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Sammanfattning

Det behdvs stimulans av efterfragan och
insatser mot arbetsldsheten

I 4r och nista &r vintas en konjunktur med méttlig
BNP-tillvixt, lig inflation och mycket hég arbetsloshet.
Grunden till den héga arbetslosheten ér att efterfragan
pa arbetskraft sviktar genom att efterfrigan pa varor och
tjanster ar for 14g. Den allminna efterfrigan behover sti-
mulans.

Riksbanken har sinkt sin styrrinta till 2 procent. Det
bedéms dock inte ricka for att sitta tillricklig fart pa
ekonomin och f3 till stdnd en nedgéng av arbetsldsheten.
Ytterligare rintesinkningar ir tinkbara, men framfor
allt méste finanspolitiken komplettera penningpolitiken
med syftet att lyfta efterfrdgan i ekonomin.

En skattesinkning for vanliga 16ntagare skulle siker-
stilla och sannolikt lyfta den nuvarande konsumtions-
uppgangen. Nu ir dirfor ritt tillfille att genomféra det
ficirde steget i kompensationen fir egenavgifterna. Situa-
tionen for byggsektorn ir dyster. Det behovs ett ROT-
avdrag, dvs ett skatteavdrag for om- och tillbyggnader.

Jamfort med tidigare perioder av expansiv efterfra-
gepolitik sa dr inflationen historiskt 14g och nationen har
stora dverskott i bytesbalansen. Obefintliga marginaler
istatsbudgeten och stigande arbetsloshet visar att det
finanspolitiska regelverk som LO-ekonomerna fore-
slagit snart bor inforas. Regeringen bjuda in intresserade
partier till en 6verliggning om hur ett nytt regelverk
snart skall etableras.

Utover efterfrigestimulanser behdvs med dagens
hoga arbetsloshet sirskilda insatser. Sysselscittningen i
kommunerna miste hillas uppe. Vidare maste andelen
aktiva insatser i arbetsmarknadspolitiken oka.

Prognosoversikt — trog aterhamtning

med lag inflation och h6g arbetsloshet

Den svenska tillvixten i &r och nista ar bedoéms bli for

svag for att dra iging sysselsittningen och arbetslosheten

vintas bli hog bdda aren. Ligre 16neckningstakt jimfort

med tidigare &r och stark produktivitetsutveckling hiller

nere inflationen.

Tva dragi utvecklingen kan noteras:

¢ Den nuvarande dterhimtningen har 6kad export och
en forbittrad industrikonjunktur som ett par viktiga
kannetecken. Det innebir hogt omvandlingstryck
och en tillvixt som till stora delar inte dr sysselsitt-
ningsintensiv. Rationaliseringar, dterhllsamhet med
nyanstillningar och hég 6kningstakt for produktivi-
teten priglar utvecklingen.
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o Ar2004 har fyra fler arbetsdagar in 2003. Till-
sammans med sjunkande sjukfranvaro innebir det
fler arbetade timmar per sysselsatt. Vi riknar med en
okning med 1,2 respektive 0,3 procenti r och nista
ar. Omslaget relativt tidigare &r med fallande medel-
arbetstid 4r stort. Okningen av timmarna drar upp
produktionen men bedéms framfor allt paverka sys-
selsittningen.

Den internationella utvecklingen har pa sina hall tagit fart

och investeringarna ir pa vig att ta dver rollen som till-

vixtmotor frdn konsumtionen. F6r OECD-omradet
som helhet har BN P-tillvixten stirks till i 6verkant av

3 procent (uppriknad &rstakt) under andra halviret

2003. En fortsatt tillvixt pd den nivin 2004 och 2005

ligger inom méjligheternas ram. Uppgangen leds av den

amerikanska ekonomin och utvecklingen i Asien, dir
aterhimtningen i Japan varit 6verraskande stark.

USA s ekonomi lyfte under andra halvéret ifjol och
investeringarna har skjutit fart. Den pusselbit som dnnu
fattas dr styrketecken frin arbetsmarknaden. For att den
nuvarande goda utvecklingen ska bli sjilvbirande, nir
den extrema stimulanspolitiken tids nog dimpas, krivs
att sysselsittning och I6ner utvecklas s att den hoga
aktiviteten i ekonomin kan héllas uppe. I euro-omrddet
kan ekonomierna dra nytta av den globala dterhimtningen
men det gir inte att rikna med att tillvixten nir nigra
hogre hojder de nirmaste tva dren. Problemen for de
stora eurolinderna — Tyskland, Frankrike och Italien — ar
den svaga inhemska efterfrigan. De dr alltsd beroende av
exporten for att fi igdng ekonomin. Den dyra euron kan
dirfor bli ett problem.

Den svenska BNP-tillvéixten beriknas bli méttliga 2,3
respektive 2,4 procenti dr och nista &r. Bidragen till BN P-
tillvixten frin konsumtion och nettoexport vintas bli
av samma omfattning som i fjol. Efter tre dr av nedging
bedéms investeringarna bidra positivt till BNP-utveck-
lingen. I prognosférutsittningarna ingar att den svenska
kronans virde mot andra valutor ligger kvar p& nuvarande
niva under prognosperioden. Vidare antas att Riksban-
kens styrréinta ligger kvar pd tvd procent i dr och nista ar.
Den laga rantan bidrar till den bild av efterfrégan som
tecknas i prognosen.

Exporten okar i takt med marknadstillvixten. Posi-
tivt for exporten ir den forbittrade omvirldskonjunk-
turen, negativt ir kronforstirkningen. Valutasikringar
gor att effekterna av det tidigare dollarfallet kan komma
med fordrojning. Efter tre ar av nedging bedoms inves-
teringarna bidra positivt till BNP-utvecklingen. Det
handlar i férsta hand om en kraftig uppging fér maskin-



investeringar i industrin och en stabil uppgang for
bostadsbyggandet.

Hushallens reala disponibla inkomster bedoms 6ka med
drygt 1 procent bdde 2004 och 2005. Bakgrunden ir
svag sysselsittning, mattliga 16nedkningar och skatte-
héjningar i kommunerna — 30 6re i ir, 20 6re nista r.
De reala inkomsterna "riddas” av den liga inflationen.
SCB:snya sitt att periodisera skatten pa reavinster kan
innebira att den inkomstokning som hushéllen kinner i
planboken i &r 4r mindre 4n vad som syns i statistiken.

Trots en medelméttig inkomstutveckling bedéms en
stabil konsumtionsuppgéng av samma omfattning som
forra dret komma till stdnd i &r och nista ar. Uppgéngen
understdds av att Riksbankens styrriinta antas ligga pa 1dga
2 procent under prognosperioden. Arets riintesinkningar
innebir att hushéllen kan slussa pengar frén boldneut-
gifter till konsumtionsutgifter. Men med den osikerhet
som den svaga utvecklingen pa arbetsmarknaden skapar
ir det svart att se hushdllens konsumtion lyfta konjunk-
turen. Vi har tidigare talat om risken for en sjalvforstir-
kande process dir svagt arbetsmarknadslige dimpar
konsumtionen, vilket i sin tur forsvagar arbetsmarknaden
ytterligare. Denna risk minskar patagligt med en expan-
siv penningpolitik. Konjunkturnedgingen vintas nu pd
allvar hinna ifatt den offentliga konsumtionen. Hur stor
nedvixlingen blir beror av méjligheten till ett hogre
skatteuttag och eventuellt statligt stod for att halla uppe
sysselsittningen i den kommunala sektorn.

Den 6kningen av produktionen som kommer till
stdnd i 4r och niista &r dr koncentrerad till niringslivet,
dir bilden — sirskilt i industrin — priglas av rationalise-
ringar och 4terhéllsamhet med nyanstillningar. Mot den
bakgrunden ir synen pa sysselsittningen i prognosen
fortsatt dyster. Tillgingliga indikatorer — varsel, nyan-
milda lediga platser, vakanser, planer i konjunkturbaro-
metern m f1- visar inga tecken p4 en forestdende upp-
ging. Hog produktivitet och 8kande medelarbetstid haller
tillbaka efterfrdgan pa arbetskraft. Totalt sett bedéms
sysselsittningen i genomsitt minska med 55 000 res-
pektive 1 0 000 personer i dr och nista ar. Avstdndet till
regeringens sysselsittningsmal blir med vér prognos for-
skrickande stort.

Prognosen innebir hig arbetslishet tre drirad. 2003
var den 6ppna arbetslésheten i genomsnitt 4,9 procent.
Om arbetskraftsutbudet férhéller sig till sysselsittningen
enligt historiska monster, och planerna fér de arbets-
marknadspolitiska programmen ligger fast, s& hamnar
den 6ppna arbetslosheten i genomsnitt pa 5,3 i r och
5,7 procent nésta ar.

Det svaga arbetsmarknadsliget paverkar 16ner och pri-
ser. Nyligen har nya avtal slutits for en stor del av arbets-
marknaden. S&vil kraven som férhandlingsutfallet ligger
négot ligre 4n i den nirmast foregdende avtalsrundan.
Detta faktum tillsammans med svag efterfrigan pa
arbetskraft talar for att l6nedkningstakten dimpas ned
mot 3 procent i dr och nista ar. Med den 6kningstakt f6r
produktiviteten som ligger i prognosen ir det under vad
som ir forenligt med inflationsmalet.

Inflationen bedéms bli mycket 13g i ar och nista &r
— 1,2 procent som rsgenomsnitt bida dren mitt med
IPI, 0,6 respektive 1 procent mitt som KPI. Kostnads-
utvecklingen ir markant svag med nirmast obefintlig
l6neinflation och 13g importerad inflation.

]
Forsorjningsbalans och nyckeltal

Procentuell férandring
|

2002 2003 2004 2005
Privat konsumtion 1,4 2,0 2,0 2,0
Offentlig konsumtion 3,2 0,7 0,5 0,5
Investeringar -3,0 -2,0 3,6 5,0
Lagerinvesteringar* -0,2 0,2 0,1 0,0
Export av varor och tjdnster 1,2 5,9 6,4 6,5

Import av varor och tjdnster  -1,9 6,2 5.4 6,3

BNP 2,1 1,6 2,3 2,4
Nyckeltal:

Sysselsattning 0,1 -0,2 -1,3 -0,2
Arbetsldshet, total ** 6,4 6,7 7,6 757
Arbetsloshet, oppen*** 4,0 4,9 5,3 5,7

Sysselsattningsgrad 20-64 78,0 77,6 76,4 75,9

Timlon 4,0 3,4 3,0 3,2
Konsumentpriser (1P1) 1,8 2,5 1,2 1,2
Real disponibel inkomst 3,0 0,0 1,0 1,1
Bytesbalans **** 5, 5,5 5,3 5,7
* forandring i procent av foregaende ars BNP

**  procent av totalt utbud
***%  procent av arbetskraften

**** procent av BNP

Tabell 1:1

Kalla: sc samt egna berdkningar
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Efterfragestimulans och insatser mot
arbetslosheten

Riksbanken har sinkt sin styrrinta till 2 procent, men
det bedéms inte ricka for att sitta tillricklig fart pa eko-
nomin och f3 till stdind en nedgdng av arbetslésheten.
Ytterligare rintesinkningar ir tinkbara, men framfor allt
maéste finanspolitiken komplettera penningpolitiken
med syftet att lyfta efterfrigan i ekonomin.

Sank skatten forvanliga lontagare...

Risken f6r att konsumtionen bromsar in och stryper den
redan tréga konjunkturuppgingen, genom den héga
arbetslosheten far konsumentfortroendet att svikta, har
minskat i och med Riksbankens rintesinkningar. Det ir
dock for tidigt att blisa faran 6ver. En skattesinkning for
vanliga l6ntagare skulle sikerstilla och sannolikt lyfta den
nuvarande konsumtionsuppgingen. Nu ir dirfor ritt
tillfille att genomfora det fidrde steget i kompensationen
for egenavgifterna.

Det fjirde steget i kompensationen for egenavgiften
innebir att skatten reduceras med 100 procent av den
allmidnna pensionsavgiften i stillet for att, som i dag,
skattereduktionen dr 75 procent av avgiften och 6vriga
25 procent ir avdragsgilla.

Skattesinkningen kostar omkring 13 miljarder kro-
nor ar 2005. Den motsvarar i genomsnitt 2 400 kronor
eller 1 procent av inkomsten (taxerad férvirvsinkomst)
for de i dldersgruppen 18-64 r som betalar skatt.

Genomsnittlig skattesankning i olika inkomstklasser
efter 4:e steget i kompensationen for egenavgifterna, ar
2005 i kronor och som andel av taxerad forvarvsinkomst

5000 1,5
4000 1,2

5 3000 0,9 _O'E’

o

S o

< 2000 0,6 =
1000 0,3

0,0
Taxerad forvarvsinkomst (tusentals kronor)

——o—— Andel m— Syerige

Diagram 1:1

Kélla: scB samt egna berdkningar

Allmin pensionsavgift betalas pa inkomster upp till
325 221 kronor per ar (4r 2005), vilket motsvarar i
genomsnitt 27 100 kronor i ménaden. De 691 000
individer mellan 18 och 64 &r som betalar skatt och
beriknas ha en taxerad férvirvsinkomst pd 325 221
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kronor eller mer r 2005 vinner 4 000 kronor pa forsla-
get. Skattesinkningen minskar som andel av inkomsten
nir inkomsterna ir stérre an 325 221. Ju ligre inkomst
man har dirunder desto mindre blir skattesinkningen
ikronor, eftersom man d betalar mindre i allmin pen-
sionsavgift. Storst skattesankning i procent av inkom-
sten fir de som tjinar mellan 240 000 kronor och

325 221 kronor.

...och infor ett ROT-avdrag

De dystra utsikterna for byggsektorn gor att det behovs
ett ROT-avdrag, dvs ett skatteavdrag for om- och till-
byggnader. Avdraget bor utgé fram till hésten 2006 och
det bor gilla bdde for foretag och privatpersoner. Det dr
lampligt att det dimensioneras s att det dkar sysselsitt-
ningen med 10 =15 000 personer.

Det finns ett utrymme

Det ir alltid en risk att en stimulans kommer sent i en 13g-
konjunktur. Men I6neavtalen ligger pa en historisk 1ig niva
och det finns inget inflationshot de narmaste tva dren. Det
finns nu ett utrymme for stimulerande finans- och pen-
ningpolitik. Faran for att stimulansétgirder ska 6verhetta
en ekonomi som redan ir pa vig mot kapacitetstaket ar
liten. Det ska siigas att en smula Keynesiansk stimulanspo-
litik i det nuvarande ekonomiska liget inte handlar "6ver-
konsumtion”, vilket har varit fallet vid vissa tidigare till-
fillen. Den svenska ekonomin ir pd méanga sitt mycket
framgangsrik med stark produktivitetsutveckling och ett
langvarigt, stort och viixande bytesbalanséverskott.

Tveksamhet till att anvinda finanspolitik for att sti-
mulera efterfrigan i ekonomin handlar ocks3 om de
negativa effekter pa det offentliga sparandet som upp-
star. Mélet for det offentliga saldot ar att det ska vara 2
procent av BNP 6ver en konjunkturcykel. Om regeringen
satsar pd efterfrigestimulans bor den dirfoér samtidigt
utfista sig att nd ett hogre 6verskott i de offentliga finan-
serna nir hogkonjunkturen vil kommer.

Det finns ocks3 skil att pdminna om LO-ekonomernas
forslag till ett forbittrat regelverk for finanspolitiken.
Med en sysselsittningsmarginal, en kommunbuffert och
ett mal om att stabilisera resursutnyttjandet hade moj-
ligheterna for finanspolitiken att bidra till konjunktur-
stabilisering sannolikt ha varit bittre.

Satsa mer pa aktivarbetsmarknadspolitik
Den 6ppna arbetslsheten stiger. Samtidigt sjunker
antalet deltagare i konjunkturberoende arbetsmarknads-
politiska program. Den minskade programvolymen ir
en f6ljd av regeringens beslut att satsa mindre pé aktiv
arbetsmarknadspolitik.

I budgetpropositionen fér &r 2004 riknar regeringen
med att 32 procent av det totala antalet arbetsldsa ska
befinna sig i konjunkturberoende program dren 2003



och 2004. Aren 1995-2002 har den andelen legat mel-
lan 36 och 39 procent. Ar 2003 var den inte mer in 30
procent. Antalet programdeltagare skulle, r 2003, ha
behévt varai genomsnitt 115 400 i stillet for det fak-
tiska 92 000 for att bli 38 procent av den totala arbets-
lésheten.

For att uppritthalla ett aktivt arbetsutbud i ligkonjunktu-
ren bor aktivlinjen i arbetsmarknadspolitiken foljas genom
en fortsatt satsning pd arbetsmarknadspolitiska program.
Arbetsmarknadspolitiken och reglerna i arbetsloshets-
forsikringen har betydelse for sannolikheten att som
arbetslos fa ett arbete. Det ir inte, sdsom manga eko-
nomer hivdar, nédvindigt att hota de arbetslésa med
en forlorad inkomst f6r att de ska séka arbete aktivt. En
aktiv arbetsmarknadspolitik med tydliga grinser for hur
linge man kan gd "ostort” arbetslds ger vil sa starka inci-
tament till arbetssdkande.

Arbetsmarknadspolitiken viktigaste uppgift ir att
matcha arbetssékande med vakanser. En innebérd av detta
ir att arbetslésa med utbildningar i yrken dir efterfrigan
forvintas vara fortsatt 13g skall erbjudas att g utbild-
ningar som gor att de blir kvalificerade att arbeta inom
bristyrken. Arbetsloshetsforsikringen ar ingen 1dngsik-
tig yrkesforsikring. Finns det majlighet att arbeta inom
ett annat yrke sa skall en 14ngvarig period med arbets-
l6shetsersittning inte vara majlig. Detta innebir att
personer tex inom sddana industriyrken (ofta manligt
dominerade) dir efterfragan kommer att minska skall
erbjudas utbildning som gér dem kvalificerade att arbeta
inom yrken dir efterfrigan kommer att vara fortsatt hog
eller 6ka, tex vard- och omsorgsyrken.

Om den totala arbetslésheten blir 7,8 procent
(mitt som andel av arbetskraften) skulle de medel som
har avsatts till arbetsmarknadspolitiska program bara
ricka till atti genomsnitt 33 procent av det totala anta-
let arbetslosa deltog i program dr 2004. Detta trots att
langtidsarbetslosheten dkar vilket, om man vill férhin-
dra att minniskor slds ut ur arbetskraften, talar for ett
dkat behov av arbetsmarknadspolitik. Man bér erbju-
das en platsi aktivitetsgarantin senast nir man har varit
inskriven vid arbetsférmedlingen i 27 ménader. Om alla
som har varit inskrivna i 27 méinader skulle fi en platsi
aktivitetsgarantin s skulle antalet platser dock behéva ka
med 14 700.Av dessa platser skulle 10 600 behéva
vara helt nya platser, om inte ndgon annan ska behéva
avstd en plats.

Sysselsédttningen i kommunerna maste hallas uppe
Idag har mdnga kommuner en svag ekonomi som kom-
mer att bestd under de narmaste aren. Detta kommer att
resultera i personalnedskirningar, vilket gor det svart att
uppritthilla volym och kvalitet p4 vilfirdstjinsterna.
For att verbrygga konjunktursvackan och undvika
framtida arbetskraftsbrist férordar vi sysselsittnings-

skapande insatser i sektorn. Insatserna kan omfatta
praktik pa arbetsplatser i kombination med utbildning.
Andra redan prévade insatser ir bristyrkesutbildningar
samt det tidigare arbetsmarknadspolitiska programmet
resursarbete.

Integration eller disintegration av Europa
Europa och Sverige gdr nu ur en seg lagkonjunktur. En
osidkerhet om styrkan i Visteuropas ekonomier har dock
rests. Stabilitetspakten diskuteras av politiker och eko-
nomer éver hela Europa. Sveriges medborgare sa nyli-
gen ett rungande nej till att bli medlemmar av EMU. I
avsnittet "Integration eller disintegration av Europa” dis-
kuteras férnyelsen av EU:s ekonomiska politik men da
diskussionen ocksa har biring pa svenska férhillanden
utvirderar vi dven svensk penningpolitik.

Europas ekonomiska samarbete utsitts {or allvarliga
péfrestningar samtidigt som det finns ett folkligt miss-
noje med EU-projektet. Arbetslosheten ar fortfarande
hog och strukturella reformer méter pd motstand.

De processer, Lissabon och Cardiff, som syftar till att
Europa ska vixa lika snabbt som USA, genomférs langt-
ifrdn fullt ut av medlemslinderna. Det behévs en bittre
balansi EU:s politik. EU-linderna behéver en ndgot
annorlunda avvigning mellan tillvixt och inflation om
Europas vilfirdsmodeller skall bevaras.

EU har ett efterfrigeproblem som inte l3ses genom
att enbart fokusera p4 strukturella insatser. Det finns
ett utbytesforhéllande mellan graden av flexibilitet
pé arbetsmarknaden eller trygghet avseende styrkan i
anstéllningsskyddet och ekonomins funktionssitt. En
analys av missnéjet med EU ir att trygghetssystemen
inte har utvecklats i ssmma snabba takt som liberalise-
ringen av den gemensamma marknaden.

Inom EU ir den ekonomiska utvecklingen fortsatt
svag. Europas ekonomier har under senare &r vixt ling-
sammare och arbetslosheten ir hdgre ini USA. Men
méste EU bli som USA for att fa en lika effektiv mark-
nad? Aven om strukturella problem finns, s& 4r Europas
problem framfér allt konjunkturellt betingat. USA har
de senaste dren haft en mer expansiv penningpolitik in
EMU-omradet. Den ekonomiska utvecklingen himmas
av en svag efterfrdgan orsakad av en alltf6r stram pen-
ningpolitik och att Stabilitets- och tillvixtpaktens reg-
ler begrinsar medlemslindernas méijlighet att stimulera
den inhemska ekonomin via en aktiv finanspolitik. Med
detta som bakgrund ifrigasitter vi ECBs sniva infla-
tionsmal, samt méjligheten att etablera en mer flexibel
tillimpning av Stabilitetspaktens regler. Kombinatio-
nen av ECBs inflationsmal, stabilitetspaktens ramar och
inte minst svagheterna i varje lands formaga att fora en
balanserad finanspolitik, skapar en orimlig bérda for for-
delningen av produktionsresurserna.
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Konjunkturprognos

Deninternationella utvecklingen

Den internationella utvecklingen har p4 flera hall tagit
fart och investeringarna ir pa vig att ta 6ver rollen som
tillvixtmotor frin konsumtionen. Utvecklingen skiljer
sig dock ti olika linderomriden. For OECD -omradet
som helhet har BNP-tillvixten stirks till i 5verkant av
3 procent (uppriknad &rstakt) under andra halvéret
2003. En fortsatt tillvixt pd den nivin 2004 och 2005
ligger inom moijligheternas ram.

Uppgangen leds av den amerikanska ekonomin och
utvecklingen i Asien, dir dterhimtningen i Japan har
varit 6verraskande stark. [ euro-omradet, dir inhemsk
efterfrgan linge varit svag, kan ekonomierna dra viss
nytta av den globala dterhimtningen men det gir inte
att rikna med att tillvixten nir ndgra hogre hojder de
nidrmaste tva aren.

En vindning pd arbetsmarknaden i USA, efter ling
stiltje nir foretagen rationaliserat hirt, saknas dnnu for
att gora bilden av en stark ekonomi komplett. I euro-
omradet lter en sysselsittningsuppgang sannolikt vinta
pa sig eftersom 4terhimtningen i ekonomierna ir svag
och féretagen dras med en viss 6vertalighet.

Forbittrad sysselsittning vore positivt for konsu-
mentfortroendet och konsumtionen. En fortsatt svag
arbetsmarknad innebér motsvarande risk for en negativ
utveckling.

Risken for en simre internationell utveckling samman-
hinger till en del med att s& mycket beror av hur utveck-
lingen i USA blir. Med US A :s stora budget- och bytes-
balansunderskott finns risken for ett stort dollarfall och
en kraftig uppgéng i langa rintor, vilket skulle f negativa
aterverkningar pa andra regioner.

BNP. Procentuell forandring
|

2002 2003 2004 2005
USA 2,2 3,1 4,0 3,0
Japan -0,3 2,5 2,8 1,9
Tyskland 0,2 -0,1 1,2 1,7
UK 1,7 2,2 2,8 2,7
OECD 1,7 2,1 3,0 2,8
EMU-12 0,9 0,5 1,7 2,2
NORDEN 1,7 1,1 2,5 2,7
Exp.markn.végd 1,2 1,1 2,3 2,5

Tabell 2:1

Kélla: oEcD samt egna berdkningar

8 | Ekonomiska utsikter

Vidare innebir hog skuldsittning bland hushéllen i
ménga linder en risk for svag konsumtionsutveckling, sir-
skilt om rintorna gér upp.

Inflationen tycks inte vara ndgot problem nigonstans.
S4 linge arbetsmarknaden inte lyfter torde penningpo-
litik i USA f6rbli expansiv. Den langsamma aterhdmt-
ningen i euro-omradet pekar ocksd mot lgrintepolitik,
sirskilt som utrymmet for finanspolitisk stimulans 4r
liteti de flesta linder pd grund av budgetliget.

BNP-tillvixten i OECD-linderna som helhet ir pa
vig upp, men som diagram 2:1 visar s varierar hittills
styrkan i dterhimtningen avsevirt mellan olika linder
och linderomraden. Férbittringen ir storsti USA dir
en aktiv finans- och penningpolitik givit kraftiga stimu-
lanser till ekonomin. Aven Japan och Storbritannien har
utvecklats gynnsamt. [ Euro-omradet har utvecklingen
diremot varit blygsam.

USA
Det finns ménga styrketecken i den amerikanska ekono-
min foér nirvarande. BN P-tillviixten dr hog och féretagen
skérdar, genom stora vinster, frukterna av kombinationen
stark produktivitetsékning och 1dngsamt stigande I6ner.
USA-ekonomin lyfte under andra halvéreti fjol.
Investeringarna har skjutit fart, sirskilt giller det IT-
utrustning och programvara. Hég produktivitet och
kraftigt stigande vinster i amerikanska fretag dr grunden
till den investeringsuppgéng som nu ir fér handen och
som vintas fortsitta nista ar. Den pusselbit som fattas ir
styrketecken frén den amerikanska arbetsmarknaden.
Trots svag arbetsmarkand har konsumtionen héllits vil

uppe.

BNP i fem lander
Arlig procentuell férandring

6
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Diagram 2:1

Kélla: oecp samt egna berdkningar



Det beror pa den mycket expansiva ekonomiska poli-
tiken med l3ga rintor, omfattande skattelittnader och
hoga offentliga utgifter. Finanspolitisk stimulans bedéms
hilla igdng konsumtionen dven under stdrre delen avi ar.

Den mycket kraftfulla penning- och finanspolitiska
stimulansen forklarar mycket av styrkan i den amerikanska
ekonomins dterhamtning. Medaljens baksida ir att stora
obalanser i form av jittelika budget- och bytesbalansun-
derskott har byggts upp.

Enligt officiella amerikanska bedémningar kommer
budgetunderskottet att hamna runt 5 procent av BNP
2003-2005. Direfter forvintar man sig en gradvis ned-
ging baserad pa nolltillvixti utgifter och en utfasning av
skattelittnaderna.

USA s bytesbalansunderskottet ir rekordstort, 5
procent av BNP 2003. Om underskottet pa sikt ar hall-
bart eller inte avgors av efterfrdgan p4 tillgdngari dollar.
Sammansittningen av kapitalinflddet har dndrats dra-
matiskt sedan slutet av 1990-talet. Aren 1990-2000
ticktes underskottet till nira 90 procent av utlindska
direktinvesteringar. Forsta halvan av 2003 finansierades
underskottet till hilften av centralbankers och privata
aktorers kop av amerikanska statspapper, bara en mindre
del var direktinvesteringar. De utlindska fordringarna
kan inte viixa hur linge som helst, forr eller senare kommer
en korrigering. Dollarnedgingen sedan forra vren ir en
indikation pa det.

Enligt berikningar frin bla OECD ricker inte ens
ett stort dollarras for att forbattra USA:s externa balans
pétagligt de nirmaste dren. Det krivs ocksé en storre
finans- och penningpolitisk atstramning och/eller ett
omslag i privat sparande. Kort sagt: vigen mot extern
balans kan innebira att dterhimtningen kommer av sig.

Om uppgangen i den amerikanska ekonomin ska
bira vidare ini 2005 maéste den nuvarande goda utveck-
lingen bli sjilvgdende. Nir stimulanspolitiken dimpas
maéste sysselsittning och 16ner utvecklas si att den héga
aktiviteten i ekonomin uppritthills.

Vér beddmning ir att den amerikanska ekonomin
klarar att vidmakthalla en hog aktivitet men att BNP-
tillvaxten dimpas avsevirt.

Det gér att se mer extrema scenarier som alternativ
till virt mer forsiktiga. I det ena tryter hushallens tilamod
om en sysselsittningsuppgéng later vinta pa sig allt for
linge och bromsar konsumtionen kraftigt i avsaknad av
nya stimulanser. I det andra fortsitter USA-ekonomin
pa hogsta vixel vilket tids nog ger kraftiga rintehdjningar
som landar ekonomin hart. En rinteuppgang driver ner
fastighets- och aktiepriser och driver upp hushéllens
sparande s3 att konjunkturuppgingen stryps.

Effekter av ett dollarfall
Det dringalunda ett osannolikt scenario att en for-
nyad och kraftig dollarférsvagning kommer till
stdnd pa grund av underskotten i USA:s bytesba-
lans och budget. Underskotten finansieras till stor
del av asiatiska centralbanker och deras intresse
och majligheter kan avta. Vilka blir effekterna av
ett sidant scenario?
OECD har med sin modell simulerat effekterna
av ett ytterligare dollarfall. I simuleringen forsva-
gas dollarn permanent med 10 procent. [ syfte att
motverka vixelkurseffekter p4 inflationen antas
att de korta och 18nga rintorna i USA stiger med
1 respektive 0,75 procentenheter, samtidigt som
rintornai euro-omrade sjunker i motsvarande grad.

OECD:s berikningar visar att:

o Effekten pa det amerikanska bytesbalansunder-
skottet blir liten, 0,25 procentenheter av BNP
efter 3 4r. Om de offentliga utgifterna stramas 4t
med 0,3 procentenheter av BNP, samtidigt som
dollarn faller, minskar bytesbalansunderskottet
med 0,4 procentenheter.

* Den negativa effekten pd BNP i euro-omridet
blir 0,2 procentenheter forsta dret och 0,3 pro-
centenheter efter 3 ar.

Europa
Europa éri bista fall i ett inledande skede av en konjunk-
turuppgang. Det finns ljusglimtar i de framéatblickande
indikatorerna, men tillvixten ir 6ver lag fortfarande klen.
Snabb tillvixti USA och Asien forvintas lyfta expor-
ten i EMU-omradet och dra igdng en ekonomisk ter-
himtning. Men effekterna av starkare eurokurs kan
komma att markas senare under 2004. D4 kan kon-
junkturen tappa tempo och den forsiktiga uppgingen
komma av sig. Skulle euron forstirkas ytterligare kan
uppgéingen helt gi i std. Problemet f6r de stora eurolin-
derna - Tyskland, Frankrike och Italien - 4r den svaga
inhemska efterfrigan. De ir alltsi beroende av exporten
{or att {3 igdng ekonomin. Det dr svérare med en dyr euro.
Som framgar av diagram 2:1 ir den mediokra utveck-
lingen i EMU-omradet starkt kopplad till en dyster
utveckling i Tyskland. Den tyska ekonomin star fér en
stor andel av EMU-omridets ssmmanlagda BNP och
sysselsittning. [ Tyskland var den genomsnittliga, arliga
BNP-férindringen nira noll bide 2002 och 2003.
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I fjol var den tom svagt negativ.

BNP i Tyskland 61l under férsta halvéret i fjol, men
under andra halvéret inleddes en svag dterhimtning.
Det handlar dock om en bricklig sddan — inhemsk efter-
frigan visar inga styrketecken och den férvintade upp-
gingen for exporten kan mycket vil rika i svirigheter mot
bakgrund av fortsatt férstirkning av euron. De senaste
indikatorerna pekar mot en fortsatt svag utveckling for
tysk ekonomi. IFO-index, som miter affirsklimatet i
landet, f6ll i mars for andra manaden i rad och ligger nu pa
sin lagsta niva p& fem manader. Foretagens forvintningar
om utvecklingen de kommande sex ménaderna har blivit
dystrare, sirskilt detaljhandeln ger negativa signaler.

Det tyska budgetunderskottet var ca 4 procent férra
aret och hamnade dirmed f6r andra &ret i rad under sta-
bilitetspaktens grins pa 3 procent. I &r planeras atgirder
for savil 6kade intikter som ligre utgifter. Samtidigt vill
man flytta fram planerade skattelittnader sa att de far
effekt 2004 istillet for 2005. Hela paketet med finans-
politiska &tgirder ir foremal for forhandling i parlamentet
och vad som i slutindan kommer ut av det hela ir osikert.
Under alla férhéllanden bedoms den sammantagna sti-
mulansen riktad till hushallen bli mager.

Stabilitets- och tillvéxtpakten

Stabilitets- och tillvixtpaktens undantag fran krav
pa ett maximalt budgetunderskott pa tre procent
har pa senare tid blivit imne for tolkningar.

Tyskland och Frankrike gav upphov till stor diskus-
sion, nir finansministerrddet i november 2003 valde
att avstd frin dtgirder och ge de bida linderna ytter-
ligare tid att vinda sin ekonomiska utveckling och
upprepade underskott dver gransvirdet. Bide Euro-
paparlamentet och Kommissionen var starkt kritiska
till detta och rddet anmaildes till EG-domstolen, som
ska avgdra om den ytterligare fristen var ett brott
mot stabilitetspakten.

Aktiviteten i Storbritannien 6kat patagligt och konjunk-
turdterhamtningen blir allt bredare. Den konsumtions-
ledda tillvixten har fatt stdd av en viss export- och inves-
teringsuppgang. Penningpolitiken har stramats t, i férsta
hand for att kyla av kredit- och fastighetsmarknaden.
Just huspriserna ir en nyckelfriga for konsumtionsut-
vecklingen och darmed tillvixten. Ett storre fall i de
hogt uppdrivna huspriserna ér inte otédnkbart och det
skulle sl mot hushéllens konsumtion.

De nordiska linderna befinner sig i olika stadier av
dterhimtningen. | Danmark har dterhimtningen pabdorjats
efter ett mycket svagt 2003 da BNP i stort sett stod stilla.

10 | Ekonomiska utsikter

Hushallens konsumtion viintas vara motor i den danska
konjunkturuppgingen. Konsumtionstillvixten under-
stdds av 13ga rintor och stigande hushéllsinkomster
ispdren av skattelittnader och sjunkande inflation.
Arbetsmarknaden forsvagades under fjoldret och arbets-
lésheten steg. Aterhimtningen beriiknas bli for svag for att
hindra atten hdg arbetsloshet biter sig fasti dr och nésta ar, sir-
skilt som produktivitetsutvecklingen beriknas bli stark.

Den norska ekonomin befinner sig en bitin i en iter-
himtningsfas. Stora rintesinkningar och en férsvagad
valuta har fatt tillvixten att vinda upp. Arbetslésheten
har planat ut och sysselsittningen har borjat stiga. Upp-
gingen i ekonomin vintas fortsitta i ar och nista &r med
privat konsumtion och oljeinvesteringar som viktigaste
drivkrafter. I fjol finansierades konsumtionsékningen i
forsta hand av minskat sparande, i dr forbittras inkomst-
utvecklingen. Den norska inflationen idr mycket 1ag trots
att Norges bank har sankt styrrintan till 2 procent och
att valutan forsvagats.

Finland har klarat sig hyggligt genom de senaste
arens internationella lagkonjunktur. Till stor del sam-
manhinger det med att en expansiv finanspolitik har
stimulerat den privata konsumtionen. Konsumtionen
fortsitter att vara den viktigaste drivkraften f6r kon-
junkturen. Dirtill kommer att exporten vinder upp.
Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit, och vintas
forbli, odramatisk. Arbetslosheten som linge legat runt
9 procent vintas ligga kvar dir.

Asien

Delar av Asien vixer for narvarande vil sd snabbt som
USA.IKina finns fdrvintningarna om en &rlig BNP-till-
vixt pa 7-8 procent.

P4 grund av ekonomins storlek ir naturligtvis
utvecklingen i Japan sirskilt viktig. Efter mer in ett
decennium av stagnation har tillvixten i den japanska
ekonomin ater borjat ta fart. Det fjirde kvartalet i fjol
uppvisade rekordsnabb BNP-tillvixt, frimst genom en
kraftig 6kning av exporten och maskininvesteringarna.
Exporten gynnas av den extremt hoga tillvixten i Kina
som ir Japans nist storsta exportmarknad. Manga av den
japanska ekonomins gamla problem finns dock kvar —
hog arbetsloshet och deflation samt svérigheter i bank-
sektorn med kreditforluster. Konsumtionsviljan ér inte
tillrackligt stark och tilltinkta dtstramningsdtgirder
(skattehdjningar, h6jda egenavgifter) hotar att férsvaga
den ytterligare. For exporten ir en forstirkning av yenen
ett hot.

Oljepriset

Efter Irak-kriget var oljepriset som ligst nerei 23 dollar per
fat. Sedan har priset i stort sett legat i intervallet 25-30
dollar, med en tendens att séka sig uppat, tills i &r d& pri-
set hittills legat 6ver 30 dollar.



Dollarfallet har emellertid inneburit att oljepriset mitt
iandra valutor, tex euro eller kronor, snarare legat stilla
eller fallit. Efterfrigan pa olja har 6kat i takt med ter-
himtningen i USA och Asien. Utbudet har paverkats

av att Venezuela och Nigeria dnnu inte producerar for
fullt och av att produktionen i Irak bara sa sméatt kommit
igdng. [ frdnvaro av dramatiska geopolitiska férandring-
ar de narmaste dren, och med tanke pé att OPEC under
senare tid signalerat om produktionsneddragningar trots
hogt pris, antas oljepriset efter hand gd mot den 6vre
delen av det intervall pa 22-28 dollar per fat dir OPEC
har som policy att priset ska ligga.
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Kélla: Riksbanken samt egna berdkningar

Dollarkursen
Valutakursernas utveckling ir en djungel. Fér nirvarande
ir denna djungel titare dn vanligt. Det finns goda argument
for sdvil en férsvagning som en forstirkning av dollarn.
Foér prognosberikningarna viljer vi dirfor ett tekniskt
antagande om oférindrad dollarkurs i dr och niista &r.
Dollarn har stirkts frin mitten av februari. Trenden
tycks ha vint efter en ldngvarig forsvagning. Dollarn har
tidigare falliti mer 4n tva och ett halvt 4r, sedan som-
maren 2001 d dollarn var som dyrast. D4 och d4 har
dock dollarfallet avbrutits av tillfilliga forstirkningar.
S4 skedde bidde sommaren 2002 och sommaren 2003.
Nu ir det allts3 dags igen. Frigan ir om det iter handlar
om en tillfillig rekyl eller om det #r ett trendbrott. San-
nolikt har valutamarknadens intresse under senare tid
inriktats mer mot tillvixtutsikter dn de stora underskot-
ten i USA:s bytesbalans och budget, samtidigt som for-
vintningarna om en starkare tillvixt har befists. Under
1990-talet drevs den d starka dollarn av USA:s héga
tillvixt som fick kapital att strémma in i landet. Nir eko-
nomin férsvagades sinade investeringsstrommarna och
valutamarkanden vinde blicken mot de vixande oba-

lanserna i den amerikanska ekonomin. Underskotten i
bytesbalansen och budgeten har sedan dess pressat dollarn
och inneburit ett kraftigt fall mot euron och en f6rsvag-
ning mot den japanska yenen.

Dollarns fall har varit problematisk for frimst euro-
linderna som fatt ta den storsta delen av anpassnings-
bordan. Eftersom Kina och andra asiatiska linder knutit
sina valutor till dollarn blir trycket mot euron stort. Det
ir inte sikert att ECB accepterar en ytterligare stor for-
stirkning av euron utan att reagera. Savil rintesinkning
som interventioner pa valutamarknaden kan bli motvapen.

Den svenska utvecklingen

Den svenska ekonomin befinner sig en bitin i en trog
dterhimtning med 6kad export och en férbittrad indu-
strikonjunktur som ett par viktiga kinnetecken. Det
innebir hogt omvandlingstryck och en tillvixt som till
stora delar inte dr sysselsittningsintensiv. Rationalise-
ringar, dterhéllsamhet med nyanstillningar och snabbt
dkande produktivitet priaglar utvecklingen.

BNP-tillvixten forbittras fran fjolrets 1,6 procent
till inda mattliga 2,3 respektive 2,4 procent i ar och
nista ir. Konsumtionen har varit, och kommer enligt
var prognos fortsitta att vara, en stabil bas for tillvixten.
Bidragen till BNP-tillvixten frin konsumtion och net-
toexport vintas bli av samma omfattning som i fjol, 1
respektive 0,5 procentenheter. Efter tre ir av nedging
beddms investeringarna bidra positivt till BNP-utveck-
lingen. Det handlar i férsta hand om en kraftig uppging
for maskininvesteringar i industrin.

Den svenska tillvixten i &r och nésta r bedoms bli
for svag for att dra igdng sysselsittningen och arbetslos-
heten vintas bli hog bada &ren. Ligre l16nedkningstakt
jamfort med tidigare &r och stark produktivitetsutveck-
ling haller nere inflationen.

|
Svenska vaxelkurser
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Kélla: Riksbanken samt egna berédkningar

Diagram 2:3
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Diagram 2:4 Kélla: scB samt egna berékningar

Forsorjningsbalans

Procentuell forandring
]

2002 2003 2004 2005

Privat konsumtion 1,4 2,0 2,0 2,0
Offentlig konsumtion 3,2 0,7 0,5 0,5
Investeringar -3,0 -2,0 3,6 5,0
Lagerinvesteringar* -0,2 0,2 0,1 0,0
Export av varor och tjdnster 1,2 5,9 6,4 6,5
Import av varor och tjanster -1,9 5,4 6,2 6,3
BNP 2,1 1,6 2,3 2,4

* fordndring i procent av féregdende ars BNP

Tabell 2:2 Kalla: scB samt egna berdkningar

Inflationsutsikterna pekar for nirvarande entydigt mot
en rintesiankning. For prognosberikningarna forutsitts
att Riksbankens styrrinta ligger kvar pd 2 procent hela
prognosperioden. Vidare antas att kronans virde mot
andra valutor inte férindras under prognosperioden.
Avrets rintesinkningar kan komma att forsvaga kronan.
A andra sidan pekar det stora bytesbalanséverskottet i
riktning mot en férstirkning.

Efterfragan och produktion
Utrikeshandel
Exporten av varor bedéms 6ka nigot snabbare in impor-

ten av varor i 4r och nista ar. Det omvinda forhéllandet
giller for tjinstehandeln, dir importen 6kar snabbast.

12 | Ekonomiska utsikter

Sammantaget blir nettoexportens bidrag till BNP-tillvix-
ten 2004 och 2005 av samma storleksordning som i
fjol, 0,5 procentenheter.

Den svenska varuexporten steg med drygt 5 procent
ifjol efter ett par svaga 4r. Marknadstillvixten bedéms
ha varit ndgot ligre, s den svenska exportens marknads-
andel 6kade. Det ska sigas att markandsandelen vanns
samtidigt som kronan stirktes och exportpriserna foll,
vilket innebir vinstpress och skarpa krav pa produktivi-
tetshdjande rationaliseringar och kostnadsjakt.

Enligt sisongrensade data frin nationalrikenska-
perna bromsades exportens 6kningstakt upp under fjir-
de kvartalet i fjol. Forutsittningar bedéms ind4 finnas
for en fortsatt uppging i exporten. Handelsstatistiken
for arets tva forsta manader och rapporter om vixande
orderbécker i bla konjunkturbarometern pekar mot att
tempot i exportens utveckling frin i fjol kan héllas uppe.

Hittills dr dock exportuppsvinget ganska brickligt med
stora 6kningar for ett fatal sektorer, de storsta i kemisk
industri (likemedel) och fordonsindustri. En bredare
uppging behdvs for att sikra exporttillvixten framéver.

Exportvolym
Arlig procentuell férandring
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Diagram 2:5 Killa: scB samt egna berakningar

Positivt fér exporten ir den gradvis forbittrade omvirlds-
konjunkturen. Marknadstillvixten vintas 6ka frin drygt
4 procent 2003 till drygt 6 procent 2004 och 2005.
Expansiva investeringar ir en viktig komponent i den
internationella konjunkturférbittringen. Det dr gynnsamt
med tanke p4 den svenska exportens sammansittning.
Negativt for exporten ir kronforstirkningen som dock
gor halti var prognos. Men valutasikringar gor att effekter
av det tidigare dollarfallet kan komma att mirkas efter
hand. Nir terminssikringar gradvis upphor finns risk for
att exporten rakar ut for bakslag. Exporten till USA och
Asien berérs direkt av det kraftiga dollarfallet liksom varor
som prissitts i dollar. Svensk export till EMU-linderna



himmas naturligtvis om den starka eurokursen gente-
mot dollarn resulterar i att férvintningar om en export-
och investeringsledd dterhimtning kommer av sig.

Enhetsarbetskraftskostnaderna hills nere av hég pro-
duktivitetsutveckling och mattliga [oneskningar men
pressas upp nigot i dr av den starka kronkursen. Sam-
mantaget bedoms konkurrenskraften, mitt som relativ
enhetsarbetskraftskostnad (RULC), forstirkas margi-
nellt saval i &r som nésta ar.

RULC pa exportmarknaden

Index 1980 =100
]

120

110

Diagram 2:6

Kélla: sceB samt egna berdkningar

Tjinsteexporten tog fart igen forra dret efter en svacka
under 2002.1 4r och nista ar vintas fortsatt god tillvixt,
inte minst mot bakgrund av sambandet mellan tjinste- och
varuexport och en forbittrad internationell konjunktur.

Varuimporten dkade ifjol med 5,5 procent efter att
ha minskat sdvidl 2001 som 2002.

Okningstakten for den sisongrensade importen
dimpades ndgot under andra halviret 2003 och 2004
verkar enligt handelsstatistiken ha inletts forsiktigt. Ett
mer markant uppsving tycks inte ligga i korten utan
varuimporten bedéms enligt normalt ménster ka i takt
med att efterfrigan och produktionen tilltar.

Importuppgingen under fjolaret var inte sirskilt
brett spridd. Anmiarkningsvirt ar att hushillens ckade

konsumtion av kapitalvaror inte satte storre avtryck i
importsiffrorna. Mest 6kade importen av motorfordon,
dvs samma varugrupp dir exporten skérdade fram-
gangar. Intrycket dr att importen utvecklas i samklang
med exportens utveckling. Det kan forklaras genom att
foretag i allt hogre grad forligger delar av produktionen
utomlands. Det innebir ¢kad intern handel i féretagen
—nir exporten viixer s3 vixer ocksd importen.

Importen av varor bedoms dven fortsittningsvis
kunna linkas till exportutvecklingen. Det stora inslaget
av maskiner i investeringsefterfrigan tenderar att dra upp
importen. Den starka kronan verkar i samma riktning.

Tjinsteimporten beddms ta fart i 4r. Utlandsturismen
okar i sparen av den starka kronan efter en nedging i fjol.
Bittre konjunktur innebir ocks3 att efterfrigan pa trans-
porttjanster stiger.

Kronans forstirkning, hard konkurrens for investe-
ringsvaror — inte minst teleprodukter — samt svag pris-
utveckling for basindustrins produkter har sammantaget
inneburit fallande exportpriser pé varor under flera ar.
Under loppet av 2004 och 2005 beddms exportpriserna
langsamt leta sig uppat. Kronan stirks inte lingre sam-
tidigt som virldsmarknadspriserna pa skogsprodukter
och metaller utvecklas mer gynnsamt. Mitt som rsge-
nomsnitt faller dock exportpriserna dven i ar.

Aven importprisernas rorelse kan knytas till vixel-
kursens utveckling. I fjol f6ll de svenska importpriserna,
inte minst tack vare den starkare kronan. Under loppet
avi&r och nista ir bedoms en uppging komma tillstdnd.
Bla beroende p4 f6rdréjt genomslag av kronforstirk-
ningen sjunker dnd importpriserna i ir mitt som arsge-
nomsnitt. Det genomsnittliga oljepriset stiger i 4&r men
bedoms falla tillbaka under prognosperioden. Dollar-
fallet medfor att oljeprisuppgdngen i 4r mitti svenska
kronor blir liten medan effekten av nedgangen 2005
blir mer pataglig. Ovriga internationella priser utvecklas
dimpat men snabbare 2005 in 2004.

For terms-of trade, eller bytesforhallandet, mitt som
kvoten mellan export- och importpriser i svenska kronor,
innebir prognosen att den utplaning som tog sin bérjan
forra aret fortsitter. Det ir en betydelsefull omsvingning
jamfort med perioden 1998-2002, d4 bytesforhéllan-
det férsimrades markant (se diagram 2:7). Det férsam-

Export och import av varor. Procentuell fordndring
. ________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]

2002 2003 2004 2005
Volym Priser Volym  Priser Volym Priser Volym Priser
Export 2,0 -2,5 5,1 -2,7 6,0 -1,8 6,4 1,0
Import -0,7 -0,3 5,5 -2,6 5,8 -0,8 6,0 0,8

Tabell 2:3

Kalla: sce samt egna berdkningar
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Diagram 2:7 Kélla: sce samt egna berdkningar

rade bytesférhillandet dessa r ir en viktig forklaring till
att den totala reala inkomsten, mitt som bruttonational-
inkomsten (BNT), utvecklades betydligt simre an BNP.

Bytesbalansen ligger i 4r och niista 4r i stort sett kvar
pé samma hdga nivd som i fjol. Prognosen innebir att
genomsnittet for bytesbalansen skiftar upp frin drygt 4
procent dren 1997-2001 till dver 5 procent &ren 2002-
2005. Den langa perioden av stora bytesbalanséverskott
13ter sig forklaras mot bakgrund av demografiska faktorer.
Ett sparande byggs upp for senare konsumtion. Detta
giller bade offentliga och privata pensionstillgdngar. Att
fyrtiotalistgenerationen har ett hogt sparande ir en vik-
tig forklaring till bytesbalanséverskottet. Likvil dr dver-
skotten ett styrketecken for den svenska ekonomin och
kan innebira ett skil till en kronforstirkning.

Investeringar

Investeringarnas bidrag till BNP-tillvixten bedéms bli
0,6 respektive 0,8 procentenheter 2004 och 2005. Det
innebir ett stort omslag fran fjolarets negativa bidrag
och det ir skilet till att BNP:s 6kningstakt stiger i ar och
nista &r jamfort med forra dret.

De totala fasta bruttoinvesteringarna sjonk med 2
procent forra dret och dirmed har investeringarna minskat
tre drirad. Den l3ngvariga nedgdngen for niringslivets
investeringar later sig forklaras av 1igt kapacitetsutnytt-
jande, pressad 16nsamhet och osikerhet om konjunktur
utvecklingen, bAde hemmavid och internationellt.

Utover det mycket 1iga rintelige som liggeri var prognos
finns det nu flera faktorer som talar for stigande inves-
teringar. Dels har kapacitetsutnyttjandet &kat inom indu-
strin, dels har I6nsamheten stabiliserats och pa sina hall
forbittrats. Om den positiva vinstutvecklingen beror mest
pa att foretagen skurit i sina kostnader ir det dock inte
sikert att stimulansen till 6kade investeringar blir s stor.
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Diagram 2:8 Kalla: sce samt egna berdkningar

Investeringar

Procentuell forandring
|

2002 2003 2004 2005
Totalt -3,0 -2,0 3,6 5,0
Bostader 5,7 4,9 5,1 6,5

Tabell 2:4 Kalla: sce samt egna berdkningar

Vinstférvintningar baserade pa forvintningar om dkad
efterfrigan och didrmed 6kade forsiljningsintikter ger
en stabilare bas for en investeringsexpansion.

Industrins investeringar fortsatte att falla under slu-
tet av fjoldret. Ett forhallandevis hogt och stigande kapa-
citetsutnyttjande inom industrin samt positiva signaler i
konjunkturbarometern talar dock fér en snar omsving-
ning. [ SCB:s investeringsenkit frin mars ir tongidngarna
fran industrin mycket optimistiska. Enligt enkiten pla-
nerar foretagen for en investeringsdkning pa nirmare 10
procent i ir. Vi riknar med att industriinvesteringarna
successivt okar under loppet av i 4r och sedan ligger kvar
p den nya, hdgre nivin nista 4r, vilket ger en genom-
snittlig investeringsokning pa 8 procent bada &ren.

Tjinstesektorernas planer for 2004 i investerings-
enkiten ir 6ver lag nedétriktade. Ett undantag utgér
sektorn foretagstjinster dir planerna tyder pa en viss
6kning av investeringsvolymen. Vi riknar med en inled-
ningsvis svag med ldngsamt stegrad 6kningstakt for
investeringarna i ovrigt niiringsliv i 4r och nista ar. Det
bor i forsta hand handla om ersittningsinvesteringar i
maskiner och utrustning. Liget for bygg- och anligg-
ningsinvesteringarna ir mer dystert pa grund av ett
Sverutbud pé lokaler. Det stir nu ocks3 klart att inves-



teringarna i utbyggnaden av UMTS-niten inte kommer
att bli s& omfattande som de flesta bedémare trodde for
ett par &r sedan.

Bostadsinvesteringarna har 6kat stabilt med runt 5
procent de senaste dren. Det dr paradoxalt nog frimst i
Storstockholm, dir bostadsbristen torde vara som storst,
som bostadsbyggandet sviktar. [ 6vriga landet, sirskilt pa
hogskoleorterna, byggs det mer. Ett 6kat antal beviljade
bygglov for bostider pekar mot en fortsatt stabil upp-
ging for bostadsinvesteringarna. Om bostadsbyggandet
i Storstockholm inriktas mot mindre exklusiva ligenhe-
ter kan takten i bostadsinvesteringarna 6ka nista ar.

Forra dret minskade investeringarna i offentlig sektor
med 3,5 procent. Regeringen och samarbetspartierna
presenterade i slutet av 2003 ett paket for 6kade inves-
teringar i infrastruktur som ska ldnefinansieras och dir-
med inte belasta budgeten. Det dr dock tveksamt hur
snabbt dessa investeringar kan sittas igdng. Manga kom-
muner har svért att klara balanskravet och utrymmet for
kommunala investeringar minskar darfor. Sammantaget
bedéms de offentliga investeringarna 6ka timligen svagt
2004 och 2005.

Genom en lageruppbyggnad i timligen jimn takt
under loppet avi &r och nista ir beriknas lagerinveste-
ringarna ge ett svagt positivt, respektive neutralt, bidrag
till efterfrageutvecklingen 2004 och 2005.

Konsumtion
Konsumtionen har varit, och kommer enligt var prognos
fortsitta att vara, en stabil bas for tillvixten. Den privata
konsumtionens bidrag till BNP-tillvixten bedéms bli lika
stort, 1 procentenhet, alla tre dren 2003-2005.

Trots skattehdjningar och svag sysselsittningsutveck-
ling 6kade hushallens konsumtion i god takt forra dret.
Man kan siga att konsumtionen var sjilva motorn for

Privat konsumtion
Sdsongrensade kvartalsvarden

4 300
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Diagram 2:9

Kalla: sc samt egna berdkningar

Disponibel inkomst och privat konsumtion

Procentuell férdndring
|

2002 2003 2004 2005
Lonesumma 3,2 2,0 2,7 3,3
Disponibel inkomst 4,8 2,4 2,2 2,3
Konsumentpris, 1PI 1,8 2,5 1,2 1,2
Real disponibel inkomst 3,0 0,0 1,0 1,1
Privat konsumtion 1,4 2,0 2,0 2,0
Sparkvot* 9,7 8,0 7,1 6,4

* sparkvoten inkluderar sparande i avtalspensioner

Tabell 2:5

Kélla: sce samt egna berdkningar

BNP-tillvixten. Eftersom hushéllens reala disponibla
inkomster stod stilla, sa finansierades konsumtionsck-
ningen med minskat sparande.

Fortsatta, om dn mindre, skattehdjningari &r och nista ar
tillsammans med 6kad osikerhet nir positiva signaler
fran arbetsmarknaden lyser med sin frénvaro bedoms
komma att paverka konsumtionslusten negativt framéver.
En gynnsam rinteutveckling innebir & andra sidan en
stimulans f6r konsumtionen och #n s linge syns inga
tecken pa en mer pataglig uppbromsning av konsum-
tionsutvecklingen.

I Hushdllens inkdpsplaner (HIP) har stimningsliget
bland hushéllen varit positivt under drets forsta tvd ména-
der efter en tillbakaging under andra halvan av fjolaret. I
marsmitningen ir dock férvintningarna patagligt min-
dre optimistiska, bdde om den egna situationen och om
landets ekonomi. Synen p4 arbetsmarknadsliget har
gradvis blivit mer dyster och hushéllen uppger att man
kan komma att 6ka sitt sparande. Bilforsdljningen rasade
ijanuari och februari. Bilbranschen havdar att pessimis-
men kan hirledas till den svaga arbetsmarknaden. Enligt
detaljhandelsindex frdn HUI och SCB inledde detalj-
handeln det nya dret med en ndgot svag 6kning i januari,
f6ljd av en desto starkare februarisiffra. Det ir alltsa for
tidigt att tala om en begynnande svacka. Detaljhandels-
volymen 6kade visentligt snabbare in forsiljningen i
kronor beroende p3 prissinkningar i frimst elektronik-
handeln. En forklaring till prisfallen 4r den allt hogre
kronkursen.

En stabil konsumtionsuppgang av samma omfatt-
ning som forra dret bedoms komma till sténd i &r och
nista ar trots en medelmattig inkomstutveckling Upp-
gdngen understdds av att Riksbankens styrrinta antas
ligga p4 1aga 2 procent under prognosperioden. Arets
rintesinkningar innebir att hushéllen kan slussa pengar
fran bolaneutgifter till konsumtionsutgifter.
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Men med den osikerhet som den svaga utvecklingen
pé arbetsmarknaden skapar dr det svart att se hushallens
konsumtion lyfta konjunkturen till ndgra hogre hojder.
Vi har tidigare talat om risken for en sjilvforstirkande
process dir svagt arbetsmarknadslige dimpar konsum-
tionen, vilket i sin tur férsvagar arbetsmarknaden ytter-
ligare. Denna risk minskar patagligt med en expansiv
penningpolitik.

LAga rintor och stigande formdgenhetsvirden inne-
bir ett utrymme fér hushéllen att dra ner pé sitt sparan-
de. Sparkvoten foll i fjol frdn 9,7 till 8 procent. I ar och
nista &r vintas en ytterligare nedgéng och sparkvoten
bedéms ligga pa 6,4 procent 2005. Det ska dock sigas
att sparkvoten miter sparandet inklusive sparande i
avtalspensioner, som hushéllen inte direkt styr 6ver sjilva.
Utan detta sparande landar sparkvoten i var prognos pd
1,7 procent. Darmed sagt att sparkvotens fallhjd kanske
inte dr sa sirskilt stor.

Konsumtionens olika delar bedéms bidra till den
totala konsumtionsutvecklingen 2004-2005 i ungefir
samma grad som i fjol. Bidragen fran detaljhandeln och
bilarna bedéms bli ndgot mindre. I &r vintas turistnettot
ge ett storre bidrag, inte minst tack vare den starka kronan.
Nista &r 6kar bidraget fran konsumtionen av tjanster.

En ny berikningsmetod frén SCB, dir hushéllens
skatter periodiseras annorlunda, innebir att bilden av
hur hushéllens reala disponibla inkomster utvecklats
under senare ar indras patagligt. Numer bokfors skillna-
den mellan preliminir och slutlig skatt under inkomst-
aret, istillet for som tidigare dret efter. Enligt de nya
siffrorna 6kade inkomsterna betydligt snabbare 2001,
men lingsammare 2002 jaimf6rt med tidigare berik-
ningar. Reavinster ingdr inte i nationalrikenskapernas
inkomstbegrepp, det gor diremot skatten pa reavinster.
Ar2001 fsll reavinsterna och dirmed skatten. Tidigare
innebar det att hushéllens inkomster steg kraftigt ret
efter,2002. Med den nya metoden intriffar den kraftiga
inkomstdkningen redan 2001 . Bérsuppgangen 2003
innebir pd motsvarande sitt en 6kad reavinstskatt och dir-
med en negativ effekt pa de disponibla inkomsternai fjol.

Periodiseringen av reavinstskatten bidrog till att
hushéillens inkomster inte 6kade alls i fjol. Dirtill var
arbetsmarknaden svag med fallande sysselsittning och
ligre 16nedkningar in tidigare ar. Sist men inte minst
blev finanspolitiken stramare med skatteh6jningar p4 i
genomsnitt 65 6re i kommuner och landsting.

[ ar och nista &r bedéms inkomstutvecklingen bli
bittre och 6ka med drygt 1 procent per ar. Till en del dr
okningen i ar av teknisk natur, periodiseringseffekten
drar upp inkomsterna. Hir ir det viktigt att notera att
SCB:s bokféringsmetoder och vad som kinns i pladnbo-
ken inte dr samma sak. Den reavinstskatt som avser férra
ret och som av SCB bokfors s3, betalas i sjilva verket
av hushéllen i r. I "planboksmening” torde dirfor statis-
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tiken underskatta inkomstutvecklingen i fjol och 6ver-
skattadeni &r.

Men den forsiktiga forbittringen av inkomstutvecklingen
i4r och nista ar jimfort med i fjol beror ocksé p4 att
finanspolitiken inte stramas 4t i samma grad. Vi riknar
med att kommunalskatten h6js med 30 6re i r och 20
ore nista &r, dvs betydligt mindre 4n forra aret. Vidare
drar den mycket liga inflationen upp reallén och inkom-
ster, sirskilt i ar, och nista ar vintas en blygsam syssel-
sittningsuppgang bidra positivt till inkomstékningen.

Hushéllens formogenhetsstillning ir en viktig faktor
for konsumtionsutvecklingen. I och med att aktiekurserna
vinde uppat varen 2003 har hushéllens finansiella formo-
genhet borjat stiga efter flera ars fall. Aktiepriserna har
stigit med mer dn 50 procent sedan varen 2003. Virdet
av hushéllens reala formdgenhet har ocks 6kat genom
stigande fastighetspriser. Huspriserna, som holl f6rmo-
genheten uppe under bérsnedgéngen, steg under fjoléret
med 7 procent.

Vi gér antagandet att aktier och huspriser de nirmaste
aren stiger ndgra gdnger snabbare in inflationen. I prak-
tiken innebir det ett antagande om att hushéllens spar-
beteende inte pd ndgot drastiskt sitt paverkas av for-
mogenhetsstillningens forindring. Ett borsfall eller, i
innu hégre grad, en kraftig nedging i huspriserna skulle
diremot ge en markant effekt pa hushéllens sparande
och dirmed konsumtion. Men ett stort fall i huspriserna
skulle sannolikt ssmmanhinga med en kraftig rinteupp-
ging och ndgon sddan ser vi inte i korten.

En rinteuppgéng skulle ocksa fa stora effekter pa
sparande och konsumtion via hushéllens allt storre
skuldsittning. Hushallens skulder i relation till inkom-
sterna nirmar sig samma hdga nivier som fére 1990-
talskrisen. L&ga rintor har méjliggjort hog skuldsittning,
men en rinteuppgéng kan innebira problem med ckade
rintekostnader och tvinga hushéllen till anpassningar av
sin konsumtion i en utstrickning de inte hade tinkt sig.
Frigan ir om hushillens 6kade skuldsittning ir ett pro-
blem fér penningpolitiken. Det skulle i sa fall innebira
en betydligt bredare definition av Riksbankens verksam-
hetsfilt an den som for nirvarande giller.

Konjunkturnedgéngen vintas nu p4 allvar hinna ifatt
den offentliga konsumtionen. Den statliga konsum-
tionen bedéms komma att vixa langsamt pa grund av
besparingar och den expansion av kommunal syssel-
sittning och verksamhet som har skett de senaste aren
diampas kraftigt till foljd av besparingsprogram i den
anstringda finansiella situation som rdder pA manga hall.
Ar2002 6kade den kommunala konsumtionen med
starka 2,8 procent. I fjol blev 6kningstakten blott 0,6
procent och en ytterligare nedvixling i &r och nista ar dr
inte osannolik. Hur stor nedvixlingen behéver bli beror
av mojligheten till ett hogre skatteuttag och i vilken grad
statligt stod kan komma i friga.



Efterfrdgan pd kommunal konsumtion ir stor men
utrymmet att méta denna efterfrigan bestims av kom-
munernas skatteinkomster och varierar dirfér med kon-
junkturen. Den svaga konjunkturen och sysselsittnings-
nedgingen i niringslivet har inneburit att kommunernas
skatteinkomster inte dkar lika snabbt som tidigare. Forra
ret hdjdes kommunalskatten med i genomsnitt 65 dre.
I 4r och nista &r antas h6jningen stanna vid 30 respektive
20 ére. Skattehdjningarna bidrar till att méjliggora den
konsumtionsékning som ligger i prognosen. I &r finns
fortfarande det s k tillfilliga sysselsittningsstodet som
innebir att nyanstillning av personal underlittas och i
slutet av forra ret kom regeringen och samarbetspar-
tierna dverens om fyra nya miljarder till kommunerna.
Sysselsittning i offentlig sektor har hittills fungerat som
den viktigaste faktorn for att hilla total sysselsittning
uppe. Mot den bakgrunden kan ytterligare stéd for att
forhindra en stor sysselsittningsnedging i kommunerna
komma att bli nédvindigt.

LO-ekonomerna har linge drivit kravet att ndgon
form av kommunbuffert bér inforas. Kommunernas och
landstingens budgetar tenderar att bli medcykliska med
for stora utgifter i hogkonjunkturer och for smé i lag-
konjunkturer. En utjimning av kommunernas inkom-
ster ir dirfor onskvird. I nuliget bidrar minskande
inkomster till att terhimtningen i svensk ekonomi blir
langsammare in nédvindigt. Den kommunala konsum-
tionen dimpas samtidigt som hushallens képkraft dimpas
genom hojda skatter och avgifter.

Produktion och produktivitet

Under f6rra &ret var produktionen i naringslivet i allt
storre utstriackning drivkraften i ekonomin, medan den
offentliga produktionen gradvis saktade in. Sirskilt mot
slutet av &ret var industrins expansion pataglig. Ett lik-
nande ménster vintas gilla under 2004 och 2005.
Produktionsuppgingen bedéms bli koncentrerad till
niringslivet och den offentliga produktionen vintas
vixa ldngsamt. Produktionen beriknas 6ka snabbast i
industrin och delar av tjinstesektorn som handel och
foretagstjinster. Byggverksamheten bedéms bli fortsatt
svag, sirskilti &r.

Enligt konjunkturbarometern har industriproduk-
tionen 6kat under senare tid, ordertillvixten har tagit
fart och framfor allt exportefterfrdgan har varit stark. En
stark industrikonjunktur bedéms bli kinnetecknande
for aterhimtningen de nirmaste dren. Industriproduk-
tionens dkningstakt viintas hamna runt 4 procent, vilket
inda ir visentligt ligre dn dren innan konjunkturned-
gidngen 2001 . Liget for byggnadsindustrin ir fortsatt
dystert. Bostadsbyggandet sett ver hela landet utveck-
las visserligen hyggligt, men investeringsplanerna for
6vrigt byggande och anliggningar ir dterhallsamma.
Produktionen inom byggnadsindustrin vintas dirfér

dka ldngsamti ir. Nista &r bedéms tempot i byggandet
forstirkas ndgot. For den av tjanster dominerade produk-
tionen i dvrigt niiringsliv vintas de nirmaste dren innebira
en ndgot hogre tillvixt. Den starka industrikonjunkturen
och god utveckling av privat konsumtion understéder pro-
duktionen i handeln och sektorn foretagstjinster.

Produktiviteten utvecklades starkt 2002 och 2003
efter ett mycket svagt 2001 . Sysselsittningen fortsatte
att 6ka en bra bit in i konjunkturnedgingen, dir av den
svaga produktivitetsutvecklingen 2001. Sedan varen
2001 har sysselsittningen riknat i personer stagnerat och
pa senare tid sjunkit ndgot. Frimst beroende p4 6kad
franvaro har antalet arbetade timmar fallit betydligt mer
in antalet sysselsatta. Antalet arbetade timmar i nirings-
livet minskade med 2 procent bdde 2002 och 2003
samtidigt som produktionen 6kade med 2,3 respektive
1,6 procent.

I —
Produktion och arbetade timmar
Index 99:1=1
I —
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Diagram 2:10 Kélla: scB samt egna berdkningar
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En fordréjning mellan produktion och sysselsittning
kinnetecknar de flesta konjunkturférlopp. I nuliget
innebir denna fordréjning att den trevande konjunk-
turuppgangen inte genererar nigon sysselsittningsok-
ning. Normalt sett 6kar produktiviteten starkti bérjan
av en konjunkturuppgéng, nir 6verkapacitet kan betas
av genom att arbetskraft som finns tillginglig utnyttjas
effektivare. Efter hand brukar féretagen behdva nyan-
stilla for att halla en expansion vid liv. Denna géng ir
emellertid férdréjningen mellan produktionsuppging-
en och 6kad sysselsittning mycket utdragen. Det kan
vara si enkelt att dterhimtningen ir for svag, det finns
under ling tid ledig kapacitet att tillga.

Tids nog bor produktivitetsutvecklingen anpassas
nedat, "normaliseras”, mot en langsiktigt héllbar niv4.
Vir bedomning ir att det dven fortsittningsvis blir en
utdragen process och att produktivitetens Skningstakt
darfor kommer att bli stark savil i 4r som nista ar. Inga
signaler om 6kat anstillningsbehov skvallrar om att
foretagen skulle vara pa vig ur en period dir reducerade
kostnader och 6kad lénsamhet har hogsta prioritet och
miljon med hégt rationaliseringstryck bedéms leva kvar
bade 2004 och 2005 . Produktivitetens ckningstakt kan
dockindgon méan héllas tillbaka av att kalendereffeketen i
ar ger ett 6kat antal timmar per sysselsatt.

Produktivitetsuppsvinget gynnas av tillvixtens
sammansittning, den férvintade expansionen av pro-
duktionen sker foretriadesvis i den hégproduktiva delen
av néringslivet. Dessutom ir en viktig forklaring till
niringslivets hoga produktivitetstillvixt efter svackan
2001 att dven tjanstesektorernas produktivitetstillvixt
varit visentligt hogre dn tidigare. Det giller tex sek-
torn féretagstjinster. Det dr nu inte s3 konstigt att denna
sektor och andra I T-relaterade sektorer befinner sig i en
konsolideringsfas efter éverinvesteringarna i slutet av
1990-talet nir man tivlade om att anstilla sd manga
som méjligt i forhoppning om framtida vinster.

Det ir inte sikert att senare ars starka produktivi-
tetsutveckling forklaras av enbart kortsiktiga faktorer.
Blickar man tillbaka s& har perioden med hog knings-
takt varit [ing, om man bortser frn svackan 2001. Den
kan vara s3 att den 18ngsiktiga, trendmaissiga produk-
tivitetsutvecklingen skiftat upp. Forklaringarna skulle
is4 fall vara de samma som angavs i samband med att
uttrycket "den nya ekonomin” myntades. Det handlar om
stabila makroekonomiska férhallanden, snabb teknisk
utveckling, inte minst nir det giller IT-omradet, samt
internationalisering och avreglering som skirper kon-
kurrensen. IT-revolutionens "comeback” som forkla-
ringsfaktor ssmmanhinger med att tekniken fitt en bre-
dare spridning, inte minst inom tjinstesektorerna. Ett
nytt inslag som inte namndes lika frekvent tidigare ar att
flytten av (Iagproduktiva) jobb spelat in for produktivi-
tetsuppgéngen. Det kan ske genom att billig import frén
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lagloneldnder okar eller att foretagen helt enkelt omlo-
kaliserar verksamheten.

Vir slutsats nir det giller bedémningen av produkti-
viteten blir att det ir rimligt att rikna med hog 6knings-
taktidroch 2005. Skilen ssmmanhinger mycket med
konjunkturliget, men det finns ocks3 inslag av mer ling-
siktigt verkande faktorer.

Arbetsmarknad, loner och priser

Arbetskraftsutbud

Arbetskraften i &r och nista &r nir inte upp till den storlek
som skulle félja av en framskrivning baserad pa befolk-
ningsforindringar, och ett arbetskraftsdeltagande pa 2003
ars niva, for olika aldersgrupper. Arbetsutbudet halls till-
baka av det svaga konjunkturliget och den kraftiga upp-
gingen i arbetsloshet. Intresset for att soka sig till arbets-
markanden svalnar av naturliga skil nir méjligheterna
att f3 jobb dr sma. Den svdra arbetsmarknaden gor att
ménga viljer att studera och antalet studenter vixer pd i
stort sett samtliga universitet och hogskolor.

[ 4r bedoms arbetskraften minska med ca 35 000
personer samtidigt som sysselsittningen faller med ca
55 000 personer. En stor del av arbetskraftsminskningen
forklaras av att 20 000 fler personer omfattas av de
arbetsmarknadspolitiska programmen. Nista 4r bedéms
det totala utbudet bli of6rindrat, samtidigt som 10 000
firre personer antas delta i program, vilket leder till att
arbetskraften ¢kar i motsvarande grad.

Nedgéngen i arbetskraftsdeltagande under senare ar
beddms i huvudsak vara en konjunktureffekt. Nar till-
vixten tar fart vintas arbetskraftsdeltagandet kunna 6ka
markant frdn dagens 14ga niva. Det dr ocksa nodvindigt
om sysselsittningsmaélet p4 sikt ska kunna nés.

Arbetsmarknadsldget

Procentuell férdndring
|

2002 2003 2004 2005
Arbetskraft 0,1 0,7 -0,8 0,2
Sysselsatta 0,1 -0,2 -1,3 -0,2

Total arbetsloshet, procent 6,4 6,7 7,6 7,7
Oppen arbetsldshet, procent 4,0 4,9 5,3 5,7

Tabell 2:6

Kélla: scB samt egna berdkningar

Hur hogt kan arbetskraftsdeltagandet bli?
Alderssammansittningen i befolkningen talar mot
att arbetskraftsdeltagandet aterigen blir s3 hogt som i



1990-talets borjan da 8 7-88 procent av befolkningen
idldrarna 20-64 ar deltog i arbetskraften. Andelen av
befolkningen i arbetsforalder (16-64 &r) som iri de 3ld-
rar di arbetskraftsdeltagandet normalt dr hogt, dr ligre i
dag 4n vid 1990-talets borjan och kommer att bli dinnu
ligre aren framdver. Alderssammansittningen, i sig,
skulle minska arbetskraftsdeltagandet frdn 78,1 procent
ar 2003 till 76,8 procent ar 2008 om franvaroménstren
inte foriandras.

For att kunna bedoma hur stort arbetskraftsdeltagan-
detkan bli i framtiden méaste man titta pa orsakerna till att
minniskor star utanfor arbetskraften. De flesta orsaker
kan i nigon méan antas vara konjunkturberoende dvs
fler trider ut ur arbetskraften nir efterfrigan pa arbets-
kraft ir 14g dn nir den dr hog. Hur stort kan d3 arbets-
kraftsdeltagandet bli i en tinkt framtid (sig &r 2008) da
efterfrigan pa arbetskraft ir god? For att komma fram
till det studerar vi orsakerna till att ménniskor i olika
aldrar star utanfor arbetskraften &r 2003 och resonerar
om ivilken utstrickning detta kan komma att férindras
iframtiden. Vér slutsats ir att arbetskraftsdeltagandet i
aldersgruppen 20-64 &r skulle kunna 6ka frdn 81,9 pro-
cent ar 2003 till 82,9 procent 4r 2008.

Vi har d3 antagit att antalet studerande 4r nistan
40 000 firre dn det skulle ha varit med samma stude-
randeandel i varje dldersgrupp som &r 2002. Skilet till
detta ir att till de studerande riknas ocksd minga av dem
som deltar i arbetsmarknadspolitiska program vilka maste
bli firre nir det ir god efterfrigan pé arbetskraft. Vi har
ocksa riknat med att ingen star utanfor arbetskraften
som arbetssokande nir efterfrigan pé arbetskraft dr hog,
Vi antar allts att det som hindrar dem frén att raknas till
arbetskraften i dag, tex att de inte aktivt soker arbete,
litt kan undanréjdas om chanserna att f3 ett jobb 6kar.

I 6vrigt har vi inte antagit nigra betydande férind-
ringar jimfort med dagens monster for arbetskrafts-
deltagande i olika dldersgrupper. Det innebir att vi har
riknat med att lika stora andelar av varje aldersgrupp
kommer att std utanfor arbetskraften som sjuka eller

Genomsnittlig arbetad tid
|

2002 2003 2004 2005
Medelarbetstid (h/v) 36,6 36,2 36,3 36,3
arlig forandring (%) -0,9 -1,3 0,2 0,0
Né&rvaroandel (%) 82,9 82,9 83,7 84,0
arlig forandring (%) -0,7 0,0 1,0 0,3
Genomsnittlig arbetad tid (h/v) 30,4 30,0 30,4 30,4
arlig forandring (%) -1,6 -1,2 1,2 0,3

Tabell 2:7

Kalla: scB samt egna berdkningar

fortidspensionerade 8r 2008 som dr 2003 . Hir dr det
naturligtvis méjligt med ytterligare tillskott till arbets-
kraften om man lyckas minska sjukskrivningarna och
fortidspensioneringarna. Skulle antalet fortidspensione-
radebli50 000 firre in beriknat s skulle arbetskrafts-
deltagandeti ldersgruppen 20-64 4r bli 0,9 procenten-
heter storre. Arbetskraftsdeltagandet kan, 4 andra sidan,
komma att minska genom att ett s.k. fridr infors i hela
landet r 2005 Fridret finns i dag som en forsdksverk-
samheti 12 kommuner dir anstillda kan ta ledigt i upp
till ett &r om en arbetslds vikarierar for den fridrslediga.
Regeringen har i januari &r 2004 givit AMS i uppdrag
att planera for att fridr ska inforas i hela landet 4r 2005
och omfatta omkring 12 000 platser

Arbetad tid per sysselsatt

Efter att ha minskat i flera 4r beriknas nu den arbetade
tiden per sysselsatt 6ka med 1,2 procent ar 2004 och 0,3
procent ar 2005. Okningen hirrér sig framst ifrin mins-
kad sjukfranvaro och fler arbetsdagar. Genom skottdagen
och att forsta maj och storre delen av julhelgen infaller
pa helger har 4r 2004 fyra fler arbetsdagar in 4r 2003.

Om fyra fler arbetsdagar &r 2004 jaimfort med ar
2003 innebar att alla sysselsatta arbetade fyra dagar mer
sa skulle den totalt arbetade tiden i landet 6ka med 1,5
procent. Men mycket arbete bedrivs oavsett om det ir
helg- eller vardag, vilket dimpar den kalendariska effekten,
av fler vardagar, pd antalet arbetade timmar. Vidare kan
mojligheten att forskjuta ledighet innebira att ménnis-
kor tar ut mer ledighet de &r som har f4 helgdagar, vilket
ytterligare dimpar effekten. Att den empiriskt verifier-
bara kalendereffekten pA BNP och antalet arbetade tim-
mar ir avsevirt mindre dn den effekt som riknas fram
direkt frén kalendern visar berikningar av SCB. Vi antar
hir att kalendereffekten pa den arbetade tiden per sys-
selsatt dr en 6kning med 0,8 procent ar 2004.

Den arbetade tiden per sysselsatt (genomsnittlig
arbetad tid) kan delas upp i tvd komponenter, andelen
av de sysselsatta som ir pé sina arbeten och deras medelar-
betstid. Férindringar i den arbetade tiden per sysselsatt
kan hinforas till forindringar i ndgon av dessa kompo-
nenter.

Kalendereffekten far emellertid genomslag pa bigge
dessa komponenter genom att de som fyller ut en vecka
med minga helgdagar, med annan ledighet blir fran-
varande samtidigt som medelarbetstiden minskar nir
minniskor ir lediga bara en del av en vecka. Kalenderef-
fekten pa medelarbetstiden beriknas bli en 6kning med
0,2 procent ar 2004.

Ar2003 vari genomsnitt 82,9 procent av de syssel-
satta nirvarande p4 sina arbeten varje vecka. De anta-
ganden som redovisas i det f6ljande tillsammans med
det storre antalet vardagar 8r 2004 ger en nirvaroandel
pa 83,7 procent &r 2004 och 84,0 procent 4r 2005.
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De stora frénvaroorsakerna dr semester, egen sjukdom
och vérd av barn. For semestern raknar vi inte med
négon forandring. [ var prognos for sjukfranvaron utgar
viifran den prognos som Riksférsikringsverket (RFV)
limnade till regeringen, den 18:e februari 4r 2004.

Sjukskrivningarna minskar bide mitt som netto- och
bruttoantalet dagar med sjukpenning. Firre personer
har varit sjukskrivna i genomsnitt varje manad dr 2003
in 4r 2004 och férskjutningen fran heldagsersittning
mot partiell ersittning fortsitter. RFV riknar med att
nettoantalet sjukpenningdagar kommer att minska med
12,6 procent mellan r 2003 och 4r 2004 och med 8,1
procent &r 2005. Forlingningen av arbetsgivarnas sjuk-
loneperiod fran 14 till 21 dagar beriknas sta for 2,2 pro-
centenheter av minskningen mellan &r 2003 och 2004.
Forklaringen till att antalet sjukpenningdagar vintas
minska ir att den stadigvarande minskningen sedan
ar 2002 visar att vindpunkten nu ir passerad och att
atgirder som gors av forsikringskassorna sjilva och i
samarbete med AMV for att minska sjukskrivningarna far
effekt. I var prognos utgir vi ifrdn minskningen i sjuk-
penningdagar oaktat den tredje sjukléneveckan, dvs en
minskningstakt pa 10,4 procent ar 2004.

Antalet dagar med sjukpenning har 4ren 1998-2002
okat snabbare in andelen av de sysselsatta som ir franva-
rande pga sjukdom hela veckan enligt SCB:s arbetskrafts-
undersokning (AKU), vilket dr vad vi prognostiserar. Sjuk-
franvaron enligt AKU var i stort sett oférindrad mellan
ar 2002 och ar 2003 medan sjukpenningdagarna mins-
kade med 4,3 procent. Att foérindringstakterna skiljer
sig dr inte férvanande eftersom det inte r exakt samma
sak som mits. RFV miter det exakta antalet dagar med
sjukpenning, vilket till och med juli &r 2003 har betalats
ut efter tva veckors sjukfranvaro. AKU miter frinvaro
som har varat en hel mitvecka och dir den huvudsak-
liga frdnvaroorsaken ir egen sjukdom. I var prognos for
sjukfrénvaron har vi riknat ner den av RFV prognosti-
serade minskningstakten med férhillandet mellan sjuk-
penningdagarnas 6kningstakt och den for andelen sjuk-
franvarande enligt AKU, &ren 1998-2002. Det innebir
att vi raiknar med att andelen frinvarande pga sjukdom
minskar med 6,4 procent och 5,0 procent 2004-2005.

For franvaron for vard av barn antar vi att andelen
fradnvarande varierar med antalet barn i dldrarna 0-11
ar. Som utgdngspunkt anvinder vi andelen frinvarande
per barn 4r 2003 och SCB:s prognos &ver antalet barn i
aldrarna 0-11 &r. Detta ger en minskning i andelen fran-
varande med 1,5 procent dr 2004 och 0,9 procent &r
2005.Vi antar att 6vriga orsaker till frinvaro inte for-
indras i forhallande till antalet sysselsatta.

Sysselsdttningen
Konjunkturnedgéngen innebar linge att sysselsittning-
en stod och stampade. Sysselsittningen i niringslivet,
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sdrskilt industrin, {61l och den totala sysselsittningen

holls under armarna av en sysselsittningsokning i offent-

lig sektor. Sedan ndgra manader har sysselsittningsned-
gdngen nitt offentlig sektor och den totala sysselsitt-

ningen faller. Den besvirliga ekonomiska situationen i

kommunerna leder till nedskirningar.

Det ir svirt att skonja ndgra tecken pa en forestien-
de sysselsittningsuppging.

e Antalet nyanmdilda lediga platser till arbetsférmed-
lingen ligger p4 en 1ag niva. En liten ljusglimt kan
vara att de méjligen har slutat minska. SCB:s mit-
ningar av lediga jobb och vakanser visar p4 en tydlig
nedging tom sista kvartalet i fjol.

* Antalet varsel har stabiliserats p& en hog niva efter en
stor uppgang under 2001 . Det tycks ocksd som anta-
let varsel som verkligen leder till personalneddrag-
ningar gradvis har 6kat.

e Andelen féretag som i konjunkturbarometern upp-
ger brist p& personal dr mycket lag. Aven foretagens
bedémning av efterfrigan pa personal ger ett dystert
intryck. Manga foretag forutser ytterligare neddrag-
ningar av personalstyrkan. Det giller dven branscher
som ir optimistiska nir det giller produktionen.

Aven p4 lite lingre sikt bedoms efterfragan pa arbets-

kraft bli svag. Mellan en forvintad produktionsékning

och en eventuell sysselsittningsdkning finns det tva

"buffertar” — medelarbetstiden och produktiviteten.

Medelarbetstiden kommer att 6ka kraftigt i &r pa grund

av att antalet arbetsdagar ir fyra fler dn i fjol och produk-

tivitetsutvecklingen bedéms bli fortsatt stark. Kombi-
nationen av méttlig 6kningstakt for produktionen, stark
produktivitetstillvixt och det faktum att den genom-
snittliga arbetstiden per sysselsatt 6kar haller tillbaka
efterfrigan pa arbetskraft bide i r och nista ar.

Rationaliseringar och &terhallsamhet med nyanstill-
ningar priglar niringslivet. De delar av produktionen
som vintas gé i spetsen for dterhimtningen i ekonomin,
industrin och sirskilt exportsektorn, dr inte alls sysselsitt-
ningsintensiva. [ sparen av krav p& 6kade effektiviseringar
och utflyttning av industrijobb till 1iglénelinder vintas
industrisysselsittningen fortsitta att krympa. Aven bland
tjansteforetagen dr konsolidering efter de expansiva ren
islutet av 1990-talet huvudtendensen och det finns fa
tecken p3 att féretagen tinker dka sin personalstyrka.
Aven bland tjansteféretagen férekommer nu for tiden
flytt av produktion till 1iglénelinder, dock 4n s linge i
mindre skala. Till de dystra sysselsittningsférvintningarna
for niringslivet sillar sig nu ocksa det faktum att kom-
munsektorn tvingas till nedskirningar p& grund av svaga
finanser.

[ 4r och nista &r bedéms den genomsnittliga syssel-
sittningen minska med ca 55 000 respektive knappt
10 000 personer. Det bygger pé ett forlopp dir syssel-
sittningen faller under innevarande &r, for att sedan 6ka



svagt under nista r. Bristen p4 positiva signaler gor att
uppgéngen 2005 antas bli mycket forsiktig. Det ska
ocksd sigas att nir en uppgéng vil kommer, s kommer
den sannolikt mer plétsligt och snabbare dn den lang-
samma, gradvisa uppgang som ligger i var prognos. Trog-
heter och trésklar nir det giller anstillningar innebir att
férandringar kan komma snabbt och bli starka. Forr eller
senare finner foretagen kostymen for tring och méste
bérja anstilla. Den antagna gradvisa uppgingen ska ses
som ett tekniskt antagande i brist p4 en fast grund att st3
pé nir det giller nir och hur en sysselsittningsuppging
kommer till stdnd.

Avstandet till regeringens sysselsittningsmal blir med
var prognos forskrickande stort. I r, d& sysselsittnings-
graden var tinkt att nd 80 procent, beriknas andelen
reguljirt sysselsatta av befolkningen i aldersgruppen 20-
64 &r vara 76,4 procent och nista ar faller den ytterligare.
For att sysselsittningen ska kunna nds inom 6verskad-
lig tid krivs mycket gynnsamma forutsittningar. Dels
maéste allmin efterfrigan vara hog, dels méste arbets-
kraftsutbudet 6ka markant.

Arbetsloshet
Den svaga sysselsittningen har inneburit en stor upp-
gang i arbetslosheten. Den 6ppna arbetslosheten stiger
innu, om in i avtagande takt och ligger nu, sidsongrensat,
nira 6 procent. Dessutom okar langtidsarbetslosheten.
Den 6ppna arbetslésheten har kat mer dn den tota-
la beroende pd att firre personer deltar i arbetsmark-
nadspolitiska program. I fjol omfattades drygt 20 000
firre personer av programmen jimfort med ar 2002.
Med utgdngspunkt frin budgetpropositionen fér 2004,
och med beaktande av de tva nya miljarder till AMS
som regeringen och samarbetspartierna kommit éver-
ens om, antas de arbetsmarknadspolitiska programmen
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i4r vara tillbaka pa 2002 rs genomsnittliga niva. Nista
ar vintas en nedgidng med 10 000 personer.

Savil den totala som den 6ppna arbetslésheten
beriknas bli hog de nirmaste dren. Den totala arbets-
lésheten stiger i 4r och minskar marginellt under loppet av
nista &r med den svaga sysselsittningsutveckling som
ligger i prognosen. Mitt som drsgenomsnitt vintas den
uppga till 7,6 och 7,7 procent i ir respektive 2005.
Beroende pé antalet personer i konjunkturberoende
program dimpas uppgangen i dppen arbetsloshet i ar,
for att sedan ta ny fart 2005 niir firre personer omfattas
av programmen.

Sammantaget innebir prognosen en oacceptabelt
hég arbetslishet tre drirad. 2003 var den 6ppna arbets-
losheten i genomsnitt 4,9 procent. Om arbetsutbudet
forhaller sig till sysselsittningen som enligt historiska
monster, och planerna for de arbetsmarknadspolitiska pro-
grammen ligger fast, s3 hamnar den 6ppna arbetslsheten
pédigenomsnitt 5,3 procentidr och 5,7 procent niista ar.

Loner

Enligt preliminira uppgifter var 16neckningstakten i
ekonomin som helhet 3,4 procent i fjol, vilket ska jaim-
foras med 4,1 procent 2002. Okningstakten for 2003
kan komma att bli ndgot hdgre da retroaktiva léneutbe-
talningar véntas i frimst stat och kommuner. Anda star
detklart att en markant nedvixling av I6neckningstakten
har dgt rum i spiren av det svaga arbetsmarknadsliget.
For niringslivet har 6kningstakten sjunkit frén 3,9 pro-
cent 2002 till 3,3 procent forra dret. Okningstakten har
sjunkit éver lag utom i byggsektorn, vilket dr 6verraskande
mot bakgrund av den svaga byggkonjunkturen. Det klas-
siska monstret att [onedkningstakten anpassas nedét nir
arbetsmarknadsliget forsvagas tycks gilla, om dn med
vissa frigetecken.
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De totala arbetskraftskostnaderna forvintades under
fjolaret stiga visentligt snabbare dn utgdende 16n. Orsaken
var dels de avtalade pensions- och forsikringssystemen,
dels att arbetsgivarna fran 1 juli 2003 betalar for ytter-
ligare en sjukvecka. Enligt SCB:s arbetskostnadsindex
(AKI), ddr bl a lagstadgade och avtalade arbetsgivarav-
gifter ingdr, 6kade l6nekostnaderna ca 0,5 procentenhe-
ter snabbare in utgdende 16n under fjolaret. Det 4r min-
dre in vad som tidigare forvintades. Sammantaget giller
att sdvil utgdende 16n som Svriga lénekostnader under
2003 tkade langsammare in vad som tidigare forvintades.
Huvudférklaringen r det svaga arbetsmarknadsliget.

Nyligen har nya avtal slutits fér en stor del av arbets-
marknaden. Savil kraven som forhandlingsutfallet lig-
ger nigot ligre in i den nirmast féregiende avtalsrun-
dan. Detta faktum tillsammans med svag efterfrigan pa
arbetskraft talar for att [dnedkningstakten dimpas nagot
ytterligare i &r och 2005.

Lonedkningar. Procentuell forandring
|

2002 2003 2004 2005
Industri 4,3 3.4 2,9 3,2
Byggnads 3,8 3,9 2,9 3,2
Ovrigt néringsliv 3,7 3,2 2,9 3,2
Offentlig sektor 4,2 3,5 3.4 3,2
Totalt 4,0 3,4 3,0 3,2
Privat sektor 3,9 3,3 2,9 3,2

Tabell 2:8

Kalla: scB samt egna berdkningar

Utveckling av sysselsédttning och l6ner
Upprdknade arstakter

- 2 250 u»
= 5 5 g
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s 5 3
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- o 2
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o -
2 5 --100 &
] g
S -10 -150 2
= 0001 0101 0201 0301 0401 g
Loner e Sysselsdttning

Diagram 2:14

Kalla: scs, Medlingsinstitutet samt egna berdkningar
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Kinnetecknande for de nu i stort sett avslutade avtals-
forhandlingarna ir att de har forts mot bakgrund av en kyl-
slagen arbetsmarknad med svag efterfrigan pa arbetskraft
och rekordlaga bristtal. Sannolikt blir denna ging de avtal
som slutits extra betydelsefulla for vad som i slutindan blir
utfallet for I6ntagarna. Méjligheten for olika grupper att
"korrigera” avtalen med hjilp av marknadskrafterna ar min-
dre én vanligt. Det finns flera tecken pa att det svaga arbets-
marknadsliget sitter sin prigel pa 16nebildningen:

e Marknadskrafterna har storre betydelse for tjinste-
minnens l6neutveckling in for arbetarnas. Under
det senaste halvéret har skillnaden i 16nedkningstakt
mellan arbetare och tjinstemin krympt pitagligt.
Det ir vad som kan forvintas i det ridande konjunk-
turliget. Det kan beskrivas som att tjinsteminnens
l6neskningstakt nu anpassas ned till en niva dir arbe-
tarna legat sedan konjunkturnedgingen tog sin borjan.
LO:s samordnade avtalskrav har 1agloneprofil. Fack-
férbunden inom industrin har snarlika krav. Det

innebir att 1dglonesatsningar har stod hos tjénste-
mannaférbunden SIF och Civilingenjérsforbundet.
Dirtill kommer att intresset fér individgarantier ir
storre dn tidigare bland tjinstemannagrupper.

Lonekostnadsokningar. Procentuell forandring

2002 2003 2004 2005
Industri 4,1 4,0 3,3 3,2
Byggnads 4,2 4,6 2,9 3,2
Ovrigt naringsliv 3,5 3,8 3,3 3,2
Privat sektor 3,7 3,9 3,3 3,2
Tabell 2:9 Kalla: scB samt egna berdkningar

Lonedkningstakt for arbetare och tjansteméan

inom industrin. Procent, 3 man glidande medelvarde
|

5,5

5,0
4,5
4,0
3,5
3,0

2,0
0001

0101 0201 0301

Tjansteman Arbetare

Diagram 2:15

Kalla: scs, Medlingsinstitutet samt egna berdkningar



Inflation

P4 ett &r har inflationen gitt ner markant — frdn 6ver 3
procent forra varen till svag deflation nu. Storleken pa
nedgingen sammanhinger med att forra arets elprishoj-
ningar faller ur tolvménaderstalen, men grunden ir det
svaga kostnadstrycket.

Inflationen sjonk under loppet av fjoldret och den
trycks ytterligare tillbaka i r. Lonedkningstakten avtar,
produktivitetsutvecklingen ir fortsatt stark och import-
priserna okar visserligen ndgot under loppet avi 4r men
faller mitt som drsgenomsnitt jimfort med forra ret.
Oljepriseti dollar dr hogre dn i fjol, men mitt i svenska
kronor neutraliseras uppgangen av dollarforsvagningen.
Det svaga kostnadstrycket bedéms bestd nista ar och
inflationen 6kar bara marginellt under &ret.

Vérinflationsbedémning utgr frn hur implicitpriset
for privat konsumtion (IPI) forandras. Okningstakten
for IP1 skiljer sig normalt fran inflationstakten enligt
KPI bla beroende p4 hur bostadskonsumtionen miits.
Nir bostadsrintorna gér ner, som i dr, 6kar KPI 1dngsam-
mare dr [P1. I det avseendet liknar IPI mer det matt pa
den underliggande inflationen, UND1X, som Riksban-
ken anvinder sig av. IUND1X exkluderas, férutom rin-
tekostnader, dven indirekta skatter och subventioner.
Riksbanken har under senare tid lagt stor vikt vid en
variant av UND1X dir energipriser tagits bort.

Inflationstrycket mitt som den genomsnittliga, &rliga
forindringen av IPI beriknas bli 1,2 procent bide 2004
och 2005 . En grov uppdelning av prisutvecklingen i
termer av bidrag fran I6neinflation (arbetskraftskostnad
per producerad enhet, ULC), importprisernas utveck-
ling, vinstforandringar samt skatter och taxor redovisas
itabell 2:10. Loneinflationen bedoms bli i det ndrmaste
obefintlig bida dren. Prisbidraget frin importpriserna ar
svagt negativt i ar och drar upp prisdkningstakten ndgot
2005.14r dr det vinstokningar och i ndgon mén skatter
och taxor som driver prisutvecklingen. Aven nista ar
har vinsterna stor betydelse. Den mycket starka produk-
tivitetsutvecklingen i industrin ligger grunden for en

vinstuppgang dir, sirskilt i 4r. Nista &r bedéms vinstan-
delen 6ka dven i tjinstesektorn.

Inflationen ir fér narvarande mycket 1g. Kombi-
nationen av svag arbetsmarknad, hog produktivitets-
tillvixt och stark krona kommer att hélla tillbaka kost-
nadstrycket dven pé ett par &rs sikt. Samtidigt tillater
knappast efterfragelige och konkurrens storre prishdj-
ningar i syfte att h6ja vinsterna. Bilden av dessa faktorer
méste dndras mycket for att inflationen ska hota, eller
ens komma nira, Riksbankens mal.

.|
KPI

Arlig procentuell férandring
I —

4

3

2

1

o

-1
9501

0101

9701 9901 0301 0501

Diagram 2:16

Kélla: scB samt egna berdkningar

Bidrag till prisokningen

2002 2003 2004 2005
% for prisb % for prisb % for prisb % for prisb
uLc -0,7 -0,5 0,3 0,2 0,0 0,0 0,2 0,2
Kapitalandel 4,0 2,0 4,5 2,2 1,8 1,0 1,1 0,6
Importpris -0,1 0,0 -2,2 -0,7 -0,7 -0,2 0,8 0,3
Indirekta skatter, taxor 0,3 0,7 0,3 0,2
Prisdkning 1,8 2,5 1,2 1,2

Tabell 2:10

Kélla: sce samt egna berdkningar
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BILAGA: Tabeller och diagram

BNP inom OECD-omradet Konsumentpriser, (implicitpriser)
Procentuell forandring Procentuell fordandring
|
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
USA 2,2 3,1 4 3 USA 1,4 1,9 1,3 1,2
Japan -0,3 2,5 2,8 1,9 Japan -1,5 1,4 -0,6 -0,4
Tyskland 0,2 -0,1 1,2 1,7 Tyskland 1,3 0,9 0,8 0,7
Frankrike 1,2 0,1 1,7 2 Frankrike 1,8 1,7 1,5 0,9
Italien 0,4 0,5 1,4 2 Italien 3 2,9 2 2
UK 1,7 2,2 2,8 2,7 UK 1,3 1,2 1,7 2,3
Danmark 1 0,2 1,8 2,3 Danmark 2,4 1,9 1,5 1,9
Norge-fastland 1,3 0,6 3,2 3 Norge 0,7 2,0 1,1 2,3
Finland 2,2 1,9 2,9 3,2 Finland 3 0,9 1,2 1,7
Sverige 2,1 1,6 2,3 2,4 Sverige 1,8 2,5 1,2 1,2
OECD 1,7 2,1 3,0 2,8 OECD 1,3 1,4 1,2 1,2
EM-12 0,9 0,5 1,7 2,2 EMU-12 2,3 1,9 1,6 1,4
NORDEN 1,7 1,1 2,5 2,7 NORDEN 2,0 1,9 1,3 1,7
Exp.markn.vagd 1,2 1,1 2,3 2,5 Exp.konk.vdagd 1,6 1,4 1,2 1,3

Hoginflationsldnder ingdr ej

Tabell 2:11 Kalla: scB samt egna berdkningar

Tabell 2:12 Kalla: sce samt egna berdkningar

Svensk industris relativa kostnadsldge pa exportmarknaden

Procentuell férdandring
. _____________________________________________________________________________________________________________________________________________|

2002 2003 2004 2005
Sverige OECD Sverige OECD Sverige OECD Sverige OECD

Timlonekost. 3,9 2,9 4,0 3,0 3,4 2,6 3,2 2,7
Produktivitet 8,9 2,6 5,8 2,8 6,2 2,8 4,7 2,8
uLC -4,6 0,3 -1,7 0,2 -2,7 -0,2 -1,4 -0,1
RULC* 4,9 -1,9 2,5 1,3

Vaxelkurs 2,2 5,1 1,1 -0,1

RULC** -2,8 3,1 -1,4 1,4

*  relativ arbetskostnad matt i nationella valutor

** relativ arbetskostnad matt i gemensam valuta

Tabell 2:15 Kalla: scB samt egna berdkningar
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Arbetsloshet i procent av Lonekostnadsutveckling i ndringslivet,
Arbetskraften, def. enligt 1LO Procentuell forandring
. ]
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
USA 5,8 6,1 6,0 5,5 Belgien 3,4 1,6 3 1,7
Japan 5,4 53 5,1 5,0 Danmark 4,0 3,9 3,6 3,9
Tyskland 8,6 9,4 9,6 9,3 Tyskland 2,4 2,5 2,5 2,5
Frankrike 8,8 9,4 9,6 9,5 Spanien 4,7 3,6 3,5 3,5
Italien 9,0 8,8 8,8 8,7 Frankrike 4,1 2,7 2,5 2,4
UK 5,1 4,9 4,8 47 Irland 6,7 4,1 4,5 4,9
Danmark 4,6 5,5 5,4 5,2 Italien 3,6 2 2,4 2,9
Norge 3,9 A 4,7 4,5 Luxenburg 2,5 2,6 2,1 2,6
Finland 9,1 9,2 9,0 8,7 Nederléanderna 4,9 4,3 2,3 1,3
Sverige 4,9 6,0 6,5 7,0 Osterrike 2,7 2,2 1,7 2,2
Portugal 2,6 3,1 2,5 2
oep 6.9 7t 7t s Finland 3,2 3,8 3,3 4,2
EMu-12 8.4 8.9 9.0 8.8 Sverige/scB 3,6 3,9 323 32
NORDEN 5,5 6,2 6,4 6,5
UK 31 3,7 3,9 4,4
Exp.konk.vdgd 6,7 7,2 7,3 7,1
Tabell 2:13 Kélla: scB samt egna berakningar usA 25 24 32 32
Japan -1,7 0,5 0,4 0,5
Norge 5,8 4,5 4,5 4,5
OECD exkl ** 2,7 2,7 2,8 2,9
EU exkl Grekl 3,4 2,9 2,9 3,0
EMU-12 3,6 2,8 2,7 2,7
NORDEN 4,0 4,0 3,6 3,8
OECD-15 ExpKvégd 2,9 2,6 2,7 2,7
EU ExpKvdgd 3,4 2,9 2,7 2,8
EMU ExpKvagd 3,5 2,7 2,5 2,4

** exkl. Polen, Turkiet, Ungern, Mexico

Tabell 2:14 Killa: Eurostat 02, OECD 03-05

Bytesbalansen
Miljarder kronor Totala investeringar
————  Procentuell forandring
I ——
2002 2003 2004 2005

Handelsbalans 154 154 154 170 2002 2003 2004 2005

Tjanstebalans -2 7 7 7 Totalt 3,0 -2,0 3,6 5,0

Transferbalans -32 27 27 27 Industri 7,9 54 8,0 8,0
Ovrigt ndringsliv -6,6 -1,6 2,0 4,0

Bytesbalans 119 134 135 150 Offentlig sektor 9,7 3,5 2,0 3,0

| procent av BNP 5.1 5.5 5,3 57  Bostader 5,7 49 51 6.5

Tabell 2:16 Kélla: scB samt egna berdkningar Tabell 2:17 Kélla: scB samt egna berdkningar
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Loner, priser och privat konsumtion

Procentuell forandring
]

2002 2003 2004 2005
Timloner 4,0 3,4 3,0 3,2
Arbetade timmar -1,2 -1,3 -0,2 0,1
Lonesumma 3,2 2,0 2,7 3.3
Ovriga faktorinkomster -1,5 3,1 1,5 3,5
Transfereringar 2,6 7,1 2,6 2,3
Skatter 3,3 7:5 3.3 4,6
Disponibel inkomst 4,8 2,4 2,2 2,3
Konsumentpris* 1,8 2,5 1,2 1,2
Real disponibel inkomst 3,0 0,0 1,0 1,1
Privat konsumtion 1,4 2,0 2,0 2,0
Sparkvotens forandring** 1,4 -1,7 -0,9 -0,8
Sparkvot** 9,7 8,0 7,1 6,4

* implicitprisindex
** sparkvoten inkluderar sparande i avtalspensioner
KPI 2,4 2,0 0,6 1,0

KPI, dec-dec 2,3 1,4 0,9 1,1

Tabell 2:18

Kalla: scB samt egna berdkningar

Arbetsproduktivitet

Procentuell forandring
]

2002 2003 2004 2005
Industri 9,0 5,8 6,2 4,7
Byggnads 1,8 -0,6 0,7 1,8
Ovrigt néringsliv 2,9 3,2 2,4 2,4
Offentlig sektor 0,2 0,6 0,0 0,0
BNP 3,3 3,0 2,5 2,3
Naringsliv WA 3,6 3,3 3,0

Tabell 2:20 Kélla: sce samt egna berdkningar
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Produktion inom olika sektorer
Procentuell forandring

2002 2003 2004 2005
Industri 4,1 1,9 4,1 3,6
Byggnads 2,3 -0,6 0,8 2,2
Ovrigt naringsliv 1,5 1,7 2,4 2,6
Offentlig sektor 1,1 0,6 0,5 0,5
BNP 2,1 1,6 2,3 2,4
Naringsliv 2,3 1,6 2,8 2,9

Tabell 2:19

Kélla: scB samt egna berdkningar

Sysselsdttningen enligt NR
Férdandring i tusental

2002 2003 2004 2005
Industri -21 -22 -25 -9
Byggnads 4 2 3 o
Ovrigt ndringsliv 8 -2 -22 -2
Offentlig sektor 17 11 -7 3
Totalt 8 -11 -56 -8
Darav ndringsliv -9 -22 -50 -10

Tabell 2:21 Kalla: scB samt egna berakningar

Arbetsmarknadsldget

Tusental
|
2002 2003 2004 2005
Arbetskraft 4417 4448 4412 4421
Sysselsatta 4241 4232 4177 4169
Totalt utbud 4503 4514 4496 4496
Total arbetsloshet 286 304 342 347
Oppet arbetslosa 176 217 235 252
Atgarder utanfor arbetskraften 86 65 84 75
Atgarder i arbetskraften 24 22 23 20

Oppen arbetsloshet, procent 4,0 4,9 5,3 5,7
Total arbetsloshet, procent 6,4 6,7 7,6 7,7

Tabell 2:22 Kélla: scB samt egna berdkningar



BNP-tillvdaxt inom oECD
Arlig procentuell férandring

(0]
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

Diagram 2:17 Kélla: oecp samt egna berdkningar
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i 3 dlla: EcoWin samt egna berdkningar
Diagram 2:1 Kalla: Ecow berak

Orderingang exportmarknaden
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Diagram 2:18 Killa: 0ECD, SCB samt egna berdkningar

Svensk vaxelkurs mot exportkonkurrenter

Index jan 1991 = 100
|
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Diagram 2:20

Kalla: Riksbanken samt egna berdkningar

Orderingang exportmarknaden
Index 2000 = 100, 3-m-glid, scB
|

4
140 "".u

4

o
9601 9801 0001 0201

== Kemisk == Fordon  ==Tillv.ind Teleprod.ind

Diagram 2:21

Kalla: Konjunkturinstitutet samt egna berdkningar

Diagram 2:22 Kélla: sce samt egna berdkningar
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Handel med varor
Sasongrensade kvartalsvdrden. 2000 ars pris, mdr kr.
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Diagram 2:23 Kalla: scB samt egna berakningar

Industriinvesteringar
Sdsongrensade vdrden
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95:1  97:1 9911 011 03:1 051

Diagram 2:25

Kélla: sce samt egna berdkningar

Ekonomins lagerstock
Index 1993 Q1 = 100

..|

Bostadsinvesteringar
Sédsongrensade kvartalsvdrden. Mdr kr, 2000 ars pris
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jagram 2:2 Kalla: scB samt egna berakningar
D 1 berék

Ovrigt néringsliv investeringar
Sdsongrensade kvartalsvarden

60

95:1  97:1 9911 011 03:1 051

Diagram 2:26 Klla: scs samt egna berakningar

BNP och real disponibel inkomst
Procent

o N B [e)}

I Real disp ink [N BNP

95:1  97:1 01:1 03:1  05:1

Diagram 2:27

Kélla: scB samt egna berdkningar

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 O5

Diagram 2:28 Kélla: sce samt egna berdkningar
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Sparkvot
Procent
12
1o Ny definition
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Diagram 2:29 Kalla: sce samt egna berdkningar

|
Produktion dvrigt ndringsliv
Sdsongrensade kvartalsvarden

]
300
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95:1  97:1 9911  01:1  03:1  05:1
Kélla: sce samt egna berdkningar

Diagram 2:31

Bruttovinstandel
I —
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Kélla: scB samt egna berdkningar

Industriproduktionen
Sdsongrensade kvartalsvdarden
]

130

5:1 97:1  99:1 011 03:1  05:1
Kalla: scB samt egna berakningar
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Diagram 2:30

|
Byggnadsproduktionen
Sdsongrensade kvartalsvarden
]
23

21

, 2000 ars pris

Mdr kr.

19
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93:1 9511 97:1 99:1 0.1  03:1  05:1

Kélla: sceB samt egna berdkningar

Diagram 2:32

Arbetade timmar
Sdsongrensade kvartalsvarden
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Kalla: scB samt egna berdkningar

Diagram 2:34

Diagram 2:33
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|
Produktivitet, varu- och tjansteproducenter
Arlig procentuell férandring

“|

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
==« Varuproducenter == Ndringslivet <= Tjansteproducenter

Diagram 2:35 Kalla: scB samt egna berakningar

Arbetskraften

Tusental
I —
4700

”
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-
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4200

Diagram 2:37

Kaélla: sce samt egna berdkningar

Arbetskraftsdeltagande
Procent

|
Sysselsdttningsgrad 20-64 ar
Procent
]
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Diagram 2:36 Kélla: scB samt egna berdkningar

Befolkningssammansattning

Procent
I —
25
Il 1991
20
2003
15| | I 2008
10
5

16-19

20-24 25-34 3544 45-54 55-59 60-64

Diagram 2:38 Kalla: scB samt egna berdkningar

Sjukfranvaro
Procent

100 7
6
80 5
4
60 3
2
40 1
o

20 90 92 94 96 98 00 02 04

e Sjukpenningdagar per sysselsatt (oavsett om den

16-19 20-24 2534 3544 4554 5559 60-64 sjukskrivne dr sysselsatt eller ej) som andel av 365
— o 2003 m Potential e Franvaro hel vecka pga sjukdom per sysselsatt

Kalla: scB samt egna berdkningar

Diagram 2:39
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Diagram 2:40

Kélla: scB (AKu), RFV samt egna berdkningar



Personalomsaéttning i privata sektorn

Tillsvidareanstallda, procent
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Diagram 2:41 Kélla: sce samt egna berdkningar
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Lediga jobb och vakanser
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Integration eller disintegration avEuropa

Europa och Sverige gdr nu ur en seg lagkonjunktur. En
osikerhet om styrkan i Visteuropas ekonomier har dock
rests. Stabilitetspakten diskuteras av politiker och eko-
nomer 6ver hela Europa. Sveriges medborgare sa nyligen
ett rungande nej till att bli medlemmar av EMU. I detta
avsnitt skall vi diskutera férnyelsen av EUs ekonomiska
politik men d& diskussionen ocksa har biring pa svenska
forhallanden utvirderar vi dven svensk penningpolitik.

Maste EU bli som USA?

Sverige ir en integrerad del av 6vriga Europa: kulturellt,
ekonomiskt, historiskt och alltmer ocksa politiskt.
Sverige ir starkt beroende men har ocks ett ansvar. Gér
detbra for Europa gér det in bittre for Sverige. Vi tjanar
pa starka handelspartners och pa ett Europa som utvidgas
osterut. Men fungerar ekonomin och politiken vil?

De processer, Lissabon och Cardiff, som syftar till att
Europa ska vixa lika snabbt som USA, genomfors 1angt-
ifrdn fullt ut av medlemslinderna. Kommissionen ir
starkt kritisk mot detta. I Europa ir det en vanlig syn
bland ekonomer att den svaga tillvixten beror pa en for
stel arbetsmarknad och att EU-krav p4 avregleringar inte
har genomforts. Sverige ligger dock 1dngt framme nir det
giller tex omregleringar av produktmarknader. Samti-
digt lyckas inte mélséittningen med en halverad arbets-
lshet inom EU som lades fast vid Képenhamnsmétet.

Europas ekonomier har under senare r vixt lang-
sammare dn USA. USAs produktivitet vixte ldngsam-
mare pa 1980-talet medan EUs produktivitet har vixt
svagt de senaste dren. Aven om man tar hansyn till en
snabbare befolkningsutveckling s 6kar BNP meri USA.
Hur mycket av detta som beror p4 konjunktur och mak-
roekonomisk utveckling, bildande av EMU och skill-
nader i ekonomisk struktur dr svart att siga. Den allra
storsta delen av skillnaden i BNP per capita beror dock
pa att européer viljer att férkorta sin arbetstid. Men
klart dr ocks3 att sysselsittningen dr hogre och arbetslds-
heten dr ligre i USA.

Frigan ir om Europa maste bli mer anglosaxiskt for
att f3 en lika effektiv marknad som USA? Sedan tidigare
finns en uttalad vilja frin Europas regeringar att EU inte
ska bli som USA. Giller det fortfarande?

Ett siitt att visa skillnaden i penningpolitik i de olika
regionerna ir att redovisa inflationen de senaste aren.
Inflationen har under &ren1997 till 2002 varit i snitt 2,3
procent per iri USA och i EMU-omradet 1,8 procent.
Det 4terspeglar att EMU har ungefir en halv procent-
enhet mer aterhallande politik in USA. Det aterspeglar
ocksd den svagare tillvixttakten i Europa.
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Ett matt pd hur stram respektive expansiv penningpo-
litiken &r f&s genom att mita den aktuella kortrantan mot
nominell BNP-tillvixt. Vi subtraherar kortréntan fran
nominell BNP-tillvixt. Ett gt virde visar att kortrintan
ligger nidra nominell BNP tillvixt, allts3 en relativt stram
penningpolitik. Diagrammet nedan visar den nominella
BNP-tillvixten i euroland och Sverige under 1997—
2005 samt kortrintan som styrs av centralbankerna.

Nominell BNP minus kort rdnta
EUs rdnta i berdkningen = EMUs

97 98 99 00 01 02 03 04 05
Sweden

— ) SA - e e EU

Diagram 3:1

Kalla: oecp samt egna berdkningar

Det framgér att USA de senaste &ren har haft en mer
expansiv penningpolitik. Skillnaden mellan kortrintan
och nominell BNP ir 1,5 procent fér Sverige medan
den idr2,31USA och 2,1 procenti EMU. Sverige har
alltsd den hogsta rintan i férhéllande till den nominella
BNP-utvecklingen. Aven om det knappast ar en drama-
tisk skillnad s4 dr det sammantaget med annan informa-
tion en viktig pusselbit for att bedéma hur Riksbanken gor
sina avvigningar. Detta matt fingar inte upp de samlade
monetira forhllandena, dvs inkluderar inte vixelkur-
sens utveckling. Sett mot kronférstiarkningen och inte
minst "risk” for ytterligare kraftig dollarférsvagning, s3 ar
inte de monetira férhallandena sirskilt expansiva i Sverige.
Det ir dags att EUs politiker funderar éver varfor
processen som syftar till effektivare produktmarkna-
der gar s3 trogt. Det dr ocksa dags for arbetarrorelsen i
Sverige att stilla sig frigan varfor de svenska medbor-
garna ir sd EU- och EMU-kritiska. Det medborgerliga
missndjet uttrycks bade i 1agt rostdeltagande i Europa-
parlamentsvalen och i opinionsundersékningar. Vi har
inga sikra svar pa frigan. Men vi anser att svenska poli-
tiker méste dra lirdomar av EMU-omrdstningen och



lyssna till vad viljarna férsoker siga. Det finns ett antal
forandringar i den svenska politiken som behdvs vare sig
Sverige ir med i EMU eller inte. De dr nédvindiga for
den 6ppna virld vi lever i och f6r det tryck som finns pa
de offentliga finanserna.

Orsakerna till Europas ekonomiska problem kan sokas

efter tre linjer:

e Enligt en forsta linje 4r det stelheter pa arbetsmark-
naden med for starka trygghetssystem som skapar en
mindre effektiv arbetsmarknad. Men ocks3 stelheter
som foljd av f6r mycket regleringar av produktmark-
nader.

¢ Enandralinje ir att efterfrigan i EMU ir f6r svag,
dels beroende pa en stramare penningpolitik, dels
beroende p4 att det inte finns utrymme fér en balan-
serad finanspolitik.

e Entredje linje pekar p4 stelheter i europapolitiken.
Enligt denna skulle det vara EU och dess storlek,
byrékrati eller beslutsformer som ir problemet. Men
iven om beslutssystemet brister i effektivitet och
bidrar till missndje s3 ar det knappast en fullgod f6r-
klaring till euroskepticism.

Viar syn ir att problemen ir en kombination alla tre
orsakerna men dir linje tre ir den minsta forklaringsva-
riabeln, varfor vi limnar denna dirhin. Istillet koncen-
trerar vi oss i foljande diskussion p4 strukturella fragor
samt stabiliseringspolitik.

Utbyte trygghet och tillvaxt?

En orsak till EU-kritisk opinion kan vara att EUs ekono-
mier inte fungerar tillrdckligt vil med bestaende arbets-
l6shet och svag produktivitetsutveckling. En del av det
europeiska samarbetet ir sdledes att gora produkt- och
arbetsmarknaderna effektivare. Trygghet i férindring dr
en forklaring till varfor Sverige har avreglerat produkt-
marknader [angt tidigare och mer #n andra linder. Vi

ir positiva till att produktmarknaden omregleras. Det
ir ett alternativ till Iingtgdende omreglering av arbets-
marknader vilket har mycket storre vilfirduppoffringar.

Det finns ett utbytesférhillande mellan graden av
trygghet avseende styrkan i anstillningsskyddet och eko-
nomins funktionssitt. Det framstdr som om medbor-
garnaiEU foredrar mer av trygghet in medborgarna i
Nordamerika. Det innebir att det inte ir politiskt moj-
ligt med en avreglerad arbetsmarknad i Europa.

En analys av missndjet med EU ir att trygghetssyste-
men inte har utvecklats i ssmma snabba takt som libera-
liseringen av den gemensamma marknaden. Tryggheten
har kommit p3 efterkilke.

Det finns tre typer av 16sningar for 6kad ekonomisk

effektivitet:

¢ Detliberala ekonomiska synsittet ir att det behovs
en lang kris for att medborgarna i EU skall vara villiga
till de uppoffringar som gér att arbetsmarknaden kan
liberaliseras. Men det ir inte rimligt att medborgarna
ska acceptera ett sidant giftpiller.

¢ Detkan vara si att den trygghet som Europas lénta-
gare kriver ocksa forutsitter mindre stramhet i pen-
ningpolitiken for att ekonomins produktionsresurser
skall utnyttjas vil. Om det finns ett sddant utbyte
s& behovs det alltsd mer efterfrdgan i Europa for att
ekonomin skall fungera vil.

¢ Den tredje 16sningen dr mer trygghet i forandringen,
s& att |ontagare och medborgare accepterar de utma-
ningar som strukturomvandlingen innebir.

Sammantaget leder detta till ett dilemma om hur stabi-

liseringspolitiken skall utformas for att ge bade prissta-

bilitet och tillvixt. For oss ir det uppenbart att:

¢ EU-linderna behdver en ngot annorlunda avvigning
mellan tillvixt och inflation om Europas vilfirdsmo-
deller skall bevaras.

¢ inflationstrycketi de nya EU-linderna ej ir forenligt
med EMU:s inflationsmal.

e detbehovs en forbittring av sivil arbetsmarknaden
och produktmarknaden i Europa. Ett viktigt alter-
nativ till arbetsmarknadsreformer ir produktmark-
nadsliberalisering.

e strukturpolitik kan inte ersitta en balanserad efter-
frdgan. Erfarenheten visar att det ir littare att genom-
fora férandringar om ekonomier vixer. Bdde yrkes-
missig och geografisk rorlighet 6kar med efterfragan.

Stabilisering, allokering eller fordelning
Ekonomer anvinder en klassisk uppdelning av ekonomisk
politik i stabilisering, allokering av produktionsresurser
samt fordelningspolitik. Diskussionen i EU utgar ifran
att problemet i huvudsak ir férdelning av produktions-
resurserna, dvs allokeringspolitiken. Politikrekommen-
dationer gr ut p4 att minska ambitionerna nir det giller
fordelning sé att allokering av resurser kan ske effektiva-
re och EU vixa snabbare.

Vir tro ar att den stabiliseringspolitiska regimen i
EU, dvs kombinationen av ECBs inflationsma4l, stabi-
litetspaktens ramar och inte minst svagheterna i varje
lands férmaga att féra en balanserad finanspolitik, ska-
par en orimlig borda for allokeringspolitiken.
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Amerika har sedan trettiotalet varit ridd f6r att hamna
i deflation medan Tyskland sedan trettiotalet varit ridd
for hyperinflation. Tyskland har ftt ange inflationsma-
let for EMU. Men det ir ett inflationsm3l som resten av
Europa, inklusive det nya Tyskland, inte s vil klarar av
attleva med.

Arbetsléshet idr i ekonomisk mening ett dverutbud
av arbetskraft som bidrar till att sinka priset p4 arbete,
dvs halla tillbaka [6nestegringstakten. Om arbetslds-
heten inte modererar den nominella 16nestegringstakten,
betraktas den som strukturell. D4 den ir strukturell,
kan arbetslosheten paverkas tex genom att omreglera
arbetsmarknaden. Detta for med sig sinkta ersittnings-
nivaer i a-kassan samt en forsvagad stillning for 16n-
tagarna i arbetsritten. Men arbetsldsheten kan ocks3
paverkas genom tex utbildning, vilket innebir att
arbetskraften anpassas att motsvara efterfrigan.

I diagrammen nedan dterges Phillipskurvan fér USA,
EMU-omradet samt Sverige.

Phillipskurvan visar utbytet mellan arbetsléshet och
inflation. USA och Sverige & ena sidan och EMU & den
andra har helt olika Phillipskurvor. [ EMU-omradet ir
en hog arbetsldshet, kring 8,5 procent, férenlig med en
inflation pa ca 2 procent. Motsvarande arbetsloshetstal
ir for de senaste dren i USA ca 5,5 procent och i Sverige
ca 4,5 procent. Sverige har med de flesta métt en relativt
effektiv arbetsmarknad.

Utgangspunkten i ekonomiska diskussioner ir att
Europas arbetsmarknad ir for stel och framfor allt att
l6nerna inte ér flexibla. Vi menar dock att det finns en
realloneflexibilitet i Europa. Medan reallénernai USA
och Sverige utvecklats vil, har EMU-omréadets 1onta-
gare mellan 1997-2003 i princip haft en nollprocentig
realléneutveckling. Nyligen sl6ts ett riktningsgivande
metallavtal i Tyskland som ger tva procent per ar i kost-
nadsékning samtidigt som produktiviteten 6kat med ca
tre procent och inflationen ir en procent. Det innebir
ett avtal dir kostnaden per producerad enhet faller.

Att reallénerna kar mindre dn produktiviteten indi-
kerar att vinstnivierna har stigit. Att det ir en lingsam
process mot dkad sysselsittning beror p4 att elastici-
teten mellan realléner och sysselsittning ar svag. Det
behdvs 1 procents reallonesinkning for att 6ka syssel-
sittningen med 0,2 procent. Om syftet med en stram
politik ir att ka sysselsittningen s kan konstateras att
det tar tid innan resultat nds. Nir vare sig finans- eller
penningpolitik tilldts vara expansiv blir anpassningspro-
cessen dirfor mycket utdragen. Sveriges ekonomiska
aterhimtning byggde diremot p4 en kraftfull devalve-
ring nir kronan tillits flyta och p3 att realrintan foll till
f6ljd av lagre inflationsforvintningar men ocksa p4 sta-
bila offentliga finanser.
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Feldiagnos - fel medicin

Innan all kraft liggs pa arbete med "strukturproblem”
maéste dock frigan forst besvaras hur balanserad efter-
fragan dr i Europa. Vi hivdar att Europa har ett 1angsik-
tigt efterfrigeproblem och att tgirdsforslagen pa agen-
dan trots detta ensidigt inriktas p4 strukturproblem.
Vart forsta konstaterande dr att ECBs prismél ar for 1agt
satt: det ir att halla inflationen under 2 procent. Det
kan jimféras med det norska inflationsmalet, som ir 2,5
procent och — framfér allt — det amerikanska inflations-
malet, som tilldter inflationen att pendla mellan 2 och 3
procent.

Den keynesianska synen ir att nominalldner ir stela
och inte kan sjunka, dvs att [énesinkningar inte ir socialt
accepterade. For en nykeynesian s ir dirfor analysen
att priset pa arbete i Europa inte kan vara mycket mer
flexibelt in vad det 4r. Det talar enligt vir uppfattning
f6r en mer expansiv politik i Europa. En mer expansiv
penningpolitik eller finanspolitik 6kar efterfrigan och i
nigon man inflationen och p4 si viss urholkas 16nernas
kopkraft. Annorlunda uttryckt si kan den reala produkt-
l6nen stiga s att vinsterna 6kar, vilket ger drivkrafter till
attinvestera och anstélla mer arbetskraft.

Visiger inte att EU saknar utbudsproblem eller att
detinte finns stelheter pa arbetsmarknaden. Men nu férs
en ekonomisk politik som minskar méjligheten att 6ka
sysselsittningen och dirmed stirka de offentliga finan-
serna. Regeringarna ir tvungna att 16sa problemen med
dels besparingar i de offentliga budgetarna, dels utbuds-
reformer, dvs 6ka drivkrafterna for de arbetslosa att ta de f3
arbeten som ir lediga och avreglera produktmarknaderna.
Men en nigot mer expansiv politik skulle dka sysselsitt-
ningen och dirmed ocks3 de offentliga inkomsterna.

EMU har dock valt en inflation p& knappt 2 pro-
cent vilket verkar som en tvangstréja pa ekonomin. Det
finns en ekonomisk teori (se ruta om Akerlof ) som efter
skattningar av svenska data hivdar att den optimala
inflationspunkten snarare ligger mellan 2,5 och 4 procent.

Utbyte mellan inflation och arbetsléshet
Konsensusuppfattningen bland mainstream-ekonomer
ir att det finns ett utbyte mellan inflation och arbetsléshet
pé kort sikt men inte pa ldng. Som vi ser i redogdrelsen
nedan ir denna uppfattning dock inte allena rddande.
Vidare sa skulle en mer keynesiansk ekonomgrupp vara
beredd att siga att dven pd medelldng sikt, sdg upp till
10 &r, kan det finnas ett utbytesforhallande mellan infla-
tion och arbetsldshet. Men en sddan grupp ekonomer
skulle ocksé vara siker pa att en hdg inflation, i intervallet
7 — 20 procent, inte gynnar sysselsittning och tillvixt.
Stabilitets- och Tillvixtpakten kriver en ekonomisk
disciplin som kan vara svir fér nya medlemmar att upp-
fylla. De tillkommande tio nya medlemmarna kommer

att behova tid dven efter anslutningen innan de uppnatt
en jaimn utvecklingstakt med 6vriga EU, beroende p4 att
ekonomierna till sin struktur ir olik den i Visteuropa.
Asymmetrin giller i férsta hand den konkurrensutsatta
respektive den skyddade sektorns andel av ekonomin.
anslutningslinderna kommer 6kad handel innebira 6kat
l6neutrymme inom den konkurrensutsatta sektorn och
6ka avstandet till den skyddade sektorn.

Det finns en sk Balssa-Samuelsson-effekt som
padminner om problemstillningen i den gamla Nordiska
EFO-modellen. Utgangspunkten ir att den konkurrens-
utsatta sektorns priser bestims av omvirldens nivéer
och den hégre produktivitets- och 16nedkningen i denna
sektor blir ledande for utvecklingen inom den skyddade
sektor. Osteuropas ekonomier har Iéner och produktivitet
som ir en tredjedel av tex Sveriges eller Tysklands. Det
innebir att de kan lira sig av 6vriga industrilinder och
vixa snabbt.

Om tex produktivitetsdkningen ir 5 procent och
inflationen far vara 2 procent, kan I6nerna i industrin ka
med 7 procent. Lénerna i sektorer dir produktiviteten
vixer lingsammare méste emellertid ocks3 hoja I6nerna
med 7 procent for att behélla arbetskraft i sektorn. Efter-
som produktiviteten dr lagre i dessa sektorer maste de
héja sina priser mer dn vad som dr forenligt med ett
inflationsmal pa knappt 2 procent.

Inflationstrycket i anslutarlinderna kommer dirfor
inledningsvis inte vara férenligt med EMU':s sniva infla-
tionsmal. Den férvintan som finns pa de nya medlems-
linderna att ansluta sig till EMU innebir en risk for att
dessa linder inleder en alltfér snabb anpassning av sina
ekonomier. I denna mening kan krav pa knappt 2 pro-
cents inflation komma att bromsa de nya medlemslin-
dernas ekonomiska tillvixt. Om detta dven innebir att
ECB efter en utvidgning tvingas bedriva en stram pen-
ningpolitik for att hélla tillbaka inflationstrycket fran
anslutarlinderna, kommer detta dven drabba 6vriga
EMU-linder med himmad sysselsittning och tillvixt
som foljd.

Det finns en viss samstimmighet bland analytiker
om att nuvarande inflationsmal har blivit for [igt bade i
EU och i Sverige. Om denna insikt nu finns — gr det att
gOra nagot?

Vi dr dock inte sikra pa att forskningsrénen som
siger att den optimala inflationen ligger mellan 2,5 och
4 procent, ir en tillricklig grund for att genomfora en,
sett ur europeiskt perspektiv, radikal politikomliggning.
Risken dr namligen att en revidering av inflationsmalet
leder till att inflationsférvintningarna stiger. Det skul-
le innebira att Idntagarna och arbetsgivarna dndrar sina
pris- och 16neférvintningar. Om prismélet héjs frén 2
till 3 procent och inflationsférvintningarna stiger med
1 procent, s& kommer langrintan ocks3 att stiga med 1
procent. Om det leder till hogre osikerhet s3 kommer
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Arden langsiktiga Phillipskurvan verkligen vertikal?

Standardteorin om ett utbytesférhillande mellan
arbetsléshet och inflation siger att pa kort sikt finns
ett saidant — hogre inflation ger en ligre arbetslds-
het—men diremot finns det inte ndgot sddant pa ling
sikt. Den kortsiktiga Phillipskurvan, i ett diagram
med inflation pa y-axel och arbetsléshet pa x-axeln,
ir siledes negativt lutande men den lngsiktiga ir ver-
tikal. Detta innebir i praktiken att det inte 4r mojligt
att med en efterfrigepaverkande ekonomisk politik
f4 arbetslosheten att 1angsiktigt avvika frin vad som
Phelps och Friedman i slutet pa 1960-talet borjade
kalla for den "naturliga” arbetslésheten.! Med detta
menas en arbetsléshet som inte paverkas av variatio-
ner i efterfrdgan utan som bestims av strukturella fak-
torer pa arbetsmarknaden.?

Nir forskare har forsokt att skatta en vertikal
Phillipskurva har de emellertid stétt pa stora problem
attidentifiera den lngsiktiga arbetsléshetsnivd som
den studerade ekonomin ifrdga skulle tendera att dter-
vinda till. Vidare, om den langsiktiga Phillipskurvan
var vertikal, s skulle kombinationen "lag arbetslshet
och mycket 13g inflation” kunna observeras i 4tminsto-
ne ngot land under en lingre tid men s8 har inte varit
fallet. Langa perioder av 13g arbetsloshet har upp-
statt dd inflationen inte varit mycket 1ag. Alltsd har det
"kortsiktiga” Phillips-sambandet nu bestatt i mer dn
35 4r sedan det ifrdgasattes av Phelps och Friedman.
Sa fragan hur den langsiktiga Phillipskurvan ser ut ir
fortfarande &ppen.

Dessa empiriska svarigheter har stimulerat ny teo-
retisk forskning dir man forsokt ligga grunden for
en teori som skulle forklara varfor dven den 1angsik-
tiga kurvan kan vara negativt lutad, tminstone vid
13ga inflationsnivier. Denna forskning forefaller nu ha
burit frukt.

Redan 1972 si poingterade James Tobin de nega-
tiva effekterna som en 1&g inflation har pd majlighe-
terna till realléneflexibilitet (Tobin, 1972). Akerlof,
Dickens och Perry (2000) presenterar en modell som
grundar sig pa Tobins resonemang. Deras modell ir
en effektivitetslonemodell® dir féretagen tenderar att
helt eller delvis bortse fran inflationen d& denna ir 13g.
Detta skiljer sig frén det dldre resonemanget bakom den
negativt lutande kortsiktiga Phillipskurvan dir de posi-
tiva effekterna av hog inflation pa arbetsldsheten i grund
och botten berodde p4 arbetstagarnas penningillusion.
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Akerlof, Dickens och Perry presenterar en rad psyko-
logiska och sociologiska argument varfér ekonomiska
aktorer bortser fran inflationen om den ligger pa en lag
niva. Bland annat méste enligt perceptionspsykologin
virdet pa en variabel uppna en viss niva for att alls var-
seblivas. De visar ocks3 att forlusterna dr mycket sma for
foretagen av att bortse fran inflationen d den 4r 13g. Det
blir viktigare for foretagen att hantera andra faktorer in
inflationen fér att maximera vinsten. I den komplexa
beslutssituation som foretagen befinner sig i, dir en
myriad av beslut péverkar vinsten, kommer inflationen
att vara av underordnad betydelse nir den ir lag.

Akerlof, Dickens och Perry ifrdgasitter inte i sin teo-
retiska analys att den langsiktiga Phillipskurvan i enlig-
het med Phelps och Friedmans analyser ir vertikal men
hivdar att detta enbart giller vid noll eller relativt hog
inflation. Vid mycket 14g steady-state inflation sa 4tf6ljs
en dkning av inflationen av en minskning av arbetsléshe-
ten. Detta utbytesforhillande reflekterar tva krafter som
verkar mot varandra dir en kraft ar starkare.

Nir inflationen stiger frin en mycket 13g niva si uto-
kar de féretag som inte bryr sig om inflationen d& den ar
13g ("near-rational firms”) antalet anstillda under det att
foretag med helt rationella inflationsforvantningar gor
personalnedskirningar. Mellan noll och en mycket 1ag
inflation dominerar effekten frén "near-rational firms”.
Juhogre inflation (men fran en mycket 1g niva), desto
ldgre arbetsldshet.

Nir inflationen stiger ytterligare frin en viss punkt pa
dennal3ga niva s dominerar effekten frin helt rationella
foretag. D4 sker inflationsckningar (men fortfarande frén
en l3g nivd) samtidigt med 6kningar i arbetslésheten.

* Friedman (1968) och Phelps (1968).

2 Med termen "naturlig” menas inte att nivan pa den &rbestdmd pa ett satt
som vi manniskorinte kan paverka. ”To avoid misunderstanding, let me emp-
hasize that by using the term "natural’ rate of unemployment, | do not mean
to suggest that itisimmutable and unchangeable. On the contrary, many of
the market characteristics that determine its level are man-made and policy-
made.” (Friedman, 1968, s. 9).

3 | en effektivitetslonemodell &r produktiviteten hos de anstdllda beroende
avvilken l6n de far. Grovt uttryckt, en hogre lon &rlonsam for foretaget om
den ledertill att produktiviteten hos de anstéllda 6kar merdn l6nen. Effekti-
vitetslonerinnebdratt enbart foretag arlonesattande vilket ju inte stammer
med det forhandlingssystem vi hari Sverige. Men i ett forhandlingssystem
finns det utrymme for foretag att satta [6ner utéver de 6vergripande avtalen,
antingen genom lokala avtal ellerindividuellt, och det &r ett utrymme som
de flesta foretag anvander sig av. Alltsa &r teorin om effektiva loner relevant
dven for svensk lonebildning.
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Vid en "liten men viss” inflationstakt, I*, s finns det
allts3 en arbetsloshetsniva, Arblos*, som ir ligre dn
den jamviktsarbetsléshet, Arblosj, som giller vid noll/
nira noll inflation eller vid hogre inflationstakter.
Akerlof, Dickens och Perry tillimpar sin teori pa ame-
rikanska data och finner stod for att den 18ngsiktiga
Phillipskurvan har den form som teorin anger.

I Lundborg och Sacklén (2001,2003) presente-
ras skattningar pa svenska data som baserats pa den
modell som presenterats av Akerlof, Dickens och
Perry. Skattningarna har gjorts pa kvartalsdata under
perioden 1963-2000. Resultaten tyder p4 att den
inflation som ger ligst arbetsléshet — mellan cirka 2 till
3 procent — ligger mellan cirka 2 %2 till 4 procent, allts&
négot eller betydligt éver nuvarande inflationsmal pa
2 procent.*
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en period med hog realriinta. Vinsterna av de 13ga
inflationsférvintningarna, som ocksa innebir ligre
rintor, gir da delvis férlorade.

Ny tillampning av stabilitetspakten
En viktig del i samverkan mellan EU-linderna dr
stabilitetspakten, som ar ett regelverk kring lin-
dernas finanspolitik. Den anger i férsta hand hur
stora underskotten i de offentliga finanserna far vara.
Senare &r har bjudit pa flera argument for att Stabili-
tetspakten behover forindras.

Nu bryter bade Tyskland och Frankrike mot pak-
ten genom for stora underskott. Aven om den ar
ett kraftfullt instrument, far det heller inte fin-

nas en 6vertro pa penningpolitikens méjligheter
att styra den ekonomiska utvecklingen i de olika
medlemslinderna. Medlemslanderna maste ha en
rimlig méjlighet att under saimre konjunkturligen
bedriva en nationell stabiliseringspolitik som fraim-
jar sysselsittning och tillvixt.

Idag finns uppenbara brister i det finanspoli-
tiska handlingsutrymmet. Det borde finnas mer
symmetri i pakten. EU-linderna har krav pd sig att
undvika alltfér stora budgetunderskott men det
finns inga motsvarande krav pa éverskott. Ett dver-
skottskrav skulle dock alltfor mycket inkrikta pa
staternas sjilvstindiga finanspolitik och dessutom
bara vara pikallat f6r de stater som fér en keyne-
siansk politik (till skillnad fran kameral). Poingen
med ambiticsa dverskottsmal dr att £ fallhojd till
regeln om hégst 3 procents underskott. Overskott
ger reserver som kan utnyttjas vid djupare lagkon-
junkturer. Syftet ir att férena en uthéllig finanspoli-
tik med demografins krav.

Det diskuteras om pakten kan "mjukas upp”
genom att de offentliga investeringarna undan-
tas fran balanskraven. Men vi dr tveksamma till
om det ir ritt vig. Ett skil till tveksamheten ér
den svéra avgrinsningen mellan investeringar och
angeligen konsumtion som ocksé paverkar eko-
nomins langsiktiga formaga. Ar utbildnings- och
barnomsorgskostnader, eller utgifter for program-
varor, mindre att betrakta som investeringar &n
pengar till grus och betong?

Det finns emellertid inte ndgra realpolitiska
forutsittningar for att helt omférhandla stabili-
tetspakten. Och dven om utformningen av pakten
kunde vara bittre, dr en stabilitets- och tillvixt-
paktisiginte alls onddig. Ett litet land har skydd av
gemensamma regler som tvingar de stora linderna
till viss finanspolitisk prudentlighet. Regeringen
bor dock driva pa for att f3 igenom en férandring
av paktens praxis.
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Vi tror att stabilitetspakten kan f6rnyas och forbittras

enligt foljande linjer:

e Skillnad i skuldsittningsgrad bor fa betydelse. Lander
med 14g skuldsittning och god nettoposition, dvs
rimliga tillgdngar i férhéllande till skulderna, skall ha
méojligheter till storre underskott.

¢ Handlingsfrihet vid en uthallig ligkonjunktur kriver
att det finns reserver i finanspolitiken. Pakten bor
gynna uppbyggande av buffertar i statsfinanserna
och medge att de fir anviindas vid stora ekonomiska
storningar. Idag betraktas anvindande av buffertar
som om staten ldnade pengar.

¢ Hinsyn till konjunkturliget och inflationstakten. En
svag konjunktur med deflation eller risk for 1ag inflation
bor vara skil for undantag fran balanskravet.

Den svenska penningpolitiken

Aven om den svenska Riksbanken i férhéllande till sin
europeiska motsvarighet, ECB, har en malformulering
som ger en mindre restriktiv verkan p4 sysselsittning
och tillvixt, s finns ind4 mycket i 6vrigt att dnska. For
likasd i Sverige har den ekonomiska utvecklingen him-
mats av en alltfor stram penningpolitik.

Det dr viktigt med en principiell utvirdering av riks-
bankens politik. Var utgdngspunkt ir den moderna pen-
ningpolitiken, d v s sedan inflationsférvintningarna
minskat efter 1996-97. Vi konstaterar att Riksbanken
ir tveksam till att utnyttja intervallet pa 1 till 3 procent
for inflationen. Den tenderar att hamna under maélet nir
argument finns for att inflationen snarast skulle ha kunnat
varit 2,5 procent.

Marknaden litar p4 Riksbanken men kan 16ntagarna
gora likasd? En trovirdig penningpolitik méste vara sym-
metrisk d v s inflationen skall vare sig hamna visentligt
over mélet pa 2 procent eller under mélet. Det dr inte
bittre ju lagre inflationen ar.

En kurva med KPI svinger inte symmetriskt kring 2
procent, vilket ir avsikten. Om man ser tillbaka pa peri-
oden sedan 1996 eller 1997 har inflationen mitt som
KPI varit i snitt 1,5 procent. Denna enkla utvirdering
antyder att Riksbanken har littare att acceptera en infla-
tion under tva procent in &ver.

Man kan vilja andra tidsperioder och andra métt pa
inflationen och 3 en mer férlatande bild. Men sett 6ver
lingre perioder maste penningpolitiken inda synasi lju-
set av KPI-inflationen. For 16ntagarnas kopkraft ar det
hur KPI som har stérst betydelse.
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Lontagarna har skil av att vara intresserade av att
inflationen ir 13g och stabil. Det ir frimst de som har
13ga inkomster och sm& marginaler som tjinar pa den
forutsigbarhet som en ldg och stabil inflation innebir.
For om forvintningar finns om en stabilt 13g inflation
kommer ocks3 realrintan att vara 1g. Det tjinar [onta-
garna pi bdde genom att de kan ta ut en storre andel av
produktionsvirdet i 16n eftersom ligre realrinta inne-
bir att vinstkraven kan vara ligre. Lontagarna tjinar som
lantagare p& den 14ga rintan. Vi ser dock en risk for att
Riksbankens nuvarande politik kommer att bibehalla en
alltfor 13g inflation till ett helt onddigt pris av ndgot ligre
tillvixt och sysselsittning.

Det finns argument fér att hoja inflationsmalet i
Sverige. Det borde ha satts hogre, pa 2,5 eller 3 procent.
Det ir dock inte vart forslag. En sidan forindring ir bara
méjlig att genomfora om laga inflationsférvintningar
kan bibehallas. Det ir ganska stringa forutsittningar
som maste uppfyllas for att det skulle vara méijligt att
indra inflationsmélet utan att héja férvintningarna om
den framtida inflationen.

Det forutsitter:
e ettfinanspolitisk ramverk med ett strikt verskotts-
mal s att inte finanspolitiken blir opportunistisk.

o ettstrikt hivdande av arbetslinjen, dvs att sjukfor-
sikringens och A-kassans regler faktiskt tillimpas.

e enrimlig grad av centralisering i l6nebildningen s
att de normer som ges ocksa féljs av merparten av



arbetsmarknaden. Nu har ungefir 25 procent av
arbetsmarknaden sifferlosa avtal och det dr oklart
hur kostnadsdrivande den decentraliserade och indi-
vidualiserade l6nesittningen dr. Viar tro ir att den

ir kostnadsdrivande givet den faktiska anstillnings-
trygghet de flesta offentliga tjinstemin har. En rap-
port frin SACO:s ekonomer visar att individuella
l6ner ger mer i I6nekuvertet in tidigare l6nesystem.

Det finns alltsd uppenbara risker med att héja inflations-
maélet. Dessa tre ovanstdende forutsittningarna for and-
rat inflationsmaél ir enligt vdr mening inte uppfyllda!

Riksbanken vill ha en 6kad och bredare forstelse for
sin politik men under det senaste halviret har bankens
agerande ifrigasatts fran flera hall. LO-ekonomerna har
kritiserat Riksbanken for att en mer expansiv inriktning
av penningpolitiken har begrinsats och férsenats av en
alltfor stelbent tillimpning av den handlingsregel man
anvinder sig av.

Riksbanken arbetar med en handlingsregel som siger
att rintan ska hjas/sidnkas om inflationsprognosen pa
tvé &rs sikt ligger 6ver/under méilet. Denna till synes
enkla regel har linge fungerat vil som ett fértroendeska-
pande instrument. Problemet dr att regeln forutsitter en
prognos och det ir langt ifrén enkelt att gora en prognos pa
ett par ars sikt. I vissa ligen kan skillnaden bli stor mellan
det sikra nulidget, som alla kan se, och den osikra prog-
nosen pa tva ars sikt. S4 var fallet i Riksbankens infla-
tionsrapport frdn december 2003. Det blir d4 svért att
skapa bred forstaelse for politiken genom att hinvisa till
handlingsregeln.

Man kan noja sig med att hivda att Riksbanken helt
enkelt gjorde en dilig prognos i december 2003. En
alltfor ljus bild av arbetsmarknaden tecknades. Léneut-
vecklingen 6verskattades och produktivitetsuppgdngen
underskattades. Sammantaget 6verdrevs kostnadstryck-
etiekonomin.

Men att bara hinvisa till prognosfel ricker inte. Pro-
blemstillningen 4r mer principiell 4n s&. Det kommer
alltid att vara svért att gora prognoser, ibland svarare dn
annars. Det dr dirfor virt att diskutera om penningpo-
litiken — fortfarande med inflationsmélet som grund -
skall styras mer av allminna analyser av det makroeko-
nomiska ldget och inflationstrycket. Vir slutsats 4r att
banken bér ligga mindre vikt vid att mekaniskt tillimpa
en handlingsregel och stérre vikt p att tolka ekonomin.
Vimenar att Riksbanken i storre utstrickning bor ta
hénsyn till indikatorer f6r ekonomins utveckling inneva-
rande &r och inte enbart forlita sig pa inflationsprogno-
sen pa 1-2 &rs sikt. Att ligga vikt vid nuldgesindikatorer

innebir ocksd att man kan ta hiansyn till att det frén tid
till annan behévs djupare analyser av olika delar och ske-
enden i ekonomin. Fér ndrvarande ar det arbetsmarkna-
den och produktiviteten som stér i fokus.

Det har anforts andra argument for ett bredare
angreppssitt frin Riksbankens sida. Hushéllens for nir-
varande hoga skuldsittning har (ater) rest frigan om
Riksbanken ska ta hinsyn till tillgdngspriser och forsoka
forhindra uppkomsten av finansiella bubblor. Redan nu
bekymrar man sig naturligtvis om tillgdngspriserna pa
grund av indirekta och langsiktigt verkande effekter pa
inflationen. I grunden handlar det om att Riksbanken
har tvd mal, prisstabilitet och finansiell stabilitet, men
bara ett medel, rintan. Vir syn ir att den finansiella sta-
biliteten i férsta hand bor virnas pa andra sitt in genom
rintepolitiken.
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