av BNP ir liten.
Den sammantagna BNP-tillvixten fér Asien
exklusive Japan vintas uppga till 7,0 % 2005, for
att dimpas till 6,5 % 2006. 2007 vintas tillvixten
1 regionen dimpas ytterligare nigot och uppgi
till 5,5 %.
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2.7 Oljepriset

Sedan &rsskiftet har priset pd Brentolja dter stigit
kraftigt frin ca 40 dollar per fat till ca 55 dollar
per fat i mitten pd mars. Till skillnad frin tidigare
prisuppgdngar under det senaste dret ligger ingen
specifik hindelse bakom prisuppgingen under
2005. Sannolikt har en fortsatt kraftig efterfrige-
okning dter satt fokus pd begrinsningar i den
existerande produktionskapaciteten och risken
for en global bristsituation.

Sedan &rsskiftet 2004/05 har International
Energy Agency (IEA) reviderat upp prognosen
for den globala oljeefterfrigan. Parallellt har
prognosen for utbudet frén de oljeproducerande
linderna utanfér OPEC reviderats ned nigot.
Dirigenom har OPEC-lindernas betydelse for
att tillgodose efterfrigan kommit att o©ka
samtidigt som marginalerna mellan utbud och
efterfrigan har minskat. Sannolikt dr den globala
kapaciteten tillricklig for att tillgodose efter-
frigan under de kommande &ren. Diremot ir
den lediga produktionskapaciteten relativt knapp
och produktionsstérningar kan foérvintas {3
betydande effekter pd oljepriset.

Det hoga oljepriset dimpar sannolikt efter-
frigan pd olja nigot redan under innevarande r,
vilket bor bidra till att oljepriset successivt faller
tillbaka under 2005. Under 2006 f{érvintas
marginalen mellan utbud och efterfrigan oka i
takt med att ny kapacitet tas i bruk samtidigt
som ndgot ligre global tillvixt, omstillning till
andra energikillor och effektivare anvindning
forvintas dimpa tillvixten 1 oljeefterfrigan
ytterligare. Prognosen for priset pd Brentolja ir
44 dollar per fat i december 2005 och 40 dollar
per fat 1 december 2006.
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Stora tillvaxtskillnader inom euroomradet

Konjunkturen i euroomridet vinde nedit 1 mit-
ten av férra dret. Det var andra gdngen pd mindre
in tvd ir som en dterhimtning i euroomridet av-
stannat innan den riktigt tagit fart. De senaste
drens kraftiga eurofdrstirkning har till viss del
bidragit till att dimpa tillvixten i euroomrédet.
Den huvudsakliga orsaken till den liga tillvixten
ir emellertid en svag utveckling i inhemsk efter-
frdgan och 1 synnerhet i hushéllens konsumtion.
Tillvixten himmas i stérre utstrickning av in-
hemska strukturella problem in av en oférdel-
aktig utveckling av vixelkursen.

Tillvixten har dock inte varit svag i samtliga
medlemslinder under de senaste &ren. Vissa
mindre linder som Grekland, Luxemburg, Fin-
land och framfér allt Irland har haft en hog till-
vixt. Sedan 1999 har tillvixtskillnaderna inom
euroomrddet minskat. Mellan 1995 och 1999 var
tillvixtskillnaden 1 genomsnitt drygt 8 procent-
enheter medan skillnaden 1 tillvixt under de se-
naste dren legat kring 6 procentenheter (se dia-
gram 2.3). De minskade tillvixtskillnaderna
inom euroomridet kan till stor del férklaras av
att tillvixten i1 Irland dimpats betydligt under de
senaste aren.

Under loppet av férra dret 6kade dock till-
vixtskillnaderna mellan de fyra stérsta ekonomi-
erna. Tyskland och Ttalien utgoér de medlemslin-
der bland de stora ekonomierna som haft den
svagaste BNP-tillvixten under de senaste dren.
Frankrike och Spanien har diremot uppvisat re-
lativt hoga tillvixttal. Tyskland och Italien utgor
nistan 50 % av euroomridets totala ekonomi
medan Frankrikes och Spaniens andel ir 30 %.
De resterande 4tta linderna utgér endast 20 % av
euroomridet. Utvecklingen i de fyra stdrsta eu-
rolinderna fir dirfér stort genomslag pd den
ekonomiska utvecklingen och dirmed pd ut-
formningen av penningpolitiken.

Den genomsnittliga BNP-tillviixten i euroom-
ridet som helhet mellan 2001 och 2004 uppgick
tll 1,3 %. Den genomsnittliga tillvixttakten da
samtliga linder ges samma vikt uppgick diremot
till 2,0 % fér samma period. Ligtillvixtlinderna
Tyskland och Ttalien vixte med i genomsnitt
0,8 % medan de snabbt vixande stora ekonomi-
erna, Frankrike och Spanien, uppvisade en ge-
nomsnittlig tillvixt pd 2,1 %. De &vriga dtta
medlemslinderna vixte dnnu snabbare. Den

genomsnittliga tillvixten 1 de smi eurolinderna
uppgick till 2,3 % mellan 2001 och 2004.

Det innebir att under de senaste dren har
hilften av euroomrddets ekonomi i genomsnitt
vuxit med 0,8 % per &r medan den andra hilften
vuxit med 1 genomsnitt 2,2 %. Den liga tillvix-
ten i euroomridet under de senaste dren kan
dirmed till stor del forklaras av att tvd av de
storsta ekonomierna, Tyskland och Ttalien, har
halkat efter de 6vriga medlemslinderna.

De relativt stora tillvixtskillnaderna inom eu-
roomridet medfor dven skillnader 1 andra viktiga
nyckeltal, exempelvis inflationen. Mellan &ren
2001och 2004 uppgick inflationen 1 Tyskland
och Ttalien wll i genomsnitt 2,0 % medan
inflationen under samma period 1 Frankrike och
Spanien uppgick till 2,6 %. I de resterande &tta
medlemslinderna  uppgick inflationen i
genomsnitt till 2,7 %. Med andra ord har de
senaste dren hilften av euroomrddet uppvisat en
inflationstakt som i det nidrmaste legat i linje
med Europeiska centralbankens inflationsmal,
men samtidigt haft en mycket lag tillvixt. I den
andra hilften av euroomradet har tillvixten varit
relativ hég, men inflationstakten har vida
dverstigit inflationsmalet.

Stora skillnader i inflationstakt och BNP-
tillvixt inom ett valutaomride forsvirar
mojligheten att féra en penningpolitik som ir
anpassad till férhdllandena i hela regionen. F3
eurolinder har kunnat kombinera en hog tillvixt
med en dimpad inflation. Under forra aret
uppgick tillvixten i de dtta sm3 medlemslinderna
till 3,1 % medan inflationen stannade vid 2,1 %.
I Tyskland och Italien var tillvixten forra aret
1,4 % och inflationen 2,1 %, medan motsvarande
tal f6r Frankrike och Spanien var 2,6 % och
2,7 %.

Tillvaxtskillnader i euroomradet

Hogst tillvaxt
— | dgst tillvaxt
W & SN N ----- Euroomradet

Anm.: Diagrammet visar den hogsta och den lagsta tillvaxttakten i ett enskilt
euroland for respektive ar samt tillvéxten i euroomradet som helhet.
Kélla: Eurostat
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3 Kapitalmarknaderna

Ldga rintenivder bidrar till att de globala finansi-
ella forbdllandena dr fortsatt expansiva. Pd valu-
tamarknaden forsvagades dollarn till sin hittills
ligsta nivéd mot euron vid drsskiftet 2004/05. Aven
om stigande rintedifferenser mellan Forenta sta-
terna och ewroomrddet tillfilligt kan ge stod dt
dollarn forvintas bl.a. det amerikanska bytesba-
lansunderskottet bidra till att dollarn fortsitter att
forsvagas. En generell dollarforsvagning vintas
bidra till en starkare handelsviktad kronkurs. 1
Sverige medfor lig inflation och en relativt svag
utveckling pd arbetsmarknaden att Riksbanken
vdntas limna styrrintan oférindrad under 2005.

3.1 Utvecklingen i omvaérlden

De finansiella marknaderna priglas av fortsatt
liga rintenivier. De globala finansiella férhillan-
dena ir alltjimt expansiva, samtidigt som virlds-
konjunkturen vintas g in i en lugnare tillvixtfas
framdver. Sammantaget dr de ekonomiska férut-
sittningarna fortsatt gynnsamma. Okad global
konkurrens och relative hég produktivitets-
tillvixt har bidragit till en 18g inflation och I3ga
inflationsférvintningar och dirfér har central-
bankerna kunnat bibehilla styrrintorna pa liga
nivier under en lingre tid. Framéver bedéms
centralbankerna vara férhéllandevis &terhall-
samma med penningpolitiska dtstramningar bide
pa kort och pd lite lingre sikt.

De internationella marknadsrintorna ligger
allyimt pd historiskt 13ga nivier. Obligations-
rintorna férvintas stiga framéver, men mycket
tyder pd att rintorna kommer att f6rbli relativt
liga sett ur ett historiskt perspektiv. Strukturella
faktorer sdsom forindrade placeringsregler for
forsikringsbolag och pensionsfonder vintas
ytterligare bidra till att dimpa uppgingen for de
linga obligationsrintorna i Europa.

I spiren av kraftigt stigande féretagsvinster
har aktiemarknaderna stigit under inledningen av
2005. Fortsatt expansiva finansiella férhillanden,
tilltagande aktivitet 1 niringslivet och hojda ut-
delningar vintas bidra till gynnsamma finansiella
forutsittningar for foretagen.

Kreditmarknaden har fortsatt att utvecklas i
positiv  riktning och rinteskillnaden mellan
foretagsobligationer samt obligationer 1 utveck-
lingslinder gentemot statsobligationer har
sjunkit till mycket l8ga nivder de senaste dren.
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De liga rintedifferenserna ir sannolikt ett ut-
tryck for att efterfrigan pd kapital r 1ag. Bla. har
stigande foretagsvinster genom rationaliseringar
och ¢kade intikter medfért ligre skuldsittning
hos foretagen. De liga rintenivierna pd
statsobligationer har sannolikt ocksd bidragit till
ett 6kat intresse bland investerare for alternativa
placeringar, sisom obligationer i utvecklings-
linder och foretagsobligationer.

Stigande styrranta i Forenta staterna

Federal Reserve borjade strama 4t penning-
politiken 1 juni 2004 och styrrintan ligger nu pa
2,75 %. Styrrintan ligger allgimt pd en lig nivd
och penningpolitiken ir fortsatt expansiv. Till-
vixten 1 Férenta staterna ir alljimt god, samti-
digt som inflationen ir 18g och efterfrigan pd
arbetskraft har 6kat. Den penningpolitiska
tstramningen bedoms fortsitta under dret i takt
med att dterhimtningen pd arbetsmarknaden
fortsitter och resursutnyttjandet 6kar i den
amerikanska ekonomin. Den underliggande in-
flationen vintas forbli relativt 13g under prognos-
perioden. Prognosen fér den amerikanska
styrriantan ir 3,50 % i december 2005 och 4,00 %
1 december 2006. En ytterligare &tstramning av
penningpolitiken vintas under 2007.

Diagram 3.1 Styrrantor i Forenta staterna, euroomradet och
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De amerikanska obligationsrintorna har stigit
sedan arsskiftet, men bide nominella och reala
obligationsrintor ligger pd l8ga niver trots den
goda tillvixten i den amerikanska ekonomin.
Utvecklingen ir likartad i flera andra linder och
kan delvis vara ett uttryck fér den globala finan-
siella integrationen. I Forenta staterna beddms
en stabil tillvixt och ett 6kat resursutnyttjande



ge fortsatt stigande marknadsrintor. Ett stort
offentligt linebehov fér att finansiera det ameri-
kanska budgetunderskottet kan dock bidra till
att statsobligationsrintorna stiger mer in vad
som antagits under prognosperioden. Denna risk
ir sirkilt stor om de asiatiska centralbankerna
parallellt minskar sina kép av amerikanska stats-
papper. Stigande inflationsférvintningar t.ex. i
spiren av en fortsatt dollardepreciering skulle
dessutom kunna bidra till en kraftigare rinte-
uppging dn vad som antas i prognosen, vilket
dven skulle pdverka ldnga obligationsrintor in-
ternationellt. Méjliga konsekvenser av en sidan
utveckling illustreras i avsnitt 12.

Diagram 3.2 10-ariga obligationsrantor i Férenta staterna,
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Rénteutvecklingen i euroomradet

Tillvixten i1 euroomrddet ir alltjimt lg. Lone-
okningstakten har dimpats och hushéllens kon-
sumtion har varit dterhillsam de senaste dren.
Sammantaget har detta bidragit ull att
Europeiska centralbanken (ECB) behillit en
styrrinta (refirinta) pd 2,00 % sedan varen 2003,
trots att inflationen legat 6ver centralbankens
inflationsmal. Eurons férstirkning har dock bi-
dragit till att de finansiella férhdllandena stra-
mats &t nigot. En fortsatt dimpad tillviixt och en
nedging 1 den underliggande inflationen bidrar
till att ECB bedéms limna styrrintan oférind-
rad pd 2,00 % under 2005. En &tstramning av
penningpolitiken inleds under nista &r och i
december 2006 antas refirintan uppgd till
2,50 %. Rintehjningarna antas fortsitta dren
direfter.

De europeiska obligationsrintorna vintas
folja den internationella utvecklingen och stiga i
takt med att resursutnyttjandet inom euro-
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omrddet okar. Rinteuppgingen i euroomridet
vintas dock bli mindre dn 1 Forenta staterna.
Strukturella forindringar pd bla. forsikrings-
marknaden vintas bidra till att 6ka efterfrigan pd
obligationer med lingre loptider och dirmed
hilla ned rintenivierna ndgot.

Svagare dollar

Den amerikanska dollarn férsvagades till sin hit-
tills ligsta nivd mot euron vid &rsskiftet
2004/2005. Under bérjan av 2005 stirktes dol-
larn betydligt, men rekylen bedéms vara tillfillig.
Positiva signaler om férmédgan att hantera det
amerikanska budgetunderskottet och fokus pd
okad rintedifferens gentemot bl.a. euroomridet
ir en bidragande orsak till dollarférstirkningen.
De globala obalanserna kvarstdr dock som den
dominerade underliggande faktorn som sanno-
likt kommer att fortsitta styra dollar-
utvecklingen under de kommande dren. Under-
skottet 1 bytesbalansen vixer och motsvarade ca
6 % av BNP vid inledningen av 2005. Dirmed
finns det ett behov av utlindskt kapital for att
finansiera sparandeunderskottet i1 ekonomin.
Asiatiska centralbanker ir stora kdpare av ame-
rikanska statspapper, vilket utgér ett stod for
dollarn. Trots en avsevirt hogre tillvixt 1 Férenta
staterna dn 1 t.ex. euroomradet har nettoinflédet
av privat kapital i form av direktinvesteringar och
portfoljplaceringar varit fortsatt lgt. Kapitalin-
flodet fran bla. de asiatiska centralbankerna be-
doms pd sikt vara otillrickligt for att finansiera
det nuvarande underskottet i den amerikanska
bytesbalansen. Dirfér kan en minskning av by-
tesbalansunderskottet komma att framtvingas
genom en svagare dollarkurs. Nir en siddan
eventuell korrigering kan tinkas ske dr svirt att
bedéma, men en viss justering av valutapolitiken
1 Asien forutses ske under prognosperioden.
Sammantaget ir en fortsatt forsvagning av
dollarn att vinta framover. Prognosen for
dollarn 4r 1,37 mot euron i december 2005 och
1,40 1 december 2006.
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Diagram 3.3 Dollarutvecklingen mot yen och euro
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Borsutvecklingen internationellt

De internationella bérserna har inlett dret med
stigande aktiekurser. Foretagen har fortsatt att
uppvisa resultat som Sverstigit marknadens for-
vintningar. Generellt ir foretagsvinsterna hoga
till £6ljd av stigande férsiljning och fortsatta ra-
tionaliseringar. Under 2004 steg vinsterna for
foretagen 1 det breda amerikanska indexet
S&P 500 med 20,3 %, vilket innebir att
vinstnivdn nu dr hégre dn under rekorddret 2000.
Vinstutvecklingen har sannolikt kulminerat och
de kommande &ren férvintas bolagens vinster
vixa 1 en lugnare takt in under 2003 och 2004.
De expansiva finansiella férhdllandena vintas
fortsatt bidra till gynnsamma férutsittningar for
foretagen framdver. Samtidigt dr intresset stort
for den amerikanska centralbankens penning-
politik. Om det skulle komma 6verraskande
tecken pd en tilltagande inflation eller stigande
arbetskraftskostnader, och dirmed en snabbare
rintehdjningstakt dn vad som ir bedémningen i
dag, finns det risk for att aktiemarknaden kan
komma att reagera negativt. Den nuvarande
virderingen av bérserna tilliter dock relativt
omfattande rinteuppgingar innan
aktiemarknaden kan betraktas som hogt
virderad 1 férhillande till obligationsmarknaden.
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Diagram 3.4 Borsutvecklingen i Forenta staterna, euro-
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3.2 Utvecklingen i Sverige

Penningpolitiken fortsatt expansiv

Riksbanken har behllit nuvarande styrrintenivd
sedan viren 2004. I spiren av en fortsatt lig
inflation och en svag utveckling pd
arbetsmarknaden har férvintningarna pid en
styrrintehdjning  skjutits  pd  framtiden.
Inflationen ligger betydligt under Riksbankens
inflationsmdl och Riksbanken har aviserat att
rintan kommer att bibehdllas pd nuvarande nivd
under en lingre tid. Riksbanken har betonat att
den kraftiga kredittillvixten hos hushéllen utgor
en risk, vilket har bidragit tll att Riksbanken 1
dagsliget gor bedomningen att rintan inte bér
sinkas ytterligare. Mot bakgrund av detta
bedoms Riksbanken limna styrrintan ofér-
indrad under innevarande ir. Om inflationen
blir ligre dn forvintat och liget pd arbets-
marknaden férvirras kan en rintesinkning dock
inte uteslutas. Under 2006 vintas Riksbanken
strama it penningpolitiken 1 takt med att re-
sursutnyttjandet stiger, situationen pi arbets-
marknaden forbittras och inflationen 6kar.
Prognosen fér reporintan ir 2,00 % i december
2005 och 2,75 % 1 december 2006. Riksbanken
bedéms fortsitta strama 4t penningpolitiken
under 2007.



Obligationsrantorna vantas stiga

Nya regler for hur bla. pensionskapital ska for-
valtas har haft en dimpande effekt pd rinte-
utvecklingen under andra halviret 2004 och in-
ledningen av 2005. De nya reglerna innebir
indrade riktlinjer fér hur férsikringsbolag och
pensionsfonder skall forvalta och placera forsik-
ringstagarnas tillgdngar samt hur férsikringsbo-
lagens dtaganden skall virderas. Reglerna avses
trida i kraft de nirmaste dren. Forindringarna
forvintas bidra till en 6kad efterfrigan pd obli-
gationer med linga 16ptider, vilket pressar ned
rintan. Sammantaget bedéms indi de svenska
lingrintorna stiga framéver.

Rinteskillnaden mellan Sverige och Tyskland
pd den 10-4riga statsobligationen har fallit den
senaste tiden och uppgick 1 borjan av april till ca
0,10 procentenheter. En bidragande faktor ir
den l3ga svenska inflationen och att de férvin-
tade svenska styrrintehdjningarna har skjutits pa
framtiden. Rinteskillnaden mot Tyskland be-
déms ligga kring 15 rintepunkter under
prognosperioden.

Diagram 3.5 Skillnaden mellan 10-ariga obligationsrintor i
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Kronan fortsitter starkas

Sverige har ett betydande bytesbalanséverskott
som pdverkar kronan. Dessutom ir tillvixten
hég relativt euroomridet. Det handelsvigda
TCW-indexet noterades i bérjan av april till ca
125. Kronans utveckling framover bedéms vara
positiv och prissittningen pd marknaden tyder
pd att man forvintar sig en ytterligare forstirk-
ning mot euron. Diremot tyder skattningar av
kronans langsiktiga jimvikt, baserade pd reala
faktorer, pd att kronan i dagsliget inte lingre ir
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undervirderad. Detta medfér att utrymmet for
ytterligare forstirkningar mot euron indd bor
vara begrinsat. Dollarutvecklingen paverkar i
hég grad kronans utveckling, d3 kronan tenderat
att f6lja eurons utveckling mot dollarn. En fort-
satt generell dollarférsvagning kommer sanno-
likt att ge en starkare handelsviktad kronkurs,
uttryckt som TCW-index. Sammantaget bedéms
kronan stirkas ytterligare under innevarande ar
och prognosen for TCW-index ir 121 i decem-
ber 2005. Direfter forvintas kronan vara stabil.

Diagram 3.6 TCW-index
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Bytesbalansens finansiella poster

Riksbankens statistik 6ver betalningsbalansen
visar att svenska och utlindska investerares kop
och forsiljning av aktier och rintebirande pap-
per gav upphov tll ett nettouttlode pd 177,6
miljarder kronor under 2004 (se tabell 3.1).
Nettoutflodet omfattade sdvil aktier som rinte-
birande virdepapper. I viss mén pdverkade dessa
floden kronan, men i vilken utstrickning beror
pd hur stor del av portféljinvesteringarna som
valutasikrats.
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Tabell 3.1 Betalningsbalansens finansiella poster

Fléden miljarder kronor

2003* 2004*

A. Bytesbalans 185,5 205,6
B. Kapitaltransfereringar 0,0 0,6
C. Finansiell balans -221,5 -211,2
Direkta investeringar -161,3 -101,4
Portféljinvesteringar 73,4 -177,6
Rantebarande vardepapper -39,6 -134,2

| svenska kronor —714 -135,0

| utléndsk valuta 318 0,7
Aktier -339 —43,2
Svenska -37,0 449
Utlandska 31 18
Finansiella derivat 89 -16
Ovrigt kapital 147 61,1
Valutareservens forandring -16,3 8,4
D. Restpost 42,0 5,0

Anm.: *Avser perioden januari t.o.m. december.
Kélla: Riksbanken.

Borsutveckling

Den positiva kursutvecklingen pd Stockholms-
bérsen under 2004 har varit bred och i stort sett
samtliga branschindex har stigit, med undantag
for hilsobranschen. Den positiva utvecklingen
har fortsatt under inledningen av 2005 i spiren
av starka foretagsrapporter och héga vinster. De
svenska foretagens goda resultat, med hoga
vinster och stigande férsiljning, boér vara gynn-
samt for borsens utveckling.

Tabell 3.2 Rénte- och valutakursantaganden

Vérde vid respektive ars slut

2003 2004 2005 2006 2007

Reporénta 2,75 2,00 2,00 2,75 3,25
6-ménadersranta 2,70 205 230 295 340
5-arsranta 430 3,33 3,70 4,00 410
10-arsranta 486 390 420 430 440
10-arsdiff. SEK-DEM 051 025 015 015 015
6 méan. EURIBOR 2,14 216 230 265 310
TCW-index 124 121 121 121 121
EUR/SEK 902 898 890 890 890
USD/SEK 73 670 650 636 636
EUR/USD 122 13 137 140 140

Kalla: Finansdepartementet och Rikshanken.
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4q Utrikeshandel

Forra dret gynnades den svenska exporten av en
stark internationell konjunktur. Utrikeshandelns
bidrag till BN P-tillvixten uppgick till 2,0 procent-
enheter 2004. Framdver wutvecklas den inter-
nationella konjunkturen i en lugnare takt och
vixelkursen stirks ytterligare. Dirmed dimpas
exporttillvixten och beriknas uppga till 6,9 % i dr,
5,8 % 2006 och 5,7 % 2007. Samtidigt bedims
importen véxa snabbare in exporten till f6ljd av en
okad inhemsk efterfragan. Importen forvintas dka
med 7,9 % i dr, 6,2% 2006 och 6,4 % 2007.
Sammantaget innebir detta att bidraget frin
utrikeshandeln till BNP-tillvixten minskar till ca
0,2 procentenheter respektive dr under perioden
2005-2007.

Tabell 4.1 Export och import av varor och tjanster

Mdkr | Procentuell volymforandring
2004 2004 2005 2006 2007
Varuexport 896 9,5 6,2 5,6 57
Bearbetade varor! 763 9,4 6,7 58 57
Tjansteexport 280 12,6 9,2 6,7 5,7
Total export 1176 10,2 6,9 58 5,1
Varuimport 719 1,2 7,3 6,3 6,4
Bearbetade varor! 554 8,7 8,0 6,5 6,4
Tjansteimport 253 53 9,8 6,1 6,4
Total import 972 6,7 19 6,2 6,4

1Varugruppering enligt SNI.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

4.1 Varuexport

Stark efterfragan pa svenska exportvaror 2004

Den héga globala tillvixttakten under 2004 har
paverkat den svenska varuexporten mycket
positivt. Dessutom har den globala efterfrigan i
hég grad riktats mot produkter som Sverige
producerar relativt mycket av. Exportindustrins
konkurrenskraft har, trots kronapprecieringen,
varit fortsatt stark som en f6ljd av en god
produktivitetstillvixt ~ och  en  dimpad
loneutveckling. Enligt nationalrikenskaperna
okade svensk varuexport med 9,5 % forra aret
(se tabell 4.1).

Expansionen har varit sirskilt stark inom tele-
produktindustrin, vilket delvis kan férklaras av
ett uppdimt behov av investeringar bland
teleoperatérer. Vidare har den starka globala
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efterfrigan pd rdvaror gynnat svensk rdvaru-
industri, dir sdvil exportvolymer som priser
stigit. De stigande internationella priserna pd
rivaror har ocksd okat svenska
tillverkningsféretags kostnader for insatsvaror.
Prisdkningen mitt i kronor har dock dimpats av
kronans forstirkning gentemot dollarn.

Fortsatt stark exporttillvaxt 2005-2007

Under den andra halvan av 2004 dimpades till-
vixten i varuexporten jimfért med det férsta
halviret. Kvartalsbarometern frin Konjunktur-
institutet (KI) indikerar en svagare okning av
exportorderingingen framéver jimfort med den
kraftiga ¢kningen i borjan av 2004. I 4r vintas
dollarférsvagningen bidra till att dimpa exporten
till Forenta staterna och linder vars valuta ir
knutna till dollarn. Att virldsmarknadstillvixten,
dvs. den importefterfrigan pd bearbetade varor
som svenska exportdrer méter, avtar ndgot i r
och nista &r bidrar ocks3 till att exporttillvixten
didmpas.

Trots att virldsmarknadstillvixten férsvagas
under perioden 2005-2007 bedéms den indd
vara relativt hég. Svensk export bestdr till stor
del av varor som efterfrigas tidigt i1 en
konjunkturcykel som t.ex. teleprodukter. Detta
leder till att efterfrigan pd svenska exportvaror
didmpas i ett tidigare lige in virldsmarknadstill-
vaxten.

I 4r avtar den starka exportokningen av tele-
produkter nir operatrerna drar ned sina
investeringar till mer ldngsiktigt uthilliga nivéer.
Exporten av teleprodukter beriknas dock
utvecklas vil under bdde 2005 och 2006. For
maskinindustrin  samt f6r stdl- och metall-
industrin dr utsikterna positiva framéver, och
tillvixttalen bedéms bli fortsatt héga i ir och
2006.

Stormen, som intriffade i januari i 4r, vintas
leda till en 6kad export av trivaror, frimst i ir
men dven nista r. Trots den 6kade trivaru-
exporten beriknas stormens effekter pid den
totala varuexporten bli marginella.

Varuexporten férvintas oka med 6,2 % 1 ar
och med 5,6 % 2006. Firre arbetsdagar under
2006 dn 2005 drar ned exporttillvixten nista ir
med 0,5 procentenheter. Den kalender-
korrigerade exporttillvixten vintas uppgd till
6,1 % 2006. Ar 2007 bedéms varuexporten Ska
med 5,7 %.
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Svenska exportvaror blir dyrare

Den starka produktivitetsutvecklingen inom
svensk exportindustri foérra dret gjorde det
mojligt for féretagen att sinka priserna, mitt 1
kronor, med fortsatt god vinstutveckling.

De svenska exportpriserna i gemensam valuta
steg dock eftersom kronan stirktes. Samtidigt
steg emellertid virldsmarknadspriserna in mer.
Sammantaget var svenska exportforetags
konkurrenskraft mycket god férra dret, se
avsnitt 5.1.

I &r och nista dr beriknas de internationella
priserna pd bearbetade varor fortsitta att oka.
Aven de svenska exportpriserna pi bearbetade
varor, mitt 1 kronor, forvintas stiga, men 1 en
ligre takt dn de internationella priserna. Den
vintade kronforstirkningen gér dock att det
svenska exportpriset stiger mer dn de inter-
nationella priserna, mitt 1 gemensam valuta. De
svenska exportforetagens relativpriser? hojs
dirmed under 2005 och 2006.

4.2 Varuimport

Stark importtillvaxt under 2004

Den starka utvecklingen f6r svensk varuimport
fortsatte under 2004 och importen av varor
6kade med 7,3 % jimfoért med dret innan. Av
den totala importen bestdr omkring tre
fjirdedelar av bearbetade varor. Importen av
bearbetade varor har stigit successivt sedan slutet
av 2002. Okningstakten tilltog under 2004 di
importen av bearbetade varor 6kade med 8,7 %.
Den starka utvecklingen berérde flera branscher.
Bland dessa kan nimnas importen av
teleprodukter samt importen av kontors-
maskiner och datorer vilka ckade med 36 %
respektive 39 %. Mot slutet av 2004 steg dven
importen av textilvaror, klider och skor kraftigt.

Importen av rivaror 6kade med 3 % under
2004, vilket innebar en inbromsning jimfért med
2003 d& den steg med 7,5 %. Révaruimporten
bestdr till drygt 40 % av gruppen rdolja och

2 Svenska exportpriser 1 férhillande till priserna pi virldsmarknaden,

mitt i gemensam valuta.
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petroleumprodukter vilken o¢kade med 4,4 %
forra dret.

Fortsatt god importtillvdaxt under 2005 och 2006

Efterfrigan p& importerade bearbetade varor
vintas vara stark dven under 2005 och 2006.
Exportens importinnehdll ir betydande och
importen av bearbetade varor paverkas dirmed 1
stor utstrickning av den starka exporttillvixten.
Aven en tilltagande inhemsk efterfrigan bidrar
till stigande import framéver. Bland annat
bedoms stigande hushdllskonsumtion  och
maskininvesteringar, samt ett behov av lager-
uppbyggnad bidra till en 6kad importefterfrigan.

Det mesta talar alltsd f6r en fortsatt stark
import av bearbetade varor. Beddmningen ir att
importen av bearbetade varor kommer att 6ka
me@ 8,5 % 2005 och 6,5 % 2006.

Aven 1mporten av rivaror vintas stiga
framéver mot bakgrund av en stark
industrikonjunktur  och  ligre rdvarupriser.

Sammantaget beriknas varuimporten 6ka med
7.3 % 14r och 6,3 % nista Ar.

Fortsatt laga importpriser

De senaste drens svaga importprisutveckling
fortsatte under 2004. Importpriserna steg med
mattliga 0,8 %. Skillnaden var dock stor mellan
prisutvecklingen f6ér bearbetade varor och
rivaror. Priserna pd bearbetade varor sjonk med
1,1 % medan priserna pd rivaror steg med 7,8 %.
Anledningen tll uppgingen 1 rivarupriserna ir
en kombination av en stark internationell efter-
fragan, utbudsstorningar hos vissa
metallproducenter samt ett kraftigt stigande
oljepris. Priserna foér bearbetade varor hélls
tillbaka av fallande priser pd bla. teleprodukter,
livsmedel, textilvaror samt kontorsmaskiner och
datorer.

Under 2005 och 2006 vintas kronan stirkas
ytterligare, vilket bidrar tll att dimpa import-
priserna. Samtidigt bedéms de internationella
priserna p bearbetade varor stiga, vilket verkar i
motsatt riktning. Sammantaget vintas de
svenska importpriserna pd bearbetade varor stiga
med drygt 0,5 % under perioden 2005 till 2006.

Priserna pd importerade rivaror forutses stiga
med omkring 1% 1 dr. Uppgingen forklaras
framfér allt av  oljeprisuppgidngen under
inledningen av innevarande &r. Priserna pd de



flesta andra rivaror vintas sjunka mot mer
normala nivder efter den senaste tidens
prisuppging. Bland annat vintas utbudet av
metaller 6ka framover till f6ljd av minskade
utbudsstérningar  och  6kad  produktions-
kapacitet. Under 2006 vintas en kombination av
ligre riolje- och metallpriser bidra till att rdvaru-
priserna sjunker.

Sammantaget bedéms priset pd importerade
varor stiga med ca 0,5 % 1 &r, medan det vintas
sjunka med ca 1 % nista &r.

Prognosen innebir att priserna pd inhemskt
producerade varor stiger snabbare dn priserna pa
importerade varor. Det kommer dirmed att bli
mer f6rmanligt att ersitta inhemskt producerade
varor med importerade.

4.3 Tjanstehandeln

Tjinsteexporten dkade med 12,6 % 2004 medan
yiansteimporten 6kade med 5,3 %. Bidraget tll
BNP-tillvixten frén tjinstehandeln uppgick till
hela 0,8 procentenheter. En betydande del av
tillviixten 1 tjinsteexporten gir att hinfora till en
kraftig okning av s.k. 6vriga tjinster, dvs.
konsulttjinster, licenser, patent och
banktjinster. En femtedel av dessa tjinster
utgdrs av merchanting (se fordjupningsruta 1
slutet av avsnittet) som 6kade med drygt 30 % 1
fjol. Tjinsteimporten utvecklades ocksd starkt
under 2004, frimst under andra halviret.

Tjinsteexportens tillvixt dimpas i &r och
nista &r nir den internationella efterfrigan pd
svenska foretagstjanster, som 1 stor utstrickning
foljer varuexportens utveckling, avtar. Aven
okningstakten 1 exporten av frakttjinster och
utlinningars resande 1 Sverige avtar under
prognosperioden. Trots dimpningen beddms
okningstakten 1 tjdnsteexporten vara fortsatt
stark under prognosperioden.

Svenskars resande 1 utlandet, som ingdr i
yjinsteimporten,  piverkades  negativt  av
katastrofen 1 Asien. Kronans appreciering,
tillsammans med stigande disponibelinkomster
under 2005 och 2006, vintas dock leda till en
starkare okningstakt av  svenskars resande
framover. Den tilltagande varuimporten 1 &r
bedéms bidra till en hogre efterfrigan pd import
av  foretagstjinster. 'Tjinsteimporten vixer
snabbare i 4r in i fjol.

Bidraget frin tjinstehandeln till BNP-till-
vixten minskar dirmed betydligt 1 &r jimfort
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med 2004. Tjinsteexporten vintas oka med
92% 1 & och 6,7% 2006, medan tjinste-
importen vintas 6ka med 9,8 % 1 &r och 6,1 %
2006.

4.4 Bytesbalansen

Overskottet i bytesbalansen uppgick till 8,1 % av
BNDP 2004, vilket dr en 6kning med 0,5 procent-
enheter jimfért med 2003. Delvis beror detta pa
att handelsbalanséverskottet fortsatte att oka
och uppgick till 6,8% av BNP 2004. Aven
yjinstehandeln och kapitalavkastningen bidrog
positivt till ¢kningen 1 bytesbalanséverskottet.
En stark produktivitetstillviixt, starka offentliga
finanser, en hog exportefterfrigan och en
dldrande befolkning bidrar tll det hoga
dverskottet i bytesbalansen.

Tabell 4.2 Bytesbalans

Miljarder kronor, I6pande priser om ej annat anges

2004 2005 2006 2007

Handelshalans 172 180 198 206

procent av BNP 6,8 6,8 7,1 7,0
Tjanstebalans 40 34 38 39
Faktorinkomster 28 31 33 35
Lopande transfereringar -35 -36 -40 41
Byteshalans 206 209 229 239

procent av BNP 81 7,8 872 82
Kapitaltransfereringar 1 -2 -3 -3
Finansiellt sparande 206 207 226 236

procent av BNP 81 7,8 81 81

Anm.: Byteshalansen visas enligt Riksbankens definition. Férdelningen mellan
byteshalansens poster i Rikshankens statistik skiljer sig fran NR:s fordelning i
forsorjningshalansen.

Kallor: Riksbanken och Finansdepartementet.

I &r beriknas det positiva bidraget frin utrikes-
handeln minska betydligt jimfért med i fjol,
medan bidraget frin kapitalavkastningen vintas
oka. Ar 2006 forvintas ett nigot stérre bidrag
frin utrikeshandeln dn i 4r och en fortsatt
6kning av kapitalavkastningen.

Svenska exportpriser bedéms 6ka mer in
importpriserna under 2005 och 2006. Det leder
till att bytesférhdllandet, dvs. exportpriser i
forhdllande tll importpriser, 6kar och beriknas
bidra  positivt  till  bytesbalanséverskottet.
Sammantaget prognoseras bytesbalans-
overskottet som andel av BNP till 7,8 % 2005
och 8,2 % bide 2006 och 2007.
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4.5 Bruttonationalinkomsten

Bruttonationalinkomsten ~ (BNI)  beriknas
genom att till BNP i l6pande priser ligga svenska
inkomster 1 utlandet och subtrahera utlindska
inkomster 1 Sverige. BNI ligger till grund for
bl.a.  bistdndsanslaget ~och  EU-avgiften.
Historiskt har Sveriges BNT varit ligre in BNP.
I samband med Riksbankens senaste kvartals-
publicering reviderades utfallet for
kapitalavkastning upp fér bide 2003 och 2004.
Det innebir att BNI nu beriknas ha varit hégre
in BNP bide 2003 och 2004. Denna relation
vintas fortsitta framover di Sveriges netto-
stillning gentemot omvirlden stirks som foljd
av det stora bytesbalansdverskottet.

Tabell 4.3 Bruttonationalinkomst (BNI)

Miljarder kronor, I6pande priser

2004 2005 2006 2007

BNP 2543 2664 2796 2927
Primara inkomster, netto’ 30 32 34 35
BNI 2573 2697 2830 2962

1L0’ner, kapitalavkastning, subventioner och skatter gentemot utlandet.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Merchanting

Med merchanting avses svenska féretags handel
med varor i utlandet som inte passerar den
svenska grinsen. Den typ av merchanting som i
dag dr av storst omfattning uppstdr di ett
svenskt moderbolag skéter fakturering av
forsiljning av  varor som produceras av
dotterbolag 1 ett annat land och levereras till en
kopare 1 ett tredje land.

I dessa affirer uppstdr en marginal mellan det
virde som det svenska moderbolaget fakturerar
koparen i tredje land och det belopp som det
svenska  moderbolaget  betalar till  det
producerande dotterforetaget. Denna marginal
kallas merchanting och bokférs i national-
rikenskaperna (NR) som svensk tjinsteexport
och svensk produktion.

Anledningen ir att marginalen kan ses som
tickning fér de kostnader moderbolaget har for
produktutveckling, forskning, marknadsféring,
foretagsledning m.m.

Statistik  6ver merchanting publiceras inte
lopande av NR. For 2004 har dock uppgifter
publicerats. Merchanting uppgick d3 i l6pande
priser till 33 miljarder kronor, vilket motsvarar
drygt 10 % av den totala tjinsteexporten pd 280
miljarder kronor. Merchanting ¢kade med ca
30 % 2004 jimfért med 2003 och bidrog med 0,4
procentenheter till BNP-tillvixten 2004. Den
starka 6kningen av merchanting kan ses huvud-
sakligen som en konjunktureffekt. Framéver
bedéms 6kningstakten mattas av i takt med den
dimpade exporttillvixten och det positiva
bidraget till BNP-tillvixten frin merchanting
vintas minska.
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5 Naringslivets produktion

Under 2005 breddas konjunkturuppgingen och
den inhemska efterfrigan vintas bidra allt mer till
tllvixten. Detta resulterar i okad produktions-
allvéixt i tidnstesektorn och byggindustrin. Indu-
strikonjunkturen forvintas ddremot gd in i en
lugnare fas, delvis pd grund av en ndgot mer
dimpad internationell konjunktur. Utvecklingen
inom industrin medfor att produktionstillvixten i
néringslivet som helbet dimpas 2005. Under 2006
vintas tillvixten avta dven inom tjinstesektorn
vilket sammantaget dven dimpar tillvixten 1
ndrvingslivet. Produktionen i néringslivet bedoms
Oka med 3,8 % 2005 och 3,2 % 2006

Dampad produktionstillvaxt framdver

Produktionen® inom niringslivet 6kade kraftigt
under slutet av 1990-talet men tillvixten matta-
des under perioden 2001-2003. Ar 2004 blev
dock ett betydligt bittre ar. Produktionen ¢kade
med 4,0 % jimfért med 2003. Den hogre till-
vixten 2004 forklaras 1 huvudsak av att industri-
konjunkturen stirktes markant under ret.
Framfor allt var det de exportinriktade féretagen
inom industrin som bidrog till den starka ut-
vecklingen.

Tabell 5.1 Néaringslivets produktion

Mdkr | Procentuell volymforandring

2004 | 2004 2005 2006 2007
Jord- och skogsbruk, fiske 41 1,2 1,8 1,9 -
Industri 472 9,1 6,0 5,0 -
El, gas, varme, vatten 64 3,2 2,3 1,8 -
Byggindustri 102 3,6 45 44 -
Tjanstesektor 1081 2,0 2,9 2,4 -
Summa naringsliv? 1760 4,0 3.8 3,2 29

!Lépande priser.
2 Exklusive oférdelade banktjanster.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Det finns goda forutsittningar for en fortsatt
positiv industrikonjunktur, men d& den inter-
nationella konjunkturen gir in i1 en nigot lugnare
fas mattas tillvixten ocksd inom industrin.
Framfor allt ir det produktionen inom invester-
ingsvaruindustrin som vixer ldngsammare fram-
over. Produktionen inom &vriga delar av indu-

3 Med produktion avses féridlingsvirde, dvs. bruttoproduktionsvirde
minus férbrukning.
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strin, med undantag f6r konsumtionsvaru-
industrin, fortsitter att stiga 1 god takt under
prognosperioden. Under 2005 breddas kon-
junkturen och den inhemska efterfrigan okar,
vilket gynnar tjinstesektorn. Industrins efterfr3-
gan pid tinster okar samtidigt som handeln
stirks 1 takt med 6kad konsumtion. Tillvixten i
yinstesektorn bedéms dirmed oka. Avmatt-
ningen inom industrin medfér emellertid att
produktionstillvixten 1 niringslivet dimpas
2005. Ar 2006 avtar tillvixttakten iven inom den
privata tjdnstesektorn, vilket tillsammans med
den ndgot forsiktigare utvecklingen inom indu-
strin sammantaget dimpar tillvixten 1 nirings-
livet.

Produktionstillvixten i niringslivet hdlls ocks3
uppe av en 6kad produktion inom byggindu-
strin. Konjunkturen inom byggindustrin stirktes
redan under 2004. Vindningen berodde 1 huvud-
sak pd okade bostadsinvesteringar. De liga rin-
torna borgar for fortsatt hoga bostadsinvester-
ingar i &r och nista &r (se avsnitt 10.3). Aven
byggreparationerna vintas bidra till den 6kade
produktionen inom byggindustrin. Bygginve-
steringarna inom tillverkningsindustrin bedéms
emellertid utvecklas méttligt som en foljd av ett
dverskott pad lediga lokaler.

Sammantaget bedéms produktionen i nir-
ingslivet 6ka med 3,8 % 2005 och 3,2 % 2006 (se
tabell 5.1). Niringslivets produktion bedéms
dirmed vixa snabbare in den potentiella till-
vixten bdde 2005 och 2006. Efter hand blir de
lediga resurserna allt knappare och produktionen
bedéms nirma sig den uppskattade potentiella
nivin. Ar 2007 férvintas produktionen 6ka med
2,9 %.

Forra dret 6kade produktiviteten i niringslivet
med 3,2 %. Detta var framfor allt en effekt av
hég produktivitetstillvixt inom industrin. An-
stillningsplanerna inom industrin var férsiktiga
samtidigt som produktionen okade betydligt.
Tjinstesektorns produktivitetstillvixt var ligre.
Ar 2005 vixer produktiviteten i niringslivet i
nivi med 2004, men fér 2006 vintas
produktivitetstillvixten bli ligre di foretagens
mojligheter att 6ka produktionen genom
effektiviseringar ~ minskar.  Dirmed  okar
sysselsittningen och antalet arbetade timmar.
Produktiviteten i niringslivet bedéms 6ka med
3,3 % 2005 och 2,4 % 2006.
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5.1 Industri

Nagot lagre produktionsokning framover

Ar 2004 6kade produktionen i industrin med
9,1 %. Det var betydligt hégre dn dret innan och
var den hogsta tillvixten sedan 1995. Framfor
allt var det motorfordons- och
teleproduktindustrin som utvecklades gynnsamt.
Kapacitetsutnyttjandet steg successivt under
fjolaret och var i slutet av 2004 pd en hog nivd
historiskt sett (se diagram 10.3).

I samband med att den internationella kon-
junkturen forbittrades under 2003 forbittrades
ocksd utsikterna for svensk industri. Orderin-
gingen frin exportmarknaden 6kade och pro-
duktionen satte fart. Utvecklingen var fortsatt
gynnsam under 2004. I slutet av 2004 mattades
dock industrikonjunkturen, vilket i hég grad
sammanfoll med en avtagande global tillvixt.
Framfor allt var det produktionen inom inve-
steringsvaruindustrin, 1 vilken motorfordon och
teleprodukter ingdr, som mattades betydligt.

Situationen fér teleproduktindustrin foérbatt-
rades avsevirt under 2004. Efterfrigan pd tele-
produkter steg visentligt under 2004, vilket av-
speglas 1 o6kad orderingdng och  stor
produktionsékning. Utvecklingen for tele-
produktindustrin dr bland annat en effekt av lig
investeringsnivd 1 telekomsektorn under krisdren
2001 och 2002, di foridlingsvirdet 1 tele-
produktindustrin var negativt enligt national-
rikenskaperna. Under 2005 férvintas produk-
tionen i teleproduktindustrin fortsitta att oka,
men inte i samma héga takt som under 2004. In-
vesteringstillvixten 1 teleprodukter férvintas
2005 overgd till mera normala nivder, vilket
ocksa vintas dimpa produktionstillvixten 1 tele-
produktindustrin 1 &r och nista r.

Aven fér motorfordonsindustrin dimpas till-
vixten. Dels mattades orderingdngen 1 slutet av
2004, dels forvintas forsiljningstillvixten av
personbilar pd de viktigaste marknaderna ut-
vecklas lugnare framéver.

Enligt flera ledande indikatorer, bl.a. Kon-
junkturinstitutets (KI:s) barometer, har indu-
strikonjunkturen mattats ytterligare vid inled-
ningen av 2005. Produktionen &kar dock
fortfarande enligt indikatorerna, men i en ligre
takt. Dessutom bedéms det internationella
konjunkturliget vara fortsatt gynnsamt fram-
over, vilket ger goda férutsittningar for stor
efterfrigan pd8 svenska exportvaror. For
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maskinindustrin ser det ljusare ut dn i fjol pd
grund av att investeringarna pé den viktiga euro-
pamarknaden vintas dka. En viss avmattning av
den internationella konjunkturen innebir emel-
lertid att dven industrikonjunkturen samman-
taget mattas nigot jimfort med 2004. Produk-
tionen dimpas ocksd pd grund av att efterfrigan
frin hemmamarknaden utvecklas svagare for
vissa branscher. Sammantaget férvintas produk-
tionen 1 industrin 6ka med 6,0 % 2005 och 5,0 %
2006.

En stor produktionsékning i kombination
med en marginell 6kning av antalet arbetade
timmar innebar att produktiviteten 1 industrin
steg med 9,0 % under fjoldret. I &r och nista ar
fortsitter produktionen att ¢ka men i en ligre
takt, vilket dimpar tillvixten i produktiviteten.
Produktiviteten bedéms 6ka med 6,6 % 2005
och 4,8 % 2006 (se tabell 5.2).

Tabell 5.2 Nyckeltal for industrin

Procentuell féréndring, om annat ej anges

2003 2004 2005 2006

Produktionsvolym 2,6 9,1 6,0 50
Produktivitet 6,4 9,0 6,6 4,8
Enhetsarbetskostnad (ULC) -23 -6 -29 -1,0
ULC i 11 OECD-lander'? 0,7 0,8 11 1,0
Relativ ULC -29 -69 40 =20
Relativ ULC, SEK 24 =53  -10 -07
Vinstandel® 34 37,7 388 398

111 OECD-I4nder avser Kanada, Forenta staterna, Japan, Belgien, Frankrike,
Italien, Nederlanderna, Storbritannien, Tyskland, Danmark och Norge.

ZULC (unit labour cost) 4r arbetskraftskostnaden for att producera en enhet av en
vara i nationell valuta. Relativ ULC &r den relativa arbetskraftskostnaden for att
producera en enhet av en vara i Sverige i forhallande till konkurrentlanderna.
®Vinstandel avser bruttodverskottet som procentuell andel av féradlingsvardet till
faktorpris.

Kallor: Statistiska centralbyran, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.

God konkurrenskraft for svensk industri

Industrins relativa enhetsarbetskostnad 1 natio-
nell valuta dkade kraftigt under 1980-talet. De-
valveringarna under 1980-talet medférde emel-
lertid att den svenska industrins konkurrens-
kraft, mitt 1 termer av relativ enhetsarbets-
kostnad i gemensam valuta, var fortsatt god (se
diagram 5.1).

Sedan bérjan av 1990-talet har industrins rela-
tiva enhetsarbetskostnad 1 nationell valuta
successivt sjunkit och var 2004 ligre 4n 1 borjan
av 1980-talet. Orsaken ir den relativt héga pro-
duktivitetstillvixten som motverkar de stigande
kostnaderna for arbetskraft. Enhetsarbets-
kostnaden har med nigra {3 undantag stigit mer i



vira viktigaste konkurrentlinder. Under de
kommande &ren bedéms férutsittningarna for
den svenska industrins konkurrenslige vara fort-
satt gynnsamt eftersom produktiviteten for-
vintas stiga snabbare in l6nerna.

Diagram 5.1 Industrins enhetsarbetskostnader i Sverige
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Kallor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyran och Finansdepartementet

Den relativa enhetsarbetskostnaden har fallit
mer 1 konkurrensvigd gemensam valuta 4n i na-
tionell valuta pd grund av kronans férsvagning
under 1990-talet. P4 grund av en forvintad
kronférstirkning dimpas dock fallet i den rela-
tiva enhetsarbetskostnaden 1 gemensam valuta i
4r och nista &r. Trots det forefaller den svenska
industrin vara fortsatt konkurrenskraftig sett
utifrin ett historiskt perspektiv.

Hoga vinster i industrin

Forra dret 6kade industriféretagens vinstandelar*
relativt kraftigt, trots att de svenska export-
priserna pd bearbetade varor sjonk. Vinst-
andelarna 6kade frimst pd grund av den starka
produktivitetstillvixten som mer dn vil vigde
upp 6kade kostnader fér I6ner och révaror.

I 4r och nista &r okar vinstandelarna ytter-
ligare men inte i samma goda takt som under
2004. Tillvixten i produktiviteten sjunker vilket
ger ligre marginaler i férhillande till 16ner och
kostnader fér insatsvaror. Konjunkturliget be-
déms fortfarande vara relativt gott, vilket till-
sammans med 6kade priser pa virldsmarknaden

# Vinstandelen avser bruttoéverskottet som andel av foradlingsvirdet till
faktorpris.
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ger goda mojligheter dven for de svenska fore-
tagen att hoja priserna.

5.2 Byggindustri

Huvuddelen av den totala byggproduktionen
utgdrs av byggvolymen som i sin tur utgdrs av
summan av bygginvesteringar och bygg-
reparationer.” Bedémningen av byggvolymens
utveckling ligger dirfor dll grund fér bygg-
produktionens prognos.

Byggkonjunkturen har hittills varit tudelad di
bostadsinvesteringarna har ¢kat kraftigt medan
ovriga bygginvesteringar har fallit. Okningen av
bostadsinvesteringarna gjorde att de totala bygg-
investeringarna vixte med 2,9 % forra dret (se
tabell 5.3). Byggreparationerna 6kade med 5,1 %
forra ret, vilket tillsammans med 6kningen i
bygginvesteringarna gjorde att den totala bygg-
volymen vixte med 3,7 %.

Den starka utvecklingen av bostadsbyggandet
har bidragit wll att optimismen inom bygg-
sektorn dr storre dn pd linge. Enligt KI:s
barometer tror ocksi féretagen inom bygg-
sektorn pd en fortsatt stark utveckling i dr. Den
sammantagna bilden av byggkonjunkturen tyder
pd att antalet piborjade nybyggnationer av
ligenheter forvintas fortsitta att oka. I
nationalrikenskapstermer ~ bedéms  bostads-
investeringarna vixa med 10,7 % 2005 och med
4,7 % 2006 (se avsnitt 10.3).

Bygginvesteringarna inom industrin  har
utvecklats svagt de senaste &ren, och forra dret
foll de markant. SCB:s investeringsenkit tyder
pa att denna utveckling haller i sig. Aven inom
ovriga niringslivet har bygginvesteringarna
utvecklats svagt. T &r vintas emellertid bygg-
investeringarna inom delar av den varuprodu-
cerande sektorn och tjinstesektorn o6ka, vilket
bidrar ull att bygginvesteringarna 1 niringslivet
som helhet 6kar marginellt. Okningstakten
beriknas uppgd till 0,8 % 2005 och till 3,8 %
2006.

Offentliga myndigheters bygginvesteringar
foll forra &ret, vilket berodde pd en svag
utveckling inom kommunsektorn. Det finans-

51 det totala byggproduktionsvirdet ingdr férutom byggvolymen dven
virdet av viss tjinsteproduktion sisom exempelvis bygg- och
datakonsulttjinster.
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iella liget i kommunsektorn forbittras framéver,
vilket gor att bygginvesteringarna férvintas oka
ndgot. Statens bygginvesteringar fortsitter att
vixa till f6ljd av satsningarna pd infrastrukturen.
Sammantaget bedéms de offentliga myndig-
heternas bygginvesteringar 6ka med 3,4 % 2005
och med 4,6 % 2006.

Den prognoserade tillvixten i bygginvest-
eringar och reparationer medfor att den totala
byggvolymen férvintas 6ka med 5,5 % 2005 och
med 4,7 % 2006.

Tabell 5.3 Byggvolym

Mdkr | Procentuell volymforandring
2004 2003 2004 2005 2006
Bygginvesteringar 174 | -1.2 29 52 4.4
Naringslivet 63 | -59 53 0,8 3,8
Myndigheter 48 -2,0 -1,4 3,4 4.6
Bostéder 64 55 16,1 10,7 47
Reparationer
och underhall 99 3,6 51 6,0 53
Totalt 273 0,5 3,7 5,5 4,1

'Lépande priser.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

5.3 Tjanstesektor

Efterfragan 6kar

Produktionen 1 tjinstesektorn steg med 2,0 %
forra dret, vilket var ligre in 2003. Bdde i &r och
nista ir forvintas dock produktionstillvixten 1
yinstesektorn bli hégre dn 2004. Den goda indu-
strikonjunkturen och de 6kade investeringarna
medfor att efterfrigan pd bland annat data-,
affirs- och organisationskonsulter samt tekniska
konsulter 6kar, vilket stimulerar foretags-
tjinsterna. Hushéllens efterfrigan pd tjinster
vintas oka framéver, samtidigt som forsilj-
ningen inom handeln gynnas av den 6kade hus-
hillskonsumtionen. Aven hotell- och restau-
rangbranschen forvintas utvecklas bittre in
tidigare pd grund av den stigande konsumtionen
och den goda industrikonjunkturen. Aven Kl:s
barometer indikerar att konjunkturliget ser f6r-
hillandevis bra ut fér tjinstesektorn. Samtidigt
ir forvintningarna pa en 6kad férsiljning hogre
in tidigare. Framtidsoptimismen ir sirskilt hog
bland datakonsulter och inom uppdrags-
verksamheten. Sammantaget férvintas produk-
tionen i tjinstesektorn 6ka med 2,9 % 2005 och
2,4 % 2006.
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I fjol mattades produktivitetstillvixten 1
yinstesektorn tll 1,3 %. I &r stiger dock pro-
duktivitetstillvixten till {5]jd av att produktionen
dter igen Okar 1 god takt samtidigt som antalet
arbetade timmar inte bedéms behéva 6ka 1 mot-
svarande grad. Nista &r férvintas inte utrymmet
for produktivitetsforbittringar vara lika stort.
Sysselsittningen och antalet arbetade timmar
bedoms dirfor oka och produktivitetstillvixten
ddmpas. Produktiviteten i tjinstesektorn férut-
ses 6ka med 2,4 % 2005 och med 1,0 % 2006.



6 Arbetsmarknaden

Utvecklingen pd arbetsmarknaden wvar fortsatt
dimpad under 2004. Under perioden 2005-2006
forutses dock liget pd arbetsmarknaden forbittras.
Antalet sysselsatta borjar stiga i dr, framst i kom-
munal sektor. Inforandet av fridr i hela landet och
utbildningssatsningar 1 kommunsektorn bidrar till
en Okad sysselsittning mitt i antal personer, men
inte mditt 1 antal arbetade timmar. Under ndsta dr
leder det goda konjunkturliget till en starkare
sysselsittningsutveckling, inte minst inom den pri-
vata tjinstesektorn. Den oppna arbetslosheten faller
gradvis framéver for att 2006 uppgd till 4,4 %.
Antalet  deltagare i arbetsmarknadspolitiska
program Gkar jimfort med i flol och forutsitts
uppgd till 121 000 sdvdl i &r som ndsta dr.

Efterfragan pa arbetskraft didmpades ytterligare
under 2004

Sysselsittningsutvecklingen har varit svag sedan
bérjan av 2001. Under 2004 fortsatte antalet
sysselsatta att minska. Enligt Statistiska central-
byrdns arbetskraftsundersékning (AKU) var
0,5 % eller drygt 20 000 firre sysselsatta under
2004 4n under 2003.

Tabell 6.1 Nyckeltal inom arbetsmarknadsomradet

Procentuell féréndring om annat ej anges

2003 2004 2005 2006 2007

BNP 1,5 35 3,2 2,7 2,4
Produktivitet 2,8 2,8 2,5 1,9 2,2
Arbetade timmar -1,2 0,9 0,6 0,7 0,4
Arbetade timmar,

kalenderkorrigerat -1,2 -0,2 0,6 1,2 0,4
Medelarbetstid -1,0 1,3 -0,2 -0,4 0,0
Antal sysselsatta -0,3 -0,5 0,8 1,1 0,4
Reguljar

syssselsattningsgrad' 77,6 71,0 76,8 77,1 71,4
Arbetskraft 0,7 0,2 0,2 0,6 0,2
Oppen arbetsloshet? 4,9 55 5,0 4.4 4,2
Program?® 2,1 2,4 2,7 2,7 2,4

! Antalet sysselsatta i aldern 20-64 r, exklusive sysselsatta i konjunkturbero-
ende arbetsmarknadspolitiska program, i procent av befolkningen i den alders-
gruppen.

Z| procent av arbetskraften.

® Antalet personer i arbetsmarknadspolitiska program som Arbetsmarknadsstyrel-
sen (AMS) redovisar som konjunkturberoende samt deltagare i friaret.

Kallor: Statistiska centralbyran, Arbetsmarknadsstyrelsen (AMS) och
Finansdepartementet.
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Indikatorer 6ver arbetsmarknaden ger viss tillforsikt

Indikatorerna for arbetsmarknadsutvecklingen
framéver ger en nigot blandad bild. Overlag har
dock indikatorerna stirkts sedan hosten 2004.
Konjunkturinstitutets (KI:s) barometer redovi-
sar allt mindre negativa anstillningsplaner inom
de flesta branscher, men det ir fortfarande
endast ett fital branscher som férvintar sig en
okning av antalet sysselsatta. Likasd har antalet
foretag som anger att de har brist pd arbetskraft
stigit, aven om andelen fortfarande ir relativt l3g.

Antalet nyanmilda lediga platser vid Arbets-
marknadsstyrelsen (AMS) ir nu hégre in vad
det var for ett &r sedan. Historiskt har denna
indikator, med viss fordrojning, samvarierat
relativt vil med sysselsittningsutvecklingen.
Antalet varsel om uppsigningar har under
inledningen av 2005 varit ligre 4n genomsnittet
under 2003 och 2004. Nivdn ir dock alltjimt
forhdllandevis hog.

Under forra dret okade antalet wullfillige
anstillda vilket kan indikera att en vindning pd
arbetsmarknaden ir forestdende. Vid tidigare
konjunkturuppgingar har en bredare sysselsitt-
ningsuppging ofta féregitts av att antalet till-
falliga anstillningar har ékat, se diagram 6.1.

Diagram 6.1 Tillfalligt anstéllda och totalt sysselsatta

/ir/ig procentuell férandring, tre manaders glidande medelvérde

30 6
Antalet sysselsatta (hoger axel)

e \ntalet tillfalligt anstjllda

-10 T T T T T = -8
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
Kallor: Statistiska centralbyran (AKU) och Finansdepartementet.

Sysselsattningen stiger 2005 och 2006

Antalet sysselsatta vintas 6ka med ca 32 000 per-
soner 1 ar. Cirka hilften av denna sysselsitt-
nings6kning sker 1 kommunal sektor. Sysselsitt-
ningen bedéms ocksd stiga i byggsektorn och i
den privata tjinstesektorn. Under nista Aar
forutses arbetsmarknadsliget forbittras ytter-
ligare. En 6kande inhemsk efterfrigan bidrar till
stigande tjinsteproduktion och hogre efterfrd-
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gan pd arbetskraft. En stor del av sysselsitt-
ningsdkningen nista r vintas dirfér ske inom
den privata tjinstesektorn. Antalet sysselsatta i
ekonomin som helhet beriknas 6ka med ca
48 000 personer 2006.

Sjukfrinvaron har minskat gradvis sedan
hésten 2003. Savil sjukskrivna som deras vikarier
riknas som sysselsatta i statistiken. En ligre
sjukfrdnvaro minskar behovet av vikarier och
kan dirfér ha inverkat negativt pd sysselsitt-
ningsutvecklingen. Framéver bedéms sjukfrin-
varon fortsitta att minska vilket hdller tillbaka
sysselsittningsokningen nigot.

Cirka en tredjedel av sysselsittningsékningen
i1 4r forklaras av de 10000 fridrsplatser som
infordes fr.o.m. &rsskiftet 2004/2005. Liksom vid
annan frdnvaro riknas bide de som deltar i fri-
dret och deras vikarier som sysselsatta. De fri-
drslediga riknas alltsd som sysselsatta men inte
som reguljirt sysselsatta. P4 samma sitt klassifi-
ceras deltagare 1 arbetsmarknadspolitiska pro-
gram som har anstillningsstdd. Antalet personer
med anstillningsstéd beriknas 6ka med ca
13 000 1 4r. Sammantaget stiger antalet reguljirt
sysselsatta med endast 9 000 i 4r. Nista r vintas
dock hela sysselsittningsékningen motsvaras av
en okad reguljir sysselsittning.

Sysselsittningsmalet, som innebir att 80 % av
befolkningen inom &ldersgruppen 20-64 ar skall
vara reguljirt sysselsatta, nds inte under pro-
gnosperioden. Under 2006 beriknas den regul-
jira sysselsittningsgraden uppgd tll 77,1 %. I
avsnitt 12 redovisas ett alternativt scenario dir
sysselsittningsmalet nds 2008.

Sysselsattningen i olika branscher

Fortsatt svag utveckling i tillverkningsindustrin

Trots ett hogt kapacitetsutnyttjande, och trots
att bdde produktion och orderingdng &kade
kraftigt, fortsatte industriféretagen att minska
personalstyrkan under 2004. Antalet sysselsatta
inom tillverkningsindustrin  uppgick enligt
nationalrikenskaperna tll ca 700000, vilket
motsvarade ca 16 % av alla sysselsatta. Det var
drygt 50 000 firre in 2001 (se tabell 6.2).

Enligt KI:s barometer ir féretagens anstill-
ningsplaner inom tillverkningsindustrin fortsatt
dimpade. Det ir enligt samma undersékning
ocks3 f foretag som uppger sig ha brist pd per-
sonal. Mot denna bakgrund bedéms antalet sys-
selsatta minska nigot dven i r, trots en fortsatt

40

hég produktion. Sysselsittningen bedéms vara i
stort sett oférindrad under 2006.

Tabell 6.2 Sysselsatta i olika branscher

Tusental

2000 2001 2002 2003 2004

Naringsliv' 2868 2934 2924 2902 2881
Bygg 222 236 238 239 238
Industri 753 761 741 720 706
Tjanster 1745 1799 1810 1810 1804
Offentlig sektor 1291 1305 1321 1333 1331
Stat 237 236 240 245 245
Kommun 1054 1069 1081 1088 1086
Totalt? 4264 4345 4352 4343 4321

! Inkluderar dven sysselsatta inom branscherna jord, skog el och gas.

% Totala antalet sysselsatta utgdrs férutom av sysselsatta i naringsliv och i
offentlig sektor av sysselsatta i hushallens ideella organisationer.

Kallor: Statistiska centralbyran (NR) och Finansdepartementet.

Stigande sysselsittning inom byggindustrin

Sysselsittningen har gynnats av den starka
utvecklingen av bostadsbyggandet och sannolikt
dven av det s.k. ROT-avdraget som infordes
viren 2004. Mgjligheten till ROT-avdrag upphor
frin och med halvirsskiftet 1 ir, men en fortsatt
stark byggkonjunktur gor att sysselsittningen
fortsitter att 6ka i god takt bdde 1 &r och nista 4r.
Antalet sysselsatta 1 byggsektorn beriknas cka
med 2 % 14r och med drygt 1 % nista r.

Sysselsdttningen i tjinstesektorn Gkar mer 2006

Drygt 40 % av landets sysselsatta verkar inom
privat tjinsteverksamhet. Efter en kraftig upp-
ging under andra hilften av 1990-talet har sys-
selsittningen 1 niringslivets tjinstesektor 1 stort
sett varit oférindrad de senaste dren. Under
2004 minskade sysselsittningen inom niringsli-
vets tjinstesektor med drygt 6 000 till f6ljd av
avbolagiseringen av bl.a. Huddinge sjukhus. Sys-
selsittningen steg siledes 1 motsvarande mén
inom landstingssektorn.

Tjinsteforetagens anstillningsplaner ir enligt
KIL:s barometer fortfarande dimpade. En ljus-
ning syns dock i enskilda delbranscher, exempel-
vis datakonsulter och 6vrig uppdragsverksamhet.

Antalet sysselsatta inom foretagstjinster bor-
jade stiga under fjolret, vilket sannolikt hinger
samman med den hégre industriproduktionen.
Under 2005 och 2006 férutses tjinsteproduktio-
nen 6ka i god takt. Detta vintas ocksd leda till en
gynnsam sysselsittningsutveckling. Antalet sys-
selsatta i niringslivets tjinstesektorer prognose-
ras 6ka med 0,6 % 14r och 1,3 % nista ir.



Markant stigande sysselséittning i offentlig sektor

Sysselsittningen i kommunerna 6kade 1 relativt
god takt under &ren 2001-2003. Okningen
skedde frimst i primirkommunerna medan
antalet sysselsatta 1 landstingen 1 stort sett var
oférindrat. Sedan andra halviret 2003 har dock
sysselsittningen minskat 1 primirkommunerna. I
landstingen 6kade sysselsittningen 2004 till foljd
av avbolagiseringen av Huddinge sjukhus.

Kommunsektorns relative goda finansiella
stillning tillsammans med ett stort rekryterings-
behov vintas leda till att antalet nyanstillningar
okar redan 1 r. Samtidigt antas att en stor del av
fridrsplatserna fordelas till kommunal sektor.
Dirutover genomférs en sirskild satsning med
6 000 platser f6r vidareutbildning fér anstillda i
kommuner och landsting vilket ocksa bidrar tll
okad sysselsittning. For att fylla platserna for
dem som ir fridrslediga och i utbildningssats-
ningar bedéms det krivas ca 9 000 vikarier.

Sammantaget prognoseras antalet sysselsatta 1
kommunerna 6ka med ca 1,5% 1 ir, motsva-
rande ca 16 000 personer, och med drygt 1 %
ndsta dr.

Av sysselsittningsokningen pa ca 32 000 per-
soner 1 hela ekonomin sker siledes hilften i
kommunal sektor. Om kommunerna, trots
gynnsamma forutsittningar, vintar med ny-
anstillningar, exempelvis tills slutet av 2005,
riskerar detta att leda till en simre utveckling pa
arbetsmarknaden dn den som hir prognoseras.

Inom statlig sektor var antalet sysselsatta 2004
oférindrat jamfért med 2003. Aven under pro-
gnosperioden forutses sysselsittningen 1 stort
sett vara oférindrat.

Arbetade timmar stiger framéver

Under 2002 och 2003 minskade antalet arbetade
timmar 1 hela ekonomin. Under 2004 ¢kade
antalet arbetstimmar med 0,9 %. Okningen
beror pd att det var ovanligt minga arbetsdagar
forra dret. Om man bortser frin denna effekt
minskade antalet arbetade timmar ndgot (se
tabell 6.1). Timutvecklingen var sirskilt svag
under andra halviret 2004.
Produktivitetstillvixten var fortsatt hog
under 2004. I ekonomin som helhet beriknas
produktiviteten ha 6kat med drygt 3 %. Diagram
6.2 visar antalet arbetade timmar och BNP sedan
1981. Sedan mitten av 1990-talet har Sverige haft
en hog produktivitetstillvixt, vilket i diagrammet
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avspeglas 1 skillnaden mellan de tv& kurvorna.
Det innebir att en stor del av BNP-tillvixten
kunnat realiseras utan att sysselsittningen, mitt i
antalet timmar, behévt stiga.

Diagram 6.2 Arbetade timmar och BNP

Arlig procentuell férandring, kvartalsdata

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003
Kallor: Konjunkturinstitutet och Statistiska centralbyran.

I f6rdjupningsrutan efter detta avsnitt redogérs
for sambandet mellan BNP-utvecklingen och
nigra arbetsmarknadsindikatorer 1 olika kon-
junkturcykler. Det framgdr att det dr svirt att
entydigt pavisa att férdréjningen mellan pro-
duktionsékning och sysselsittningsékning  ir
lingre i den pdgdende konjunkturuppgingen in
vad som varit normalt tidigare, sirskilt mot bak-
grund av att arbetsmarknadsnedgingen denna
ging varit mindre dn vid tidigare konjunktur-
nedgingar.

Medelarbetstiden bedoms minska 2005 och 2006

Den genomsnittliga drsarbetstiden per sysselsatt
minskade successivt under perioden 2000-2003.
Denna trend bréts under 2004 dd medelarbetsti-
den okade. Till stor del forklaras fjoldrets upp-
ging 1 medelarbetstiden av att antalet vardagar
var betydligt stérre in 2003, men ligre sjukfrin-
varo bidrog ocks3 till uppgingen. I motsatt rikt-
ning verkade det faktum att andelen deltidsar-
betande fortsatte att oka. Uttaget av
dvertidstimmar var enligt AKU fortsatt mycket
lagt.

Under 2005 och 2006 vintas antalet arbetade
timmar 6ka nigot lingsammare in antalet syssel-
satta, vilket innebir att medelarbetstiden sjun-
ker. Antalet arbetade timmar vintas 6ka med
0,6 % 14r och 0,7 % nista ir.

Den ligre medelarbetstiden i dr och nista ar
beror pd att sysselsittningsuppgingen delvis for-
klaras av fler fridrslediga vilka riknas som syssel-
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satta. Antalet personer som faktiskt dr i arbete
okar diremot inte tll f6ljd av fridret, och inte
heller antalet arbetade timmar. Arbetstiden per
person i arbete vintas, som en foljd av det goda
konjunkturliget, fortsitta att 6ka nigot.

Ar 2006 hills timutvecklingen tillbaka av att
antalet vardagar blir mindre dn under 2005. Nir
denna kalendereffekt beaktas o6kar timmarna
med 1,2 %, vilket innebir att den underliggande
medelarbetstiden stiger ndgot.

Arbetskraftsutbudet dkar svagt 2005

I fjol 6kade arbetskraftsutbudet med endast
0,2 %, trots att befolkningen 1 arbetsfér &lder
okade med 0,6 %. En delférklaring till den
dimpade utvecklingen av arbetskraften ir att
befolkningen ¢kade i dldersgrupper som har ett
ligt arbetskraftdeltagande. Aven frinsett denna
demografiska  effekt var dock  utbudet
forhallandevis lagt. Detta kan forklaras dels av
att antalet deltagare i arbetsmarknadspolitiska
utbildningsprogram ¢kade markant, dels av att
antalet sjuka utanfér arbetskraften fortsatte att
oka.

Trots att befolkningen under prognos-
perioden bedéms fortsitta att oka 1 god takt
stiger arbetskraftsutbudet relativt svagt dven
framover (se diagram 6.3). I f6rsta hand beror
detta pd att befolkningsékningen iven under
prognosperioden  framfér  alle  sker i
3ldersgrupper med ligt arbetskraftsdeltagande
(unga och gamla).

Diagram 6.3 Arbetskraftsutbud och sysselsattning

Tusental personer

4800

4600 -

4400

4200

4000

3800

e Arhetskraft Sysselsatta

3600 "ttt
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Ar 2004 var drygt tre fjirdedelar av program-
deltagarna i utbildning och ingick dirmed inte i
arbetskraften. Under prognosperioden antas det
totala antalet programdeltagare 6ka. Okningen
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beriknas dock endast ske for dem som riknas
som sysselsatta. Personer gir alltsd frin 6ppen
arbetsloshet till att registreras som sysselsatta
och dirmed paverkas inte arbetskraftsutbudet i
ndgon storre utstrickning av de forindrade pro-
gramvolymerna.

Antalet arbetslosa minskar 2005 och 2006

Antalet 6ppet arbetslosa uppgick férra dret till i
genomsnitt ca 246 000, vilket motsvarar 5,5 % av
arbetskraften. Under loppet av 2004 minskade
antalet 6ppet arbetslosa till 6ljd av att fler per-
soner deltog i arbetsmarknadspolitiska program.
Den totala arbetslosheten, inklusive program-
deltagare, fortsatte att stiga under dret och upp-
gick 1 genomsnitt till 7,9 % under 2004.

Som en foljd av en god sysselsittnings-
utveckling och en relativt svag 6kning av arbets-
utbudet minskar arbetslosheten framover, se
diagram 6.4. Mitt som &rsgenomsnitt bedoms
den Sppna arbetslosheten uppgd till 5,0 % 1 ar
och till 4,4 % nista ir.

Antalet deltagare 1 arbetsmarknadspolitiska
program férutsitts uppgd till 121 000 bide i &r
och nista 4r. Det innebir 10000 fler personer
med anstillningsstéd under 2005 och 2006 in
vad som antogs i1 budgetpropositionen fér 2005.
De hogre programvolymerna bidrar till att den
dppna arbetslosheten faller under prognosperio-
den.

Diagram 6.4 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften

1 - e (ippet arhetsldsa och personer i program

Oppet arbetsldsa

1981 1984 1988 1992 1996 2000 2004
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Lagre dppen arbetsloshet under 2007

Vid utgdngen av 2006 bedéms det finnas lediga
resurser i ekonomin (se vidare avsnitt 1.5).
Dirmed kan BNP-tillvixten 2007 bli ndgot



hégre dn den lingsiktigt hillbara tillvixttakten,
dven om den dimpas jimfért med perioden
2004-2006.

Antalet sysselsatta beriknas fortsitta att 6ka,
trots en svag utveckling av arbetskraftsutbudet.
Utbudet hills tillbaka av en ogynnsam demogra-
fisk utveckling. Antalet deltagare i konjunktur-
beroende arbetsmarknadspolitiska program fér-
utsitts minska till 107 000. Dirmed fortsitter
den Sppna arbetslésheten att minska. Ar 2007
ligger den 6ppna arbetslésheten pd 4,2 %. Den
reguljira sysselsittningsgraden foér personer i
aldern 20-64 &r uppgar till 77,4 %.
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Sambandet mellan konjunkturutvecklingen och
arbetsmarknaden

En typisk svensk konjunkturuppging inleds med
en exportuppging. Svenska exportféretag upp-
visar generellt sett ett hogt foridlingsvirde per
anstilld vilket dirfoér vanligen gor att den hogre
exporttillvixten ocksd leder till en markant ékad
BNP. Samtidigt 6kar inledningsvis antalet arbe-
tade timmar och sysselsatta 1 ekonomin endast
marginellt eftersom endast en mindre andel av de
anstillda arbetar inom exportindustrin och dess
underleverantorer. Efter hand tar dock den
inhemska efterfrigan &ver som drivkraft och
arbetade timmar och sysselsittning tar s3
smaningom fart.

I inledningsskedet moter féretagen den ckade
efterfrigan genom att producera mer med en
given mingd personal och arbetsinsats. I nista
steg Okas produktionen genom att personalen
arbetar fler timmar, exempelvis genom &kat
overtidsuttag. Efterhand bérjar foretagen ny-
anstilla.6

Att jimféra utvecklingen pd arbetsmarknaden
under nuvarande konjunkturuppging med
utvecklingen tidigare konjunkturuppgingar ir
svart. Jimforelser av ekonomins utveckling for
lingre tidsperioder f6rsvdras av att flera faktorer
varierar 6ver tiden, sisom t.ex. det institutionella
ramverket. Det ir inte heller uppenbart hur
konjunkturcyklerna skall dateras.

Trots dessa begrinsningar gors hir ett forsok
att analysera utvecklingen pd arbetsmarknaden
fore och efter konjunkturbotten for olika cykler.
Jimforelsen utgdr ifrdn Konjunkturinstitutets
definition av BNP-gapet, dvs. skillnaden mellan
faktisk och potentiell produktion. En kon-
junkturbotten definieras som det kvartal, i en
viss given konjunkturcykel, dd BNP-gapet ir
som mest negativt. Sedan 1980 identifieras fyra
konjunkturbottnar: 1983, 1993, 1996 och 2003.
De tvd forsta skiljer sig s& pass mycket frin
nuvarande konjunkturcykel att de inte kan tjina
som jimfoérelseobjekt. De tvd senare cyklerna
piminner mer om varandra och kan dirfor
jimfoéras pa ett mer rittvisande sitt.

@ Enligt Konjunkturinstitutets uppskattning (se Konjunkturliget, mars
2005) har efterslipningen mellan utvecklingen av BNP och av antalet
arbetade timmar historiskt uppgitt till ungefir ett kvartal. Aven
efterslipningen mellan antalet arbetade timmar och sysselsittningen har
varit ungefir ett kvartal.

Antalet arbetade timmar har under de senaste
tvd konjunkturcyklerna utvecklats pa ett likartat
sitt (se diagram nedan). Den mest pitagliga
skillnaden dr den negativa utvecklingen av antalet
arbetade timmar under andra halviret 2004, cirka
5-6 kvartal efter konjunkturbotten. Mot-
svarande tidpunkt vid féregdende konjunktur-
uppging 6kade antalet arbetade timmar nigot.
En forklaring till den svagare timutvecklingen
kan vara den ligre BNP-tillvixten under fjirde
kvartalet 2004. Motsvarande kvartal under 3ter-
himtningen 1997 steg BNP markant. Ytterligare
en forklaring till skillnaden kan vara att BNP-
gapets storlek dr mindre nu dn vid tidigare
inledande uppgingsfas. Det innebir att det 1
denna konjunkturuppging finns mindre lediga
resurser att tillgd in under exempelvis upp-
gdngarna som foljde efter 1993 och 1996.” Det
innebir ocksd en ligre potential for Ater-
himtning. Under 2005 och 2006 férutses antalet
arbetade timmar 6ka, men inte 1 samma takt som
vid féregdende konjunkturuppging.

Utveckling av antalet arbetade timmar under olika
konjunkturcykler

Index=100 vid respektive konjunkturbotten

108
107
106
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104
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98 } } } } } } } } } } } } } } } }
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Anm.: Diagrammet visar sasongrensad kvartalsutveckling i forhallande till respektive
konjunkturbotten: 1983 kv.1, 1993 kv.1, 1996 kv.4 och 2003 kv.3. Det kvartal BNP-gapet
var som mest negativt i respektive konjunkturcykel definieras som konjunkturbotten. For

utfallsstatistiken har Kl:s sasongsrensade serier anvands.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.

Aven antalet sysselsatta har utvecklats nigot
svagare 1 nuvarande konjunkturuppging in
under féregdende uppging (se diagram nedan).
Den period som nirmast féregick konjunktur-
botten skilde sig ocksa &t, di antalet sysselsatta
okade ndgot under den senaste ldgkonjunkturen.
En forklaring till detta ir troligen utvecklingen
av antalet sjukfrinvarande. Eftersom bide sjuk-
frinvarande och deras vikarier riknas som
sysselsatta finns det skil att anta att det hoga

Z Exempelvis uppgick arbetslésheten inkl. programdeltagare bide 1993
och 1996 till 12,7 % medan motsvarande siffra 2003 var 6,9 %. De olika
arbetsléshetsnivderna illustrerar skillnaderna i lediga resurser.
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antalet sjukfrdnvarande under den senaste
ligkonjunkturen bidrog till att hélla uppe antalet
sysselsatta. P4 samma sitt finns det skil att anta
att sysselsittningsutvecklingen dimpats av att
antalet sjukfrdnvarande minskat under 2004.

Aven den mer dimpade utvecklingen av
antalet sysselsatta kan sannolikt férklaras av det
forhdllandevis lilla BNP-gapet. De kommande
dren forutses en okning av sysselsittningen,
dock inte 1 samma takt som vid foregdende
konjunkturuppging.

Sammantaget tycks efterslipningen vara nigot
lingre nu dn vid tidigare uppgingar. Det ir dock
viktigt att beakta utvecklingen &ven innan
konjunkturbotten. Under den senaste lig-
konjunkturen var utvecklingen pi arbets-
marknaden mindre negativ in vid tidigare
lagkonjunkturer. Tidigare erfarenheter talar for
att arbetsmarknaden aterhimtar sig om BINP-
tillvixten fortgdr tillrickligt linge 1 en hog takt.

Utveckling av antalet sysselsatta under olika konjunktur-
cykler

Index=100 vid respektive konjunkturbotten

110
« 1983
108 - — — — 1933
N 1996
106 - N — ) () ()3
N
104 L \ = = = Prognos
102 - N| e =
100 | s N R - - -
= —
98 - N —
S~ — - -
96 "ttt

6 5 4 -3 -2 -10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Anm.: Diagrammet visar sasongrensad kvartalsutveckling i forhallande till respektive
konjunkturbotten: 1983 kv.1, 1993 kv.1, 1996 kv.4 och 2003 kv.3. Det kvartal BNP-gapet
var som mest negativt i respektive konjunkturcykel definieras som konjunkturbotten. For

utfallsstatistiken har Kl:s sasongsrensade serier anvands.
Kallor: Statistiska centralbyrén (AKU), Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.
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7 Loner

Under 2004 dimpades loneskningstakten ndgot.
En madttlg okning av efterfragan pd arbetskraft i
kombination med lag inflation och ligre avtalsnivd
dn foregdende avtalsperiod talar for en mattlig
loneckningstakt de kommande dren. Linerna
beriknas oka med 3,5 % i dr. Ar 2006 och 2007
antas lonerna oka med 3,5 % per dr.

Lonedkningstakten sjonk under 2004

Lonedkningstakten dimpades ndgot under 2004.
Enligt Medlingsinstitutets preliminira statistik
uppgick den genomsnittliga 16neskningstakten
till 3,2 % 2004. Detta utfall kommer under inne-
varande &r att revideras till féljd av retroaktiva
l6neutbetalningar. Det definitiva utfallet bedéms
komma att uppg3 till 3,3 %.

For fjirde dret i rad 6kade 16nerna i offentlig
sektor snabbare in 1 niringslivet. Snabbast steg
l6nerna inom landstingen dir 6kningen &terigen
oversteg 4 %. Det kan jimféras med 16ne-
utvecklingen 1 industrin som legat relativt stabilt
pd en Okningstakt kring drygt 3 % under de
senaste tvd dren. I byggsektorn sjonk
l6neckningstakten till 2,6 %. I niringslivets
tjinstesektorer sjonk 16nedkningstakten for
tredje dret 1 rad, till knappt 3 %.

Lagre avtal 2004-06

Avtalsférhandlingarna 2004 avsig drygt 1,9
miljoner l6ntagare. Hela den statliga sektorn och
stora delar av den privata sektorn omfattades.

I stort sett alla avtal som slots 2004 ir likviir-
diga med de 7,3 % pa tre &r som lades fast i indu-
strins férhandlingar. Samtliga avtal inom det
statliga omradet ir tredrsavtal med mojlighet till
uppsigning under det tredje avtalsiret.® Majori-
teten av avtalen inom den privata sektorn utgérs
av tredrsavtal’ Knappt hilften av de privat-
anstillda omfattas av avtal som innehdller en
mojlighet till uppsigning under det sista avtals-
aret.

Niringslivets avtal f6r den nirmaste tredrs-
perioden ligger ca 0,5 procentenheter ligre per &r

8 Avtalen inom den statliga sektorn l6per ut den 30 september 2007.

9 Merparten av avtalen inom privat sektor l6per ut den 31 mars 2007.
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in under perioden 2001-2003. Avtalen ir ligre
framst till f6]jd av att kostnaden f6r den avtalade
arbetstidstérkortningen nu ir ligre dn tidigare.

Inom det statliga omridet ir avtalen f6r den
nirmaste tredrsperioden ca 0,2 procentenheter
ligre per &r 4n under perioden 2001-2003.
Avtalen innehdller inte ndgra arbetstidférkort-
ningar.

Avtalsrorelsen 2005 ir inte lika omfattande
som 2004. Totalt omfattas 1,3 miljoner 16n-
tagare. De omriden som ir aktuella &r kommun-
sektorn, delar av byggsektorn samt bank- och
forsikringssektorn.

Inom den kommunala sektorn har nya avtal
eller principéverenskommelser undertecknats
som omfattar ca 600 000 léntagare. De 6verens-
komna Ineavtalen ir relativt lika varandra till sin
konstruktion. I de flesta fall ger avtalen 2 % per
r under en tredrsperiod, men i nigra fall ir
avtalen sifferlosa fér 2007.1° Kommunals avtal
l6pte ut den 31 mars.

Byggnads avtal 16per ut den 31 oktober och
bank- och férsikringssektorns avtal 16per ut vid
drsskiftet.

Mattlig Ionedkningstakt framéver

Flera faktorer talar for en relativt méttlig l6ne-
okningstakt den nirmaste tiden: de avtalade
l6nedkningarna ir ligre in tidigare, efterfrigan
pd arbetskraft bedéms 6ka i begrinsad omfatt-
ning, inflation och inflationsférvintningar ir
laga.

For ekonomin som helhet beriknas l6nerna
6ka med 3,5% i ar. Ar 2006 och 2007 antas
16nerna 6ka med 3,5 % per &r.

Tabell 7.1 Loneutveckling

Arlig procentuell férandring

2002 2003 2004 2005-2007
Industri 42 3,2 3,1 -
Byggindustri 3,7 3,8 2,6 -
Naringslivets tjanstesektorer 3,8 3,2 2,9 -
Statliga myndigheter 43 42 3,1 -
Kommunala myndigheter 45 3,8 41 -
Totalt 4,1 35 33 3,5

Anm.: Siffrorna avseende 2004 &r en prognos.
Kallor: Medlingsinstitutet och Finansdepartementet.

10 Avtalen inom kommunal sektor 16per ut den 30 juni 2007.



8 Inflation

Inflationen har den senaste tiden varit ligre dn
vintat. Under 2005 véntas inflationen forbli ligre
dn 1 %. Under 2006 bedoms den stiga gradvis, dd
importprisernas inflationsdimpande effekt minskar
och det inhemska pristrycket okar i takt med stig-
ande resursutnyttiande och efterfragan i svensk
ekonomi. I december 2006 forutses den underligg-
ande inflationen (UND1X) vara 1,5 %. Pd grund
av stigande rintor vintas KPI stiga snabbare in
UNDI1X wunder nésta dr och uppgd till 2,0 % i
december 2006.

Inflationen planade ut pa lag niva 2004

Under storre delen av 2001 versteg inflationen,
mitt med konsumentprisindex (KPI), Riks-
bankens mil om en inflation pd 2 %. Diagram
8.1 visar inflationen, mitt med KPI, samt Riks-
bankens maitt pd underliggande inflation
(UND1X) och huvudsakligen inhemskt genere-
rad underliggande inflation (UNDINHX, hir
redovisat exklusive el).!! Som framgir av dia-
grammet har utvecklingen sedan &rsskiftet
2001/2002 kinnetecknats dels av kraftiga sving-
ningar i inflationen, dels av att inflationen har
sjunkit.

Diagram 8.1 Inflation (KPI), underliggande inflation

(UND1X) samt inhemsk underliggande inflation (UNDINHX)
exkl. energi

Inflation, procent
45
40
35
3,0
2,5
2,0
15
10

—— UND1X
05 UNDINHX exkl. energi
0,0 V
05 F
-1,0 t t t t

2001 2002 2003 2004 2005
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

1y diagram 8.1 visas inflationen for hela perioden enligt den definition
som anvinds av Statistiska centralbyrdn (SCB) frin och med januari 2005.
Férindringarna av berikningsmetoden fér KPI och definitionen av in-
flationen beskrivs i en férdjupningsruta i budgetpropositionen fér 2005
(prop. 2004/05:1, bilaga 2, avsnitt 8).

PROP. 2004/05:100 BILAGA 1

De stora svingningarna har frimst berott pd
varierande energipriser (se diagram 8.2). Om
man bortser frin energipriseffekterna har den
underliggande inflationen fallit kraftigt under i
stort sett hela tiden frdn och med bérjan av 2002.

Diagram 8.2 Konsumentpriser pa energi. Energikomponent-

ernas prisindex och totala bidrag till KPI-inflationen

Inflationsbidrag, procentenheter Prisindex (1980=100)

6 800
s Sammanlagt inflationsbidrag fran energikomponenter (vanster)
§ | emE| prisindex (hoger) 1 700
Bransle, prisindex (hoger) 1 600
4 + Drivmedel, prisindex (hoger)
- 4 500
3 I
4 400
2
4 300
ul ||| (il
| [T )™
o i |I|II|I‘I|||" nl ‘||.||I|I||I|‘.I 1 100
-1 0
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

I borjan av 2004 var inflationen negativ. Detta
berodde delvis pd att effekterna av energi-
prisdkningarna 1 bérjan av 2003 fll bort ur
inflationsma3ttet. Direfter steg inflationen nigot,
men den férblev 13g under hela férra dret.

Att inflationen snabbt steg nigot frin de
mycket l8ga nivderna i bérjan av 2004 berodde
till stor del pd prishdjningar pd bensin och
eldningsolja. Sammantaget bidrog energipriserna
till att hoja inflationen under storre delen av
fjoldret (se diagram 8.2).

Aven andra grupper av varor och tjinster
bidrog till att inflationen steg under stérre delen
av 2004. Diagram 8.3 visar bidragen frin olika
grupper av varor och tjinster (exkl. energi, frukt
och gronsaker) till den totala KPI-inflationen.

Bidraget frin importerade varor exkl. energi
forblev kraftigt negativt under hela 2004, men
det blev gradvis mindre negativt. Bidraget frdn
priser pd inhemska tjinster har, liksom import-
bidraget, sjunkit sedan bérjan av 2002, men det
planade ut under 2004. De administrativt
prissatta tjinsternas'2 bidrag till inflationen steg.

121 denna grupp inkluderas hir bl.a. VA-taxor, lokaltrafik och likarvard.
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Diagram 8.3 Bidrag till KPl-inflationen fran vissa grupper av

varor och tjanster exkl. el, bransle, drivmedel, frukt och

gronsaker
Procentenheter
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04 L Adminstrativt prissatta tjanster
e e {ivriga inhemska tjanster exkl. boende
06 Importvaror
Inhemska varor
-08 f f f f
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Diremot fortsatte bidraget frdn priserna pd
inhemskt producerade varor att sjunka under
storre delen av dret. Dirtill kommer att sjunkan-
de bostadsrintor drog ned inflationen mitt med
KPI alla manader 2004. Rinteeffekten varierade
mellan 0,4 och -0,8 procentenheter.

Inflationen, mitt med KPI, 6versteg inte 1 %
nigon méinad 2004. Riksbankens maitt pad
underliggande inflation (UND1X) 6versteg 1 %

endast tre minader.

Ovéntat lag inflation vintern 2004-2005

Under slutet av 2004 och bérjan av 2005 har
inflationen varit ovintat lig. Inflationen, mitt
med KPI, har under perioden november—febru-
ari underskridit budgetpropositionens prognos
med mellan 0,5 och 0,8 procentenheter varje
ménad.

Det ir framfér allt inflationen pd importerade
varor (exkl. energi) som fallit mer in forutsett 1
konsumentledet under de senaste minaderna.
Denna utveckling kan bero bide pa ligre priser 1
importledet och pd inhemska faktorer, sdsom
ligre marginaler i parti- och detaljhandel.

Efter att ha varit 0,0 % 1 januari steg infla-
tionen ter i februari, bland annat pd grund av
héga priser pd livsmedel. Ungefir hilften av
denna livsmedelseffekt kan knytas till tillfilligt
hégre priser pd vissa gronsaker till f6ljd av kyla 1
sodra Europa.

Fortsatt laga importpriser

Enligt producent- och importprisstatistiken steg
priserna i importledet f6r gruppen bearbetade
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varor under en stor del av 2004, fér att sedan
falla tillbaka ndgot under slutet av dret. En stor
del av uppgingen berodde pd stigande priser pd
insatsvaror. For mer konsumentnira varu-
grupper var importprisutvecklingen mer tydligt
avtagande under en storre del av &ret. Detta
gillde savil for livsmedel som for klider och
andra varaktiga konsumtionsvaror, t.ex. hem-
elektronik.

Under 2005 och 2006 vintas priserna pd
bearbetade varor 1 importledet stiga. Delvis beror
detta pd att forra drets uppgdng i rdvarupriserna
far ett visst genomslag pd priserna pd bearbetade
varor. Uppgéngen i importpriserna dimpas dock
av den forvintade kronforstirkningen. (Se vidare
avsnitt 4.2.) Genomslaget i konsumentledet av
prisékningar 1 importledet ir svirbedomt bide
till storlek och férdrojning, och den senaste
tidens prognosavvikelser tyder pi att osiker-
heten fér nirvarande dr ovanligt stor. Okad
konkurrens kan ha gjort det svdrare att hoja
priserna i de distributionsled som ligger nirmast
konsumenterna.

Som nimnts ovan kan 6verskattningen av den
senaste tidens konsumentprisutveckling pd
importvaror bero dels pa fallande importpriser
for varugrupper med stor vikt i konsumtionen,
dels pd att marginalerna i parti- och detaljhandel
har pressats. Aven under prognosperioden
bedéms biada dessa faktorer tala for att kon-
sumentprisutvecklingen fér importvaror blir
svagare dn tidigare forutsett. Avvecklingen av
kvoter 1 virldshandeln med tekoprodukter vid
drsskiftet 2004/2005 ir ett exempel pd den forra
typen av effekter.

Konsumentpriserna pd klider och skor har
sjunkit kontinuerligt sedan mitten av 2004
(bortsett  fr@n  sisongvariationer). Priserna
minskade med mellan 3 % och 4 % pd 3rsbasis
under en stor del av férra dret. I slutet av dret
dimpades prisfallet n3got, men priserna ir
omkring 1% ligre dn de var for ett dr sedan.
Framéver vintas de forindrade kvoterna for
klider, tillsammans med fortsatt 6kad kon-
kurrens, leda till fortsatta prissinkningar.

I diagram 8.4 visas konsumentpriserna
tillsammans med priserna 1 importledet (6
ménader tidigare) och handelns forvintningar
om konsumentpriset (ett kvartal udigare).
Indikatorerna stéder bedémningen att priserna
pa klider kommer att fortsitta falla under 2005
och att takten i prissinkningarna sannolikt &ter
kommer att 6ka.



Diagram 8.4 Klader och skor. Konsumentpriser och import-

priser (arlig procentuell forandring) samt handelns forvant-
ningar om forsaljningspriserna

Priser, arlig procentuell férandring Nettotal
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Importpris 6 man. tidigare (vanster) 1 30
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Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

De prissinkningar pd livsmedel som skedde
under férra dret, och som vintas fortsitta under
2005, ir troligen ett exempel pd den andra typen
av effekter, dvs. att skirpt inhemsk konkurrens
paverkar prisutvecklingen pd bide inhemskt
tillverkade och importerade varor.

Variationer 1 oljepriset pdverkar konsument-
priserna bdde direkt och indirekt. Den direkta
effekten uppkommer genom indrade priser pd
bensin och villaolja. De indirekta effekterna
uppkommer d& producenternas indrade kost-
nader f6r uppvirmning, transporter och varu-
produktion 6verviltras pd konsumenterna. Hur
mycket av kostnaden som &verviltras, och med
hur stor f6rdrdjning detta sker, varierar.

Priset pd bensin och villaolja drar upp infla-
tionen avsevirt 1 bérjan av 2005. Den antagna
oljeprisutvecklingen (se avsnitt 2.5) innebir
dock att de direkta oljepriseffekterna lingre fram
under prognosperioden ir begrinsade. Priserna
pa villaolja och bensin beriknas bidra till att dra
ned inflationen (KPI) med mellan 0,1 och 0,2
procentenheter 1 december 2006. Ett wvisst
fordrojt indirekt genomslag 1 konsumentledet av
de héga oljepriserna under 2004 forutses under
prognosperioden. Effekten fingas dock till viss
del upp 1 foretagens vinstmarginaler. Oljepris-
utvecklingen ir en killa till osikerhet i infla-
tionsbedémningen.

Det inhemska inflationstrycket stiger langsamt
Aven den inhemskt genererade inflationen har

varit 8¢ under 2004. Riksbankens madtt pa
huvudsakligen inhemskt genererad inflation,
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UNDINHX (se diagram 8.1 dir elpriserna
rensats bort ur mdttet), har férblivit lagt under
2004 och borjan av 2005.12

Dagens situation skiljer sig avsevirt frin liget
for nigra ar sedan. Under 2000 och 2001 ¢kade
inflationen pd inhemskt producerade varor och
yanster kraftigt. Detta berodde &tminstone
delvis pd att resursutnyttjandet i svensk ekonomi
vid den tidpunkten hade blivit anstringt.
Sysselsittningen hade ¢kat snabbt under nigra
ir, och 16ner och arbetskraftskostnader hade
stigit 1 relativt hog takt. Detta slog igenom
sirskilt tydligt i konsumentnira tjinstebranscher
dir bristen pd personal hade blivit pdtaglig (se
diagram 8.5). Bidragen till inflationen frin
inhemska varor och tjinster vixte snabbt (se
diagram 8.3).

Diagram 8.5 Inhemsk underliggande inflation och bristtal i
handeln

Inflation, procent Nettotal
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* Nettotal (andel "ja” minus andel "nej") for Konjunkturbarometerns fragor om
personalbrist i parti-, motorfordons- o. detaljhandel, sammanvagda med antalet
sysselsatta i resp. bransch.

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

I dag ir resursutnyttjandet 1 svensk ekonomi
avsevirt ligre (se avsnitt 1.5). De senaste drens
betydligt ldngsammare l6nedkningstakt och
hégre produktivitetstillvixt har bidragit till att
det inhemska inflationstrycket nu ir ligt.
Pigdende strukturella forindringar 1 detalj-
handeln (se diskussionen om importpriserna
ovan) har sannolikt ocks3 haft betydelse.

De allminna férvintningarna om den framtida
inflationen har sjunkit de senaste tvd iren, men
de har legat inom Riksbankens toleransintervall
pd £1 procentenhet frin inflationsmélet. Enligt
Konjunkturinstitutets  (KI:s)  undersékning
(HIP) av hushillens inflationsférvintningar
sjonk dock den férvintade inflationen p3 ett ars

13 Aven UNDINHX drogs, pd grund av sin konstruktion, upp av
priserna pd importerade gronsaker i februari i ir.
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sikt till 0,5 % 1 februari i 8r, efter att ha legat
mellan 1 % och 2 % under sista kvartalet 2004.
Se diagram 8.6. Enstaka mdnadsutfall 1 en
stickprovsundersskning méste tolkas med for-
siktighet, men februarisiffran tyder pd att den
senaste tidens mycket l8ga inflation har haft en
storre effekt pd forvintningarna dn vad den
negativa inflationen i bérjan av 2004 hade.

Diagram 8.6 Forviantningar om inflationen om tolv manader
Procent
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Prospera, samtliga tillfragade

0,0 t t t t t
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Anm.: | diagrammet visas forvantningarna vid den tidpunkt de avser.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Prospera.

Prosperas mitningar bland arbetsmarknadens
och penningmarknadens aktérer (som goérs pa
Riksbankens uppdrag) indikerar att inflations-
férvintningarna pd ett rs sikt ligger kring 1,5 %.
P4 tvd ars sikt vintas enligt Prosperas under-
sokning en inflation pa 1,9 %.

Som beskrivs i avsnitt 6 forutses sysselsitt-
ningen stiga under 2005, men under detta ir
finns det fortfarande gott om lediga resurser pd
arbetsmarknaden. Under 2006 stiger sysselsitt-
ningen ytterligare. Lonerna bedéms 6ka med
3,5% 2005 och o6kningstakten antas forbli
densamma 2006 (se avsnitt 7).

Den goda produktivitetstillvixten i nirings-
livet under 2004 har till stor del varit koncen-
trerad till industrin. Produktivitetstillvixten i
yjanstesektorn vintas bli hogre i dr for att
dimpas nista dr, dd sysselsittningen i tjinste-
sektorn stiger betydligt snabbare. Delvis hinger
detta samman med att den mer inhemskt drivna
efterfrigan under nista 4r leder tll att produk-
tionen i tjinstesektorn inriktas mot mer kon-
sumentnira och sysselsittningsintensiva tjinster.

Sammantaget bedoms detta leda till att det
inhemska pristrycket forblir lagt i &r for att stiga
gradvis nidsta 4r, i takt med hogre inhemsk
efterfrigan och stigande resursutnyttjande pd
arbetsmarknaden. Strukturellt betingade pris-
sinkningar pd vissa varugrupper, som t.ex. livs-
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medel och klider, vintas ocksi bidra till att
dimpa inflationen under framfér allt 2005.

Stigande bostadsrantor drar upp KPl 2006

Boendekostnaderna utgdér en stor del av
hushillens konsumtion, och utvecklingen av
hyror och bostadsrintor har dirmed en be-
tydande effekt pd inflationen.

Hyrorna, som bla. paverkas av uppvirm-
ningskostnaderna, steg med 3 % 2004. Under
prognosperioden foérutses hyreshdjningarna bli
av ungefir samma storlek.

De l3ga rintekostnaderna for egnahem har
sedan april 2003 bidragit ull att hilla ned
inflationen mitt med KPI. Under andra halviret
2004 och bérjan av 2005 har de liga rintorna
dragit ned KPI-inflationen med omkring en halv
procentenhet. Den rinteprognos som beskrivs i
avsnitt 3.2 innebir att den genomsnittliga
bostadsrintan bérjar stiga 2006 for att 1 slutet av
dret dra upp inflationen (KPI) med ca 0,5
procentenheter.

Inflationen narmar sig gradvis malet

Sammanfattningsvis  vintas inflationstrycket
forbli 13gt under 2005 och stiga gradvis 2006. I
december 2006, di det fortfarande bedoms
finnas vissa lediga resurser pd arbetsmarknaden,
beriknas den  underliggande inflationen
(UND1X) uppgs till 1,5 % och inflationen mitt
med KPI vara 2,0 % (se tabell 8.1).

Tabell 8.1 Konsumentprisernas utveckling

Procentuell férédndring om annat ej anges

2003 2004 2005 2006 2007

KPI, arsgenomsnitt 1,9 0,4 0,5 1,5 2,0
KPI, dec—dec 1,3 0,3 0,6 2,0 2,0
UND1X, arsgenomsnitt 2,2 0,8 0,7 1,3 -
UND1X, dec—dec 1,6 0,7 0,7 15 -
HIKP, &rsgenomsnitt 2,3 1,0 0,9 1,5 -
HIKP, dec—dec 1,8 0,9 0,9 1,6 -
NPI, arsgenomsnitt 1,5 0,1 0,4 1,6 -
NPI, dec—dec 0,8 0,1 0,4 2,2 -
Prishbasbelopp, tkr 38,6 39,3 39,4 39,7 40,3
HIKP, euroomradet,

arsgenomsnitt 2,1 2,1 1,9 1,8 1,8

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Under 2006 gor de stigande bostadsrintorna att
inflationen mitt med KPI okar betydligt



snabbare dn den underliggande inflationen mitt
med UNDIX (se diagram 8.7). Penning-
politiken antas anpassas si att inflationen ndr
Riksbankens inflationsmél under 2007.

Diagram 8.7 Konsumentprisernas utveckling
Arlig procentuell forandring

40
35 |

30 ¢ ——— UNDIX
25 | ‘ HIKP

| | /
o

0,0 / v
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-1,0 } } } } } } }

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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9 Hushallens ekonomi och
konsumtionsutgifter

Forra dret okade hushdllens realinkomster med
1,5 % och i dr vintas de 6ka med 3,3 %. Den
starka utvecklingen 1 dr forklaras huvudsakligen av
den forbittrade arbetsmarknaden samt genomforda
skattesinkningar. Ndsta dr bedoms okningstakten
minska till 1,8 %.

Aven hushdllens konsumtionsutgifier vintas tka
ndgot starkare i dr, jamfort med forra dret. Utiver
en god inkomstutveckling stods konsumtionstill-
vixten framdver av fortsatt liga rintor och en
stabil formaogenbetsstillning bland bushdllen.

Eget sparande bland hushdllen beriknas oka
2005 till 5,6 % av de disponibla inkomsterna, jim-
fort med 4,5 % dret innan.

9.1 Hushallens inkomster

Dampad uppgéang 2003 och 2004

Under femirsperioden 1998-2002 steg hus-
hillens realinkomster med i genomsnitt 4,2 %
per ar (se diagram 9.1). Antalet arbetade timmar
steg och l6nerna gav ett kraftigt bidrag till
okningen av den disponibla inkomsten. Sam-
tidigt genomfordes reformer och skattesink-
ningar som gav ytterligare bidrag till inkomst-
tillvixten. Senast hushéllen upplevde en liknande
okning under en fem3rsperiod var pd 1960-talet.

Ar 2003 skade de disponibla realinkomsterna
med endast 0,5 %. En svag arbetsmarknad och
héjd kommunal utdebitering bidrog till denna
utveckling.

Ar 2004 skade de reala disponibelinkomsterna
med 1,5 %. De reala loneinkomsterna steg med
1,5 %, vilket innebar ett bidrag till realin-
komsterna med 1,2 procentenheter (se tabell
9.2).

Bidraget frin offentliga transfereringar var
relativt stort 2004, vilket delvis speglar den svaga
arbetsmarknaden. Hushéllens skatter reducerade
de reala inkomsterna med 1,1 procentenhet.
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Diagram 9.1 Hushallens realinkomstutveckling

Procentuell féréndring

L

Lo
= b N = o =N W e e
T

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

Anm.: Hushallens reala inkomster berdknas genom att de nominella inkomsterna
deflateras med implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Okade realinkomster under prognosperioden

Aren 2005 och 2006 vintas hushillens reala in-
komster 6ka med 3,3 % respektive 1,8 %. Detta

kan jimfoéras med genomsnittet for perioden
1990-2004 som uppgick till 1,8 % per ar.

Tabell 9.1 Hushallens disponibla inkomster

Mdkr | Real procentuell forandring
2004 2004 2005 2006 2007

Loner 1042 1,5 3,1 31 1,9
Transfereringar fran

offentlig sektor 481 2,0 1,0 1,3 11
(Ovriga inkomster 266 3,3 42 -0,1 -06
Skatter och avgifter 506 2,8 1,1 3,0 2,1
Real disponibel inkomst 1,5 3,3 1,8 1,0
Prisindex 1,2 0,8 1,6 2,0

Nominell disponibel
inkomst 1282 2,1 4,2 34 3,0
"Hushallens reala inkomster berdknas genom att de nominella inkomsterna

deflateras med implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Under 2005 bidrar den laga prisutvecklingen till
en forstirkning av realinkomsterna. Antalet
arbetade timmar foérutses 6ka med 0,6 %, sam-
tidigt som timl6nen antas 6ka med 3,5 %. I reala
termer Okar léneinkomsterna med 3,1 %, och
dess bidrag till disponibelinkomsternas ut-
veckling beriknas till 2,5 procentenheter (se
tabell 9.2).



Tabell 9.2 Bidrag till den reala inkomstutvecklingen

Procentenheter

2004 2005 2006 2007
Loner 1,2 2,5 2,5 1,6
Ovriga faktorinkomster 0,2 0,6 0,5 0,3
Réntor och utdelningar, netto 0,4 04 -04 -03
Transfereringar, offentlig sektor 0,8 0,4 0,5 0,4
Transfereringar, privata 01 -01 -01 -0,
Skatter och avgifter -1 -04 -12 -08
Real disponibel inkomst 1,5 3,3 1,8 1,0

Kéllor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Nettot av rintor och utdelningar vintas ge ett
fortsatt positivt bidrag till hushéllens inkomst-
utveckling 1 r, trots att skuldsittningen okat.
Stigande rintor och en fortsatt hog skuld-
sittning bidrar tll att rinte- och utdelnings-
nettot ger ett negativt bidrag till inkomst-
utvecklingen 2006 och 2007.

Transfereringar frin offentlig sektor vintas
stiga. med ca 1% darligen 2005-2007 1 reala
termer, vilket ger ett bidrag med ca 0,5 procent-
enheter till realinkomstékningen. En mer detalj-
erad redovisning av hushillens transfererings-
inkomster &terfinns nedan.

Ar 2005 har skatteindringar genomférts som
innebdr sinkta inkomstskatter med drygt
10 miljarder kronor. Skattesindringarna bestar 1
huvudsak av tvd delar, den grona skattevixlingen
och den fortsatta egenavgiftskompensationen.
Dirtill kommer vytterligare nira 3 miljarder
kronor genom att arvs- och givoskatten har
slopats f6r privatpersoner.

Den grona skattevixlingen har fortsatt genom
att skatterna hojts pd bla. el, bensin och diesel,
samtidigt som grundavdraget hojts for lig-
inkomsttagare. Totalt vixlas nira 4 miljarder
kronor, och effekten pd hushillens reala in-
komster blir neutral. Den fortsatta egenavgifts-
kompensationen motsvarar en skattesinkning
med nira 7 miljarder kronor. Dessutom sinks
uttaget av formogenhetsskatt, dd fribeloppet for
sammanboende héjs frin 2 il 3 miljoner
kronor. Dessa skattesinkningar motverkas dock
till viss del av en begrinsad uppjustering av
skiktgrinserna i inkomstskatteskalan. 14

1% Tnkomstiren 2004 och 2005 begrinsades uppjusteringen av skikt-
grinserna i den statliga inkomstskatten. I normalfallet justeras dessa med
den rliga procentuella férindringen av KPI i juni &ret innan inkomstdret
plus tv& procentenheter. For 2004 och 2005 justeras skiktgrinserna med
KPI-férindringen plus en procentenhet.
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De huvudsakliga orsakerna till att realin-
komstokningen 2006 dimpas till 1,8 % (jimfort
med 3,3 % for 2005) ir omslaget av rintenettots
bidrag till inkomstutvecklingen om 0,8 procent-
enheter, samt att skattereglerna forutsitts vara
oférindrade.

Utvecklingen didmpas ytterligare 2007 vilket i
huvudsak forklaras av att bidraget frin l6ner
vintas bli ligre tll f6ljd av en mer dimpad
sysselsittningstillvixt.

De totala transfereringarna utvecklas stabilt

Hushéllens transfereringar frin offentlig sektor
okar realt med ca 1% per ar under prognos-
perioden. Inkomstindex ¢kar endast svagt 2005,
vilket medfoér att pensionsinkomsterna 1 reala
termer minskar ndgot 1 &r. Diremot vintas hus-
hillens reala pensionsinkomster stiga 2006 och
2007, di inkomstindex beriknas 6ka med 2,9 %
respektive 3,3 %.

Trots fallande sjuktal stiger hushéllens in-
komster frén sjukdomsrelaterade transfereringar
totalt sett under perioden 2005-2007. Okningen
2005 forklaras frimst av att antalet individer med
sjuk- och aktivitetsersittning!s beriknas oka.
Héjningen av  den  sjukpenninggrundande
inkomsten frin 77,6 % till 80,0 % av lénen under
taket bidrar ocksd. I &r tar staten dven Gver
merparten av kostnaden foér den tredje sjuk-
veckan. Slopandet av den tredje sjukléneveckan
paverkar dock inte hushdllens disponibla
inkomster, eftersom inkomster endast forflyttas
fran 16n till inkomst av sjukpenning.

Assistansersittningen  dr  ytterligare  en
transferering som okat kraftigt under de senaste
dren, och som vintas fortsitta 6ka med drygt
10 % per ar under prognosperioden. Ar 2004
uppgick  assistansersittningen  till  knappt
13 miljarder kronor och férutses uppga till drygt
18 miljarder kronor 2007.

15 Tidigare benimnd fértidspension.
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Tabell 9.3 Reala transfereringsinkomster

Mdkr | Real procentuell forandring?

2004 2004 2005 2006 2007
Pensioner 230 2,1 -0,3 1,3 1,8
Sjukdom 114 | -0,1 6,8 1,6 2,6
Arbetsmarknad 44 10,4 4,2 -8,7 -6,5
Familjer och barn 48 -0,1 1,9 9,9 1,5
Studier 12 -02 =52 53 1.4
Ovrigt 34 2,1 -7 -18 -15
Summa 481 2,0 1,0 1,2 11

! Transfereringsinkomsterna 4r deflaterade med implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Under prognosperioden bedéms arbetslgsheten
minska. Samtidigt stiger antalet deltagare i
arbetsmarknadspolitiska program under 2005
och 2006, for att minska 2007. Den samman-
tagna effekten ir att hushéllens inkomster frin
arbetsmarknadsersittningar ~ minskar  under
perioden.

Ar 2006 genomférs flera reformer som pi-
verkar hushillens inkomster frin familje- och
barnrelaterade transfereringar. Barnbidragen hojs
med 100 kronor per barn och minad frin den 1
januari 2006. Samtidigt infors ett flerbarnstilligg
tor det andra barnet med 100 kronor, och fler-
barnstilligget fér det tredje barnet héjs med
samma belopp. Fr.o.m. den 1 juli 2006 héjs taket
1 forildraforsikringen fran 7,5 till 10 prisbas-
belopp. Dessutom hgjs ersittningen for ligsta-
nivderna 1 forildraférsikringen frdn 60 kronor
till 180 kronor per dag. Genom att dessa
reformer inférs vid halvarsskiftet 2006 fir de
dven en positiv effekt pd hushillens inkomst-
utveckling 2007, mitt som drsgenomsnitt. Dir-
utdver kommer vissa forindringar av under-
hillsstéd och bostadsbidrag att paverka hus-
hillens inkomster positivt.

9.2 Hushallens konsumtion

Hushillens konsumtionsutgifter steg i fjol med
1,8 %. Utvecklingen var stark forsta halvaret.
Under andra halviret 6kade konsumtionen i
ligre takt, och samtidigt sjénk hushillens fértro-
ende enligt Konjunkturinstitutets (KI:s) sam-
manvigda konfidensindikator. Avmattningen
bedéms vara av 6vergiende karaktir och konsu-
mentfortroendet, som redan &terhdmtat sig, be-
doms stirkas allteftersom arbetsmarknadsliget
forbittras. Hushéllens reala disponibla inkoms-
ter 6kade med 1,5% 2004, varfér det egna
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sparandet som andel av de disponibla
inkomsterna sjénk marginellt till 4,5 %. I ir och
nista r vintas hushdllens inkomster 6ka med ca
3% respektive 2% och dven konsumtions-
utgifterna bedéms o6ka snabbare framéver.
Fortsatt liga rintenivier och en god
formogenhetsstillning ~ bidrar  wll  ate
konsumtionstillvixten vintas uppgd till 2,2 % 1
&r och 2,7% nista &r. I den medelfristiga
kalkylen fér 2007 forutses konsumtions-
utgifterna vixa med 2,6 %.

Konsumtionen av tjinster fortsatt aterhallsam

Efter att ha 6kat med ca 1,5 % per r under savil
2002 som 2003 vixte konsumtionen ndgot snab-
bare férra dret. Enligt de preliminira nationalri-
kenskaperna uppgick konsumtionstillvixten
2004 tll 1,8 % mitt som &rsgenomsnitt. Kon-
sumtionen av varor 6kade med 2,5 % medan
konsumtionen av tjinster, exklusive boende, steg
med knappt 1 % (se diagram 9.2). Till den rela-
tivt starka utvecklingen av varukonsumtionen
bidrog framfér allt konsumtionen av sillank6ps-
varor som steg med 6ver 6 %. Hushéllens inkop
av nya bilar dimpades diremot 1 fjol efter att ha
utvecklats mycket positivt dret innan. Statistiken
dver inregistreringen av nya personbilar indike-
rar en svag bilkonsumtion iven i inledningen av
2005. Tjinstekonsumtionen planade ut i slutet av
&r 2000 och har sedan dess utvecklats mycket
svagt. En faktor som sannolikt spelat in dr att
varukonsumtionen blivit relativt sett billigare de
senaste dren till f6ljd av en starkare internationell
prispress. Denna prispress omfattar inte tjinste-
sektorn 1 lika stor utstrickning.

Diagram 9.2 Hushallens konsumtion av varor och tjinster

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongrensade vérden

160 90

Varor (vanster axel)
150

e Tjanster, exkl. boende (hdger axel)

80
140
130 70
120

60
110

100 } } } } } } } } } } } 50
93 95 97 99 01 03
Kallor: Statistiska centralbyran, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.



En breddning av konsumtionen vintas framéver,
och hushillen ¢kar sin efterfrigan pd tjinster i
takt med att sysselsittningen stiger och konsu-
mentfortroendet  stirks.  Varukonsumtionen
vintas fortsitta att utvecklas starkt. Ytterligare
bidrag till konsumtionsékningen 2004 kom frin
turistutgifterna, dvs. svenska hushills konsum-
tion 1 utlandet. Svenskarnas konsumtion i utlan-
det okade forra dret med 12 %, trots en dimp-
ning under andra halvdret. Utlandsresandet
vintas fortsitta att 6ka i ungefir samma omfatt-
ning i r fér att sedan oka nigot lingsammare
2006. Utover en mycket dimpad konsumtion av
yinster exklusive boende var det frimst den
dimpade ullvixttakten for turistutgifterna samt
en ovanligt 1g energikonsumtion som bidrog till
den svaga konsumtionsutvecklingen under andra
halviret 2004.

Indikatorerna pekar i positiv riktning

Statistiska centralbyrins och Handelns utred-
ningsinstituts index fér detaljhandeln uppvisar
en fortsatt god tillviixt i inledningen av 2005. Det
giller frimst férsiljningen inom sillanképsvaru-
handeln. Utvecklingen inom dagligvaruhandeln
ir betydligt mer dimpad och har s3 varit under
hela det senaste dret. Enligt KI:s kvartalsbaro-
meter uppger foretagen inom sillankdpsvaru-
handeln att forsiljningssituationen ir fortsatt
god, trots att utfallen de senaste kvartalen varit
svagare dn forvintningarna. Utsikterna for det
nidrmaste halvdret ir mycket positiva. I KI:s un-
dersékning av hushéllens inképsplaner (HIP)
har ullférsikten kring den ekonomiska utveck-
lingen ljusnat ndgot 1 inledningen av 4ret efter en
mindre svacka under fjirde kvartalet i fjol. Det
rider dock allgimt en viss osikerhet kring
utvecklingen pd arbetsmarknaden och 1 mars
trodde endast vart femte hushill pd sjunkande
arbetslgshet under det nirmaste dret (se diagram
9.3). Utvecklingen pa arbetsmarknaden kommer
troligen att vara en avgorande faktor fér kon-
sumtionsutvecklingen framdver. Forutom att
sysselsittningen péverkar hushéllens inkomster
har den sannolikt ocksd stor betydelse for tillf6r-
sikten infér framtiden, och dirmed fér hushil-
lens avvigning mellan konsumtion och sparande.
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Diagram 9.3 Hushallens forvintningar om ekonomin 12
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Anm.: Vérden fore januari 2002 ar nivajusterade.

Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.
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Hushallens formogenhetsstillning allt starkare

Uppgingen pd Stockholmsbérsen som inleddes
vdren 2003 hiller i sig, och under fjoldret steg
virdet av hushéllens innehav av aktier och fond-
andelar med nira 17 % (se tabell 9.4). Aven hus-
hillens sparande i bank- och férsikringstill-
gingar fortsatte att oOka under fjoldret.
Hushllens totala finansiella tillgdngar okade
didrmed till 2 755 miljarder kronor, vilket éver-
stiger den tidigare hogsta nivin frdn 2001. Sam-
tidigt har hushillens skulder ¢kat med nistan
10% vilket medfér att hushéllen finansiella
nettoférmdgenhet har 6kat mer méttligt och
allyamt dr ligre dn kring dr 2000 di virdet pa
Stockholms fondbérs var som hogst.

Tabell 9.4 Hushallens finansiella férmdgenhet

Miljarder kronor vid arets slut, I6pande priser

2000 2001 2002 2003 2004

Finansiella tillgdngar' 2557 2564 2270 2546 2755
aktier och fonder 956 831 570 716 836
bankinlaning 414 471 505 531 549
ind. forsakringar 571 639 576 597 644
bostadsréttsandelar 418 430 426 497 522

Finansiella skulder 1123 1228 1324 1451 1590

Finansiell

nettofdrmdgenhet 1434 1336 946 1085 1165

Anm.: Exklusive varden i hushallens intresseorganisationer.

! Exklusive kollektiva forsakringar och posten "6vriga finansiella tillgdngar” som
ingér i finansrakenskaperna.

Kalla: Finansinspektionen (Sparbarometern).
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Forutom finansiella tillgdngar innehar hushéllen
stora reala tillgdngar, huvudsakligen i form av
smihus. Den tilltagande beldningen ir mycket
nira knuten till stigande smahuspriser, dvs. en
okad real formogenhet, samt stigande priser pd
bostadsrittsandelar.’¢ Sivil priserna pd sméihus
som priserna pd bostadsritter var 2004 drygt
10 % hogre dn dret foére. Av diagram 9.4 framgdr
att hushéllens skuldsittning 1 forhillande till
deras totala bruttotillgingar ir l3g 1 ett historiskt
perspektiv.

Diagram 9.4 Hushallens skulder

Procent

150 50
Andel av disponibel inkomst (vanster axel)
14( | === Andel av bruttotillgangar (hger axel)

-4 45
130
40
120
35
110

100 30

90 25

Anm.: Vid berakning av bruttotillgangar ar kollektiva forsakringar exkluderade.
Kallor: Statistiska centralbyran, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.

I relation till hushillens disponibla inkomster
har skulderna diremot stigit de senaste &ren
trots den forhdllandevis starka inkomstutveck-
lingen. Skulderna i férhillande till inkomsterna
ligger 1 dag nira de nivier som ridde 1 bérjan av
1990-talet och hushillen har dirmed blivit mer
kinsliga for rinteférindringar. Hushallen gynnas
dock av att de samlade rinteutgifterna f6r nirva-
rande hélls nere av de l3ga nominella rintorna.
Trots att hushéllen 6kade sina skulder med nira
140 miljarder kronor férra dret minskade deras
rinteutgifter med 3,5 miljarder kronor. Som
andel av de disponibla inkomsterna ir
rinteutgifterna (efter skatt) historiskt liga trots
den 6kade skuldsittningen.!”

16 Hyshallens skulder utgdrs till ca 60 % av 1dn i bostadsinstitut. Dirtill
skall liggas att en viss del av hushillens 1&n i banker ocks4 ir knuten till
bostadsfinansiering i form av s.k. topplén.

7 Rinteutgifterna efter skatt har utgjort mindre dn 4 % av de disponibla
inkomsterna sdvil 2003 som 2004. Under perioden 1981-2002 utgjorde
de 3rliga rinteutgifterna 1 genomsnitt 6,5% av de disponibla
inkomsterna.
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Hog konsumtionstillvaxt under 2005 och 2006

Den ndgot férsiktiga konsumtionsékningen un-
der andra halviret 1 fjol bedéms vara av tillfillig
karaktir och férutsittningarna ir goda for en
snabbare 6kningstakt framéver. Lagt stillda in-
flationsférvintningar tyder p att hushéllen rik-
nar med fortsatt liga rintor. Liga rintor i kom-
bination med en prognoserad real disponibel-
inkomstdkning om 3 % 1 &r och 2 % nista ar ger
en god grund fér 6kad konsumtion.

Hushillens  férmogenhetsstillning  dr 1
utgdngsliget mycket god, dels till f6ljd av det
spardverskott som byggts upp under de senaste
dren, dels ull f8ljd av de stigande
tillgingspriserna. Detta bidrar till ett starke
fortroende for den ekonomiska situationen
bland hushéllen. T takt med ljusare utsikter pd
arbetsmarknaden stirks fortroendet ytterligare,
vilket vintas leda till att hushillen viljer 6kad
konsumtion snarare in ytterligare 6kat sparande.

Sammantaget bedéms konsumtionen, mitt
som &rsgenomsnitt, 6ka med 2,2% 1 &r och
2,7 % nista dr. For kalkyldret 2007 beriknas
konsumtionstillvixten till 2,6 %.



9.3 Hushallens sparande

Ar 2004 sparade hushsllen 58 miljarder kronor
eller 4,5% av disponibelinkomsterna (eget
sparande’®).

Tabell 9.5 Hushéllens sparande

Lépande priser, miljarder kronor, om ej annat anges

2004 2005 2006 2007

Miljarder kronor

Disponibel inkomst 1282 1336 1382 1424
Konsumtionsutgifter 1224 1262 1317 1379
Eget nettosparande’ 58 74 64 45
Nettosparande i avtalspensioner 54 55 58 60
Nettosparande? 112 129 122 105
Finansiellt sparande® 93 110 104 84
Procent av disponibel inkomst

Eget sparande’ 45 5,6 4,7 3,2
Nettosparande 8,4 9,3 8,5 7,1
Finansiellt sparande? 1,2 8,2 75 59
Procent av BNP

Finansiellt sparande 3,7 41 3,7 29

! Eget sparande = disponibel inkomst — konsumtionsutgifter.

? Nettosparande = eget sparande + nettosparande i avtalspensioner.

® Finansiellt sparande = eget finansiellt sparande + nettosparande i avtals-
pensioner.

Anm.: Skillnaden mellan begreppen nettosparande och finansiellt sparande ar
framfor allt att kapitalforslitning pa hushallens kapitalstock utgér en avdrags-
post vid berdkning av nettosparandet, medan investeringsutgifter ar en avdrags-
post vid berdkning av det finansiella sparandet. Om nettoinvesteringarna dver-
stiger kapitalforslitningen blir det finansiella sparandet lagre &n nettosparandet.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Statistiska centralbyrdns definition av hushallens
nettosparande innefattar, férutom eget sparande,
avtalsenligt sparande 1 fonderade pensions-
system. I avtalssparandet ingdr nysparande och
direktavkastning med avdrag fér utbetalade
pensioner. Bdde férméns- och avgiftsbestimda
system ingdr. Under 1990-talet och bérjan av
2000-talet har en successiv 6vergdng skett inom
flera avtalsomrdden frin f6rmans- till avgiftsbe-
stimda system. Icke-fonderat avtalsmissigt
pensionssparande, vilket tidigare var vanligt fére-
kommande 1 den offentliga sektorn, ingdr inte i
hushéllens sparande. De pensionstérméner som
ingjanas 1 det allminna pensionssystemet, in-
komst- och premiepensioner, ingir inte heller 1
hushillssparandet utan i den offentliga sektorns

18 pyushillens sparande, enligt nationalrikenskapernas definition, inne-
fattar hushillens sparande i avtalspensioner. I vissa fall kan det vara av
intresse att analysera hushillens sparande exklusive sparande i avtals-
pensioner, hir benimnt eget sparande, bl.a. av skilet att hush3llens spar-
ande 1 avtalspensioner ir list och inte kan anvindas av hushillen till t.ex.
konsumtion eller reala investeringar.
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sparande. Nettosparandet i avtalspensioner har
okat kraftigt under 1990-talet och uppgick 2004
till dver 54 miljarder kronor eller 1,8 % av BND.

Under prognosperioden vintas konsumtions-
utgifterna 6ka snabbare in inkomsterna. Hus-
hillens eget sparande minskar, men vintas vara
fortsatt positivt. Totalt nettosparande och
finansiellt sparande minskar under perioden bide
som andel av disponibel inkomst och som andel
av BNP.

Diagram 9.5 Hushdllens eget sparande

Procent av disponibel inkomst

12

-6 t t t t t t t t t t t

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Anm.: Eget sparande ar hushallens nettosparande exklusive sparande i avtals-
pensioner.

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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10 Investeringar

Investeringarna okade med 5,1 % forra dret. Ett
higt kapacitetsutnyttiande i industrin, en fortsatt
god efterfrigan pd svenska produkter och gynn-
samma finansiella forutsittningar talar for att
investeringsuppgdngen  fortsitter.  Sammantaget

beriknas de totala investeringarna <vixa med
7,1 % i dr och med 5,2 % 2006.

De totala investeringarna foll nigot under
perioden 2001-2003 (se diagram 10.1). Under
forra aret inleddes en uppging, och invest-
eringarna okade med 5,1 % jimfért med 2003.
Savil den inhemska som den starka inter-
nationella konjunkturen har medfort ett hogt
kapacitetsutnyttjande i industrin och en fér-
bittrad lénsamhet for minga svenska foretag. I
kombination med en fortsatt god efterfrigan
och ett l8gt rintelige talar detta for att invest-
eringsuppgangen fortsitter.

Diagram 10.1 Investeringar
Arlig procentuell féréndring
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Varuproducenternas investeringar forvintas vixa
i god takt under prognosperioden. Tjinste-
producenternas  investeringar  6kar  ocksd
framéver, men 1 nigot ldngsammare takt, vilket
beror pd att en svagare utveckling férvintas
inom fastighetsverksamhet exklusive bostider
samt inom handeln. Bostadsinvesteringarna, som
utvecklades mycket starkt forra dret, fortsitter
att vixa i god takt. De offentliga investeringarna
okar frimst som en foljd av de statliga
satsningarna p3 infrastrukturen.
Sammanfattningsvis  beriknas de totala
investeringarna vixa med 7,1 % 1 ir och med
52 % 2006. Under 2007 beriknas BNP-
tillvixten vara 1 linje med den lingsiktiga
trenden, vilkket mojliggér en fortsatt god
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investeringsutveckling. Investeringarna férvintas
d3 vixa med 5,1 %.

Bostadsinvesteringarna foll kraftigt i borjan av
1990-talet och har sedan dess legat pa historiskt
liga nivder. Detta har medfért att de totala
investeringarnas andel av BN ocks3 har sjunkit
till relativt liga nivéer (se diagram 10.2). Under
prognosiren vintas de totala investeringarna i
l6pande priser vixa ndgot snabbare in BNP.
Investeringarnas andel av BNP beriknas dirfér
6ka med ungefir 1 procentenhet, fér att mot
slutet av 2007 uppgd till ca 17 %.

Diagram 10.2 Investeringarnas andel av BNP

Procent
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

10.1 Naringslivet

Varuproducenternas investeringar fortsatter att 6ka

Den inhemska industriproduktionen, med
motorfordon och teleprodukter 1 spetsen, okade
kraftigt forra &ret. Detta berodde frimst pd en
stark efterfrigan fr8n utlandet. Kapacitets-
utnyttjandet 1 industrin fortsatte att stiga, for att
mot slutet av 2004 plana ut pd en mycket hog
nivd, 91,0% (se diagram 10.3). Det hoga
kapacitetsutnyttjandet och en fortsatt férvintad
god efterfrigan pd svenska produkter, i
kombination med gynnsamma finansiella
forutsittningar, tyder pd fortsatt Skade
investeringar inom industrin.

Statistiska centralbyrins (SCB:s) investerings-
enkit tyder ocksd pa att den uppging 1 industrins
investeringar som pabdrjades forra ret, forstirks
1 &r. Det ir frimst massa- och pappersindustri
samt gruvor och mineralbrott som planerar att
utdka produktionskapaciteten. Féretag inom



kemisk industri och transportmedelsindustri har
ocksd expansiva planer.

Diagram 10.3 Kapacitetsutnyttjandet i industrin

Procent
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Anm.: Kapacitetsutnyttjandet definieras som kvoten mellan faktisk produktion och

total produktionskapacitet.
Kalla: Statistiska centralbyran.

Investeringarna inom energisektorn férvintas
oka kraftigt framéver, vilket hinger samman
med upprustningsprogram  fér elnit samt
moderniseringar inom el- och virmeproduktion.
Bland annat har Vattenfall pdbérjat omfattande
investeringsprojekt, och féretaget planerar att
investera 42 miljarder kronor i energisektorn 1
Sverige de nirmaste &ren.

Byggsektorns egna investeringar f6ll ndgot
forra dret. Den kraftiga 6kningen av
bostadsbyggandet (se avsnitt 10.3) férvintas leda
till en A4terhimtning, och investeringarna
beriknas vixa i ar.

Tabell 10.1 Investeringar

Procentuell volymféréndring

2004 2005 2006 2007

Naringslivet' 4,7 7,3 5,6 5,4
Varuproducenter 0,5 9,1 7,6 -
Tjansteproducenter 1,7 6,1 43 -

Bostader 16,1 10,7 4,7 8,0

Offentliga myndigheter -2,0 2,9 3,7 0,8
Stat 1,3 4,0 53 0,5
Kommuner -5,6 1,7 1,9 1,2

Totalt 51 11 52 51

Byggnader 2,9 52 44 5,2

Maskiner 6,7 8,9 6,6 51

Ovrigt 6,9 7,2 3,4 4.5

'Exklusive bostader.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Sammanfattningsvis bedéms  varuproducent-
ernas investeringar vixa pi relativt bred front.
De totala investeringarna 1 den varu-
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producerande sektorn férvintas 6ka med 9,1 % i
ar och med 7,6 % 2006.

Splittrad bild i tjanstesektorn framaver

Tjinsteproducenternas investeringar 6kade med
7,7 % forra dret. Bakom 6kningen ligger frimst
en dterhimtning av investeringarna inom post-
och telekommunikationer samt inom féretags-
tjinsteverksamhet, men dven investeringarna i
transportbranschen  vixte 1 god  takt
Utvecklingen 1 dessa branscher beriknas bli
fortsatt god under prognosperioden.

En svagare f6rvintad investeringstillvixt inom
handel och fastighetsverksamhet exklusive
bostider gor dock att bilden fér tjanstesektorn
som helhet blir nigot mer splittrad. Handelns
investeringar, som okade 1 god takt under 2004,
bedéms bli 1 det nirmaste oférindrade i &r.
Investeringsnivin ir relativt hdg, och SCB:s
enkit tyder pa dterhillsamma investeringsplaner.
Den prognoserade o¢kningen av hushillens
konsumtion férvintas bidra till att handelns
investeringar Okar ndgot nista &r. Inom
branschen  fastighetsverksamhet  exklusive
bostider dr vakanstalen f6r kommersiella lokaler
héga sedan en ling tid tillbaka, och fi nya
bygglov soks. Detta talar for att branschens
investeringar fortsitter att utvecklas svagt under
prognosperioden.

Sammantaget beddéms investeringarna inom
yjanstesektorn vixa nigot lingsammare dn inom
den varuproducerande sektorn. Tjinstesektorns
investeringar férvintas dka med 6,1 % i &r och

med 4,3 % 2006.

10.2 Offentliga myndigheter

De senaste arens anstringda finansiella lige i
minga kommuner har medfort fallande
investeringsnivier fér kommunsektorn som
helhet. T &r stirks kommunernas finanser (se
avsnitt 11), och aviserade investeringsbidrag och
stimulanspaket beriknas leda till en uppging i
investeringarna.

Statens investeringar 6kade nigot forra dret.
Framover forvintas tillvixttakten tillta, vilket
beror pd Banverkets och Vigverkets satsningar
pd infrastrukturen. Sammantaget férvintas de
offentliga myndigheternas investeringar 6ka med
2,9 % 14r och med 3,7 % 2006.
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10.3 Bostader

Nybyggandet av bostider utvecklades mycket
starkt forra dret. Enligt SCB uppgick antalet
paborjade nybyggnationer av ligenheter till ca
27 300, vilket motsvarar en 6kning med hela
23 % jamfort med 2003."° Sett ur ett ldngsiktigt
perspektiv har 6kningarna de senaste &ren skett
frin l8ga nivder, vilket hinger samman med det
stora fallet 1 bostadsbyggandet i bérjan 1990-
talet (se diagram 10.4).

For flerbostadshusen uppgick o6kningen av
antalet pdborjade nybyggnationer till 33 % férra
dret, och f6r smdhusen var 6kningen 10 %. Den
storsta  okningen av flerbostadshusen stod
Stockholm fér, dir det pdbérjades 1000 ligen-
heter 2003 och &ver 3500 ligenheter 2004.
Enligt SCB redovisade de flesta linen ¢kningar,
och sirskilt utmirkande var  Dalarnas,
Visterbottens och Kronobergs lin. For hela
Sverige uppgick antalet pdbérjade nybygg-
nationer av flerbostadshus och smahus till 16 900
respektive 10400 ligenheter. Antalet piborjade
ombyggnationer av ligenheter 1 flerbostadshus
uppgick férra dret till 24650, vilket ir en
minskning med 6 % jimfort med 2003.

Enligt nationalrikenskaperna 6kade invest-
eringarna 1 nya bostider med 25,1 % férra aret
medan ombyggnadsinvesteringarna 6kade med
3,3 %. Sammantaget gjorde detta att de totala
bostadsinvesteringarna 6kade med 16,1 %.

Nybyggandet av bostider férvintas fortsitta
att 6ka 1 dr, om in inte 1 samma héga takt som
2004. Enligt Konjunkturinstitutets  (KI:s)
kvartalsbarometer har konfidensindikatorn foér
byggindustrin stigit 1 6ver ett drs tid och
befinner sig pd en historiskt hég niv, trots att
ovriga bygginvesteringar har utvecklats svagt.
Den totala orderstocken har 6kat och utfallet har
varit 6ver forvintan. KI:s barometer tyder ocksd
pa en fortsatt stark byggkonjunktur. Nettotalet
for utsikterna pd byggmarknaden p3 ett ars sikt,
dvs. den nettoandel av de tillfrigade bygg-
foretagen som uppger forbittrade utsikter, dr pa
en mycket hog niva.

Sammantaget bedéms antalet paborjade
nybyggnationer av ligenheter uppgd till drygt
29600 i &r. Ett ndgot hogre rintelige bidrar till

19" Siffrorna i detta avsnitt for antalet pibérjade ligenheter 2004 ir
preliminira och uppriknade med SCB:s utvecklingstal fér den
genomsnittliga efterslipningen i rapporteringen av statistiken.
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en marginell avmattning under 2006, och antalet
paborjade nybyggnationer férvintas di uppg till
drygt 28 700 ligenheter.

Behovet av ombyggnationer vintas bli storre
framéver. En stor del av de befintliga bostiderna
i Sverige byggdes under 1960- och 1970-talen
inom ramen f6r miljonprogrammet. Enligt
berikningar frin Boverket kommer uppemot 1,2
miljoner ligenheter att behéva genomgd
stambyten de nirmaste 20 dren. I &r forvintas
ocksd ROT-avdraget bidra till att ombygg-
nationerna 6kar.

Antalet pdbérjade ny- och ombyggnationer
beriknas medfora att bostadsinvesteringarna i
nationalrikenskapstermer 6kar med 10,7 % 1 ar.
Nista 4r vintas tillvixttakten 1 bostads-
investeringarna bli 4,7 %.

Diagram 10.4 Paborjade nybyggnationer av bostdder

Antal lagenheter, tusental
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

10.4 Lager

De totala lagerinvesteringarna foll forra dret,
vilket drog ned BNP-tillvixten med 0,3 procent-
enheter.

KI:s barometer visar att nettotalet fér nuliges-
omdomet om industrins insatsvarulager ligger pd
en historiskt 1&g nivd. Samtidigt visar utfallen
frin nationalrikenskaperna att det har skett
relativt stora uttag frin insatsvarulagren under en
lang tid. Detta tyder pd att lagerinvesteringarna i
insatsvaror kommer att 6ka framéver. I takt med
att den globala efterfrigan gir in i en ndgot
lugnare fas férvintas ocksd en viss 6kning av
investeringarna i industrins firdigvarulager.

Inom handeln visar Klis barometer att
lageromdémena ir splittrade. Andelen foretag
inom handel med motorfordon som ir
missndjda med f6r stora lager har minskat ndgot,



men ligger fortfarande pi en hog nivd. For
foretag inom partihandel exklusive motorfordon
tyder lageromdémena diremot pa att foretagen
blivit alltmer n6jda med storleken pd sina lager. T
vissa delar av partihandeln férefaller det finnas
ett behov av okade lagerinvesteringar. Andra
branscher inom handeln uppvisar ingen tydlig
trend 1 sina lageromdémen. For handeln totalt
gor detta att lagerinvesteringarna forvintas oka i
ar.

Sammanfattningsvis  bedéms  lagerinvest-
eringarna inom bdde industrin och handeln ¢ka i
ar, vilket forvintas bidra till att héja BNP-
tllvixten med 0,4 procentenheter. Nista ar
vintas lagerinvesteringarna ge ett 1 det nirmaste
neutralt bidrag till BNP-tillvixten.

Den svira stormen som drabbade sodra
Sverige 1 januari kommer att pdverka lagerinvest-
eringarna i vixande och avverkad skog och dven
industrins insatsvarulager. Exakt vilka effekter
stormen fir pd dessa lagerinvesteringar under
prognosiren dr svirt att bedoma. Effekterna
beror bl.a. pd hur mycket skog som kommer att
kunna tas om hand och hur snabbt de av
stormen uppkomna lagren kan omsittas. Utdver
de realekonomiska omstindigheterna beror
stormens effekter pd lagerinvesteringarna ocks3
pd rent redovisningstekniska faktorer i
nationalrikenskaperna.  Detta  gor  lager-
prognosen mer osiker in vanligt.
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11 Den offentliga sektorn

Den  offentliga  sektorns  finansiella  sparande
beriknas wvisa dverskott under hela  prognos-
perioden och skulden minskar som andel av BNP.
Overskottet uppgdr i dr till 0,7 % och 2006 till
0,6 % av BNP. Bdde inkomster och utgifter
minskar som andel av BNP.

11.1 Den konsoliderade offentliga sektorn

Budgetpolitiska mal

Finanspolitiken styrs av tvd medelfristiga mal
Den offentliga sektorns finansiella sparande skall
uppgd till 2% av BNP i genomsnitt dver en
konjunkturcykel (6verskottsmaélet). Dessutom
skall statens och &lderspensionssystemets ut-
gifter ssmmantagna rymmas inom ett utgiftstak
som normalt beslutas tre &r i forvig.

Overskottsmilet motiveras i férsta hand av
behovet av att stirka den offentliga sektorns
finansiella stillning infér de framtida demo-
grafiska péfrestningarna  pid de offentliga
vilfirdssystemen. Samtidigt innebir malet att
det skapas ett utrymme for att undvika alltf6r
stora underskott i en ligkonjunktur.

Utgiftstaket for staten ir ett viktigt instru-
ment 1 budgetprocessen och férhindrar att till-
filligt hogre inkomster anvinds fér varaktigt
hogre utgifter. Utgiftstaket dr dessutom ett
viktigt instrument for att sikerstilla 6verskotts-
mélet.

Utgifterna som ingdr under utgiftstaket avviker 1
definition och omfattning i flera avseenden frén
utgifterna 1 Sverskottsmilet. Den offentliga
sektorns finansiella sparande definieras av EU:s
regelverk fér nationalrikenskaper ENS-95. Det
innebir att &verskottsmilet omfattar staten,
dlderspensionssystemet och den kommunala
sektorn. Utgiftstaket omfattar utgifterna pd
statsbudgeten exklusive statsskuldsrintor, ut-
gifterna for &lderspensionssystemet samt en
budgeteringsmarginal. Den kommunala sektorns
utgifter ingdr inte 1 utgiftstaket. Diremot ingar
statsbidragen  som  delvis  finansierar de
kommunala utgifterna. Fér den kommunala
sektorn finns ett krav om balanserade budgetar
(balanskravet).

Forutom att den kommunala sektorns utgifter
inte ingdr under utgiftstaket finns andra utgifter
som péverkar den offentliga sektorns finansiella
sparande, men som inte omfattas av utgiftstaket.
Vissa statliga utgifter finansieras pd stats-
budgetens inkomstsida och 1 riksgildkontoret.
Dessutom finns skillnader i redovisningen av in-
komster och utgifter mellan nationalriken-
skaperna och statsbudgeten som inte péverkar
saldot.

Overskottsmalet pi 2 % av BNP i genomsnitt
over en konjunkturcykel giller frdn och med
2000. Av tabell 11.1 framgdr hur det finansiella
sparandet har utvecklats sedan 2000 och hur det
fordelas pd den offentliga sektorns tre delar.

Tabell 11.1 Den offentliga sektorns finansiella sparande

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Miljarder kronor
Staten 56 167 —A44 -43 =21 -43 —47 -28
Rlderspensionssystemet 48 -104 45 47 48 54 56 55
Kommunala sektorn 5 —4 -13 -7 2 8 8 5
Offentliga sektorn 109 59 -12 -2 28 19 17 32
Procent av BNP
Staten 2,6 7,4 -1,9 -1,7 -0,8 -1,6 -1,7 -1,0
Riderspensionssystemet 2,2 —4.6 1,9 1,9 1,9 2,0 2,0 1,9
Kommunala sektorn 0,2 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,2
Offentliga sektorn 50 2,6 -0,5 -0,1 1,1 0,7 0,6 1,1
Genomsnitt fr.o.m. 2000 50 3,8 2,4 1,8 1,6 1,5 1,3 1,3

Kéllor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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Tabell 11.2 Utgiftstak for staten

Miljarder kronor

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Budgeteringsmarginal 5,0 47 0,4 2,9 2,4 1,1 1,5 10,4
Takbegrénsade utgifter 715 741 173 800 834 869 906 933
Procent av BNP 32,6 327 328 328 328 326 324 319
Staten och pensionssystemet enligt NR exkl. rantor 720 735 774 829 849 892 930 948
Procent av BNP 328 324 329 34,0 334 335 332 324

Anm.: Budgeteringsmarginalen 2007 ar berdknad pa ett berakningstekniskt utgiftstak. Takbegransade utgifter ar korrigerade for tekniska forandringar. Utgifterna for

staten och alderspensionssystemet ar enligt nationalrakenskapernas redovisning, korrigerat for dels den mervardeskatt som ingér i statlig konsumtion, i statliga
investeringar samt i bidragen till den kommunala sektorn, dels dverforingen till premiepensionssystemet.

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
Overskottet understiger 2 % av BNP

Ar 2000 uppgick det finansiella sparandet till
5 % av BNP. Det stora 6verskottet gav utrymme
for en expansiv finanspolitik under de dirpd
foljande 4ren med en svag ekonomisk ut-
veckling. Aren 2002 och 2003 uppstod mindre
underskott i det finansiella sparandet. Forra dret
forbittrades sparandet till ett &Sverskott pd
28 miljarder kronor eller 1,1 % av BNP. Under
prognosperioden beriknas sparandet inte uppnd
2% av BNP nigot ir, vilket medfér att det
genomsnittliga éverskottet frin 2000 minskar till
1,3 % av BNP i slutet av prognosperioden.
Samtliga offentliga sektorns delar visade 6ver-
skott i det finansiella sparandet 2000. Ar 2001
paverkades fordelningen av sparandet mellan
staten och &lderspensionssystemet av att
155 miljarder kronor, motsvarande 6,8 % av
BNP, 6verfordes frin AP-fonderna till staten till
f6ljd av pensionsreformen. Bortsett frin denna
overforing har siledes alderspensionssystemet
ett stabilt dverskott pd ca 2 % av BNP under
hela perioden 2000-2007. Den kommunala
sektorns finansiella sparande var positive 2004
och vintas vara si under prognosperioden.
Variationerna 1 den offentliga sektorns finansiella
sparande ligger huvudsakligen 1 den statliga
sektorn, vars sparande varit negativt sedan 2002.

Budgeteringsmarginalen ar knapp

De takbegrinsade utgifterna har underskridit
utgiftstaket varje ar sedan taket inférdes 1997.
Under perioden 2000-2004 har emellertid
budgeteringsmarginalen varit relativt liten, och
den dr knapp dven fér 2005 och 2006 (se tabell
11.2). Utgiftstaket for 2007 beslutas férst i
budgetpropositionen fér 2006. I budgetproposi-
tionen fér 2005 redovisades ett beriknings-
tekniskt utgiftstak genom att utgiftstaket 2006
héjdes med trendtillvixten i nominell BNP, som
antas uppgd till 4 %. Det innebir att utgiftstaket
som andel av potentiell BNP d& beriknades vara
oférindrat mellan 2006 och 2007. Med detta

tekniskt  beriknade  utgiftstak  uppgir
budgeteringsmarginalen 2007  tll  drygt
10 miljarder kronor.

Redovisningsprinciperna 1 statsbudgeten

varierar 6ver tiden. For att skapa jimforbarhet
har dirfor de takbegrinsade utgifterna 2000—
2004 1 tabell 11.2 korrigerats till den redovisning
som giller frin och med 2005. Korrigerat for
tekniska férindringar har de takbegrinsade ut-
gifterna som andel av BNP legat pd en relativt
stabil nivd sedan 2000, men de minskar nigot i
relation till BNP under prognosperioden.

Nationalrikenskapernas redovisning av ut-
gifterna avviker i flera avseenden frin budget-
redovisningen. Justerat for de viktigaste skillnad-
erna (se anmirkning under tabell 11.2) erhills
emellertid en niv8 som ligger relative nira
budgetredovisningen. Aterstiende skillnader i
nivd och utveckling beror bland annat p3 att vissa
utgifter 1 nationalrikenskaperna redovisas pd
inkomstsidan 1 budgeten, genom kreditering pd
skattekonto, eller genom lan i Riksgildskontoret
i stillet for pd anslag.

Under prognosperioden minskar de tak-
begrinsade utgifterna som andel av BNP
successivt. Enligt nationalrikenskaperna &kar
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emellertid utgifterna forst nigot 2005 for att
sedan minska. Den skilda utvecklingen 2005 ir
en foljd av att finansieringen pd budgetens
inkomstsida  6kar, bla. genom = syssel-
sittningsstddet till den kommunala sektorn.

Inkomster och utgifter minskar som andel av BNP

Ar 2004 vindes de tv4 foregdende drens under-
skott 1 den offentliga sektorns finansiella
sparande till ett o6verskott pd 28 miljarder
kronor, eller 1,1 % av BNP. Bakom fér-
bittringen ligger att utgifterna minskade medan
inkomsterna var 1 stort sett oférindrade som
andel av BNP.

Under prognosperioden minskar sivil in-
komster som utgifter som andel av BNP. For
2005 och 2006 minskar den offentliga sektorns
finansiella sparande till 0,7 respektive 0,6 % av
BNPD, trots att resursutnyttjandet i ekonomin
okar och arbetslésheten sjunker. Det minskade
sparandet ir frimst en f6ljd av en expansiv
finanspolitik, vilket avspeglas av att dven det
strukturella sparandet minskar. Ar 2007 minskar
utgifterna som andel av BNP relativt kraftigt och
sparandet forstirks dirmed tll drygt 1% av
BNP (se tabell 11.3).

Tabell 11.3 Den offentliga sektorns finanser

Miljarder kronor

2004 2005 2006 2007

Inkomster 1414 1463 1523 1586
procent av BNP 55,6 54,9 54,5 54,2
Skatter och avgifter 1280 1315 1372 1430
procent av BNP 50,3 49,4 49,1 48,9
Kapitalinkomster 53 61 61 63
(Ovriga inkomster 82 86 89 93
Utgifter 1386 1444 1506 1554
procent av BNP 54,5 54,2 53,9 531
Utgifter exkl. rantor 1335 1386 1446 1489
procent av BNP 52,5 52,0 51,7 50,9
Rénteutgifter 51 58 60 65
procent av BNP 2,0 2,2 2,2 2,2
Finansiellt sparande 28 19 17 32
procent av BNP 1,1 0,7 0,6 1,1
Finansiell stallning
Nettoskuld -147  -161 -179 =209
procent av BNP -58 -6,0 —6,4 -7,1
Konsoliderad bruttoskuld 1301 1331 1358 1385
procent av BNP 51,2 49,9 486 47,3

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.
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Den finansiella stéllningen starks

Den offentliga sektorns finansiella tillgdngar och
skulder redovisas 1 Statistiska centralbyrins
finansrikenskaper. Enligt de regler som giller
inom EU (ENS-95) virderas tillgingar och
skulder till marknadspris. Det innebir att for-
indringen av den finansiella nettostillningen inte
bara bestims av det finansiella sparandet, utan
ocksd piverkas av virdeférindringar pd
finansiella tillgingar och skulder. Detta giller
sdvidl orealiserade som realiserade  virde-
férindringar.

Den offentliga sektorns finansiella for-
mogenhet uppgick 1990 ull éver 100 miljarder
kronor eller 8 % av BNP (se diagram 11.1).
Under den djupa krisen i bérjan av 1990-talet
forsimrades den finansiella stillningen snabbt.
Formogenheten vindes till en nettoskuld som
1996 var 467 miljarder kronor, eller 27 % av
BNP. Sedan 1996 har den finansiella stillningen
forbittrats och 2001 var den positiv igen. Under
2002 och 2003 paverkades nettostillningen av de
kraftiga virdeférindringarna pd aktiemarknaden,
eftersom stdrre delen av pensionssystemets
tillgingar dr placerade 1 aktier. Nedgingen pd
aktiemarkanden 2002 medférde &ter en netto-
skuld. Denna vindes till en finansiell f6rmogen-
het 2003 p4 37 miljarder kronor, eller 1,5 % av
BNP, till foljd av virdeskningarna p3 aktier.

Overskottet i det finansiella sparandet 2004
och den fortsatta uppgingen pd aktiemarknaden
beriknas ha medfort att nettostillningen fér-
bittrats till nira 6 % av BNP férra &ret. I
prognosen gors inget antagande om virde-
forindringar, med undantag av effekter pa stats-
skulden av forindringar av valutakursen. Det
innebir att nettostillningen utvecklas i takt med
det finansiella sparandet. Det positiva sparandet
medfor att nettostillningen forstirks under
prognosperioden, och 2007 vintas den offentliga
sektorns finansiella tillgdngar 6verstiga skulderna
med &ver 200 miljarder kronor.



Diagram 11.1 Den offentliga sektorns finansiella stéllning

Procent av BNP

10

-30 —tttt
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet

Den konsoliderade bruttoskulden definieras av
EU-regler (Maastrichtvillkoren). Definitionen
innebir att den offentliga sektorns bruttoskuld
minskas med den offentliga sektorns innehav av

interna  skulder. Foér svenska forhillanden
innebir definitionen att den konsoliderade
bruttoskulden bestir av statsskulden till

nominellt virde och kommunsektorns skulder
pd kreditmarknaden, med avdrag for AP-
fondens innehav av statsobligationer. Den kon-
soliderade skulden uppgick vid utgdngen av 2004
till 51,2 % av BNP, vilket med god marginal
underskrider referensvirdet inom EU pd 60 % av
BNP.

Forstirkningen av den finansiella stillningen
under prognosperioden sker genom 6kade till-
gingar 1 pensionssystemet. Underskottet 1
statens finansiella sparande innebir samtidigt att
skuldsidan i1 den offentliga sektorns balans-
rikning 6kar. Som andel av  BNP minskar
emellertid bide statsskulden och den kon-
soliderade bruttoskulden.

Skatter och avgifter

De skatter som nationalrikenskaperna (INR)
redovisar 1 den offentliga sektorn dr ndgot ligre
in de totala skatterna. I NR redovisas nimligen
inte den del av mervirdesskatten och tull-
inkomsterna som ingdr i avgiften tll EU, som
skatt i den offentliga sektorn, utan som en skatt
till utlandet. De totala skatterna som andel av
BNP (skattekvoten) sjonk 1 bérjan av 1990-talet
till f6ljd av den ekonomiska krisen och av att
1991 &rs skattereform var underfinansierad pd
kort sikt. Skattehdjningarna 1 konsoliderings-
programmet och extraordinirt héga bolags-
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vinster och kapitalvinster 1999-2000 medférde
att skattekvoten 6kade kraftigt under andra
hilften av 1990-talet. Skattesinkningar och
minskade bolags- och kapitalvinster bidrog till
att skattekvoten terigen minskade 1 bérjan av
2000-talet (se diagram 11.2).

Diagram 11.2 Skatter och avgifter

Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet

Ar 2004 uppgick skattekvoten till 50,6 % av
BNP (se tabell 11.4). Den viktigaste skattebasen
ir léneinkomster, som tillsammans med skatte-
pliktiga transfereringar, svarar for 65 %, av
skatteinkomsterna. Av skatteinkomsterna till-
faller 54 % staten, 13 % &lderspensionssystemet
och 32% den kommunala sektorn. 1% av
skatterna gdr till EU via tullar och den del av
EU-avgiften som baseras pd mervirdesskatten.

Tabell 11.4 Skatter och avgifter

Procent av BNP
2004 2005 2006 2007
Hushallens skatter och avgifter 19,4 18,8 18,8 18,7

Foretagens direkta skatter 2,8 2,1 2,7 2,8
Arbetsgivar- och
egenforetagaravgifter 14,1 13,9 13,9 13,7
Mervérdesskatt 9,2 9,1 9,0 9,0
Fastighetsskatt 1,0 0,9 0,9 1,0
Ovriga indirekta skatter 4,2 4,2 4,1 4,0
Summa inkl. skatt till EU 50,6 49,7 494 49,1
varav till EU 0,3 0,3 0,3 0,3

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

I &r beriknas skattekvoten sjunka till 49,7 %.
Minskningen med knappt 1 procentenhet mot-
svarar ca 24 miljarder kronor, varav nira 10
miljarder kronor ir ett resultat av regelindringar.
Hushéllens direkta skatter har sinkts 1 &r med ca
15 miljarder kronor genom sinkt inkomstskatt
och férmogenhetskatt samt genom att arvs- och
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givoskatten slopats. Skattesinkningarna finans-
ieras delvis genom hojda energiskatter och
indrade regler for foretagens avsittningar till
periodiseringsfonder.

Beslutet att rintebeligga bolagens periodi-
seringsfonder frin och med 2005 har fitt till
foljd att vissa bolag dterfort hela eller delar av sin
fondavsittning till beskattning 2004. Detta med-
for att inkomsterna frén bolagsskatterna var till-
falligt hoga 2004.

Under de foljande dren utvecklas de viktigaste
skattebaserna lingsammare dn BNDP, vilket med-
for ett fortsatt fall i skattekvoten.

Andra inkomster

Vid sidan av skatter har den offentliga sektorn
andra inkomster, som 2004 uppgick till
135 miljarder kronor eller 5,3 % av BNP. Om-
kring 40 % av dessa inkomster bestdr av kapital-
inkomster i form av rintor och utdelningar,
varav ca hilften dr direktavkastning pd pensions-
fonderna. Kapitalinkomsterna 6kar relativt
kraftigt i &r till f6ljd av hojda aktieutdelningar.
Opvriga inkomster bestdr huvudsakligen av till-
riknade pensionsavgifter och kapitalférslitning.
Dessa inkomster ir kalkylmissiga och motsvaras
pad utgiftssidan av lika stora kostnader, som
inriknas 1 den offentliga konsumtionen. I dvrigt
far den offentliga sektorn transfereringsin-
komster frn hushill, féretag och utlandet.

Utgifter

Den offentliga sektorns utgifter som andel av
BNP (utgiftskvoten) steg kraftigt under den
ekonomiska krisen 1 bérjan av  1990-talet.
Besparingarna i konsolideringsprogrammet bi-
drog till att utgiftskvoten minskade under andra
hilften av ~ 1990-talet.  Reformer  och
konjunkturnedgingen har medfért att utgifts-
kvoten o6kade 2002 och 2003. Under 2004
minskade  emellertid  utgiftskvoten ~ med
1,4 procentenheter till 54,5 % (se diagram 11.3).
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Diagram 11.3 Den offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet

Utgiftskvoten beriknas fortsitta att minska
under prognosperioden (se tabell 11.5).
Transfereringar till hushdll minskar som andel av
BNP bla. till £5ljd av en relativt svag utveckling
av dlderspensioner. Minskningen 2005 och 2006
ir delvis en foljd av l3ga 16ne- och prisékningar,
som styr indexeringen av pensionerna. Nista &r
bidrar dven forbittringen pd arbetsmarknaden
till att transfereringarna till hushillen minskar
som andel av BNP. De senaste drens kraftiga
okning av utgifterna for sjukférsikringen bryts,
men fortidspensionerna fortsitter att oka.
Transfereringarna till hushall beskrivs nirmare 1
avsnitt 9.1

Tabell 11.5 Den offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP
2004 2005 2006 2007

Hushallstransfereringar 18,9 184 18,0 11,8
Rliderspensioner 9,1 8,7 8,5 8,5
Sjukdom 4,5 4,6 45 4,5
Arbetsmarknad 1,7 1,6 1,4 1,3
Familjer och barn 1,9 1,8 1,9 1,9
Studier 0,5 0,4 0,4 0,4
Socialbidrag mm 0,4 0,4 0,4 0,3
Ovrigt 0,9 0,8 0,8 0,8

Ovriga transfereringar 3,0 3,2 3,5 3,3

Konsumtion 218 215 21,3 211
Staten och AP-systemet 7,7 75 73 7.2
Kommunal sektor 200 20,0 20,0 19,8

Investeringar 2,8 2,8 2,8 2,1

Ranteutgifter 2,0 2,2 2,2 2,2

Summa utgifter 54,5 54,2 53,9 53,1

exklusive rantor 52,5 52,0 51,7 50,9

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.



Ovriga transfereringar beriknas 6ka under
prognosperioden, bla. genom att bistdndet och
EU-avgiften 6kar.

Forra dret minskade bide den statliga och den
kommunala konsumtionsvolymen i kalender-
korrigerade termer (dvs. efter korrigering for
antalet arbetsdagar). Denna utveckling vintas
vinda till en 6kning under prognosperioden. I r
vintas den statliga konsumtionen 6ka med 0,5 %
och den kommunala konsumtionen med 1.5 % i
volym. Nista &r beriknas en fortsatt ¢kning av
den kommunala konsumtionen med nira 1,5 %
kalenderkorrigerat, medan den statliga konsum-
tionen dr oforindrad. For 2007 forutses bide
den statliga och den kommunala konsumtionen
oka med 0,5 %. Trots volymdkningen minskar
den offentliga konsumtionen som andel av BNP
under prognosperioden. Okade satsningar pd
infrastruktur  bidrar till att de offentliga
investeringarna 6kar i volym under de nirmaste
dren. De forblir dirmed oférindrade som andel
av BNP.

Rinteutgifterna har minskat med 40 miljarder
kronor eller 2% av BNP sedan 2000. De
minskade rinteutgifterna innebir att nettot av
kapitalinkomster och rinteutgifter var positivt
2004. T 4r stiger rinteutgifterna nigot till f6ljd av
stigande statsskuld.

11.2 Den statliga sektorn

Nationalrdkenskapernas redovisning

Statens finansiella sparande har varit negativt
sedan 2002, efter att ha visat &verskott under
fren 1998-2001. Ar 2004 uppgick underskottet
till 21 miljarder kronor eller 0,8 % av BNP,
vilket var en halvering jimfért med 2003. T &r
vintas statens inkomster 6ka med 27 miljarder
kronor, medan utgifterna 6kar med 49 miljarder
kronor. Dirmed okar underskottet 1 det
finansiella sparandet till 43 miljarder kronor,
eller 1,6 % av BNP. Nista r beriknas under-
skottet 6ka till 47 miljarder kronor. Ar 2007 for-
stirks statens finanser frimst till f6ljd av en
relativt dterhdllsam utgiftsutveckling, och under-
skottet minskar till 28 miljarder kronor, eller
1 % av BNP (se tabell 11.6).
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Tabell 11.6 Statens finanser (exklusive statliga affarsverk
och aktiebolag)

Miljarder kronor

2004 2005 2006 2007

Inkomster 119 806 838 872
Skatter och avgifter 712 730 761 794
Ovriga inkomster 67 76 76 78

Utgifter 800 849 884 900
Utgifter exkl. rantor 757 797 830 842
Rénteutgifter 43 52 54 58

Finansiellt sparande -21 -43 -41 -28

procent av BNP -0,8 -1,6 -1,7 -1,0

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Statsbudgeten

Statens finansiella sparande visar den férindring
av den finansiella férmdgenheten som beror av
transaktioner. Budgetsaldot visar statens l&ne-
behov och avspeglar dirmed férindringen av
statsskulden. ~ Skillnaden innebir att det
finansiella sparandet inte pdverkas av att staten
siljer finansiella tillgdngar, t.ex. aktier, eller ckar
utliningen, t.ex. studiemedel, eftersom detta inte
forindrar formoégenheten. Diremot paverkas
budgetsaldot och statsskulden av  sidana
transaktioner.

Foérutom denna principiella skillnad avviker
redovisningsprinciperna 1 statsbudgeten 1 flera
avseenden frin redovisningen 1 national-
rikenskaperna. Budgetsaldot redovisas kassa-
missigt medan nationalrikenskaperna tillimpar
periodiserad redovisning. Denna skillnad p3-
verkar framfér allt redovisningen av skatter och
rinteutgifter.

De ovannimnda skillnaderna i redovisnings-
principer ir saldopdverkande och medfor sdledes
skillnader mellan budgetsaldo och finansiellt
sparande. Dirutéver finns stora saldoneutrala
skillnader i redovisningen av inkomster och
utgifter mellan statsbudgeten och national-
rikenskaperna (se ovan om utgiftstaket).

Budgetunderskottet 2004 var 53 miljarder
kronor, och i &r beriknas underskottet uppga till
39 miljarder ~ kronor. = Budgetunderskottet
minskar siledes med 14 miljarder kronor mellan
2004 och 2005, medan det finansiella sparandet
forsimras med 21 miljarder kronor. Den skilda
utvecklingen beror bla. pid omslag av
periodiseringen av rinteutgifter och skatter,
samt av att budgetsaldot, till skillnad frin det
finansiella sparandet, forstirks av antagna
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forsiljningar av aktier om 15 miljarder kronor.
Ovriga finansiella transaktioner har en negativ
effekt pd budgetsaldot, men pdverkar inte det
finansiella sparandet. I &r minskar budgetsaldot
genom att Riksgildskontoret tar 6ver 1an pd 12
miljarder kronor, som tidigare upptagits av
Vigverket for finansiering av investeringar inom
de s.k. storstadspaketen 1 Stockholm och Géte-
borg. Aven fér 2006 och 2007 antas férsiljningar
av aktier ske med 15 miljarder kronor per ar (se
tabell 11.7).

Tabell 11.7 Statens finansiella sparande och budgetsaldo

Miljarder kronor

2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande -21 —43 41 -28
Periodisering av rantor,

kursvinster/forluster, -16 9 2 3
Periodisering av skatter -23 -3 6 -9
Forsaljning av aktier 0 15 15 15
Ovriga finansiella

transaktioner -3 -18 -7 -6
Ovrigt 9 1 1 1
Budgetsaldo -53 -39 -30 -26

Kallor: Riksgéldskontoret och Finansdepartementet.

Statsskulden uppgick till 1213 miljarder kronor
eller 47,7 % av BNP vid utgingen av 2004.
Under prognosperioden okar statsskulden i takt
med budgetunderskottet, men skulden minskar
som andel av BNP.

Tabell 11.8 Budgetsaldo och statsskuld

Miljarder kronor

2004 2005 2006 2007

Inkomster 694 721 756 779
Utgifter under utgiftstaket 688 697 726 743
Statsskuldsréntor 53 35 45 48
Riksgaldkontorets 7 28 15 13
nettoutlaning m.m.
Budgetsaldo -53 -39 -30 -26
procent av BNP =21 -1,5 -1,1 -0,9
Skulddispositioner m.m. -26 2 -2 1
Konsoliderad statsskuld 1213 1254 1283 1309
procent av BNP 47,7 47,1 45,9 44,7

Kallor: Riksgéldskontoret och Finansdepartementet.
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11.3 Alderspensionssystemet
Alderspensionssystemet ~ bestar  av  en
fordelningsdel och en premiereservdel. Under
uppbyggnadsfasen av det reformerade pensions-
systemet ir inkomsterna stdrre dn utbetalda
pensioner. Dirigenom uppstir ett sparande i
sdvil fordelnings- som i premiereservdelen av
pensionssystemet. I fordelningsdelen fungerar
AP-fonderna som en buffert. Vid sidan av AP-
fonderna sker en férmégenhetsuppbyggnad
inom premiepensionssystemet. De medel som
sedan 1995 avsitts motsvarar intjinad premie-
pensionsritt och placeras forst 1 Riksgilds-
kontoret (RGK). Under den tillfilliga for-
valtningen 1 RGK ingdr avsittningarna i statens
sparande och reducerar dirmed statsskulden.
Sedan 2000 6verférs medel motsvarande premie-
pensionsritten till Premiepensionsmyndigheten
(PPM) andra aret efter inkomstdret och placeras
hos den fondférvaltare som den enskilde sjilv
viljer.

Tabell 11.9 If\lderspensionssystemet

Miljarder kronor

2004 2005 2006 2007

Inkomster 216 221 236 245
Avgifter 173 179 186 192
Premiepensionsmedel 22 23 24 25
Réntor, utdelningar m.m. 21 24 26 27

Utgifter 168 173 180 190
Pensioner 163 169 177 186
Ovriga utgifter 5 3 3 4

Finansiellt sparande 48 54 56 55

procent av BNP L9 2,0 2,0 L9
dérav

AP-fonderna’ 23 26 26 23

Premiepensionsmyndigheten 25 28 30 32

' Med AP-fonderna avses fordelningsdelen av alderspensionssystemet.
Kallor: Riksgaldskontoret, Statistiska centralbyrén och Finansdepartementet.

Ar 2004 uppgick det finansiella sparandet i
pensionssystemet, dvs. AP-fonderna och PPM,
till 48 miljarder kronor eller 1,9 % av BNP. Dir-
tll okade placeringstillgingarna i pensions-
systemet till f6ljd av virdeskningar pd aktier,
som svarar for storre delen av tillgingarna bide 1
AP-fonderna och i de fonder som férvaltas av
PPM. Virdeférindringar péverkar inte det
finansiella sparandet. Dir inriknas endast
direktavkastningen 1 form av rintor och ut-
delningar.



Sparandet forutses ligga kvar pd en nivd kring
2% av BNP wunder prognosperioden. AP-
fondernas sparande minskar nigot mot slutet av
prognosperioden, medan sparandet fortsitter att
6ka i premiepensionssystemet.

EU:s statistikorgan Eurostat beslutade 1997
att hela det reformerade svenska pensions-
systemet skulle klassificeras till den offentliga
sektorn. Beslutet motiverades bl.a. med att del-
tagandet dr obligatoriskt och att staten
kontrollerar regelverket for bide avgifter och
formaner. Detta beslut har nu idndrats av
Eurostat si att avgiftsbestimda fonderade
pensionssystem inte skall klassificeras till den
offentliga sektorn i nationalrikenskaperna. For
medlemslinder som f6r nirvarande klassificerar
sidana allminna pensionssystem till den offent-
liga sektorn har Eurostat medgett en 6vergings-
tid att dndra redovisningen till mars 2007. For
svensk del innebir det att den offentliga sektorns
finansiella sparande kommer att reduceras med
ca 1% av BNP i nationalrikenskapernas redo-
visning.

Pensionsreformen innebar en omférdelning
av betalningsansvaret mellan statsbudgeten och
AP-fonden. Sammantaget ckade statsbudgetens
kostnader till f6ljd av reformen. I pensions-
dverenskommelsen ingick dirfor att  stats-
budgeten skulle kompenseras fér den samman-
lagda kostnadsckningen. Beloppet beriknades
till 300-350 miljarder kronor per den 1 januari
1999.

For att inte dventyra pensionssystemets
finansiella stillning begrinsades inledningsvis be-
loppet till 245 miljarder kronor, som &verfordes
under dren 1999-2001 fr8n AP-fonderna till
staten.

Frigan om en eventuell ytterligare verféring
kommer att beredas under viren, och regeringen
avser dirfor att dterkomma i frigan i budget-
propositionen fér 2006.

11.4 Den kommunala sektorn

Den kommunala konsumtionen 6kade med ca
2% per &r under perioden 1998-2002. Denna
relativt hoga 6kningstakt bidrog till underskott 1
finansiellt sparande och resultat. Under 2003 och
2004 dimpades dirfér 6kningstakten. Forra dret
okade konsumtionen med endast 0,5 % 1 volym.
Med beaktande av att antalet arbetsdagar var fler
in 2003 minskade konsumtionen kalender-
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korrigerat med 0,5 %. Denna utveckling bidrog
till en kraftig forbittring av det finansiella
sparandet och resultatet. Tillfilliga effekter
forklarar en del av férbittringen, men framfér
allt landstingen har lyckats bromsa den snabba
utgiftsokningen.

Den kraftiga kningen av statsbidragen till
kommunsektorn i &r, bla. i form av generellt
sysselsittningsstdd, tillsammans med en god ut-
veckling av skatteunderlaget borgar fér en fort-
satt forstirkning av kommunsektorns finanser.
Den genomsnittliga kommunala skattesatsen
héjdes 2005 med 0,09 procentenheter till
31,60 %, vilket motsvarar ca 1 miljard kronor i
okade inkomster. Den starka inkomstut-
vecklingen bidrar tll att den kommunala
konsumtionsvolymen férvintas 6ka med 1,5 % i
ar.

Tabell 11.10 Kommunsektorns finansiella sparande

Miljarder kronor om annat ej anges

2003 2004 2005 2006 2007

Inkomster 574 593 629 656 677
Skatter och statshidrag 493 510 545 568 585
procent av BNP 202 20,1 205 20,3 200
Ovriga inkomster 82 83 84 88 92
Utgifter 581 592 621 648 671
Konsumtion 495 509 533 558 580
volymféréndring % 0,7 05 1,5 1,0 0,5
Ovriga utgifter 86 82 88 89 91
Finansiellt sparande -1 2 8 8 5
procent av BNP -0,3 0,1 0,3 0,3 0,2

Resultat fore
extraordinara poster -1 2 6 6 4

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

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Aven under 2006 vintas inkomsterna utvecklas
gynnsamt. Den genomsnittliga kommunala
skattesatsen antas vara oférindrad, men en god
utveckling av skatteunderlaget vintas ge 6kade
skatteinkomster. ~ Statsbidragen ~ okar  med
4 miljarder kronor. Under 2006 beriknas den
kommunala konsumtionsvolymen 6ka med
1,0 %. Antalet arbetsdagar ir firre in féregdende
dr och den kalenderkorrigerade konsumtions-
volymen uppskattas bli nira 0,5% hogre.
Finansiellt sparande och resultat bedéms vara
oférindrat i férhillande till 2005.

Trots att finansiellt sparande och resultat
under 2005 och 2006 vintas ligga pd en betydligt
hégre nivd in tidigare &r torde inte kommun-
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sektorns resultat nd upp till en nivd som ir
forenlig med kommunallagens krav om god
ekonomisk hushillning.

Diagram 11.4 Kommunsektorns finanser

Procentuell férdndring Miljarder kronor

10 15
I nkomster (vénster axel)

I Utgifter (vanster axel)

Finansiellt sparande (hdger axel)

99 00 01 02 03 04 05 06 07

Anm.: Exklusive kyrkan alla ar.
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Under 2007 beriknas konsumtionsvolymen 6ka
med 0,5 %, vilket dr ndgot hégre in den demo-
grafiskt betingade efterfrigan pd kommun-
sektorns tjinster.?

Prisutvecklingen for kommunal konsumtion

Kommunsektorns utgifter bestér till ca 85 % av
konsumtion. Konsumtionsutgifterna, som redo-
visas netto efter avdrag for avgifter m.m., ir till
stor del l6nerelaterade, antingen som direkta
l6ner eller som kép av personalintensiva tjinster.
Under  2001-2003 steg  priset  pd
kommunsektorns konsumtionsutgifter relativt
kraftigt till f6ljd av jimforelsevis hoga l6ne-
okningar inom de kommunala verksamheterna.
Vidare bidrog inférandet av maxtaxan inom
barnomsorgen till en hég prisutveckling 2002,
eftersom avgiftsintikterna minskade. Trots att
l6neskningarna dven under 2004 var hogre 1
kommunsektorn dn 1  niringslivet  var
prisutvecklingen foérhallandevis 13g forra dret (se
diagram 11.5). I kommunsektorn, dir minga
uppbir méinadslén, innebir ett &r med fler

20pen demografiskt betingade &kningen av efterfrigan p3
kommunsektorns tjinster beriknas uppga till i genomsnitt 0,3 % per &r
under perioden fram till 2010. Under 2020-talet &verstiger 8kningstakten
1% per &r. Berikningen férutsitter oférindrad kvalitet pd tjinsterna
uttryckt som antal arbetstimmar per brukare i respektive dldersgrupp.
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arbetsdagar att en bestimd produktionsvolym
kan produceras till en ligre kostnad.

Diagram 11.5 Kommunsektorns konsumtionsutgifter

Procentuell féréndring

M Lopande priser

m Volym

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

I &r vintas l6nerna i kommunsektorn 6ka nigot
snabbare 4n i niringslivet. Framgent antas att
kommunsektorns léner utvecklas i linje med
niringslivets  l6ner, vilket dimpar prisut-
vecklingen. Ar 2006 vintas ett ligre antal arbets-
dagar ge en nigot hogre prisutveckling.

Utvecklingen i primdrkommunerna och landstingen

Det finansiella sparandet i primirkommunerna
forbittrades 2004 med 3 miljarder kronor till ett
underskott pd 2 miljarder kronor. Forbittringen
av det finansiella sparandet férklaras till stor del
av stora forsiliningar av fastigheter. Ar 2004
héjde primirkommunerna skatten med i
genomsnitt 0,10 procentenheter, vilket mot-
svarar ca 1 miljard kronor i hogre inkomster.
Konsumtionsvolymen  6kade med 1,0 %.
Justerat for antalet arbetsdagar var konsumtions-
volymen oférindrad i férhillande till 2003.
Preliminirt uppskattas det ekonomiska
resultatet fore extraordinira poster i primir-
kommunerna 2004 till 2,4 miljarder kronor,
vilket dr en f6rbittring med ca 1 miljard kronor.
Landstingens finansiella sparande stirktes
2004 med drygt 5miljarder kronor till
4 miljarder kronor. Landstingen hdjde den
genomsnittliga skattesatsen med 0,24 procent-
enheter, vilket motsvarar ca 3 miljarder kronor i
hégre inkomster. Konsumtionen minskade med
0,3 %, vilket 1 kalenderkorrigerade termer mot-
svarar en minskning med ca 1,3 %. Resultatet
fore extraordinira poster forbittrades med ca
2 miljarder kronor till nira balans. Jimfért med



2002 har resultatet férbéttrats med ca 7 miljarder
kronor.

Kommunal sysselsattningsutveckling

Under 2004 minskade sysselsittningen i
kommunsektorn som helhet med ca 2000
personer. Antalet sysselsatta 1
primirkommunerna minskade med ca 8000
personer medan sysselsittningen 1 landstingen
okade med ca 6000 personer. Justerat for
avbolagiseringar?! i landstingen minskade dock
antalet sysselsatta med ca 9 000 personer. Den
goda utvecklingen av skatteinkomster och
statsbidrag 1 &r och nista &r vintas leda tll 6kad
sysselsittning 1 kommunsektorn. I &r vintas
antalet sysselsatta 6ka med 16000 personer.
Dirav svarar inférandet av frifret samt en
tidsbegrinsad utbildningssatsning fér 9 000
personer. Under 2006 och 2007 férvintas syssel-
sittningen 6ka med 12000 respektive 6000
personer.

11.5 Finanspolitiska indikatorer

En indikator for dverskottsmalet

Overskottsmalet innebir att det finansiella
sparandet i offentlig sektor skall uppgd till 2 %
av BNP i genomsnitt éver en konjunkturcykel.
Malupptyllelsen ir svir att bedoma eftersom det
ar svért att faststilla konjunkturcykelns lingd. I
detta avsnitt redovisas en indikator fér be-
démningen av m3luppfyllelsen.

De offentliga finanserna paverkas av auto-
matiska variationer i skatteinkomster och ut-
gifter 6ver konjunkturcykeln. For enskilda &r
kan dirfor overskottet avvika frin 2 % av BNP
utan att det medelfristiga mélet dventyras. Nir
det finns lediga resurser i ekonomin kan &ver-
skottet tillitas understiga 2 % och nir resurs-
utnyttjandet ligger 6ver den langsiktigt hillbara
nivdn bor 6verskottet vara storre dn 2 %. Det dr
av detta skil som 6verskottsmilet dr angivet som
ett genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

21 Huddinge Universitetssjukhus AB avbolagiserades den 1 januari 2004
och 4tergick dirmed till att drivas i landstingskommunal regi.
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For att beddma huruvida det finansiella
sparandet enskilda ar ligger 1 linje med malet kan
sparandet justeras f6r konjunkturberoende varia-
tioner 1 offentliga inkomster och utgifter samt
for tillfilliga effekter av annan typ. Det justerade
sparandet avspeglar den underliggande eller
”strukturella” nivin pa sparandet.

Det strukturella sparandet i offentlig sektor
bér normalt ligga nira 2 % av BNP. Vid risk for
hég arbetsloshet, eller 6verhettning 1 ekonomin
med hég inflation som f6ljd, kan de automatiska
stabilisatorerna emellertid behoéva forstirkas
genom aktiva dtgirder. I ett sddant lige kan det
strukturella sparandet tilldtas avvika frin 2 % av
BNP. Ett hogre eller ligre strukturellt sparande
kan ocks3 vara nédvindigt ett visst dr om
sparandet foregiende &r avviker markant frin
2% av BNP. En snabb anpassning av de
offentliga finanserna kan d& ge upphov till en
alltfor stark effekt pd efterfrigan 1 ekonomin.

Justeringen av sparandet fér konjunkturen
bygger pd en bedémning av konjunkturliget
samt dess effekter pd de offentliga finanserna.
Konjunkturliget beskrivs med det s.k. BNP-
gapet, som utgdr skillnaden mellan faktisk och
potentiell BNP. Storleken pd BNP-gapet upp-
skattas utifrdn en sammantagen bedémning av
en rad indikatorer fér produktionen, arbets-
marknaden samt pris- och 16neutvecklingen.

Berikningar av de offentliga finansernas
konjunkturkinslighet visar att 1 procentenhets
forindring av BNP-gapet i genomsnitt paverkar
det offentliga sparandet med mellan 0,65 och
0,90 % av BNP. Virden 1 nedre delen av inter-
vallet giller nir enbart de automatiska
stabilisatorerna mits. Hogre virden erhills nir
dven arbetsmarknadspolitiken beaktas. Den
konjunkturberoende  arbetsmarknadspolitiken
kan betraktas som en “halvautomatisk”
stabilisator, som regelmissigt anvinds i syfte att
stabilisera arbetslésheten dven om detta férut-
sitter formella beslut.

Finansdepartementets bedémning ir att en
forindring av BNP-gapet med 1 procentenhet i
genomsnitt paverkar det finansiella sparandet i
offentlig sektor med 0,7 % av BNP. Kinslig-
heten kan variera mellan &ren beroende pd hur
olika BNP-komponenter utvecklas i férhillande
till varandra. De offentliga finanserna ir
exempelvis mer kiinsliga f6r en forindring i hus-
hillens konsumtion, som utgér en viktig skatte-
bas, in om konjunkturen pdverkas genom
utrikeshandeln.
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Tabell 11.11 Strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Finansiellt sparande 50 2,6 -0,5 -0,1 1,1 0,7 0,6 1,1
Justering fér BNP-gap m.m. -1.1 0,3 0,8 0,9 0,6 0,2 0,1 0,0
Strukturellt sparande 3,9 2,9 0,2 0,8 1,8 0,9 0,7 1,1
BNP-gap 0,9 -0,5 -1,1 -1,3 -0,9 -0,3 -0,1 0,0

"En del av 6kningen i det strukturella saldot 2004 forklaras av ckade skatteintakter p.g.a. att vissa bolag aterfort hela eller delar av sin fondavséttning till beskattning.

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Det strukturella sparandet ir en indikator pd
liget i férhillande till 6verskottsmilet for ett en-
skilt &r. Det dr ocksd den indikator som anvinds
1 kommissionens bedémningar av medlems-
lindernas offentliga finanser inom ramen fér
EU:s stabilitets- och tllvixtpakt. Det skall
emellertid understrykas att berikningen av
strukturellt sparande ir osiker d3 sdvil
bedémningen av BNP-gapet, som av de
offentliga finansernas kinslighet {6r férindringar
av BNP-gapet ir osiker.

Strukturellt sparande 2004-2007

Ar 2004 uppgick den offentliga sektorns
finansiella sparande till 1,1 % av BNP. Samtidigt
bedésms BNP-gapets storlek till -0,9 % (se tabell
11.11), vilket innebir att det fanns lediga
resurser 1 ekonomin. Med den ovan beskrivna
tumregeln beriknas det strukturella éverskottet
till 1,8 % av BNP. Det strukturella &verskottet
2004 var stdrre dn under 2002 och 2003. I &r
beriknas resursutnyttjandet i ekonomin 6ka och
BNP-gapet minska. Med ett nigot ligre
finansiellt sparande blir dirfor det strukturella
sparandet visentligt svagare in 2004. Aven 2006
och 2007 bedéms det strukturella sparandet
understiga 2 % av BND.

En indikator for de offentliga finansernas effekter
pa efterfragan

Efterfrigan i den privata sektorn pdverkas av de
offentliga finanserna. Ett minskande sparande i
offentlig sektor innebir att skatter och avgifter
utvecklas svagare in de offentliga utgifterna,
vilket normalt medfér en férstirkning av den
privata sektorns inkomster. Effekterna pd efter-
frigan ir svirbedémda av flera skil. Hush3ll med
olika konsumtionsbenigenhet reagerar pd olika
sitt pd finanspolitiska stimulanser. Hushall som
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har goda kreditmojligheter kan utjimna sina
konsumtionsutgifter vid inkomstférindringar.
For andra hushdll pdverkas konsumtionsut-
gifterna mer direkt. Det finns ocks3 en osikerhet
om nir i tiden effekterna uppkommer.

Forutom skatter och transfereringar, som pé-
verkar hushillens inkomster, finns annan
offentlig verksamhet som har effekter pd efter-
frigan i ekonomin. Offentlig konsumtion och
offentliga investeringar har direkta effekter pd
efterfrigan.  Forindringar 1 féretagsbe-
skattningen kan péverka féretagens vilja att an-
stilla och investera, och férindringar av kapital-
inkomster och rinteutgifter piverkar hushaillens
och foretagens inkomstfléden. Forindringar i
det finansiella sparandet till f6ljd av férindringar
1 utlandstransfereringar, som bistdndet och EU-
avgiften, paverkar diremot inte efterfrigan i den
svenska ekonomin.

For att finanspolitiken skall ha 6nskade
effekter krivs trovirdighet fér finanspolitikens
lingsiktiga hllbarhet. Hushillen blir mer fér-
siktiga med sina utgiftsbeslut om de offentliga
underskotten ir stora eftersom dessa forr eller
senare mdste finansieras med skattehojningar
eller besparingar. Omvint kan konsument-
fortroendet pdverkas positivt nir de offentliga
finanserna uppvisar stora overskott. Av dessa
skil dr forindringen av det offentliga sparandet
endast en grov indikator fér de offentliga
finansernas effekter pé efterfrigan i ekonomin.

Forindringen av den offentliga sektorns
finansiella sparande mellan &ren kan beskrivas
med utgdngspunkt 1 tre saldopdverkande
faktorer.

1. Automatiska stabilisatorer

De s.k. automatiska stabilisatorerna ger ett
viktigt bidrag till stabiliseringspolitiken. En hog
BNP-tillvixt innebir att de offentliga finanserna
forstirks och inkomsttillvixten dimpas 1 den
privata sektorn. Det bidrar till att begrinsa den
inhemska efterfrigan och minskar risken for



overhettning. Omvint stimuleras ekonomin nir
tillvixten ir lig. Hoga skatte- och utgiftskvoter i
Sverige medfor att de automatiska stabilisator-
erna ir stora i jimforelse med flertalet andra
linder. Det innebir att de offentliga finanserna
har en jimforelsevis starkt dimpande effekt pd
konjunktursvingningarna.

2. Diskretiondr finanspolitik i statsbudgeten

Den diskretionira komponenten 1 finans-
politiken bestdr av aktiva reformbeslut och be-
sparingar 1 den statliga budgeten. En samman-
stillning av tidigare beslutade och nu féreslagna
eller aviserade reformer redovisas i kapitel 4 i
varpropositionen. Budgeteffekten avser ret nir
besluten trider i kraft oavsett nir de fattats.

3. Ovriga saldopiverkande faktorer
Utdver den diskretionira finanspolitiken och de
automatiska  stabilisatorerna  pdverkas  de
offentliga finanserna av en rad andra faktorer.
Tillvixtens sammansittning kan 3 betydande
effekter pd det offentliga sparandet enskilda &r.
Dirutdver paverkas kapitalinkomster och rinte-
utgifter av férindringar av den offentliga
sektorns tillgdngar och skulder samt av rinte-
liget. Transfereringsutgifterna pdverkas dven av
volymférindringar utan direkt samband med
den ekonomiska konjunkturen. Exempel pd si-
dana dr den demografiska utvecklingen eller
beteendeforindringar.  Slutligen péverkas de
offentliga finanserna av utvecklingen inom den
kommunala sektorn. En skattehdjning i syfte att
dterstilla balansen 1 de kommunala finanserna far
en dtstramande effekt pd ekonomin.
Forindringen av den offentliga sektorns
finansiella sparande utgor en grov indikator pd
de offentliga finansernas effekt pd efterfrigan.
Forindringen av det strukturella sparandet, dvs.
den férindring av sparandet som inte beror pd de
automatiska stabilisatorerna, utgér en indikator
pd finanspolitikens inriktning. Denna indikator
omfattar sdledes inte enbart beslut om reformer
och besparingar i statsbudgeten utan dven andra
saldopdverkande faktorer som inte automatiskt
foljer av den ekonomiska konjunkturen.

Finanspolitikens inriktning 2004-2007

I tabell 11.12 redovisas forindringen av den
offentliga sektorns sparande fren 2004-2007. Ar
2004 var finanspolitiken, mitt som férindringen
av det strukturella sparandet, dtstramande. Den
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diskretiondra polittken 1 statsbudgeten var
visserligen svagt expansiv, men 6vriga saldopi-
verkande faktorer motverkade mer in vil den
budgetpolitiska stimulansen. Kommunsektorns
finanser forstirktes kraftigt bla. tll foljd av
kommunala skattehgjningar. Aven det for-
bittrade rintenettot bidrog till forstirkningen av
de offentliga finanserna. En del av
forstirkningen  forklaras ocksd av  okade
skatteintikter pd grund av att vissa bolag dterfort
hela eller delar av sina fondavsittningar till
beskattning. Dirutéver bidrog de automatiska
stabilisatorerna  till ~&tstramningen, eftersom
resursutnyttjandet 6kade nigot mellan 2003 och
2004. Sammantaget hade siledes de offentliga
finanserna en &tstramande effekt pd ekonomin

trots att den diskretionira politiken i
statsbudgeten var expansiv.
I 4 idr finanspolitiken expansiv. For-

svagningen av det strukturella sparandet beror
frimst pd den diskretionira politiken 1 stats-
budgeten. Den starkt expansiva budgeteffekten
motverkas emellertid delvis av de automatiska
stabilisatorerna eftersom resursutnyttjandet dkar
ytterligare. Sammantaget beriknas de offentliga
finanserna f6rsvagas ndgot och dirmed ge en viss
stimulans till ekonomin.

Tabell 11.12 Indikator for effekter pa efterfragan

Féréndring i procent av BNP

2004 2005 2006 2007

Finansiellt sparande 1,2 -04 -0, 0,5
dérav
Automatiska stabilisatorer 0,2 0,5 0,1 0,1
Strukturellt sparande 1,0 -09 -0,2 0,4
dérav
Diskretionar finanspolitik -04 -12 0,3 0,0
Kapitalkostnader, netto 0,4 00 -01 -0,1
Ovriga faktorer 1,0 0,3 0,2 0,5
BNP-gap, forandring i
procentenheter 0,4 0,6 0,2 0,1

Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Nista 4r stiger resursutnyttjandet 1 ekonomin
ytterligare. Sysselsittningen o6kar och arbets-
losheten minskar. De automatiska stabilisa-
torerna forstirker de offentliga finanserna nigot
i den uppitgiende konjunkturen. Den auto-
matiska dtstramningen motverkas emellertid mer
in vil av en fortsatt expansiv finanspolitik. Det
finansiella sparandet forsvagas dirfor nigot jaim-
fort med 2005 och effekten pd efterfrigan i
ekonomin blir svagt expansiv.
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Ar 2007 forbittras det finansiella sparandet
med 0,5 % av BNP. Forstirkningen beror delvis
pd det successivt forbittrade konjunkturliget,
men framfér allt pd att det strukturella sparandet
stirks.
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12 Alternativa scenarier

I syfte att illustrera osikerbeten i de bedomningar
som ligger till grund for det s.k. basalternativet i
avsnitt  1-11, rvedovisas i detta avsnitt tvd
alternativa scenarier.

I ldgtillvéiixtalternativet antas  efterfragan  pd
amerikanska  statsobligationer minska. Denna
minskning skulle kunna vara en konsekvens av att
astatiska centralbanker blir mindre villiga att kipa
amerikanska tillgingar. En sidan urveckling leder
all att dollarn forsvagas kraftigt, samtidigt som de
amerikanska rintenivderna stiger. Konsekvensen
for Sverige blir en ligre tillvixt én i basalternativet
ndr exporten viker till foljd av en lingsammare
global tillvéixt och en starkare vixelkurs.

I hégtillvixtalternativet antas arbetsmarknaden
och lonebildningen fungera visentligt béttre din 1
basalternativet. Detta innebir att det finns mer
lediga resurser i ekonomin och tillvixten kan
dérfor bli hogre utan att inflationstakten stiger.

12.1  Basalternativet

BNP-tillvixten uppgdr 1 basalternativet ull 1
genomsnitt 2,6 % for perioden 2005-2008.
BNP-gapet, som miter skillnaden mellan faktisk
och potentiell BNP, sluts 2007 och arbetslds-
heten faller successivt ner till 4,2 %. Utveck-
lingen for 2008 1 basalternativet kan ses som en
referenskalkyl, dir ekonomin utvecklas i linje
med den ldngsiktiga trenden. Den reguljira
sysselsittningsgraden uppgar till 77,4 % 2008.

Tabell 12.1 Nyckeltal, basalternativet

Procentuell féréndring om annat ej anges

2004 2005 2006 2007 2008

BNP 3,5 3,2 2,7 2,4 2,2
Varldsmarknadstillvaxt' 83 81 7,9 1,6 7,4
KPI, arsgenomsnitt 0,4 0,5 1,5 2,0 2,0
TCW-index, slutkurs 122 121 121 121 121
Reguljar syssel-

sattningsgrad? 770 768 77,1 713 774
Oppen arbetsloshet® 55 50 44 42 42
Finansiellt sparande i

offentlig sektor* 1,1 0,7 0,6 1,1 1,4
Statsskuld* 47,7 47,1 459 447 433

! Varldsmarknadstillvéxten méter efterfrigan pa bearbetade varor fran samtliga

|ander som Sverige exporterar till.

? Antal sysselsatta i aldern 2064 4r, exklusive sysselsatta i konjunkturberoende

arbetsmarknadspolitiska program, i procent av befolkningen i den aldersgruppen.
® Procent av arbetskraften.

*Procent av BNP.

Kalla: Statistiska centralbyrdn och Finansdepartementet.
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Den offentliga sektorns inkomster och utgifter
har skrivits fram till 2008 med samma principer
som anvinds 1 konsekvensberikningen fér 2006
och 2007. Det innebir att framskrivningen
bygger pd gillande regler och konsekvenser av
fattade  beslut eller aviserade &tgirder.
Framskrivningen innebidr att sivil inkomster
som utgifter fortsitter att minska i férhdllande
till BNP och att 6verskottet 1 de offentliga
finanserna ékar till 1,4 % av BNP 2008.

12.2  Lagtillvixtalternativet

Det stora amerikanska bytesbalansunderskottet,
som 1 bérjan av 2005 uppgick till ca 6 % av BNP,
utgdr en risk 1 prognosen. I detta
alternativscenario antas omvirldens efterfrigan
pa amerikanska statsobligationer minska 1 slutet
av 2005. Orsaken till efterfrdgeminskningen kan
t.ex. vara att asiatiska centralbanker, som ir de
storsta képarna av amerikanska
statsobligationer, vill minska sin exponering
gentemot dollarn genom att minska andelen
dollartillgdngar i sina reserver.

Den minskade efterfrigan pd amerikanska till-
gingar innebir att sdvil linga som korta rintor
stiger pd den amerikanska penningmarknaden.
Dessutom forsvagas dollarn till f6ljd av den ligre
obligationsefterfrigan. De hogre amerikanska
rintorna motverkar emellertid i viss mén
forsvagningen. Totalt antas att dollarn férsvagas
med ca 25 % gentemot andra valutor. Vixel-
kursférsvagningen medfér dven en  viss
inflationsimpuls,  vilket medfér att de
amerikanska rintorna pressas ytterligare uppit
av stigande inflationsférvintningar.

De hégre rintorna dimpar de amerikanska
hushéllens konsumtion och investeringarna, men
bidrar ocksa till att det inhemska sparandet okar
och bytesbalansen borjar férbittras.

Dollarférsvagningen ger en expansiv effekt pa
den amerikanska exporten och dirmed till-
vixten. Den positiva effekten ir dock mindre in
den negativa impuls som de hégre rintorna ger.
Dirmed faller Forenta staternas BNP-tillvixt
relativt kraftigt. Inflationen stiger inledningsvis
som en f6ljd av hdgre importpriser, men dimpas
direfter av den ligre aktivitetsnivin.

For Sverige innebdr dollarférsvagningen en
vixelkursappreciering, vilken har en dimpande
effekt pd tillvixten. Kronan, som bedoms
apprecieras 1 linje med euron, forstirks ca 7 % 1
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TCW-termer jimfért med basalternativet 2006,
for att direfter forsvagas ndgot. Samtidigt faller
exportefterfrigan som f6ljd av en ligre tillvixt i
omvirlden, dir bla. tillvixten 1 euroomridet
faller pd grund av den svagare dollarn. Samman-
taget bedoms virldsmarknadstillvixten for
svensk export 2006 bli 1,7 procentenheter ligre
4n i basalternativet. Aven 2007 och 2008 férblir
virldsmarknadstillvixten relativt svag.

Obligationssparandet styrs till viss del bort
frdn Forenta staterna, vilket tenderar att pressa
ner rintenivderna i bla. Sverige. Till detta
kommer att det ligre inflationstrycket, som
foljer av ligre importpriser och ett ligre
resursutnyttjande,  limnar  utrymme  for
Riksbanken att sinka reporintan. Trots
reporintesinkningar ir inflationen 18g under hela
perioden.

Effekterna av den svagare globala tllvixten
och den apprecierande kronan slir igenom 1 en
kraftigt minskad exporttillvixt. Detta leder i sin
tur till ligre investeringar, en svagare arbets-
marknad och en ligre real disponibel inkomst.
Dirmed blir ocksd hushéllens konsumtion ligre
in 1 basalternativet. Konsekvenserna for in-
vesteringarna och hushillskonsumtionen mildras
dock av de ligre rintorna. Sammantaget faller
BNP-tillvixten till 1,5 % 2006. Tillvixten blir
ligre dn i basalternativet dven 2007 och 2008 (se
tabell 12.2). Arbetsmarknaden utvecklas svagare
och den reguljira sysselsittningsgraden ir
0,9 procentenheter ligre 4n 1 basalternativet
2008.

Tabell 12.2 Nyckeltal, lagtillvixtalternativet

Procentuell féréndring om annat ej anges

2004 2005 2006 2007 2008

BNP 3,5 3,2 1,5 2,0 2,0
Varldsmarknadstillvaxt* 8,3 8,1 6,5 6,1 6,6
KPI, arsgenomsnitt 0,4 0,5 0,1 0,6 1,2
TCW-index, slutkurs 122 113 114 115 116
Reguljar syssel-

s4ttningsgrad® 770 76,8 764 765 76,5
Oppen arbetsloshet? 55 50 51 50 50
Finansiellt sparande i

offentlig sektor 11 0,7 0,1 0,4 0,4
Statsskuld* 47,7 47,1 46,8 46,9 47,0

! Varldsmarknadstillvéxten méter efterfrigan pa bearbetade varor fran samtliga

lander som Sverige exporterar till.

2 Antal sysselsatta i aldern 20—64 r, exklusive sysselsatta i konjunkturberoende

arbetsmarknadspolitiska program, i procent av befolkningen i den aldersgruppen.
¥ Procent av arbetskraften.

#Procent av BNP.

Kélla: Statistiska centralbyrdn och Finansdepartementet.
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Offentliga finanser

En simre ekonomisk utveckling medfér att de
offentliga finanserna férsvagas. Ligre skattebaser
i form av léner och hushillskonsumtion
reducerar de  offentliga  skatte-  och
avgiftsinkomsterna. Hogre arbetslgshet okar
utgifterna 1 reala termer jimfért med
basalternativet. Det samlade sparandet i offentlig
sektor visar ett visentligt mindre 6verskott in i
basalternativet. Trots en hdgre arbetsloshet blir
de takbegrinsade utgifterna ligre in i
basalternativet pd ett par &rs sikt nir effekterna
av ligre 16ner och priser fitt fullt genomslag.
Som andel av BNP blir utgifterna diremot
hogre.

I basalternativet fortsitter statsskulden att
minska som andel av BNP. I lgtllvixt-
alternativet stabiliseras skuldkvoten pd ofér-
indrad nivd frdn 2005. Bakom den simre ut-
vecklingen ligger bdde ett 6kat statligt 1inebehov
och en ligre BNP-niva.

Aven kommunsektorns finanser sitts under
press. De negativa effekterna pa skatteunderlaget
begrinsas dock av att bortfallet av 16neinkomster
delvis kompenseras av 6kade utbetalningar av
arbetsloshetsunderstéd. Dessutom  innefattar
den kommunala skattebasen stabiliserande
faktorer som alderspensioner och andra
transfereringsinkomster, som inte direkt pi-
verkas av en ligre tillvixt i ekonomin. Dirtill
kommer att den ligre 16neskningstakten 1 lag-
tillvixtalternativet antas sli igenom dven 1
kommunalt anstilldas I6ner. Tillsammans med
ligre priser pd forbrukningsvaror medfér detta
att kostnadsutvecklingen dimpas betydligt. Det
ekonomiska resultatet blir dirfor ungefir det-
samma som 1 basalternativet utan att verk-
samhetsvolymen behéver minskas.

12.3 Hogtillvaxtalternativet

I hégtillvixtalternativet antas arbetsmarknaden
och lénebildningen fungera bittre dn i bas-
alternativet. Den 6ppna arbetslosheten antas
varaktigt kunna ligga pd en ligre nivd utan att
arbetsmarknaden blir 6verhettad. Sysselsittning
och produktion kan dirmed 6ka snabbare in i
basalternativet utan att priser och léner utvecklas
1 en ohéllbar takt. BNP vixer med i genomsnitt
ca 3,4 % per ar 2005-2008 och BNP-nivin 2008
ir drygt 3 % hogre in i1 basalternativet. Antalet



sysselsatta dr drygt 140000 hogre och
sysselsittningsmalet nds 2008. Produktivitet och
medelarbetstid antas vara nigot ligre eftersom
tillskottet av arbetskraft inte beriknas ha samma
produktivitets- respektive medelarbetstidsniva
som genomsnittet 1 basalternativet.
Arbetslsheten faller till 3,5 % 2008.

For att sysselsittningen skall kunna 6ka si
kraftigt som 1 hogtillvixtalternativet madste
arbetsutbudet vara visentligt storre dn i bas-
alternativet. Antalet personer i olika typer av ut-
bildning antas dirfor bli ligre de kommande
dren. Andelen lingvarigt sjuka och fortids-
pensionerade beriknas ocksd minska jimfort
med basalternativet. Dirutdver krivs att dven
andra grupper utanfor arbetskraften, t.ex. de
som inte aktivt s6ker arbete trots att de bide kan
och vill arbeta, 1 hdgre grad etablerar sig pd
arbetsmarknaden.

Den hogre tllvixten drivs framfor allt av en
starkare inhemsk efterfrdgan. En starkare syssel-
sittningstillvixt leder till att hushillens in-
komster utvecklas bittre och dirmed ¢kar hus-
hillens konsumtion snabbare. Den starka in-
hemska efterfrigan innebir ocksd att foretagen
okar investeringarna for att klara en snabbt
stigande produktion.

Tabell 12.3 Nyckeltal, hogtillvaxtalternativet

Procentuell féréndring om annat ej anges

2004 2005 2006 2007 2008

BNP 3,5 3,7 3,6 3,2 3,2
KPI, arsgenomsnitt 0,4 0,5 1,5 2,0 2,0
Reguljar syssel-

sattningsgrad' 770 77,1 78,2 79,1 80,0
Oppen arbetsloshet? 55 48 40 35 3,5
Finansiellt sparande i

offentlig sektor® 1,1 1,0 1,5 2,5 3,5
Statsskuld® 47,7 46,7 444 42,0 389

! Antal sysselsatta i 4ldern 20—64 ar, exklusive sysselsatta i konjunkturberoende
arbetsmarknadspolitiska program, i procent av befolkningen i den aldersgruppen.
ZProcent av arbetskraften.

® Procent av BNP.

Kélla: Statistiska centralbyrdn och Finansdepartementet.

Offentliga finanser

Hogre ekonomisk tillvixt och sysselsittning 1
niringslivet stirker de offentliga finanserna.
Skattebaserna  okar och de  offentliga
transfereringarna till hushillen sisom a-kassa,
sjukpenning, fértidspension m.m. minskar nir
fler kommer i arbete. Eftersom BNP-6kningen
ir permanent, som en f6ljd av en Dbittre
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fungerade arbetsmarknad, blir f6rstirkningen av
de offentliga finanserna bestiende. Aven det
strukturella sparandet ir dirfor hogre 4n 1 bas-
alternativet.

I den redovisade kalkylen forutsitts att den
forbittrade offentliga ekonomin inte anvinds till
reformer, vare sig p4 statlig eller kommunal niva.
Kommunsektorns resultat forbittras  dirfor
kraftigt jimfort med basalternativet. Det
ekonomiska resultatet uppgdr i genomsnitt till
drygt 10 miljarder kronor under perioden 2006
2008, vilket motsvarar ca 2 % av verksamhetens
nettokostnader.

Aven statens finanser stirks kraftigt i hogtill-
vixtalternativet. Det faktum att tillvixten till viss
del dr konsumtionsledd innebir att statens in-
komster frin indirekt beskattning 6kar starkt.
Statsskulden dr 100 miljarder kronor ligre 2008
in 1 basalternativet, vilket motsvarar drygt 3 %
av BNP. Dirtill kommer att en hogre BNP i sig
medfor att skuldkvoten minskar. Jimfért med
basalternativet dr skuldkvoten 4,5 procent-
enheter ligre 2008 och understiger di 40 % av
BNP med god marginal.

Sammantaget stirks de offentliga finanserna
till ett 6verskott pd 3,5 % av BNP 1 slutet av
kalkylperioden.
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13 Prognosutvardering

Finansdepartementets prognoser utgor underlag for
statsbudgeten och for regeringens utformning av
den ekonomiska politiken. Den ekonomiska politi-
ken dr i hog grad mdlstyrd. Flera av regeringens
uttalade madl — t.ex. sysselsittningsmdlet och mdlet
om dverskott i den offentliga sektorns finansiella
sparande — dr relaterade till den makroekonomiska
utvecklingen. Hog precision i prognoserna dr sile-
des av stor betydelse. Ett viktigt led i att forbittra
prognosernas precision dr att utvdrdera tidigare
prognoser.

I detta avsnitt redogors for hur vdl de fyra pro-
gnoserna for 2004 som Finansdepartementet publi-
cerade under 2003 och 2004 forholl sig till det pre-
limindra utfallet som SCB publicerade den 8 mars
2005. I likhet med tidigare prognosutvirderingar
jamfors dessutom Finansdepartementets prognoser
med prognoser frin andra konjunkturbedomare.
Till skillnad frin tidigare prognosutvirderingar
innehdller denna urvirdering dven en analys av
forindringar i prognosen jimfort med foregdende
prognos. Syftet med jimforelsen dr att infor lisaren
motivera forindringar i prognosen.

13.1 Finansdepartementets prognoser
Nationalrikenskaperna har publicerat ett preli-
minirt utfall f6r BNP 2004, vilket senare kan
komma att revideras. Enligt utfallet 6kade BNP
med 3,5 % 2004. Med vissa undantag har pro-
gnosfelen fér forsdrjningsbalansens poster och
ovriga nyckeltal minskat 1 takt med att prognos-
horisonten har blivit kortare och mer informa-
tion har blivit tillginglig (se tabell 13.1). BNP-
tillvixten underskattades i prognoserna under
2003 samt under viren 2004, men lig under
hosten 2004 i linje med det preliminira utfallet.
Arbetslésheten for 2004 underskattades i pro-
gnoserna under 2003, men prognoserna under
2004 l3g i linje med utfallet. Prognosen fér in-
flationen, mitt som forindringen i KPI, l3g
hégre dn utfallet under 2003. Inflationsprogno-
serna under 2004 var emellertid férhillandevis
triffsikra.
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BNP-prognoser under 2003

Redan under 2002 syntes de forsta tecknen pd en
dterhimtning 1 den internationella konjunkturen.
Kraften 1 &terhimtningen underskattades emel-
lertid i prognoserna under 2003. Till detta boér
liggas den osikerhet som priglade de ekono-
miska utsikterna i samband med utbrotten av
lungsjukdomen sars och Irakkriget. Indikatorer
tydde dven pd att svensk orderingdng och pro-
duktion mattades av, vilket forklarar nedrevide-
ringen i prognosen for industriproduktionen
under hosten 2003. Nigon pétaglig férsimring i
investeringskonjunkturen férvintades emellertid
inte, jimfért med bedémningen fem ménader
tidigare. Den stigande internationella efterfrigan
forvintades leda till en utbyggnad av produk-
tionskapaciteten. Det kan i efterhand konstate-
ras att vindningen 1 investeringskonjunkturen
forutsdgs korrekt. Att kraften 1 investeringsok-
ningen underskattades berodde huvudsakligen
pd en ovintad stark tillvixt 1 bostadsinvestering-
arna.

Tabell 13.1 Finansdepartementets prognoser och utfallet for
2004

Procentuell féréndring déar annat ej anges

Vér Host Vér Host | Utfall

2003 2003 2004 2004 2004

BNP 2,4 2,0 2,5 3,5 3,5
Hushéllens konsumtion 2,2 2,1 2,0 2,4 1,8
Offentlig konsumtion 0,2 0,4 1,3 0,9 0,3
Bruttoinvesteringar 2,9 2,8 1,5 3,2 51
Lagerinvesteringar* 0,0 0,1 -0,2 -0,1 -0,3
Export 7,0 54 7,4 88 | 10,2
Import 6,0 54 57 59 6,7
Industriproduktion 50 35 43 9,0 9,1
Antal sysselsatta 0,3 0,1 -0,6 -06 | -0,5
Produktivitet 1,9 15 19 2,5 2,8
Medelarbetstid 0,2 0,4 11 1,6 1,3
Oppen arbetsloshet? 43 4,7 55 56 55
KPI, arsgenomsnitt 1,8 1,3 0,4 0,6 0,5
Reporanta® 4,00 3,25 2,00 2,00 | 2,00
BNP, vérlden* 4,0 4,0 4.4 4,7 49

! Forandring uttryckt i procent av BNP foregaende 4r.

2| procent av arbetskraften.

®Reporéanta vid arets slut.

“For vissa lander ar utfallet prognoserat.

Kallor: Statistiska centralbyran, Riksbanken och Finansdepartementet.

Vid tidpunkten fér budgetpropositionen for
2004, dvs. hosten 2003, hade osikerheten om
framtiden i kombination med en faktisk dimp-
ning av den internationella efterfrigan resulterat



1 en nedrevidering av exportutsikterna. Speciellt
utsikterna for teleproduktexporten hade f6rmér-
kats. Den svagare forvintade exporttillvixten var
ocksd den enskilt viktigaste orsaken till att den
svenska BNP-tillvixten underskattades mer 1i
héstprognosen 2003 4n i vdrpropositionen (se
tabell 13.1). Konjunktursvackan skulle dock visa
sig vara 6vergdende. Under senare delen av 2003
vinde en rad fértroendeindikatorer upp, samti-
digt som industrikonjunkturen férbittrades.
Detta hann dock inte fdngas upp i berikningarna
1 hostprognosen 2003.

BNP-prognoser under 2004

Vid tiden fér 2004 &rs ekonomiska virproposi-
tion forutsigs den globala BNP-tillvixten bli
hég. Exportutsikterna sig dirmed ljusare ut och
bidraget frin utrikeshandeln till tillvixten vinta-
des bli hogre dn i de prognoser som gjordes un-
der 2003. I virpropositionen uppmirksammades
dven den betydande kalendereffekten for 2004.22
Detta medforde att bidraget frin offentlig sektor
till tillvixten beriknades bli 0,3 procentenheter,
jimfért med ett bidrag pd 0,1 procentenheter i
de tvi foregiende prognoserna. I huvudsak pd
grund av dessa faktorer reviderades BNP-till-
vixten avseende 2004 upp till 2,5 % 1 virproposi-
tionen.

Vid tiden fér budgetpropositionen fér 2005
hade nya utfall visat en &verraskande god ut-
veckling under 2004. Industrikonjunkturen hade
utvecklats starkt och exportutsikterna revidera-
des upp ytterligare. Dirtill fastslogs att de se-
naste &rens utveckling med fallande investeringar
var bruten. BNP bedémdes 6ka med 3,5 % 2004
vilket ocksd Gverensstimde med det preliminira
utfallet.

Arbetsmarknadsprognoser

Vid tidpunkten f6r 2003 &rs ekonomiska varpro-
position pekade indikatorer pd en relativt dim-
pad efterfrigan pa arbetskraft. Dock férvintades
en starkare konjunktur leda till stigande syssel-
sittning under 2004. Under hésten 2003 var ut-
fall och indikatorer fortsatt svaga. Samtidigt be-

2 Fyra fler vardagar under 2004 4n under 2003 bedémdes 6ka BNP med
0,3 % 1 virpropositionen. I budgetpropositionen beriknades effekten till
0,6 %. NR uppskattar effekten till 0,5 %.
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démdes en mer pitaglig produktionsékning
komma att dréja lingre dn vad som tidigare
forutsetts. Vindningen pid arbetsmarknaden
vintades forst under det andra halviret 2004.
Mitt som &rsgenomsnitt prognoserades antalet
sysselsatta 1 stort sett vara oférindrat 2004 och
den 6ppna arbetslosheten ligga kvar pd 4,7 %.

Infér 2004 &rs ekonomiska virproposition
blev det svaga arbetsmarknadsliget allt tydligare.
Sysselsittningen fortsatte att minska. Ned-
gingen omfattade inte bara industrin utan iven
ett flertal andra branscher samt den offentliga
sektorn. I hela ekonomin vintades antalet syssel-
satta minska med 0,6 % och arbetslosheten
uppga till 5,5 %.

Under hosten 2004 syntes allt tydligare teck-
nen pd en stark allmin konjunkturuppging.
Aktiviteten i ekonomin var hégre dn vintat och
BNP-prognosen reviderades upp. Den &kade
produktionen hade dock realiserats genom sti-
gande medelarbetstid och produktivitet. Efter-
frdgan pd arbetskraft var fortfarande dimpad.
Prognosen fér arbetsmarknaden i budgetpropo-
sitionen justerades dirfér inte nimnvirt jimfort
med prognosen under viren.

Utfallet visade sig senare ligga vil i linje med
de prognoser som gjordes 2004. Arbetslosheten
inklusive deltagare i program blev dock nigot
hégre in vad som férutsigs under 2004.

Inflationsprognoser

Arsgenomsnittet for inflationen 2004 6verskat-
tades med 0,8 respektive 1,3 procentenheter vid
de tv4 forsta prognostillfillena. Aven den under-
liggande inflationsutvecklingen férvintades oka i
relativt snabb takt under loppet av 2004 i 2003
ars prognoser. Prognosfelen kan huvudsakligen
sigas bero pd att resursutnyttjandet Sverskatta-
des. Den starkare konjunkturutveckling som
emotsigs under 2004 férvintades leda till en sti-
gande sysselsittning i 2003 &rs prognoser.

De prognoser som gjordes under 2004 var
diremot betydligt mer rittvisande. Vid tid-
punkten {6r 2004 &rs ekonomiska varproposition
underskattades inflationen, men endast med 0,1
procentenheter. Vid tidpunkten fér 2005 ars
ekonomiska budgetproposition reviderades dock
prognosen upp eftersom vissa tillfilliga effekter i
slutet av 2004 $verskattades. Sammanfattnings-
vis kan det konstateras att prognosfelen i de tvd
senaste prognoserna huvudsakligen berodde pa
tvd samverkande faktorer; det inhemska pris-

79



PROP. 2004/05:100 BILAGA 1

trycket overskattades och genomslaget av fal-
lande priser pd minga importerade varor under-
skattades.

13.2 Jamforelse med andra

prognosmakare

Ett sitt att utvirdera Finansdepartementets pro-
gnoser ir att jimfora prognosfelen fér ndgra
centrala variabler mellan olika prognosmakare.
En sidan prognosjimférelse ir emellertid for-
knippad med flera begrinsningar och blir litt
missvisande. Till exempel publiceras progno-
serna vid olika tidpunkter, vilket gér att pro-
gnosmakarna inte har tillgdng till samma infor-
mationsmingd. Detta blir sirskilt tydligt nir
hégfrekventa variabler som inflation och ar-
betslshet analyseras, eller nir en bedémare har
tillgdng till sirskilt viktig information sisom ett
nytt utfall fr8n nationalrikenskaperna. I denna
jimforelse gors ett forsok att reducera detta
problem genom att jimféra prognoser publice-
rade vid 1 stort sett samma tidpunkt.

Prognosantagandena skiljer sig dessutom i
flera fall mellan olika prognosmakare. Finansde-
partementet utgdr exempelvis frin redan beslu-
tade, eller i propositionen foreslagna, 3tgirder
for den ekonomiska politiken. Andra prognos-
makare gor explicita antaganden om den fram-
tida ekonomiska politiken. Dessa skillnader be-
aktas inte di prognoserna jimférs. Trots dessa
svarigheter kan en jimférande analys ge en upp-
fattning om tillférlitligheten hos olika kon-
junkturbedémare, och kanske ocksi hur stora
prognosfel som kan betraktas som normala.
Syftet dr dock inte att rangordna olika prognos-
makare.

I diagram 13.1 redovisas ett antal prognosma-
kares prognosfel fér BNP-tillvixten, inflationen
och arbetslésheten fér 2004. T jimférelse med
tidigare dr kan prognosavvikelserna for BNP-
tillvixten forefalla vara relativt stora. I genom-
snitt underskattades BNP-tillvixten 2004 med
ungefir 0,9 procentenheter. Som jimférelse kan
nimnas att genomsnittsfelet avseende 2003 var
0,5 procentenheter. I ett lite lingre perspektiv
utmirker sig emellertid inte prognosfelen avse-
ende BNP-tillvixten 2004 nimnvirt. Under pe-
rioden 1990-2003 var genomsnittsfelet ungefir
0,8 procentenheter i absoluta termer. Generellt
sett underskattades BNP-tillvixten 1 de progno-
ser som utarbetades under 2003. Aven i de pro-
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gnoser som utarbetades under viren 2004 under-
skattades tillvixten.

Diagram 13.1 Genomsnittliga absoluta prognosfel for 2004

Procentenheter
1.4
H BNP
1,2 mKPI

Arbetsldshet

1
038
0,6
0,4

0,2

FID Ki SN NB SEB SHB  FSB  OECD RB
© 3 (4) (3 (+1) (+1) (+12) (+5) (0)

Anm.: Genomsnitten avser de fel, i absoluta tal, som gjordes i fyra prognoser
avseende 2004, dvs. pa varen och hosten 2003, samt pa varen och hdsten 2004.
Siffrorna inom parentes visar nér respektive prognosinstituts prognos genom-
snittligt publiceras i férhallande till Finansdepartementes prognos matt i veckor.
Prognosurvalet har gjorts sa att tidpunkten for prognosen i sé stor utstrackning
som mojligt sammanfaller med Finansdepartementets tidpunkt for publicering.
Instituten ar: Finansdepartementet (FID), Féreningssparbanken (FSB), Organisa-
tion for Economic Co-operation and Development (OECD), Konjunkturinstitutet
(KI), Nordea (NB), Riksbanken (RB), SEB, Handelshanken (SHB) och Svenskt
naringsliv (SN).

Kallor: Statistiska centralbyran, Finansdepartementet samt respektive konjunk-
turbedémare.

Samtliga prognosmakare underskattade ar-
betslosheten 2004 1 de prognoser som gjordes
2003. I prognoserna som gjordes 2004 var bilden
mer splittrad. Sammantaget kan prognosfelen
avseende arbetslosheten betecknas som relativt
stora i ett historiskt perspektiv.

Overlag 6verskattades ocks3 inflationsutveck-
lingen for 2004 1 2003 &rs prognoser. Pro-
gnosprecisionen i inflationsprognoserna var
dock god under 2004. De betydande prognosfe-
len 1 2003 &rs prognoser drar dock upp genom-
snittsfelen avseende inflationen 2004. Det abso-
luta prognosfelet f6r 2004 var i genomsnitt 0,7
procentenheter. Fér perioden 1999-2003 var de
absoluta prognosfelen i genomsnitt 0,4 procent-
enheter.

Att jimfora prognosmakare utifrin endast ett
utfallsdr ir sjilvklart osikert. I tabell 13.2 visas
dirfér utvecklingen av prognosfelen foér BNP-
tillvixten 6ver de senaste iren, mitt 1 form av
fem drs glidande medelvirden. Under den se-
naste femérsperioden missbeddmdes BNP-till-
vixten 1 genomsnitt med 0,8 procentenheter. De
stora prognosfelen for 2001 hiller upp genom-
snitten avsevart.



Tabell 13.2 Genomsnittligt absolut prognosfel for BNP-

tillvaxten

Procentenheter, fem éars glidande medelvérden

1999 2000 2001 2002 2003 2004

FID 0,6 0,6 0,7 0,7 08 0,8
KI 0,5 0,5 0,7 0,7 08 0,8
SN 0,7 0,7 0,9 0,9 1,0 1,0
Nordea 0,5 0,5 0,7 0,8 08 0,8
SEB 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7
SHB 0,6 0,6 0,9 0,9 1,0 1,0
FSB 0,6 0,6 0,8 0,7 0,7 0,8
Medelvérde 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8
Naiv 1,0 0,9 1,0 11 0,9 1,2
Potentiell 1,0 11 11 1,0 0,9 0,9

Anm.: Genomsnitten avser de absoluta fel som gjordes for respektive ar, dvs. pa
hosten och varen foregaende &r, samt pa hésten och varen innevarande &r. Felen
for respektive ar 4r dessutom beraknade som fem &rs glidande medelvarden.
Detta innebar att for exempelvis ar 2003 ingar de fel som gjordes for aren 1999—
2003. Genomsnitten avser darfor totalt 20 prognoser per kolumn. Medelfelet visar
for respektive ar medelvirdena av samtliga prognosmakares absoluta prognosfel.
Den naiva prognosen innebar att den prognos som gérs ar ¢ satts lika med
utfallet for ar t-1. Den potentiella prognosen innebar att BNP-tillvaxten sétts till
2 % for samtliga ar.

Kallor: Statistiska centralbyran, Finansdepartementet samt respektive konjunk-
turbeddmare.

Samtliga prognosmakare gor bittre bedémningar
in en s8 kallad naiv prognos. Den naiva progno-
sen definieras som att prognosen for &r ¢ dr iden-
tisk med utfallet for nirmast foregdende dr, ¢-1.

I regel gor prognosmakarna ocksd bittre be-
démningar in en prognos dir ekonomin foljer
den potentiella utvecklingen, som 1 det hir fallet
ir definierad som att BNP-tillvixten ir 2 % for
samtliga dr. Under perioder med relative smd
konjunkturvariationer (exempelvis under 2002
och 2003) skulle prognosfelen emellertid ha bli-
vit mindre om prognosmakarna antagit att eko-
nomin f6ljt den potentiella utvecklingen. De
prognoser som gjorts for 2004 var dock avsevirt
mera triffsikra in den potentiella prognosen.

Med undantag f6r Svenskt niringsliv forefaller
de flesta prognosmakare ha en tendens att sys-
tematiskt Sverskatta BNP-tillvixten (se diagram
13.2). Detta giller bdde 2000-talets prognoser
savil som de p lite lingre sikt. Vidare kan note-
ras att skillnaderna mellan olika prognosmakare
ir sma. En forklaring till detta dr att bedomare
har tillgdng till samma information och att in-
formationen tolkas pd ett likartat sitt. Tenden-
sen att systematiskt 6verskatta BNP-tillvixten
tycks dock ha blivit ndgot mindre &ver tiden,
vilket kan ses 1 diagram 13.2.
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Diagram 13.2 Medelfel
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Anm.: Genomsnitten avser de fel som gjordes for respektive &r, dvs. pa hésten och
véren foregaende ar, samt pa hdsten och véren innevarande &r. Prognosurvalet
har gjorts sa att tidpunkten for prognosen i s& stor utstrackning som méjligt
sammanfaller med Finansdepartementets tidpunkt for publicering.

Kallor: Statistiska centralbyran, Finansdepartementet samt respektive konjunk-
turbedomare.

13.3  Jamforelse med foregaende prognos
Sedan budgetpropositionen fér 2005 har
prognosen fér svensk BNP-tillvixt 2005 revide-
rats upp, frdn 3,0 % till 3,2 %. Upprevideringen
beror framfor allt pd att investeringstillvixten
vintas bli starkare dn tidigare férutsett.

Till foljd av ett ovintat svagt andra halvir
2004 revideras prognosen for hushillens kon-
sumtion ner frin 2,7 % till 2,2 % under 2005.
Nedrevideringen beror alltsd pd att konsum-
tionsvolymen vid ingdngen av 2005 var ligre in
bedémningen i den tidigare prognosen. Dess-
utom ir prognosen for arbetsloshet och perso-
ner i tgirder ndgot hogre nu vilket ocks3 bidrar
till en svagare konsumtionsutveckling.

Offentlig konsumtion beriknas 6ka med
1,2 % under innevarande 3r jimfért med 0,8 % 1
budgetpropositionen for 2005. En ldngsammare
prisutveckling jimfért med i1 foregiende prognos
bidrar till att 6kningstakten fér statens konsum-
tionsutgifter vintas bli hogre 1 fasta priser.

Det fortsatt hoga kapacitetsutnyttjandet 1 in-
dustrin, den fortsatt goda efterfrigan pd svenska
produkter och de gynnsamma finansiella férut-
sittningarna har medfort att investeringstillvix-
ten under innevarande dr beddéms bli starkare in
vad som prognoserades i budgetpropositionen.
Det ir bl.a. maskininvesteringar 1 industrin, inve-
steringar inom energi och bostadsinvesteringar
som vintas utvecklas starkare under 2005.

Exportprognosen fér 2005 revideras ned
jimfort med den tidigare prognosen, frén 7,5 %
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till 6,9 %. Varuexporten dr nedreviderad med 1,4
procentenheter medan tjinsteexporten dr uppre-
viderad med 2,4 procentenheter. Att varuexpor-
ten inte forvintas utvecklas lika starkt som be-
démningen i foregdende prognos beror frimst
pi ett svagare exportutfall f6r andra halviret
2004 samt en ligre virldsmarknadstillvixt jim-
fort med 1 budgetpropositionen. Tjinsteexpor-
tens upprevidering motiveras med ett Sverras-
kande starkt utfall det andra halviret 2004.

Importprognosen foér 2005 har reviderats upp
nigot jimfért med budgetpropositionen, frin
74 % tll 7,9 % 1 virpropositionen fér 2005.
Upprevideringen ir en f6ljd av en mycket stark
importutveckling vid slutet av 2004, vilket gor
att nivdn 1 bérjan av 2005 var hégre in vad som
tidigare prognoserades.

Arbetsmarknadsprognosen 1 budgetproposi-
tionen har stdtt sig forhdllandevis vil mot den
ytterligare information som tillkommit sedan
dess. Dirfor gors endast marginella revideringar
av prognosen. Den Oppna arbetslésheten be-
déms bli ndgot ligre i &r dn vad som férutsigs i
budgetpropositionen. Samtidigt antas antalet
deltagare 1 arbetsmarknadspolitiska program
uppgd till 121000. Det ir 10000 fler med
anstillningsstdd dn tidigare.

Antalet arbetade timmar utvecklades 6verras-
kande svagt mot slutet av 2004. Av denna anled-
ning justeras prognosen for arbetade timmar ned
ndgot. Som en f6ljd hirav férutses ocksd medel-
arbetstiden bli ligre under aret jimf6ért med 1 den
tidigare bedémningen.

Prognosen for loneutvecklingen for 2005 har
inte dndrats sedan budgetpropositionen (3,5 %).

Under perioden november—februari har infla-
tionen varit ligre dn vad som forutsigs i foregd-
ende prognos. Aven om detta till viss del forkla-
ras av tillfilliga omstindigheter tyder utfallen pd
att budgetpropositionens prognos Sverskattade
den underliggande prisutvecklingen 1 svensk
ekonomi. Inflationsprognosen f6r 2005 revideras
dirfor ned relativt kraftigt. Prognosen for infla-
tionen mitt med KPI revideras ned mer in
UND1X-prognosen pd grund av att rintepro-
gnosen indrats.

Det 13ga inflationstrycket under de
kommande &ren bidrar till att Riksbanken inte
vintas hoja rintan under 2005, vilket var
bedémningen i budgetpropositionen.
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Tabell 13.3 Finansdepartementets prognoser fér 2005 i

budgetpropositionen fér 2005 och varpropositionen for
2005

Procentuell féréndring dér annat ej anges

BPO5 VAPO5
Sverige
BNP 3,0 3,2
Hushallens konsumtion 2,7 2,2
Offentlig konsumtion 0,8 1,2
Bruttoinvesteringar 40 7,1
Export 7,5 6,9
Import 7,4 7,9
Antal sysselsatta 0,8 0,8
Antal arbetade timmar 1,0 0,6
Oppen arbetsloshet! 51 5,0
Loneutveckling 3,5 3,5
Offentliga sektorns
finansiella sparande? 0,6 0,8
KPI, arsgenomsnitt 1,4 0,5
Reporénta® 3,00 2,00
TCW-index* 123 121
Forenta staterna
BNP 3,5 3,7
Arbetsloshet 51 51
Euroomradet
BNP 2,2 1,6
Arbetsloshet 8,8 9,0

'] procent av arbetskraften.
ZProcent av BNP
®Reporénta vid arets slut.
$TCW-index vid rets slut.

I dagsliget bedéms TCW-index noteras till 121
vid utgdngen av 2005 jimfért med 123 i budget-
propositionen. Prognosen om en starkare krona,
1 handelsviktade termer, beror dels pd att kronan
vintas stirkas nigot mer mot euron till 8,90
(9,00). Dessutom bedéms dollarn férsvagas yt-
terligare ndgot till 6,50 mot kronan jimfért med
6,92 1 foregdende prognos.

I prognosen fér den offentliga sektorns of-
fentliga sparande har sivil inkomster som utgif-
ter reviderats ned, delvis till f6ljd av ligre infla-
tion och ligre rintor. Fér 2005 har sparandet
héjts med 3 miljarder kronor.

Prognosen fér BNP-tillvixten i Férenta sta-
terna har reviderats upp fér innevarande &r
frimst till f6ljd av en starkare utveckling av hus-
hdllens konsumtion. Prognosen {6r arbetsloshe-
ten 1 Forenta staterna har inte reviderats i for-
hllande till prognosen i budgetpropositionen.

I budgetpropositionen férutsigs BNP i euro-
omridet vixa stabilt under den andra halvan av



forra dret. Den svaga utvecklingen under slutet
av forra dret har inneburit att tillvixtprognosen
for 2005 har reviderats ned samtidigt som ar-
betslosheten vintas bli hogre dn 1 foregdende
prognos.
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