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Svensk ekonomi

Forord

Foreliggande bilaga till 1997 ars budgetproposition
beskriver den internationella och den svenska ekono-
mins utveckling t.o.m. 1997.

Bedomningen av den internationella utvecklingen
grundar sig pd material frdn bl.a. OECD. Beskrivning-
en av den svenska ekonomin baseras framst pa under-
lag fran Statistiska centralbyrdn och pd den prognos
som Konjunkturinstitutet publicerade den 14 augusti
1996. Ansvaret for de redovisade bedomningarna dvi-
lar dock helt Finansdepartementets ekonomiska avdel-
ning.

Bilagan innehéller dessutom kalkyler 6ver ekonomins
utveckling i ett ndgot lingre perspektiv. Den traditio-
nella prognosen for 1996 och 1997 kompletteras med
ett basscenario och ett alternativt hogtillvaxtscenario
over utvecklingen pa medellang sikt. Dessa berdkning-
ar ar gjorda med stod av Konjunkturinstitutets model-
ler KOSMOS och FIMO. Ansvarig for bilagan ar de-
partementsradet Anders Palmér. Kalkylerna baseras pa
information t.o.m. den 5 september 1996.

1 Inledning
1.1 Den svenska ekonomin 1996 och 1997

Under hosten 1995 intriffade en avmattning i den eu-
ropeiska konjunkturen, vilken ocksa satt sin pragel pa
den svenska ekonomin. Via exporten spred sig de nega-
tiva effekterna till den redan tidigare svaga inhemska
ekonomin. Nedgdngen av arbetslosheten brots. Hus-
héllens framtidsforvantningar dimpades. Allt fler prog-
nosmakare reviderade ned sina bedomningar. Samtidigt
forvantades - bl.a. i den ekonomiska varpropositionen
- att en aterhamtning i Europa skulle inledas under se-
nare delen av 1996 och att detta skulle paverka den
svenska ekonomin positivt. Ndgra pitagliga tecken pa
en sadan uppging fanns dock knappast under varen
och osdkerheten i prognoserna var ovanligt stor.

I vissa avseenden har bilden klarnat under de senas-

te manaderna. Allt fler tecken, exempelvis BNP-tillvix-
ten under andra kvartalet, industrins orderingdng och
naringslivets framtidsforvantningar, tyder pa att den
tyska ekonomin passerat bottenliget och att en upp-
gang ar pd viag med positiva effekter pd Europa i ovrigt
som foljd. Samtidigt fortsitter tillvixten i Forenta sta-
terna att ligga pd en hog niva utan att inflationen pres-
sas uppdt. Den svenska exporten har havdat sig over-
raskande bra under forsta halvdret, trots att det relati-
va kostnadslaget forsamrats kraftigt. Den privata kon-
sumtionen har hallits uppe, dven om delar av
detaljhandeln fatt vidkannas betydande volymnedgang-
ar. Rantorna har fallit och de alltfor stora lagren héller
pé att avvecklas. Mot denna bakgrund ar det rimligt
att rikna med att den svenska ekonomin befinner sig i
en uppgangsfas, 4ven om dterhamtningen blir forhal-
landevis langsam.

Tillvixten vintas under 1996 till storsta delen dri-
vas av utrikeshandeln. Exporten far draghjilp av en
successivt stigande efterfrigan i utlandet. Expansions-
takten kommer dock sannolikt att ddmpas i takt med
att relativprishojningarna slar igenom pd marknadsan-
delarna. Importen begransas av lageravvecklingen och
en i ovrigt dterhéllen inhemsk efterfragan. Vidare kom-
mer investeringarna att vara en motor i tillvixtproces-
sen, enligt de enkiter som foreligger. Ett markant om-
slag ar pa vag for bostadsinvesteringarna, dock frén en
ldg niva. Den privata konsumtionen kan forvantas fort-
sdtta att vaxa i en arstakt av ca 1 procent, vilket inne-
bar att sparkvoten i sa fall stiger ndgot. Diaremot ser
den offentliga konsumtionen ut att falla. Sammantaget
leder detta till en BNP-tillvaxt pd 1,6 procent, vilket ar
ndgot starkare dn vad som antogs i varpropositionen.
Arbetslosheten verkar dock bli ndgot hogre, beroende
pa att savil produktivitet och medelarbetstid vixer i en
snabbare takt dn vad som tidigare prognosticerades.
Trots att lonedkningarna dr snabbare i Sverige dn i
omvirlden ser inflationstakten ut att hamna p3 endast
ca 1 procent under loppet av &ret.

Tillvaxttakten beriknas stiga nagot 1997, till 2,3
procent, samtidigt som drivkraften i processen dndras.
Utrikeshandeln viantas ge ett mindre bidrag d& kronans
appreciering mer tydligt slir igenom pd marknadsan-
delarna samtidigt som importen utvecklas i linje med
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efterfrigan. Aven investeringarna beriknas komma in
i en lugnare expansionsfas efter den snabba kapacitets-
utbyggnaden i 4r. Daremot kommer sannolikt den pri-
vata konsumtionen att starkas i takt med att hushéllens
situation och framtidsforvintningar forbattras. Den for
svenska forhdllanden hoga sparkvoten kan dd komma
att sjunka ndgot. Lageravvecklingen vintas upphora,
vilket ger ett kraftigt positivt bidrag till BNP. En viss
nedgang av den 6ppna arbetslosheten dr sannolik, bl.a.
som en foljd av stigande efterfragan pa arbetskraft. Trots
att en del tillfalliga inflationsdampande faktorer forsvin-
ner kommer and3 prisstegringarna att ligga val i linje
med 2-procentsmalet.

Aven om konjunkturbilden nu 4r klarare 4n i viras
finns fortfarande betydande osikerhet i prognosen.
Aterhiamtningen i Europa i allminhet och Tyskland i
synnerhet ar dnnu inte sikerstilld, utan bedomningen
bygger pa enstaka indikationer. For att den svenska till-
vixten ska stirkas behover dessutom hushallens for-
troende for den inhemska ekonomiska utvecklingen 6ka.
I detta sammanhang ar utvecklingen av sysselsattning-
en, av rantorna och av de offentliga finanserna nyckel-
faktorer. En speciell osakerhetsfaktor dr den statliga
konsumtionen, vilken historiskt visat sig vara svar att
forutse.

Till grund for prognosen ligger antagandet att de
korta svenska marknadsrintorna planar ut pa nivén 5
procent i slutet av 1996 - vilket innebar en markant
ldgre niva an vad som angavs i varpropositionen - for
att stiga ndgot under loppet av 1997 i takt med att den
vantade konjunkturuppgangen i Europa driver upp de
tyska kortrantorna. Den femdriga statsobligationsran-
tan antas stabiliseras pd ca 7 procent kring arsskiftet
for att sedan ligga kvar pa denna niva. Visserligen be-
doms de amerikanska ldnga rantorna borja stiga na-
got, vilket ger dterverkningar for Europa, men samti-
digt bor den svenska rantemarginalen gentemot utlan-
det kunna krympa p.g.a. de forbittrade offentliga fi-
nanserna, det vixande overskottet i bytesbalansen och
den bestdende laga inflationstakten. Den svenska kro-
nan antas vara stabil och TCW-index ligga runt 115.

DIAGRAM 1.1
BNP-férlopp 1984-97.
Index 1984 kv.1=100

Procent
125 5

— Siasongrensad niva, kvartal (vanster)
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Kallor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

TABELL 1.1 PROGNOSFORUTSATTNINGAR

1994 1995 1996 1997
BNP-tillvéxti OECD 2.8 2,0 2,0 2.4
Konsumentprisokning i OECD 2,3 2,4 2,3 2,3
Dollarkurs (SEK) 7.7 7.1 6,7 6,7
TCW-index! 126,17 1273 116,0 1150
Tysk rénta 5 érs statsobligation 6,2 6,0 51 54
Svensk ranta 5 &rs statsobligation 9.1 9,9 75 7,0
Svensk ranta 6 manaders ssvx 7,7 8.9 6.0 5.4

' TCW-index pa 115 motsvarar i dagslaget ett ECU-index pa ca 114.
Kalla: Finansdepartementet.

Aktuell statistik tyder pa att [6nernainom industrin kar
ndgot snabbare an vad som antogs i varas, medan ovri-
ga loner snarast stiger lingsammare. Sammantaget van-
tas lonerna stiga med drygt 5,5 procent i ar och med ca
4,5 procent nasta ar. Detta kan jamforas med utveck-
lingstakten i Europa som ligger pa ca 3,5 procent. Den
relativt snabba l6neokningen tenderar hélla uppe de
korta riantorna och att pressa fram rationaliseringar,
vilket mildrar genomslaget pa priserna men haller ar-
betslosheten pa en hog niva.

Inflationen i Sverige har hittills i ar varit betydligt
lagre an vad som forvintades i varas. Till och med au-
gusti har priserna fallit med 0,3 procent. Den laga tak-
ten forklaras bl.a. av sdnkta importpriser, fallande rin-
tor och skatteforandringar. Produktivitetsokningarna
har ocksa varit starkare 4n vantat. Under loppet av 1996
berdknas konsumentpriserna stiga med 1,0 procent.
Under 1997 uppskattas KPI 6ka med drygt 2 procent,
eftersom kronan inte antas apprecieras ytterligare och
rantorna inte falla. Om olika tillfilliga effekter som
paverkar priserna riaknas bort, sisom skatte- och sub-
ventionsforandringar, ranteutvecklingen samt vaxelkur-
sens genomslag pa importpriserna, verkar den “under-
liggande” inflationstakten hamna pa nivan 2 procent
eller strax darunder for de bada dren. Den “underlig-
gande” inflationen matt som lonestegringstakt minus
trendmissig produktivitet berdknas sjunka fran 1996
till 1997.

DIAGRAM 1.2

Bidrag till BNP-tillvaxten, 1995-97.
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Kallor: Statistiska centralbyran, Finansdepartementet.



Exporten steg snabbare an vintat under det forsta
halvéret. Trots apprecieringen av kronan har svenska
foretag fortsatt att vinna marknadsandelar. Uppenbar-
ligen dominerar fortfarande effekten av den tidigare
kronforsvagningen. Efterslipningen innan volymerna
péverkas fullt ut kan vara ovanligt lang vid stora rela-
tivprisforandringar. Orderingdngen till exportindustrin
stiger och framtidsforviantningarna ar positiva. Den in-
ternationella konjunkturuppgdngen for med sig en ho-
gre marknadstillvaxt. Med viss fordrojning vantas emel-
lertid den relativt omvirlden hojda kostnadsliget re-
sultera i forluster av marknadsandelar for svenska fo-
retag. Darmed kommer sannolikt exporttillvaxten att
bromsa upp ndgot nista &r. Importen hills i ar tillbaka
av den starka lageravvecklingen, medan en aterhamt-
ning ar sannolik 1997. Savil handels- som bytesbalan-
sen uppvisar stora och vixande overskott. Bytesbalan-
sen satt i relation till BNP beraknas uppga till 3,7 pro-
cent 1997, den hogsta siffran i modern tid.

Den privata konsumtionen har hittills i &r héllits upp
av efterfrigan pa energi, dagligvaror och bilar. Hoga
realrantor, hog arbetsloshet och den omfattande kon-
solideringen av de offentliga finanserna har bidragit till
en forsiktig attityd fran hushallens sida, vilket gjort att
efterfrigan inom mdnga andra omraden varit dampad.
En gynnsammare ekonomisk utveckling under prognos-
perioden gor att hushéllens framtidsforvantningar san-
nolikt forbattras, vilket skapar forutsiattningar for en
nedgang i sparkvoten. Hoga realloner, framfor allt i ar,
gor att disponibel inkomsterna stiger, Zven om budget-
konsolideringen och en dterhéllen sysselsdttningsutveck-
ling verkar i motsatt riktning. Den privata konsumtio-
nen vintas oka med knappt 1 procent 1996 och med
knappt 2 procent 1997.

Den statliga konsumtionen har visat sig vara myck-
et svar att forutse. Speciellt fluktuationerna i forsvar-
sinkopen har varit stora och tidsprofilen svér att fast-
stilla. Sedan varpropositionen presenterades har ny in-
formation framkommit som indikerar att forsvarsut-
gifterna blir lagre dn berdknat. Detta har foranlett en
betydande nedrevidering av den statliga konsumtionen.
Utifrdn korttidsstatistiken hittills i ar ligger bedomningen
avden kommunala konsumtionensutveckling for 1996
kvar pa -1 procent. Samtidigt beriknas det finansiella
sparandet for kommunsektorn i ar bli betydligt samre
an enligt bedomningen i vdras. Mot denna bakgrund
beridknas den kommunala konsumtionen minska med
0,7 procent 1997, trots att den stora utbildningssats-
ningen bidrar positivt.
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TABELL 1.2 FORSORJNINGSBALANS, 1994-1997
MILJARDER KR PROCENTUELL VOLYMFORANDRING

1995 1994 1995 1996 1997

BNP 16349 26 30 16 23
Import 563,8 134 87 27 49
Tillgéng 2198,7 49 43 19 29
Privat konsumtion 853,5 08 03 09 18
Offentlig konsumtion 4226 05 -23 -10 -05
Stat 131,3 01 -45 -10 00
Kommuner 2913 07 -12 -10 -07
Bruttoinvesteringar 2378 -02 106 81 2,0

Néringsliv exkl. bostader 171,6 14,4 245 96 20

ddrav industri 60,9 286 375 160 -4,0
Bostdder 26,7 -353 -27.9 161 27
Myndigheter 39,4 06 16 -35 14

Lagerinvesteringar 17.5 1.5 05 -15 05
Export 667,3 141 14 65 56
Anvéndning 2198,7 49 43 19 29

Inhemsk anvéndning 15314 1.9 16 00 18

Kélla: Finansdepartementet.

Bruttoinvesteringarna ir en av de mest expansiva de-
larna av den svenska ekonomin under 1996. God l6n-
samhet och ett gynnsamt konkurrenslige har mojlig-
gjort for industrin att fullfélja sina langsiktiga expan-
sionsplaner, trots konjunkturavmattningen. Planerna
tyder dock pd att industrins investeringar dimpas nas-
ta 4r. Den befintliga kapaciteten racker for att mota ef-
terfrdgan utan att det uppstdr kapacitetsproblem. Bo-
stadsbyggandet viander uppdt frdn en mycket lig niva.
Rantefallet i kombination med olika stimulansatgirder
bidrar till detta. Ett fall i ombyggnadsinvesteringarna
drar ned tillvaxtsiffrorna for 1997.

Lagerinvesteringarna har stor inverkan pa konjunk-
turforloppet. Avmattningen i hostas kom uppenbarli-
gen overraskande for manga aktorer. Industrin och han-
deln fick vidkinnas en ofrivillig lageruppbyggnad. De
alltfor stora lagren avvecklas nu i &, vilket ger ett starkt
negativt bidrag till BNP. Effekten dimpas dock av att
importen ocksa blir ldgre. Till nasta &r bor anpassning-
en vara avklarad och lagerinvesteringarna vintas ligga
kvar pa en i stort sett oforandrad nivd. Darmed blir
omslaget betydande och ger ett positivt bidrag till BNP-
tillviaxten.
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TABELL 1.3 NYCKELTAL

1994 1995 1996 1997

Timlén, kostnad 2,4 3,4 5,6 45
KPI, dec.-dec. 2,6 2,6 1,0 2.2
NPI, dec.-dec. 1,7 1,0 0.5 0.8
Disponibel inkomst 1.1 -0,1 1.2 0,8
Sparkvot (niva) 8,6 8,2 8,5 75
Industri produktion 13,8 9,4 2,5 53
Relativ enhetsarbetskostnad -4.5 03 143 0.5
Oppen arbetslsshet (niva)' 80 77 17 69
Arbetsmarknadspolitiska atgérder’ 5,2 4,4 50 54
Handelsbalans (miljarder kr) 67,1 1056 124,4 139,6
Bytesbalans (% av BNP) 0,4 2,0 3,1 3,7

" 1 % av arbetskraften.
Kallor: Statistiska centralbyran, Riksbanken och Finansdepartementet.

BNP-tillvixten pd 1,6 procent i ar blir inte tillracklig
for att fa ned arbetslosheten. Visserligen stiger antalet
arbetade timmar, men medelarbetstiden fortsitter dock
att oka, bl.a. beroende pd att sjukfranvaron faller ytter-
ligare. Darmed kommer sysselsdttningen madtt i antal
personer att avta. Utbudet av arbetskraft beraknas emel-
lertid ocksa minska, vilket gor att den 6ppna arbetslos-
heten planar ut pa nivan 7,7 procent. Antalet personer
i arbetsmarknadspolitiska atgarder vintas bli ndgot
hogre an forra aret. Den starkare BNP-tillvaxten 1997,
2,3 procent, i kombination med att medelarbetstiden
sannolikt stiger [ingsammare och att volymen arbets-
marknadspolitiska atgarder okar, medfor att den 6pp-
na arbetslosheten kan falla med en knapp procenten-
het. Summa av Oppet arbetslosa och personer i dtgar-
der vintas sjunka med knappt en halv procentenhet.

Den offentliga sektorns finanser forbattras kraftigt
under ar 1996. Underskottet i det finansiella sparandet
berdknas bli 67 miljarder kronor, vilket motsvarar 4
procent av BNP. Detta innebar en halvering av under-
skottet jamfort med &r 1995. Forstiarkningen ligger
framst pa inkomstsidan, bl.a. stiger skatter och avgifter
som andel av BNP med 3,3 procentenheter. En rad till-
falliga faktorer, bl.a. omlaggningen av systemet for upp-
bord av merviardeskatt, gor att skatteintikterna blir
sarskilt hoga under ar 1996. Under foregande ar radde
det motsatta forhallandet, varfor en del skattehojning-
ar som dd genomfordes inte far genomslag pa de totala
skatteintdkterna forrdn i 4r. De ovintat stora skattein-
betalningarna under forsta halvaret 1996 tyder pa att
effekten av dessa tillfilliga faktorer tidigare underskat-
tats. Detta har foranlett en upprevidering av prognosen
for den offentliga sektorns skatteintdkter for heldret
1996. De offentliga utgifterna halls tillbaka av de be-
sparingar som vidtagits inom ramen for konsoliderings-
programmet, bl.a. minskar transfereringarna till hus-
héllen med ca 1 procent i reala termer mellan 1995 och
1996.
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TABELL 1.4 FINANSIELLT SPARANDE

Procent av BNP, Iépande pris

1994 1995 1996 1997

Bruttosparande 146 176 17,9 188
Realt sparande 14,2 156 148 151
Fasta investeringar 136 145 152 151
Lager investeringar 0,6 1.1 -0,4 0,1
Finansiellt sparande 0.4 2,0 3.1 3,7
Offentlig sektor -10,8  -81 40  -26
Hushall 6,2 59 57 49
Féretag 5,0 4,2 1,2 1.1

Kéllor: Statistiska centralbyran, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.

De tillfilligt hoga skatteintikterna under 1996 medfor
att den offentliga sektorns inkomster vixer ldngsammare
under 1997 och skatte- och avgiftskvoten sjunker nd-
got. I gengild beraknas utgifterna minska matt i fasta
priser, vilket medfor att utgiftskvoten reduceras fran 67,2
procent av BNP ar 1996 till 64,7 procent av BNP ar
1997. Den offentliga sektorns finansiella underskott
beriknas 1997 uppga till drygt 2,5 procent av BNP och
saledes med viss marginal uppfylla konvergenskriteriet
for deltagande i den europeiska valutunionens tredje
etapp. Ett bittre finansiellt sparande, utférsaljningar
samt en starkare krona ar faktorer som bidrar till att
den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld mins-
kar som andel av BNP bide 1996 och 1997.

1.2 Den svenska ekonomins utveckling

t.o.m. ar 2000

Forutom kortsiktsprognosen, vars perspektiv stracker
sig t.o.m. 1997, publicerar Finansdepartementet kalky-
ler 6ver den svenska ekonomin i ett medelfristigt per-
spektiv. Osakerheten i en kortsiktig prognos ar stor. I
kalkyler med ett tidsperspektiv fram till &r 2000 ar osi-
kerheten av naturliga skil dnnu storre. Liksom i var-
propositionen presenteras har tvd alternativa kalkyler.
Det s.k. basalternativet utgor det mer mattfulla scena-
riet. Det s.k. hogtillvixtalternativet beskriver en utveck-
ling ddr lonebildningen och arbetsmarknaden antas
fungera bittre, vilket resulterar i att den 6ppna arbets-
losheten faller successivt till fyra procent &r 2000. Kalky-
len kan ses som ett rikneexempel pd vilken utveckling
som kravs for att den 6ppna arbetslosheten ska halve-
ras.

Kalkylerna baseras pd den ekonomiska politik och
de regler som beslutats av riksdagen samt de forslag till
forandringar som regeringen presenterar i foreliggan-
de proposition. I de fall dar det annu inte finns nigra
politiska beslut och dar det ar osannolikt att inga nya
beslut fattas, har tekniska antaganden gjorts. For peri-
oden 1998 t.0.m. 2000 finns exempelvis inga beslut om
arbetsmarknadspolitiska atgarder. I bida alternativen
har det antagits att volymen av de arbetsmarknadspoli-
tiska dtgdrderna successivt avtar. Utvecklingen ar den-
samma i bdda alternativen.
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TABELL 1.6 FORSORJNINGSBALANS, 1996-2000

MILJARDER KR

PROCENTUELL VOLYMFORANDRING

De internationella forutsittningarna ir desamma i bida 1995 1996 1997 1998 1999 2000
alternativen. De svenska rantorna och vixelkursen skil- BNP 16349 16 23 26 24 20
jer sig dock mellan alternativen. import 5638 27 43 63 60 57
TABELL 1.5 FORUTSATTNINGAR 1996-2000 Tillgang 21987 13 29 35 33 30
Arsgenomsnitt Privat konsumtion 853,5 09 18 24 25 22

1996 1997 1998 1999 2000
Offentlig konsumtion 4226 10 05 -12 -05 02

BNP OECD (16) 2,0 2,4 2,5 2,5 2,5
Stat 131,3 -1,0 00 -15 0,5 0,5
KPI OECD (16) 2,3 2,3 2,5 2,5 2,5 Kommuner 291,3 1,0 07 11 1.0 0,0
Marknadstillvaxt, OECD (14) 48 6,1 60 6,0 6,0 Bruttoinvesteringar 237.8 8,1 20 85 61 3.7
Tysk rénta 5 &rs statsobligation 51 54 59 60 60 Néringsliv 171,6 96 20 84 70 38
Basalt i Bostader 26,7 16,1 2,7 150 10,0 10,0
asalternativ Myndigheter 394 35 14 35 14 30
Svensk ranta b &rs statsobligation 75 70 70 70 7,0 Lagerinvesteringar 17,5 15 05 04 00 00
TCW-index 116 115 115 115 115 Export 667.3 6.5 5.6 5.6 5.2 5.0
Hegtillvéxtalternativ Anvéindning 21987 19 29 35 33 30
Svensk ranta b &rs statsobligation 75 69 66 64 62 Inhemsk anvandning  1531,4 00 18 26 24 20

TCW-index 116 1145 1135 113 113

Kéllor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

Basalternativet

I ett medelfristigt perspektiv ar det mycket svart att
pricka in konjunkturvindningar. Kalkylerna ar i stallet
uppbyggda kring ett tekniskt antagande om att ar 2000
ar ett konjunkturmaissigt genomsnittligt ar och att det
vid utgdngen av 1997 finns outnyttjade resurser som
kan tas i ansprak i ett medelfristigt perspektiv, utan att
det uppstar ett inflationstryck i ekonomin. Storleken
pa detta BNP-gap eller extra expansionsutrymme ar
beroende av hur vil arbetsmarknaden och lonebildning-
en fungerar. [ basalternativet antas tillvixten uppga till
2,6 respektive 2,4 procent 1998 och 1999. Darmed sluts
BNP-gapet vid utgdngen av 1999. Darefter stiger BNP
med 2 procent. Genom denna metod fokuseras analy-
sen pa vad som kravs for att uppnd en balanserad eko-
nomisk utveckling. Metoden ger diaremot begriansad
information om vad som kan hinda vid alternativa
konjunkturforlopp.
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Kélla: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.

En utgéngspunkt for scenariet ar att inflationen skall
ligga i linje med Riksbankens inflationsmdl pd 2 pro-
cent. Forutsittningarna for att detta skall kunna upp-
nds utan att penningpolitiken for den skull behover vara
sarskilt stram, har forbattrats avsevirt under den sena-
re tiden bl.a genom att inflationsférvantningarna har
justerats ned.

Under perioden 1998-2000 antas lonerna stiga med
ca 4 procent per ar, vilket forvantas ligga i linje med
utvecklingen i Europa i ovrigt. Foretagen antas vara
instillda pa att i mojligaste man forsvara marknadsan-
delar och reducerar sina vinstmarginaler ndgot under
perioden. Sankningen av marginalerna ar sd pass be-
gransade att vinsterna andd kommer att ligga pa en hog
niva i slutet av drhundradet. Den relativt goda utveck-
lingen av konkurrenskraften innebar att nettoexporten
beriknas ge ett positivt, men avtagande, bidrag till till-
vaxten under hela perioden.

DIAGRAM 1.3

Bidrag till tillvaxten, 1998-2000.

Procentenheter.

Procent

3,5 3,5
) ® BNP 4) @ Privat konsumtion
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2,0
15

1,0
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0,0
-06 1-0.5
-1.0 - 1-1.0
-1,6 15

98
Kaélla: Finansdepartementet.
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Den fortsatt Idga inflationen och de forbattrade stats-
finanserna medfor att fortroendet for den svenska eko-
nomin forstarks i en sddan utstrackning att rantemar-
ginalen mot den tyska 5-ariga statsobligationen krym-
per till en procentenhet i slutet av 1998. Denna rante-
marginal antas forbli oforindrad under resten av
perioden. Det innebér att rdntan pd en 5-arig svensk
statsobligation ligger pa 7 procent. Vixelkursen antas
vara oforandrad under perioden 1997-2000, med ett
TCW-index pa 115.

Rantenedgdngen och den relativt hoga vinstnivan
utgor goda forutsittningar for att investeringarna ska
utvecklas gynnsamt. Tillgdngen pé arbetskraft och den
goda makroekonomiska miljon med sunda statsfinan-
ser och prisstabilitet beframjar ldngsiktiga investering-
ar. Den relativt hoga investeringsaktiviteten utgor i sin
tur en forutsattning for att kostnadsdrivande flaskhal-
sar kan undvikas. Ur denna synvinkel foreligger forut-
sittningar for en god spiral. Aven bostadsbyggandet
kan forvantas stiga i samband med att riantorna sjun-
ker, hushillens realinkomster ckar och tillvixten i eko-
nomin i ovrigt tilltar. Det tidigare mycket l1dga byggan-
det medfor att bristsituationer relativt snabbt kan upp-
komma p4 vissa orter i landet.

TABELL 1.7 NYCKELTAL 1996-2000, PROCENT

1996 1997 1998 1999 2000
KPI, dec.-dec. 10 22 22 22 22
Kostnadstimlon 56 45 41 40 40
Oppen arbetsldshet 77 69 61 58 57
Arbetsmarknadspolitiska atgarder 50 54 50 43 38
Sysselsattning 07 06 14 11 0,6
Real disponibel inkomst 1.2 08 13 22 18
Hushallens nettosparkvot 85 75 65 62 58

Kélla: Finansdepartementet.

Den successiva forbattringen av arbetsmarknadslaget,
tillsammans med fallande rantor gor att hushdllens fram-
tidstro gradvis forstarks. Den privata konsumtionen
beriknas kunna 6ka med drygt 2 procent per ar under
perioden. En viss sankning av hushallens nettosparkvot
antas diarmed ske. Sparkvoten i slutet av perioden lig-
ger dock betydligt hogre dn genomsnittet for den se-
naste 20-arsperioden.

Kravet pd att kommunerna skall uppnd balanserade
finanser vid sekelskiftet i kombination med fortsatta
pris- och l6nedkningar berdknas leda till en sjunkande
volym for kommunal konsumtion fram till och med ar
1999 och darefter en ofériandrad nivd. Den statliga
konsumtionen beriknas minska i volym fram till och
med &r 1998 till foljd av besparingskraven. Sammanta-
get ger detta en volymminskning for den offentliga kon-
sumtionen mellan 1996 och 1999 och direfter en svag
okning.

Den totala arbetslosheten berdknas gradvis minska
till en nivd pd 9,5 procent av arbetskraften ar 2000 va-
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rav 5,7 procent dr Oppet arbetslosa och 3,8 procent i
arbetsmarknadspolitisk dtgard. Nedgangen av arbets-
losheten underldttas av att utbildningen expanderar
under perioden och ddrmed héller tillbaka arbetskrafts-
utbudet. Sysselsdttningen stiger under 3-rs perioden
1998-2000 med 126 000 personer eller 3,2 procent.

TABELL 1.8 ARBETSMARKNAD

Tusental personer
FORANDRING TILL 2000

BASALTERNATIV  HOGTILLVAXTALTERNATIV

1995

Sysselsattning 3988 123 237
Reguljar sysselséttning 3 926 157 272
Oppet arbetsldsa 332 -84 -156
Konjunkturberoende

atgarder 191 -24 -24
Utbud 4320 38 81
Underliggande utbud 4 449 48 91

Kéllor: Statistiska centralbyrdn, AMS och Finansdepartementet.

Den relativt goda ekonomiska tillvixten med stigande
sysselsittning tillsammans med de budgetforstarkande
atgarderna innebdr en successiv forbéttring av de of-
fentliga finanserna. Underskottet i den offentliga sek-
tons finansiella sparande pa 4 procent av BNP ar 1996
vinds till ett Gverskott ar 1999, som ar 2000 vixer till
nara 2,5 procent av BNP. Forbittringen beror till stors-
ta delen pé fallande utgifter i forhallande till BNP. Ut-
giftskvoten reduceras med 8 procentenheter mellan dren
1996 och 2000, medan inkomstkvoten faller med
knappt 2 procentenheter under samma period. Stats-
skulden som andel av BNP minskar med 13 procenten-
heter under perioden 1996 till ar 2000, for att &r 2000
uppga till 70,6 procent av BNP. Den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, definierad enligt EU:s kon-
vergenskriterium, minskar med ca 12 procentenheter
under samma period och uppgér vid utgéngen av ar
2000 till knappt 66,5 procent av BNP.

Hogtillvaxtalternativet

Hogtillvixtalternativet beskriver ett ekonomiskt forlopp
dar den oppna arbetslosheten reduceras till 4 procent
ar 2000. Ett antal antaganden dr gemensamma for bas-
alternativet och hogtillvaxtalternativet. Darmed blir
kalkylen lattoverskddlig och analysen kan fokuseras pé
vilken ytterligare tillvaxt som skulle behovas for att den
Oppna arbetslosheten ska falla till 4 procent. Antagan-
den som dr gemensamma med basalternativet ar de ar-
betsmarknadspolitiska dtgirdernas omfattning, forand-
ringen av medelarbetstiden, produktivitetstillvaxten
samt den internationella utveck-lingen.

I jamforelse med basalterativet bygger hogtillvaxtal-
ternativet pa en i grunden ljusare bild av den svenska
ekonomins funktionssitt. Alternativet kdnnetecknas av
en icke-inflationistisk 16nebildning och av en i ovrigt



val fungerande arbetsmarknad. De arbetskraftsresur-
ser som finns i utgéngsldget kan darigenom tas i an-
sprdk utan att det uppstar overhettningstendenser som
driver upp loner, priser och rintor.

Den vil fungerande arbetsmarknaden leder till ett
lagre inflationstryck. Riksbanken antas darfor fora en
lattare penningpolitik 4n i basalternativet med lagre
kortrantor som foljd. Forutsattningarna for ligre obli-
gations-rantor och en viss forstirkning av kronan ar
goda. Rantemarginalen mot den tyska 5-ariga obliga-
tionen krymper till 0,25 procentenheter &r 2000 och
TCW-index sjunker succesivt till 113 i slutet av 1998
for att sedan ligga kvar p& denna niva under resten av
perioden.

Exportforetagen antas agera mer aggressivt i pris-
sattningen och kan darfor hdlla en hogre exportvolym.
Den svenska industrin vantas ocksd i hogre grad pro-
ducera egna insatsvaror, vilket leder till att importkvo-
ten sjunker ndgot. Utrikeshandeln ger sdledes ett ndgot
hogre bidrag till tillvaxten.

Under innevarande ar antas tillvixten vara densam-
ma som i basalternativet. Darefter ar tillvaxten knappt
en procentenhet hogre i genomsnitt per r. Med detta
forlopp faller den 6ppna arbetslosheten till 4 procent
ar 2000. Sysselsattningen okar med 6,0 procent fran
1995 till &r 2000 i stillet for basalternativets 3,1 pro-
cent.

Den gynnsammare ekonomiska utvecklingen tende-
rar att, vid ett givet regelverk, forbittra de offentliga
finanserna annu snabbare dn i basalternativet. Berdk-
ningarna baseras dock pd antagandet om att den of-
fentliga sektorns finansiella sparande som andel av BNP
ar 2000 skall vara detsamma, som i basalternativet.
Detta skapar utrymme for saval hogre offentlig kon-
sumtion som en sinkning av hushdllens inkomstskat-
ter, vilket ger en positiv effekt pa disponibelinkomsten
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och den privata konsumtionen. Hushéllens framtidstro
forstarks samtidigt som rintorna sjunker, vilket leder
till att den privata konsumtionen blir en motor i till-
viaxtprocessen. Foretagens framtidstro, i kombination
med behovet av en storre kapitalstock, resulterar i ho-
gre investeringar och fler nyanstillningar. Lagre rantor
och okad kopkraft stimulerar dven bostadsbyggandet.

TABELL 1.9 HOGTILLVAXTALTERNATIVET,
FORSORJNINGSBALANS OCH NYCKELTAL,
1996-2000

Miljarder kronor, 1991 &rs priser, procentuell forandring

1996 1997 1998 1999 2000
BNP marknadspris 16 26 35 33 28
Import 27 51 63 61 58
Tillgéng 19 32 42 40 36
Privat konsumtion 09 21 28 29 26
Offentlig konsumtion -10 -03 -04 03 10
Bruttoinvesteringar 8,1 25 104 79 50
Lagerinvesteringar 15 05 01 00 00
Export 65 58 61 57 55
Anvéndning 19 32 42 40 36
Inhemsk anvandning 00 21 33 32 27
KPI, dec.-dec. 10 21 20 20 20
Kostnadstiml6n 56 43 35 35 35
Oppen arbetslshet 77 67 54 46 40
Arbetsmarknadspolitiska atgarder 50 54 50 42 38
Sysselsattning 07 09 23 20 14

Kéllor: Finansdepartementet.
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Diagrambilaga till kapitel 1

DIAGRAM D.1
BNP-utveckling enligt bas- respektive

hogtillvaxtalternativ.
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DIAGRAM D.2

Arbetsloshet enligt bas- respektive hogtillvaxtalternativ.
Andel av arbetskraften
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DIAGRAM D.3
Sysselséattning och arbetskraftsutbud enligt
bas- respektive hogtillvaxtalternativ.
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DIAGRAM D.4

Basalternativet, befolkningen i aldern 16-64 ar uppdelad
pa sysselsatta, personer i atgarder i arbetskraften, 6ppet
arbetslosa och personer i atgarder utanfér arbetskraften.

Procent
90
M Personer i atgarder utanfér arbetskraften
88 Oppet arbetslosa
86 Personer i atgarder inom arbetskraften

M Reguljar sysselsattning
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Kallor: Statistiska centralbyrdn, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.



2 Internationell utveckling

2.1 Utvecklingen i OECD-landema

Sammanfattande oversikt

Den ekonomiska tillvixten i OECD-omradet! blev mat-
tlig under det forsta halvaret 1996. EU-konjunkturen
var svag, medan tillvixten i Forenta staterna stiarktes
och aterhamtningen av den japanska ekonomin fort-
satte. Med stod av lagre rantor och stabila valutafor-
héllanden forvantas ocksd den europeiska konjunktu-
ren gradvis forbittras under andra halvdret 1996. For-
enta staterna och Japan forutses uppvisa en fortsatt stark
tillvaxt. Sammantaget medfor detta att BNP-tillvaxten i
OECD bedoms né 2,0 procent ar 1996 for att sedan
oka till 2,4 % &r 1997.

Utvecklingen i EU

Under andra halvdret 1995 och inledningen av 1996
forsvagades konjunkturen i EU. I ndgra lainder var BNP-
tillvixten negativ sista kvartalet 1995 och industripro-
duktionen sjonk markant. Flera faktorer bidrog till av-
mattningen. Effekterna av uppgéngen i de linga rin-
torna under 1994 gjorde sig gallande under 1995. Va-
lutaturbulensen under varen 1995 medforde osikerhet
och vissa lander tvingades hoja styrrantan. Vidare fort-
satte EU som helhet att forlora konkurrenskraft gente-
mot omvarlden. Allt detta bidrog till minskat fortroen-
de hos foretagen och investeringsviljan dimpades. Den
fortsatt svaga syssel-sattningsutvecklingen paverkade
hushallens forvantningar om den framtida ekonomis-
ka utvecklingen negativt och tillvixten i den privata
konsumtionen mattades ndgot.

Vidare forde EU-linderna sammantaget en forhal-
landevis stram ekonomisk politik. Flertalet lander har
mot bakgrund av betydande budgetunderskott fort en
atstramande finanspolitik. Ligkonjunkturen i borjan av
1990-talet medforde en forsamring i de offentliga fi-
nanserna i praktiskt taget alla EU-lander. Underskottet
i finansiellt sparande som andel av BNP uppgick i ge-
nomsnitt till 6,5 procent &r 1993. Nir konjunkturen
forbdttrades paborjades en budgetsanering som sags
som nodvandig oavsett EMU:s konvergenskriterier.

Budgetkonsolideringen genomfordes inledningsvis
under strama monetira forhdllanden. Den korta ran-
tan var fortsatt hog samtidigt som EUs vaxelkurs gen-
temot omvirlden apprecierade.

Savil korta som ldnga riantor har sedermera sjunkit
betydligt. De korta rantorna i EU som helhet har fallit
med ca 2 1/4 procentenheter och de langa rantorna med
ca 1 % procentenhet sedan borjan av 1995, da de lag

1 Med OECD-omréadet avses har 16 lander: USA, Japan, Tyskland,
Frankrike, Italien, Storbritannien, Kanada, Belgien, Danmark, Finland,
Nederldnderna, Norge, Schweiz, Spanien, Sverige och Osterrike.
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som hogst. Mot bakgrund av fortsatt lag inflation och
betydande ledig produktionskapacitet vintas rantorna
forbli ldga under prognosperioden. Vidare har valuta-
situationen stabiliserats jamfort med forsta halvaret
1995. Sammantaget vantas detta bidra till att konjunk-
turen i EU gradvis starks under 1996 och 1997.

Foretagens och hushallens fortroende for den eko-
nomiska utvecklingen i EU har stabiliserats efter att ti-
digare ha forsvagats. Forutsittningarna pd ekonomins
utbudssida dr gynnsamma, bl.a. ir den genomsnittliga
kapitalavkastningen god och ligger pd samma niva som
pa 1960-talet. Vidare dr lonedkningstakten i EU matt-
lig och beraknas ligga pd ca 3 % procent i genomsnitt
1996-1997. Detta torde bidra till en god investerings-
utveckling.

En fortsatt stark efterfrigan fran resten av varlden
vantas ocksd stodja EU-konjunkturen under 1997.
Handeln med resten av virlden vantas oka med 7-8
procent per ar under prognosperioden. EU gynnas av
den goda tillviaxten i Forenta staterna, Japan och de
dynamiska asiatiska ekonomierna samtidigt som han-
delsutbytet med Central- och Osteuropa blir alltmer
betydelsefullt.

Mot denna bakgrund bedoms BNP-tillvixten for EU
som helhet komma att uppga till 1,4 procent ar 1996
for att sedan oka till 2,4 procent dr 1997. Den hogre
tillvaxttakten kommer endast marginellt att kunna bi-
dra till att forbattra laget pa arbetsmarknaden. Under
1996 forutspds arbetsloshetsnivan uppga till 11,4 pro-
cent for att under foljande &r i stort sett ligga kvar pa
samma niva. Arbetsmarknaden i EU priglas av hog lang-
tidsarbetsloshet samt stora svérigheter for svaga grup-
per att finna varaktiga arbeten.

DIAGRAM 2.1
Langa och korta rantor samt nominell vaxelkurs for
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TABELL 2.1 EU:S FORSORJNINGSBALANS

Arlig procentuell forandring

1993 1994 1995 1996 1997

Privat konsumtion 64 16 19 18 21
Offentlig konsumtion 09 08 09 07 04
Fasta bruttoinvesteringar 6,7 24 34 23 38
Slutlig inhemsk efterfrdgan 1,3 16 20 127 27
Lagerinvesteringar -06 10 02 -02 01
Total inhemsk efterfragan 19 26 22 15 22
Export, varor och tjanster 1.6 87 68 41 6,1
Import, varor och tjanster 24 77 59 41 5,7
Nettoexport 1.4 02 03 -01 0,1
BNP, marknadspris 05 28 25 14 24

Kéllor: EU-kommissionen, OECD och Finansdepartementet.

Utvecklingen i enskilda EU-lander

I Tyskland mattades den ekonomiska aktiviteten mar-
kant under slutet av 1995 och inledningen av 1996. En
appreciering av D-marken under flera dr och hoga 16-
nedkningar i borjan av 1995 paverkade export och in-
vesteringar negativt. Vidare har finans- och penning-
politiken haft en restriktiv inriktning, bl a ldg den korta
rantan linge pa en forhéllandevis hog niva. Bundes-
bank har emellertid sankt styrrantan i flera steg och
denna ligger nu betydligt ldgre an vad den gjorde 1995.
Detta tillsammans med en viss forsvagning av D-mar-
ken och maéttliga ansprak vid drets loneférhandlingar
bidrar till en forbattrad konkurrenssituation. Exporten
och orderingdngen har utvecklats vl under de senaste
manaderna. Tysklands export till Central- och Osteu-
ropa, vilken spelar en allt viktigare roll for den tyska
ekonomin, har 6kat med 30 procent sedan 1994. Den
ekonomiska tillvixten bedoms gradvis komma att star-
kas under prognosperioden da expansionen inom in-
dustrin vidntas sprida sig till resten av ekonomin. BNP-
tillvaxten vantas dock stanna vid 0,5 procent inneva-
rande r pga av den svaga utvecklingen under arets in-
ledning, men okar till 2,1 procent &r 1997.

Efter en betydande avmattning av BNP-tillvaxten i
Frankrike mot slutet av 1995 skedde ett uppsving i bor-
jan av 1996, som till stor del berodde pa en kraftig ok-
ning av den privata konsumtionen. Detta var emeller-
tid en tillfallig effekt av bl a strejker hosten 1995. Kop-
beslut som skjutits upp under hosten realiserades istal-
let i borjan av 1996. Forvantningslaget hos hushallen
betraffande den ekonomiska utvecklingen ar allgamt
svagt trots vidtagna stimulansdtgdrder. Den hoga ar-
betslosheten bidrar i hog grad till detta. Finanspoliti-
ken bedoms bli stram framover, men en uppgéng i fore-
tagens investeringar, till f6ljd av bl a lagre riantor, och
ett uppsving i exporten torde ha positiv inverkan pa
konsumentfortroendet. Hirmed ar en aterhamtning av
BNP-tillvixten 1997 sannolik. Tillvaxten vantas uppgd
till 1,1 procent ar 1996 och till 2,2 procent ar 1997.
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I Italien stagnerade exporten under andra halvaret
1995 i takt med att liran starktes och tillvaxten avtog
pa narliggande marknader. Den privata konsumtionen
diampades av hog arbetsloshet och viss osikerhet kring
den ekonomiska politiken. Finanspolitiken bedoms bli
fortsatt stram samtidigt som ldttare penningpolitik for-
utses i takt med att inflationen avtar. Den privata kon-
sumtionen gynnas av ett lagre rintelige, medan netto-
exporten forvintas ge ett negativt bidrag. BNP-tillvax-
ten bedoms uppga till 1,7 procent dr 1996 for att sedan
oka till 2,2 procent &r 1997.

I Storbritannien har BNP-tillvaxten hallits val uppe
under de senaste dren till stor del till f6ljd av att den
privata konsumtionen utvecklats vil. Under 1996 och
1997 vintas hushallens disponibelinkomster och den
privata konsumtionen fortsatta att vixa i god takt. I
takt med att den europeiska konjunkturen starks sker
sannolikt ocksd en aterhimtning av niringlivets inves-
teringar. Sammantaget vantas BNP-tillvaxten uppga till
2,2 procent dr 1996 for att oka till 2,9 procent ar 1997.

Den ekonomiska tillvaxten i de nordiska linderna
har dampats forhallandevis mycket under det senaste
aret och for 1996 och 1997 beraknas BNP vixa i sam-
ma takt som i OECD-omradet som helhet. Inflations-
takten har fallit och ar nu ldgre 4n i det 6vriga OECD-
omrdadet, men en uppgdng forvantas for 1997.

I Danmark forsvagas BNP-tillvaxten 1996 framst till
foljd av en dimpad utveckling for de fasta investering-
arna samt en neddragning av lagren efter den ofrivilli-
ga lageruppbyggnaden under 1995. Exportutvecklin-
gen har stirkts i &r efter den kraftiga ddimpningen 1995
och forvintas tillta under 1997. En forstarkning av
hushéllens inkomster, 6kat fortroende bland konsumen-
terna samt ett fortsatt lagt rantelage forutses ge en viss
forstirkning av den inhemska efterfrdgan nasta ar. Fi-
nanspolitiken bedoms bli fortsatt stram i syfte att elimi-
nera underskottet i de offentliga finanserna. Okningen
av de indirekta skatterna bidrar till att inflationstakten
vantas gd upp till ndgot dver 2 procent 1997. Arbets-
losheten berdknas sjunka ndgot och ligga kring 9 pro-
cent sdvil 1996 som 1997.



TABELL 2.2 BNP-TILLVAXT, KPI OCH
ARBETSLOSHET

Arlig procentuell foréndring

1994 1995 1996 1997

BNP

0ECD 2,8 2,0 2,0 2.4
EU 2.8 2,5 1,4 2.4
Forenta Staterna 3,5 2,0 2,4 2,3
Japan 0,5 0,9 28 2,5
Tyskland 2.9 1.9 0.5 2,1
Frankrike 2.8 2,2 11 2,2
Italien 2,2 3.0 1,7 2.2
Storbritannien 3,8 2.4 2.2 2.9
Norden 4,0 3.3 2,0 2,4
Danmark 4.4 2.6 15 2,5
Norge 5.7 3.7 4,0 2.3
Finland 4.4 4,2 2,5 3.3
Konsumentpriser

0ECD 2,3 2,4 2,3 2,3
EU 3,0 3.1 2,6 2.3
Norden 1.8 2,3 1.8 2,3
Arbetsldsheten i % arbetskraften

0ECD 1.2 6.8 6.9 6.9
EU 116 112 114 M3
Norden 10,5 9,5 9,0 8.7

Kéllor: OECD, Konjunkturinstitutet och Finansdepartementet.

BNP-tillvixten i Finland beriknas avta avsevirt 1996.
Faktorer bakom nedgdngen ar framfor allt en dampad
tillvaxt i de reala disponibla inkomsterna samt lager-
neddragningar. Prisokningstakten har héllits ned av att
den finska marken stirkts och av effekter av EU-med-
lemskapet. Styrrrantan har sinkts i olika omgdngar,
vilket medfort en avseviard nedging i de ldnga rantor-
na. Finanspolitiken ar forsatt stram. Mot denna bak-
grund foreligger forutsittningar for en viss forstarkning
av tillvaxten 1997. Till f6ljd av att de tillfilliga faktorer
som hallit ned inflationstakten under 1995 och 1996
slutar verka forutses en uppgdng i prisokningstakten
till omkring 2 procent. Andelen arbetslosa har hittills
minskat endast i begrinsad omfattning och beriknas
inte komma att understiga 15 procent 1997.

I Norge vintas den ekonomiska aktiviteten pé fast-
landet i &r vaxa med ca 3 procent, dvs i ungefir samma
takt som forra ret. En kraftig okning av olje- och gas-
produktionen beraknas leda till en total BNP-tillvaxt
1996 pa ca 4 procent. Prisokningstakten forutses stan-
na vid ca 2 procent mot 2% procent 1995. Arbetsloshe-
ten beriknas sjunka ned mot 4 procent under det nar-
maste dret. For 1997 forutses en avsevird dimpning i
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okningstakterna for sdvil energiexporten som den pri-
vata konsumtionen. Hirmed minskar BNP-tillvixten
pétagligt fran 1996 till 1997. Kapacitetsutnyttjandet
beriknas dock bli fortsatt forhdllandevis hogt och det
foreligger risk att prisokningstakten gar upp under prog-
nosperioden, till ca 2 % procent 1997.

Forenta staterna och Japan

I Forenta staterna bidrog dimpade investeringar och
minskad offentlig konsumtion till en avmattning av till-
vixten under slutet av 1995. Penningpolitiken littades
under 1995 och borjan av 1996 och sedan arsskiftet
har BNP-tillvixten okat. Bl a har byggnadsinvestering-
arna stigit och exporten utvecklats gynnsamt. Hushall-
ens fortroende for den ekonomiska utvecklingen ar for-
héllandevis hogt och den privata konsumtionen har okat
avsevirt. Arbetslosheten har sjunkit och ligger kring
5,5 procent. Ndgra tydliga tecken p4 tilltagande infla-
tionstryck har dnnu inte iakttagits, men lonecknings-
takten har pd senare tid stigit i takt med ett stramare
arbetsmarknadslage inom vissa sektorer. Prisoknings-
takten bedoms till ca 3 procent bade i &r och 1997. En
overenskommelse om att balansera statsbudgeten ar
2002 har gjorts och finanspolitiken bedoms bli fortsatt
stram.

Mot bakgrund av goda exportutsikter samt att for-
troendet bland hushall och foretag halls uppe forvan-
tas den amerikanska ekonomin fortsatta att verka kring
ett kapacitetsutnyttjande som inte leder till 6kad infla-
tion. BNP-tillvixten bedoms oka till 2,4 procent for &r
1996 for att sedan sjunka marginellt till 2,3 procent ar
1997.

Aterhiamtningen i den japanska ekonomin fortsatte
under forsta halvaret 1996. Finanspolitiska stimulans-
atgarder och en litt penningpolitik bidrog till detta.
Nettoexporten minskade dock kraftigt under samma
period till stor del beroende pd att industriproduktio-
nen i allt hogre grad har flyttat utomlands. Manga indi-
katorer pekar pa att Japan nu befinner sig i en fas av
stadig dterhdmtning. En forbattring av foretagens vinst-
lage kombinerat med forhéllandevis 18ga finansierings-
kostnader forvantas leda till att naringslivets investe-
ringar okar kraftigt. Exporten torde fortsatt 6ka i god
take till foljd av yenens depreciering samtidigt som ut-
flyttningen av industrikapacitet till andra lander vintas
avta. Denna utveckling far sannolikt en positiv inver-
kan pa hushéllens forvantningar. Den privata konsum-
tionen bedoms darfor utvecklas vil under prognosperi-
oden, trots en stramare finanspolitik och en arbetslos-
het som endast vintas sjunka marginellt. Mot denna
bakgrund bedoms BNP vixa med 2,8 procent ar 1996
och med 2,5 procent ar 1997.
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2.2 Landema utanfor OECD

I Central- och Osteuropa framstar skillnaderna i eko-
nomiska framsteg tydligt mellan linder som i ett tidigt
skede prioriterade ekonomisk stabilisering, inklusive
sankt inflation och genomgripande reformer, och ldan-
der som forst senare har natt framsteg pa dessa omra-
den. Flertalet lander i det forna Sovjetunionen har forst
nu borjat vinda den tidigare nedgangen, medan BNP i
bl.a. Tjeckien, Polen, Ungern, Slovakien och Slovenien
forvantas viaxa med ca 5 procent per ar. I inledningen
av reformprocessen drev exporten den ekonomiska till-
vaxten, men pa senare tid har dven den privata kon-
sumtionen borjat forstarkas till f6ljd av reallonedkning-
ar. Vidare har import och investeringar okat samtidigt
som inflationstakten och arbetslosheten sjunkit. Dessa
lander borjar nu dven att 6ka sitt handelsutbyte med
framst EU-landerna.

De baltiska linderna, som paborjade reformproces-
sen ndgot senare och under simre betingelser dn ovriga
Centraleuropa, har en stigande arbetsloshet samtidigt
som inflationen ar hog och tillvixten dimpad. I Lett-
land var BNP-tillvaxten knappt positiv 1995, delvis pga
en bankkris, medan den nddde 3 procent i Estland och
Litauen. Estland, som genomfort de storsta strukturel-
la forandringarna av de tre linderna, har det storsta
inflodet av utlindskt kapital. P4 kort sikt vintas han-
delsutbytet med Baltikum fortsitta att vara av begrin-
sad betydelse volymmassigt, men som narmarknader
kommer de att spela en allt viktigare roll.

BNP-tillvaxten i de dynamiska asiatiska ekonomie-
rna fortsatte att vara god under 1995 och uppgick till
ca 8 procent. Till foljd av tstramningar i penningpoli-
tiken samt appreciering av ett flertal ekonomiers valu-
tor avtog tillvaxten nagot under det andra halvaret 1995.
BNP i regionen forvintas dock vixa med en arstakt pa
6-7 procent under prognosperioden. Exporttillvixten
kommer sannolikt att dimpas nagot ytterligare samti-
digt som den ldgre BNP-tillvaxten leder till en lagre pris-
Okningstakt. De asiatiska ekonomierna forvintas att
spela en allt viktigare roll for OECD-landernas utrikes-
handel framéver. Kinas och de dynamiska asiatiska eko-
nomiernas betydelse for den svenska exporten har 6kat
under senare ar.
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TABELL 2.3 BNP-TILLVAXT PER REGION SAMT
ANDEL AV SVENSK EXPORT PER REGION

BNP-TILLVAXT
ARLIG PROCENTUELL FORANDRING

1995 1996 1997

ANDEL AV SVENSK EXPORT
1995

Vérlden' 100,0 3,4 3,7 4,2
0ECD 78,5 2,0 2.0 24
EU 60,9 2,5 1.4 2.4
S.k. transitionsekonomier 41 -1.4 0,4 3,8
Central- och Osteuropa 2,5 48 4,2 47
F.d. Sovjetunionen? 1.7 -41 -0,9 3,8
U-lander 18,3 5.8 6.0 6.2
Afrika 1.5 3,0 54 49
Asien 8,7 8,4 1,7 7,6
Dynamiska asiatiska
ekonomier® 4,5 1,7 6,4 6,6
Kina 1.5 10,2 10,5 10,5
Mellan - och Sydamerika 2,1 0,9 3.0 4,1

' Pga avrundning och att vissa uppgifter ar fran 1994 summerar inte OECD,
transitionsekonomierna och u-landerna till exakt 100,0 procent.

2 Inkl. Baltikum som star for 0,7 procent av total svensk export.

2 Definieras som Sydkorea, Taiwan, Hong Kong, Singapore, Thailand,
Malayisa.

Kéllor: OECD, IMF, SCB och Finansdepartementet.

2.3 Risker kring prognosen

Det finns risk for en simre utveckling i omvirlden an
vad som angivits ovan. Aven om en stabilisering av
konsumenternas och foretagens fortroende har skett i
EU, foreligger forhallandevis stor osdkerhet kring den
ekonomiska utvecklingen. Den stigande arbetslosheten
paverkar hushéallens konsumtion negativt i flera linder.
Vidare ar de reala langa rantorna fortsatt forhallande-
vis hoga.

Den amerikanska ekonomin verkar vid fullt kapaci-
tetsutnyttjande och en fortsatt hog tillvaxt kan leda till
hogre inflation. Detta kan i sin tur formodas leda till
amerikanska riantehojningar, vilka kan komma att spil-
la 6ver pa ranteutvecklingen och den realekonomiska
utvecklingen i EU, trots att EU befinner sig i en annan
konjunkturfas. Om riantehojningarna skulle bli krafti-
ga far detta negativa effekter pd den realekonomiska
utvecklingen.

24 Medelfristig kalkyl

I de medelfristiga kalkylerna forvantas BNP-tillvaxten i
OECD-omradet bli ca 2,5 procent per ar mellan 1998
och 2000. Den potentiella tillvixten, dvs summan av
okningen av produktiviteten och arbetskraften, bedoms
av OECD kunna uppga till omkring 2 1/4 procent per
ar. Eftersom det idag finns ledig kapacitet i OECD-om-
radet kan tillvixten under de narmaste dren ligga na-
got over den potentiella. Vidare har tillvaxten i OECD



som helhet den senaste femtondrsperioden legat kring
2,5 procent per dr. Ndgot explicit konjunkturmonster
har inte antagits i den medelfristiga bedomningen.

Inflationstakten bedoms ligga kring 2,5 procent per
ar under prognosperioden. Vikten av lig inflation for
att en hdllbar tillvaxt och sysselsattningsutveckling skall
kunna uppnaés betonas av alla centralbanker och reger-
ingar.

3 Kapitalmarknaderna

Den nedatgdende trenden for obligationsrantorna vin-
de i borjan av 1996 till foljd av utvecklingen i USA. I
takt med den under varen starkare konjunkturen i USA
uppkom forvantningar om att Federal Reserve skulle
lagga om penningpolitiken i en mer kontraktiv riktning.
Sarskilt bidrog statistik som visade att sysselsattningen
okade till detta. Statistiken gav upphov till oro for att
arbetslosheten skulle sjunka till en nivd som inte var
forenlig med lig inflation. Aven osikerhet kring bud-
geten i USA forefaller ha bidragit till de hogre obliga-
tionsrantorna. Forvantningarna om en nara forestaen-
de omliggning av penningpolitiken minskade dock nir
inflationstrycket inte tilltog pa det sitt som tidigare hade
befarats. Detta innebar att obligationsrantornas niva i
USA stabiliserades under sommaren. Under hosten och
nasta ar forvantas den goda konjunkturutvecklingen i
USA fortsitta. Konjunkturutvecklingen kan forvantas
leda till en viss atstramning av penningpolitiken under
hosten och bidra till en press uppat pa obligationsran-
torna i sdval USA som internationellt.

De stigande obligationsrantorna i USA i borjan av
aret smittade av sig pa Europa, trots att konjunkturut-
vecklingen dir var mer osiker an i USA. Rinteupp-
gangen var dock mindre i t.ex. Tyskland an i USA. Upp-
gangen avstannade ocksa tidigare i Europa. Bundesbank
genomforde under borjan av aret ett antal rantesank-
ningar som innebar att dess viktigaste styrrianta, repo-
rantan, sanktes med omkring 0,5 procentenheter.

DIAGRAM 3.1
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Skillnaden i obligationsrantor mellan EU-linderna
har minskat. Som exempel kan namnas att rantediffe-
rensen for spanska och italienska 10-4rs statsobligatio-
ner gentemot tyska minskade med 1 till 1,5 procenten-
heter under véren. Sjunkande rantor i hograntelande-
rna innebar att obligationsrantan sammanvagt for samt-
liga EU:s medlemsstater i slutet av augusti ar tillbaka
pé ndra nog samma nivd som radde strax efter &rsskif-
tet. Under varen sjonk ocksa de korta marknadsrantor-
na allmant i EU, till stor del som foljd av Bundesbanks
styrrantesankningar samt laga inflationsforvintningar.

I slutet av augusti sainkte Bundesbank dterigen repo-
rantan med 0,3 procentenheter. Forvantningarna om
ytterligare riantesankningar under hosten ar smi. De
tyska obligationsrantorna kan forvintas stiga under
hosten, inte minst pa grund av en tendens till uppgang i
omvirlden. Under 1997 forvintas ocksa en starkare
konjunkturutveckling bidra till hogre sdval korta
marknadsrantor som obligationsrantor i Tyskland.

Dollarns appreciering mot D-marken och yenen som
inleddes under sommaren forra dret har avstannat un-
der 1996. Dollarn har darmed nétt en vaxelkurs som
av manga bedomare anses vara battre motiverad uti-
fran grundliggande ekonomiska variabler. Inom det
europeiska valutasamarbetet ERM har valutornas sprid-
ning inom det tilldtna fluktuationsbandet p +/- 15 pro-
cent minskat. Sarskilt har valutor som pesetan, escu-
don och det irlindska pundet narmat sig respektive cen-
tralkurser. Francen har dock tidvis forsvagats pa grund
av spekulationer kring Frankrikes mojligheter att upp-
fylla konvergenskriterierna infor den ekonomiska och
monetira unionens tredje etapp. Detta har dock inte
inneburit att francen kommit nara den nedre bandgran-
sen.

De svenska obligationsriantorna har i huvudsak foljt
samma monster som i Ovriga europeiska lander. En viss
osakerhet infor regeringsombildningen bidrog tillsam-
mans med ranteuppgangen i USA till att de svenska
obligationsrantorna steg under varvintern. Sedan den
tillfalliga uppgangen avstannat har de svenska obliga-
tionsrantorna trendmassigt fallit. Under aret har ocksa
skillnaden i rantan mellan svenska och tyska 10-driga
statsobligationer sjunkit ned emot som lagst 1,7 pro-

DIAGRAM 3.2
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centenheter. Aven om minskningen av rintedifferens-
ens i ar inte ar lika kraftig som under 1995 visar den att
sdvil saneringen av statsfinanserna som prisstabilitets-
politiken vinner fortsatt fortroende. De mindre rante-
differenserna mellan obligationsriantorna i de europeis-
ka linderna avspeglar ocksd den okande ekonomiska
konvergensen infor den ekonomiska och monetira uni-
onens tredje etapp. Aven om obligationsrintornas ut-
veckling under dret kan betecknas som fordelaktig inne-
bir den laga inflation att den svenska realrantan ar fort-
satt hog. Rintan pé de av Riksgildskontoret emittera-
de 20-4riga realridnteobligationerna har under viren
varit 4,5-5 procent .

Allt eftersom de offentliga finanserna forbattras och
inflationen utvecklas i linje med inflationsmaélet, kan en
ytterligare minskning av rantedifferensen mellan svenska
och tyska obligationsrantor forvantas under 1996. Detta
kan bidra till ytterligare ndgot ldgre ldnga rantor i Sverige
under 1996. Riantemarginalen kan forvintas fortsatta
att minska under 1997, vilket bér kunna leda till sma
forandringar av de svenska obligationsrantorna dven
om en uppgdng vintas ske i omvarlden.

Den svenska kronans kurs har under &ret fortsatt
att nirma sig en nivd som av manga anses vara langsik-
tig hallbar och forenlig med Riksbankens inflationsmal.
Sverige har under dren med bytesbalanunderskott byggt
upp en utlandsskuld som uppgér till omkring 40 pro-
cent av BNP. Detta dr storre an i manga andra lander.
Genomsnittet for EU-linderna (exkl. Nederlinderna,
Irland och Grekland) dr ndgot under 10 procent. Ett
overskott i bytesbalansen under de kommande &ren gor
det mojligt att minska den svenska utlandsskulden.

Under slutet av forra dret signalerade Riksbanken
mojligheten till lagre styrrantor i Sverige givet att kron-
kursen stabiliserades. I januari genomfordes den forsta
sankningen av Riksbankens viktigaste styrranta repo-
rantan. Sdnkningen motiverades bland annat med att
den svagare konjunkturen skapat forutsattningar for
en lagre prisokningstakt och med att kronan apprecie-
rat. Darefter har savil reporantan som styrrantekorri-
dorens golv, inldningsrantansrantan, och tak, utlanings-
rantan, siankts i jamn takt under aret. Under en period
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fran januari till och med augusti har dirmed reporin-
tan sankts fran 8,91 procent till 5,25 procent. Vid siank-
ningen av styrriantekorridoren i augusti menade Riks-
banken att det finns goda forutsittningar for att infla-
tionen skall utvecklas i linje med inflationsmalet under
de narmaste tva aren, dven om forutsdttningarna for
penningpolitiken framdver mdste analyseras i ljuset av
inkommande information. Enligt uttalanden fran riks-
bankschefen kan det finns ett visst utrymme for fortsat-
ta sankningar av reporantan under hosten. Rantorna
pa den svenska penning- och obligationsmarknaden i
augusti tyder pd marknadsforvantningar om att repo-
rantan kommer att sinkas till en niva kring 5 procent
under hosten.

Kurserna pé Stockholms fondbors har stigit med ca
13 procent under 1996 fram till och med augusti. Stock-
holmsborsen har dirmed utvecklats i linje med manga
andra borser i Europa. New York-borsen har stigit med
ca. 9 procent under samma period. Det utlindska in-
tresset for svenska aktier kvarstdr. Under det forsta
halviret nettokopte utlindska investerare svenska ak-
tier for 16 miljarder kronor. Andelen utlindskt dgande
pa Stockholms fondbors uppgick vid halvarsskiftet till
ca. 32 procent.

4 Utrikeshandeln

Sveriges varuexport ckade med hela 11 procent forra
aret. Drivkraften i exportutvecklingen var den fortsatt
gynnsamma konkurrenskraften samt en relativt stark
internationell tillvixt. Mot slutet av 1995 mattades den
internationella konjunkturen och expansionen avtog.
Under 1996 bedoms apprecieringen av kronan leda till
en betydande relativprishojning pa svenska exportpro-
dukter. Darigenom beraknas svensk exportindustri tap-
pa marknadsandelar fran och med hosten 1996. En star-
kare internationell konjunktur nésta ar innebar dnda
att exporten utvecklas i nastan oférandrad takt under
1997. Sammantaget beraknas varuexporten vixa med
7 procent 1996 och med knappt 6 procent 1997.

Efter de tva senaste drens kraftiga uppgéng vantas
varuimporten dampas i ar. Detta beror pd ett kraftigt
lageromslag som medfor en svag inhemsk efterfragan.
Under 1997 ar lageravvecklingen till stora delar genom-
ford vilket tillsammans med en 6kad aktivitet i ekono-
min driver upp importen. Importen av varor beriknas
stiga med knappt 2 procent innevarande ar och med 5
procent under 1997.

Tillvaxttakten inom OECD-omradet dimpades mot
slutet av 1995 medan utvecklingen i 6vriga virlden var
fortsatt stark. Marknadstillvixten for svenska varor var
svag ocksa forsta halvaret 1996, dven om den relativt
snabba tillvixten i USA och Japan delvis motverkade
efterfragebortfallet i Visteuropa. Tillvixten i Visteu-
ropa forutses dock 6ka successivt fran och med andra
halvaret nir lagercykelns negativa bidrag faller bort,



