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Sammanfattning

Den konjunkturella arbetslosheten
maste bekdampas och Riksbanken har
huvudrollen

Den svenska ekonomin befinner sig 1dngt under fullt
resursutnyttjande. Samtidigt ir inflationen 1dngt under
inflationsmalet. Trots en BNP-tillvixt runt 3 procent
bedéms inte en markant férindring komma till stind
de nirmaste dren utan itgirder. Dirfor bor Riksbanken
sinka ridntan med 0,5 procentenheter.

Penningpolitikens expansiva effekt p& den ekonom-
iska utvecklingen kan forstirkas genom att Riksbanken
deklarerar att man har f6r avsikt att halla kvar rintan pa
lag niva under en liingre period. Det skulle sikra att sti-
mulansen av hushéllens konsumtion biter. Det skulle
ocksd signalera att man genom ett hogt efterfragetryck
vill pverka jaimviktsarbetslosheten. En sddan deklara-
tion torde ocksd motverka en forstirkning av kronan,
paverka rintor med lingre [6ptid for att ytterligare sti-
mulera konsumtion och investeringar samt hoja infla-
tionsférvintningarna och dirigenom sinka realrintan.

Mot bakgrund av det offentliga saldots utveckling
och synen p4 Riksbanken som huvudansvarig {6r sta-
biliseringspolitiken foreslér vi ingen ytterligare finans-
politisk stimulans av allmiin efterfragan 2005 och 2006
utdver vad som tidigare beslutats om. Diskretionir poli-
tik kan och bor anvindas for vissa stérningar och i vissa
ligen. Men regering och riksdag bér i nuvarande lige
frimst bekymra sig om att leva upp till ambitionen om
ett 6verskottsmal pa 2 procent av BNP &ver konjunktur-
cykeln.

Nir arbetsmarknadsliget s tilliter bor tstramning-
ar i syfte att forstiirka det offentliga saldot vidtas. Om
penningpolitiken blir mer expansiv ger det méjlighet att
stirka de offentliga finanserna. Regeringen bor signalera
att det kommer tstramningar nir arbetsmarknadsliget
har forbattras tillrickligt, troligen 2007.

Regeringen bor skapa ett finansiellt utrymme for att
expandera de arbetsmarknadspolitiska programmen.
Om dessa ges en mer strukturell inriktning, med sats-
ningar p4 bristyrkesutbildningar och med anstillnings-
stod till grupper som har svart att fa fotfiste pa arbets-
marknaden, samtidigt som penningpolitiken stimulerar
allmin efterfrigan kan resultatet bli lyckat.

4 | Ekonomiska utsikter

Prognosoversikt — 3 procents
BNP-tillvaxt, fortsatt svag arbets-
marknad och laginflation

Den internationella utvecklingen

Foér den internationella konjunkturen vintas en viss
avmattning i &r och nista 4r, trots fortsatt stark inves-
teringsutveckling. Tillvixten i USA bromsas, delvis

pa grund av att den ekonomiska politiken blir mindre
expansiv. Finanspolitiken ér fortsatt inriktad pa skatte-
sinkningar men de kopplas nu till nedskirningar och
sedan en tid har Federal Reserve genomfort gradvisa,
forsiktiga raintehdjningar.

Tillvixttakten i euro-omridet bedoms stiga svagt
under dren 2005-2006 och arbetslésheten minskar bara
marginellt. Den privata konsumtionen ger fortsatt skil
till oro. Hela EUs BNP forvintas vixa med cirka 2 pro-
cent under 2005 och de tio nya medlemslindernas BNP
med cirka 5 procent De nordiska linderna fortsitter att
vixa i god takt med stéd av en dterhimtad telekomsek-
tor samt en positiv utveckling av privat konsumtion

En god och mer balanserad tillvixt forvintasi flera
asiatiska lainder under kommande &r, trots héjda rintor.
Japans tillvixt forsvagas under 2005 och landet klarar
inte att upprepa den relativt goda utvecklingen fran i
fiol.

Dollarn har férsvagats trendmissigt sedan 2002.
Under inledningen av 2005 har dollarn forstirkts. Var
bedémning ir att det handlar om ytterligare en av de
dterkommande, tillfilliga rekyler som vi sett under
senare &r. Det ir tinkbart att vi fir se perioder av savil
upp- som nedgéngar f6r dollarn de nirmaste tva aren.
Sammantaget riknar vi dock med att den nedatgden-
de trenden for dollarn fortsitter, dock utan sirskilt stor
dramatik.

Den fortsatta prisutvecklingen pé olja ir en osiker-
hetsfaktor i virldsekonomin. P4 sikt vintas oljepriset
falla tillbaka frén nuvarande héga nivier, men priset
bedéms snarare hamna runt 40 dollar per fat dn i nir-
heten av OPEC:s tidigare prisband pa 22-28 dollar per
fat, som nu officiellt har 6vergivits. I prognosen antas det
genomsnittliga oljepriset 4r 2005 och 2006 bli 48 res-
pektive 41 dollar per fat.

Den svenska utvecklingen

Den svenska BNP-tillviixten beriiknas bli 3 procent i &r
och 2,8 procent nista ar. Fjolarets htga 6kningstakt for
exporten dimpas och inhemsk efterfrigan tar dver rol-
len som drivkraft for tillvixten.
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Kalla: scB samt egna berdkningar

Forsorjningsbalans och nyckeltal

Procentuell forandring
]

2003 2004 2005 2006
Privat konsumtion 1,5 1,8 2,6 2,6
Offentlig konsumtion 0,8 0,3 1,0 1,0
Investeringar -1,5 5,1 6,8 5,1
Lagerinvesteringar * 0,4 -0,3 0,2 0,0
Export av varor och tjanster 5,0 10,2 6,4 6,2
Import av varor och tjdnster 4,9 6,7 7,2 6,4
BNP L5 35 3,0 2,8
Nyckeltal:
Sysselsdttning -0,2  -0,4 0,8 0,8
Arbetsldshet, total ** 6,7 7,6 7.4 7,2
Arbetsloshet, 6ppen *** 4,9 5,5 5,0 5,0

Sysselsdttningsgrad 20-64 77,6 77,0 77,0 77,1

Timlon 3,5 3,2 3,2 3,4
KPI 2,0 0,4 0,4 1,2
Real disponibel inkomst 0,5 1,5 3,2 2,4
Bytesbalans **** 5,9 7,8 6,8 6,8

*  fordndring i procent av foregdende ars BNP
**  procent av totalt utbud
***  procent av arbetskraften

**** procent av BNP

Tabell 1:1

Kalla: scB samt egna berdkningar

Trots lika bra marknadstillvaxt i &r som i fjol och gynn-
sam sammansittning av exporten vintas en ligre
exporttillvixt. Dimpningen har flera skil. Dels mattas
okningstakten for teleprodukter och fordon, dels byts en
pataglig forstirkning av konkurrenskraften i fjol till en
marginell férsvagning i 4r och nista ar.

Om inhemsk efterfrigan ska kunna bira tillvixten
framéover spelar konsumtionen en nyckelroll i kraft av
sin storlek. Hushallens konsumtion bedéms 6ka med
drygt 2,5 procent per ari ir och nista 4r. Darmed ir hus-
héllens konsumtion en stabil bas for efterfrigetillvix-
ten, men heller inte mer. Fér en markant 6kning av sys-
selsittning och dirmed motsvarande nedgéng av den
konjunkturella arbetslésheten krivs att hushallens kon-
sumtion vixlar in pa en patagligt hogre tillvixtbana de
nirmaste aren.

Det l3ga rinteliget 4r sannolikt en viktig férklaring
till att konsumtionen av kapitalvaror 6kar i snabb takt.
Dirmed ocksi sagt att rinteforindringar kan fa bety-
dande effekter pa hushillens konsumtion. En rinte-
sinkning innebir sjunkande boendekostnader, vilket ger
utrymme f6r annan konsumtion. Ligre rintekostnader
bidrar ocksa till att fastighetspriserna och dirmed hus-
héllens férmdgenhet stiger snabbare.

Prognosen tecknar en ganska ljus bild av efterfrigan
idr och nista 4r med en god utveckling av exporten och
en stabil konsumtionsckning samtidigt som investering-
arna tar fart. And ar efterfragetillvixten for svag for att
komma till ritta med den hdga konjunkturella arbets-
l6sheten.

Senare &rs hdga produktivitetstillvixt beror bdde pé
langsiktigt verkande faktorer och att produktiviteten all-
tid 6kar snabbare i en konjunkturuppgéng. I takt med att
moijligheterna att tinja ytterligare p4 tillginglig kapaci-
tet ebbar ut bedéms produktivitetstillvixten successivt
avta under 2005 och 2006. Ar 2006 antas produktivi-
tetstillvixten i ndringslivet ligga i linje med en 18ngsik-
tigt hallbar 6kningstakt pa drygt 2 procent.

BNP-6kningen &ren 2005 och 2006 bedéms inte
generera mer in en forhéllandevis [ingsam sysselsitt-
ningsuppgéng. I fjol minskade sysselsittningen med
20 000 personer. I ir och nista &r bedéms en avtagande
okningstakt for produktiviteten och en i stort sett ofor-
indrad medelarbetstid innebira att sysselsittningen sti-
ger med drygt 30 000 personer per r. Sysselsittnings-
6kningen kommer frimst till stind inom tjinstesektorn
och kommunerna, men ocks3 i ndgon mén inom bygg-
sektorn. Industrisysselsittningen bedoms upphéra att
minska. Inforandet av det s.k. fridret stir {6r ca 1/3 av
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sysselsittningsokningen i &r. Den reguljira sysselsitt-
ningen 6kar dirfdr bara med drygt 20 000 personer. Ar
2006 beddms sysselsittningsgraden vara 77,1 procent.

Den (sisongrensade) 6ppna arbetslésheten kulmine-
rade under vdren 2004 och har sedan sjunkit 1dngsamt i
samband med att antalet deltagare i arbetsmarknadspo-
litiska program dkat. Summan av dppet arbetslésa och
deltagare i arbetsmarknadspolitiska program — den tota-
la arbetslésheten — har planat ut men dnnu inte borjat
minska pé allvar.

Det finns innu inga tecken p4 att denna arbetslos-
hetsuppgang biter sig fast som strukturell arbetsl6s-
het. Antalet 13ngtidsinskrivna p4 arbetsférmedlingen
(inskrivna som har varit utan arbete i tva ar eller mer)
okade med ndgot tusental under dr 2004 och dr nu
omkring 37 000 personer. Antalet arbetsldsa har relativt
sett 6kat mest i Stockholms lin och dérefter i Vistsve-
rige. Dir finns jaimforelsevis stora arbetsmarknadsregio-
ner med goda méjligheter fér minniskor att ta jobb dir
de kommer nir de kommer.

[ 4r viintas antalet deltagare i arbetsmarknadspoli-
tiska program ¢ka med knappt 14 000 personer jim-
fort med aret. Det gor att den 6ppna arbetslésheten
faller snabbare in den totala dven &r 2005. Den 6ppna
arbetslosheten bedéms bli 5 procent i genomsnitt bide
ar 2005 och 2006. Genom att antalet programdeltagare
minskar nista ar kommer den 6ppna arbetslésheten att
6ka marginellt under loppet av ret. Den totala arbets-
l6sheten bedéms ar 2005 och 2006 vara 7,4 procent res-
pektive 7,2 procent som drsgenomsnitt.

I de centrala férhandlingarna for perioden 2004-
2006 har l6nepéslagen i genomsnitt dimpats med drygt
0,5 procent jaimfort med den tidigare avtalsperioden,
ndgot mer for arbetarna och nigot mindre for tjinste-
minnen. En bidragande orsak till de ligre centrala pésla-
gen har sannolikt varit det simre arbetsmarknadsliget.
Under prognosperioden vintas den totala arbetsloshe-
ten endast sjunka marginellt. Detta kommer sannolikt
inte att ha ndgon mirkbart ny effekt pa den lokala lone-
bildningen. Man kan darf6r vinta sig att de lokala 16ne-
paslagen blir ungefir som de senaste dren. Sammantaget
tyder detta pa att Iéneutveckling framéver kan komma
att dimpas med i storleksordningen 1 procent per ar
jaimfort med den l6neutveckling som skedde under den
forra avtalsperioden.

Totalti ekonomin vintas dirfér I6nerna 6ka i samma
takt i r som forra ret, dvs med drygt 3 procent. Ar
2006 6kar 16nerna nigra tiondelar mer genom att avta-
len dr ndgot baktunga, dvs. paslagen blir nigra tiondelar
hégre ar 2006 jamfort med ar 2004.

Inflationstakten mitt med KPI har legat under Riks-
bankens inflationsmél i ndstan tva &r och under 1 pro-
centsedan 1 &r tillbaka. Inflationstakten har utveck-
lats svagt dven mitt med det underliggande méttet
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UND1X, Riksbankens mest anvinda indikator fér pen-
ningpolitiken.

Forhéllandena pd arbetsmarknaden har i hog grad
varit styrande for att inflationen har gatt ner. Stark
produktivitetstillvixt, och svag efterfragan p4 arbets-
kraft som dimpat l6neckningstakten, har inneburit ett
13gt underliggande inflationstryck. Dirtill kommer lag
importerad inflation, genom en stirkt krona och 1ag
internationell prisdkningstakt.

KPI-inflationen vintas bli 0,4 respektive 1,2 procent
i4r och nista ar. Lone- och produktivitetsutvecklingen
sammanfattade i begreppet enhetsarbetskostnad, eller
l6neinflation, bedéms de nirmaste ren vara den vikti-
gaste indikatorn for inflationen. Utvecklingen av enhets-
arbetskostnaden var kraftigt negativ i fjol. I &r bedéms
den blii det nirmaste ofériandrad, for att sedan 6ka till
drygt 1 procent 2006. Det ir nistan en procentenhet
under vad som ir forenligt med inflationsmaélet.

Konjunkturpolitiken — penningpolitiken
maste bli mer expansiv

Prognosbilden pekar mot en svag arbetsmarknad och
dirmed 13gt resursutnyttjande och 1ag inflation de nir-
maste iren. P4 kort sikt maste den ekonomiska politiken
darfor bli mer expansiv och det dr penningpolitiken som
bor spela huvudrollen.

Réantan bor sankas

Riksbanken bér sinka rintan med 0,5 procentenheter.
En rintesinkning foljer entydigt av var prognos. I slu-
tet av 2006 ir den 6ppna och den totala arbetslésheten
5 respektive 7 procent. Den svenska ekonomin befinner
sig under fullt resursutnyttjande. Samtidigt ir inflatio-
nen under inflationsmaélet. En "normal” tillimpning av
Riksbankens handlingsregler talar f6r en rintesinkning.
Varfor har di Riksbanken hittills inte velat sinka rintan?
Dels handlar det naturligtvis om prognosbilden, men
man har ocks8 gjort andra éverviganden.

Riksbankens senaste prognos ir nigot mer optimis-
tiskt an var nar det giller BNP-tillvixt och sysselsitt-
ning nista &r. [ 4r vintas fortsatt [g inflation, men 2006
bedéms den 6ka och pa tv4 ars sikt ligga i linje med
maélet. UND1X-inflationen bedéms vara 2 (1,96) pro-
centimars 2007, vilket &r en hiindelse som ser ut som en
tanke. Skilet till den hogre inflationen 2006 i Riksban-
kens bedémning stir att finna i en hastig uppging i den
inhemska inflationen under nista r. Uppgéngen torde i
hog grad kunna knytas till 6kade enhetsarbetskostnader
— produktivitetsutvecklingen dimpas och 16nedknings-
takten tilltar. Beddmningen pekar, som s& manga ginger
forr, pd arbetsmarknadsligets och 16nebildningens bety-
delse for inflationsprognosen. Vi menar att Riksban-
ken dverskattar det inhemska kostnadstrycket nista &r



och férordar att man ligger storre vikt vid analysen och
kommunikationen av vad som hinder p4 arbetsmarkna-
den och utvecklingen av féretagens kostnader. Riksban-
ken bor redovisa fler indikatorer som utgdngspunkt for
penningpolitiken, sirskilt sidana som rér arbetsmark-
naden.

[ olika ssmmanhang har representanter fér Riksban-
ken argumenterat for att den 13ga inflationen till stora
delar ir ett resultat av att priserna p4 vissa produkter
utvecklats pafallande svagt pa grund av kad konkur-
rens. Framfor allt ir det den importerade inflationen
som ir svag. En mer expansiv penningpolitik skulle d&
kunna driva upp den inhemska inflationen fé6r mycket.

Men férhéllandena pa arbetsmarknaden hari hog
grad varit styrande for att inflationen har gatt ner. Stark
produktivitetstillvixt, och svag efterfragan p4 arbets-
kraft som ddmpat l6neckningstakten, har inneburit
ett [agt underliggande allmint pristryck. Riksbankens
métt pd huvudsakligen inhemskt genererad inflation,
UNDINHX, utvecklasi tydlig samklang med arbets-
kraftskostnaden per producerad enhet. Fran bérjan av
2002 till bérjan av i ar har UNDINHZX fallit frin 6ver 4
till 1,5 procent. En slutsats av detta ir iter att Riksban-
ken vid sina beslut om rintan, och i sin kommunikation,
bor ligga stor vikt vid analysen av arbetsmarknaden
och utvecklingen av foretagens kostnader, i termer av
enhetsarbetskostnaden.

Utvecklingen av den faktiska enhetsarbetskostna-
den var kraftigt negativ i fjol. I &r bedémer vi att den bli
idet nirmaste oférindrad, for att sedan cka till 1,5 pro-
cent 2006. Som indikator fér penningpolitiken passar
kalenderoberoende virden bittre in faktiska. Effekter
av olika antal arbetsdagar olika 4r ir ju ndgonting som
inte dterkommer. Den kalenderoberoende 6kningen
av enhetsarbetskostnaden 2006 bedéms bli 0,4 tionde-
lar ligre dn den faktiska, d vs 1,1 procent. Det dr nistan
en procentenhet under vad som ir férenligt med infla-
tionsmalet. Det ska ocks3 sigas att detidag inte finns
ndgra skl att anta en pétagligt ligre produktivitetstill-
vixt eller en patagligt hogre 16nedkningstakt 2007 jam-
fort med 2006. I Riksbankens senaste prognos redovisas
en 6kningstakt fér enhetsarbetskostnaden 2006 som ir
1 procentenhet hdgre dn i var bedémning, 2,1 procent.
Man synes d4 ha riknat med den faktiska 6kningstakten,
inte den kalenderoberoende. Dirtill kommer att man
riknat med en pitagligt hogre 16neckningstakt dn vi har
gjort.

Hushallens vixande skuldbérda och prisutveck-
lingen p4 bostider anvinds som argument mot en mer
expansiv penningpolitik. Hush&llens skulder i férh3l-
lande till den disponibla inkomsten har stigit kraftigt
under senare ar. Samtidigt har, med fallande rintor, rin-
tekostnaden i forhallande till den disponibla inkomsten
didmpats. En mer expansiv penningpolitik befaras kunna

driva upp huspriserna fér snabbt och locka hushéllen till
14n som blir svéra att hantera vid hdgre rintenivéer. Det
ir inte primart den finansiella stabiliteten som ar pro-
blemet, studier frin bla Riksbanken visar att skulderna
framst ligger hos hushéll med goda majligheter att klara
en rinteuppgang. Man talar istillet om att en rintesink-
ning f6ljd av en snabbare héjning kan f3 en for kraftig
atstramande effekt pa hushéllens konsumtion.

Men huvuduppgiften for stabiliseringspolitiken nu
ir att fi ner den konjunkturella arbetslosheten. For att
det ska lyckas maste hushallens konsumtion ¢ka starka-
re in den gor for nirvarande. En expansiv penningpoli-
tik syftar till just det. Dels genom att minskade boende-
kostnader skapar utrymme f6r annan konsumtion, dels
genom att stigande bostadspriser 6kar hushéllens for-
mogenhet. Dé ska det inte motverkas genom tal om ris-
ker for atstramande effekter p& konsumtionen vid even-
tuella framtida rintehéjningar.

Sjialvfallet ir det inte 6nskvirt med en alltfor snabb
prisuppgang pa bostider. Men s.k. prisbubblor pa
bostadsmarknaden bér inte enbart belasta avvigningar-
na inom centralbanken. Risk f6r bubblor kan motverkas
genom finanspolitiken, t ex genom beskattning av fastig-
heter eller 6verlatelser av fastigheter.

Det kan tinkas att Riksbanken mot bakgrund av den
redan 1aga rintan vill halla det krut som finns kvar torrt
om konjunkturen skulle vika markant. Mojligen tinker
man sig ocks8 att en rintesinkning skulle ha sm4 effek-
ter och man vill inte hamna i en situation dir penning-
politiken definitivt inte har nigon effekt (0-rinta). Vi
menar att det dr en problematisk situation att det kan
vara si att penningpolitiken — det centrala verktyget for
att stabilisera ekonomin — har begrinsad verkningsgrad.
Sant ir att penningpolitiken verkar genom forvint-
ningar och det gér inte att skapa forvintningar om stora
rintesinkningar nir rinteliget redan ir 1agt. Men det
finns trots allt 2 procentenheter att spela med och detta
utrymme bér anvindas i den utstrickning som krivs for
att f4 ner den konjunkturella arbetslésheten.

Penningpolitikens effekt kan forstarkas

Vare sig man viljer att sinka rintan eller inte, menar vi
att penningpolitikens expansiva effekt p& den ekono-
miska utvecklingen kan forstirkas genom att Riksban-
ken deklarerar att man har for avsikt att halla kvar styr-
rantan pa l3g niva under en lingre period.

Det skulle 6ka sannolikheten f6r att den penningpo-
litiska stimulansen av hushéllens konsumtion tar skruv.
Konsumtionen méste vixa snabbare for att sysselsitt-
ningen ska ta fart och den konjunkturella arbetslésheten
sjunka. Hushéllens skuldsittning kar, men samtidigt
okar det finansiella sparandet. Stigande skulder anvinds
i huvudsak inte till 6kad konsumtion. Férvintningar om
att den laga rintan ir tillfillig fortar sannolikt en del av
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stimulanseffekten av penningpolitiken for nirvarande
och gor att hushillen i s hdg grad viljer att spara istillet
for att konsumera.

En avsiktsforklaring om att halla rintan ldg under
en lingre period skulle ocks3 ge en tydlig signal om att
Riksbanken, genom att hélla ett hogt efterfrigetryck, vill
ta till vara den méijligt att paverka jaimviktsarbetsléshe-
ten som vi argumenterar for i denna rapport (i avsnittet
”Om stabiliseringspolitik - ...”). Riksbanken utgér ifran
att jaimviktsarbetsldsheten bestims av arbetsmarkna-
dens struktur och inte av penningpolitiken. Men jim-
viktsarbetslosheten ir inte en definitiv punkt utan en
grazon. Om penningpolitiken under en f6ljd av &r leder
till en stram arbetsmarknad, medfor det att de som ir
anstillningsbara men arbetslosa pé grund av 1ag efter-
fragan inte fir chans till anstillningar. En period med
for svag efterfrdgan kommer dirfor att leda till en stor
grupp av arbetslosa forlorar erfarenhet av att arbeta
och dirmed ocksé aktuella referenser pa sin duglighet.
Arbetsgivarna kommer dirfér att diskriminera dem som
langvarigt varit utan arbete. Ldnga perioder utan arbe-
te riskerar i sin tur att leda till att manniskor blir struk-
turellt arbetsldsa genom att humankapital gér forlo-
rat. Vi menar dirfor att en penningpolitik som bidrar
till att inflationen ldngvarigt hamnar under inflations-
malet ocksa bidrar till att héja jamviktsarbetslosheten.
Det kommer sirskilt att pdverka ungdomar och utrikes
fodda som rangordnas ligre i det méijliga arbetsutbudet.

Det finns fler skil till att penningpolitikens expansiva
effekt pd den ekonomiska utvecklingen bedéms kunna
forstirkas. For det forsta motverkas en kronforstirkning.
Det finns ett apprecieringstryck pa kronan fran den star-
ka bytesbalansen. I det liget har Riksbankens signale-
ring stor betydelse. S& linge som en tidig rinteh&jning
forvintades stirktes kronan. Denna forstirkning har nu
klingat av i takt med att férviintningarna om tidpunkten
for en rintehdjning flyttats fram. For det andra bér rin-
tor med lingre 16ptid paverkas och det skulle ytterligare
stimulera konsumtion och investeringar. For det tredje
hojs sannolikt inflationsforvintningarna och pé sé sitt
sinks realrintan ytterligare.

De risker som finns med vart forslag far sigas vara
problem av det angenima slaget. En mycket snabb for-
bittring av konjunkturen skulle kunna leda till verhett-
ning. Men en sidan utveckling kan motverkas genom att
finanspolitiken blir mer tstramande.

Det dr bra att finanspolitiken dr expansiviar...

Under 2004 hade LO-ekonomernas rekommendationer
for den ekonomiska politiken en inriktning mot finans-
politiken. Dels genom f6rslag till konkreta dtgirder, men
ocksd genom férslag om ett forbittrat regelverk for att
gora finanspolitikens roll i stabiliseringspolitiken tydlig.
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En férdjupad diskussion om ett sidant regelverk finns
iavsnittet "Om stabiliseringspolitik - ..." i féreliggande
rapport.

I Ekonomiska Utsikter viren 2004 bedémdes inte
den d& genomforda rintesinkningen till 2 procent ricka
till for att f3 till stdnd en tillrickligt stor nedgdng av
arbetslosheten. Som komplement till penningpolitiken
anségs dirfor finanspolitiska atgirder vara nédvindiga
for att lyfta efterfrigan i ekonomin. Dirfor féreslogs ett
genomforande av fjirde steget i kompensationen for
egenavgifterna samt inforandet av ett s.k. ROT-avdrag.
Vidare foreslogs sysselsittningsstéd till kommunerna
och en 6kad andel aktiva insatser i arbetsmarknadspoli-
tiken.

Under hosten kretsade den ekonomisk politiska dis-
kussionen kring att den snabba tillvixten skulle leda till
overhettning. LO-ekonomerna bedémde dessa farha-
gor som grundldsa. Det stora orosmolnet ansgs, som
det visade sig med ritta, vara den hoga arbetslosheten,
inte inflationen. Mot den bakgrunden férordades fort-
satt expansiv penningpolitik och de stimulansitgirder
som aviserades i budgeten stéddes. Atgirderna Gverens-
stimde i stora drag med dem som foreslagits av LO-eko-
nomerna under varen.

Med nuvarande ordning ir det frimst Riksbanken
som har ansvaret f6r stabiliseringspolitiken. Men reger-
ing och riksdag har anvint och kommer att anvinda de
finanspolitiska instrumenten p4 ett sitt som har stora
stabiliseringspolitiska effekter. Det kan t ex, med facit
ihand, konstateras att det var lycksamt att regeringen
sinkte skatterna under aren 2000 -2002. Det medver-
kade till att konjunkturnedgingen i Sverige blev grun-
dare in i andra linder. Vi menar ocksi att den expansiva
inriktningen p4 finanspolitiken i &r ir riktig och att den
ihog grad bidrar till att sikerstilla den sysselsittnings-
uppging som kommer till stind.

Men nir nu det offentliga saldot forsvagas reses fra-
gan om det under de kommande 4ren ir méjligt att nd
ett sd stort 6verskott att det som genomsnitt dver kon-
junkturcykeln nar upp till mélsittningen 2 procent av
BNP. Den finanspolitik som varit fértjanstfull under 13g-
konjunkturen méste ocksa pad medellang sikt vara uthal-
lig s3 att det finns ekonomiska resurser att méta nista
l3gkonjunktur med.

...men det offentliga saldot maste starkas nar
arbetsmarknadslaget sa tillater

Enligt Konjunkturinstitutet minskar det offentliga
finansiella sparandet fran 1,1 av BNP 2004 till 0,3 res-
pektive 0,4 procent av BNP 2005 och 2006. Det beror
bl a pd de ofinansierade skattesankningar i r som LO-
ekonomerna alltsé stoder. Motsvarande konjunktur-
justerade sparande — det sparande som skulle ha upp-



kommit vid normalt resursutnyttjande och normal
sammansittning av BNP - landar pa 0,6 procent av BNP
nésta ar.

Det ska sigas att trovirdighet for de offentliga finan-
sernas langsiktiga hillbarhet sannolikt har effekter pa
hur konjunkturen utvecklas. Hushallen blir sannolikt
mer forsiktiga vid sina utgiftsbeslut nir uppsatta mal
inte halls och nir underskott riskerar att uppkomma.

Mot bakgrund av det offentliga saldots utveckling
och synen p4 Riksbanken som huvudansvarig for stabi-
liseringspolitiken foreslar vi ingen ytterligare finanspo-
litisk stimulans av allmiin efterfragan 2005 och 2006
utdver vad som tidigare beslutats om. Diskretionir poli-
tik kan och bor anvindas for vissa storningar och i vissa
ligen. Men regering och riksdag bér i nuvarande situa-
tion fraimst bekymra sig om att leva upp till ambitionen
om ett 6verskottsmal pd 2 procent av BNP 6ver kon-
junkturcykeln.

Nir arbetsmarknadsliget s8 tilldter bor dtstramning-
ar i syfte att forstiirka det offentliga saldot vidtas. Det
kan ses som en 3tertagning efter den forsimring som den
expansiva finanspolitiken medfér. Om penningpoliti-
ken, som vi féreslar, blir mer expansiv ger det méjlighet
att stirka de offentliga finanserna. Regeringen bér signa-
lera att det kommer &tstramningar nir arbetsmarknads-
laget har forbittras tillrackligt, troligen 2007.

Det behovs storre programvolymer

Med den nuvarande hoga arbetslosheten méste reger-
ingen skapa ett finansiellt utrymme for att expandera de
arbetsmarknadspolitiska programmen. Dessa bér om
mojligt ges en alltmer strukturell inriktning, med sats-
ningar p4 bristyrkesutbildningar och med anstillnings-
stod till grupper som har svart att fa fotfiste pa arbets-
marknaden.

Vi har i prognosen antagit att de arbetsmarknadspo-
litiska programmen i ar 6kar med knappt 14 000 perso-
ner jimfort med forra aret, for att nista &r minska med
10 000 personer. Eftersom de fridrslediga, som berik-
nas 6ka frin ndgot tusental &r 2004 till 12 000 perso-
nerislutet av 2005, riknas bland programdeltagarna
blir 6kningen av arbetsldsa programdeltagare inte s&
stor som det vid férsta anblicken ser ut. Den ligre nivin
2006 innebir att den 6ppna arbetslosheten faktiskt sti-
ger svagt nista ar. Det visar behovet av stérre program-
volymer.

Det har framkommit att regeringen har en vilja att
satsa 1,3-1,4 miljarder kronor p4 anstillningsstod. Vi
har inte riknat fullt ut pa ett sddant forslag i progno-
sen. Anstillningsstoden ir i forsta hand ett medel for att
minska den strukturella arbetslésheten. Denna méste
sjalvfallet beaktas i alla konjunkturligen. Den direkta
effekten av anstillningsstoden pa den konjunkturella

arbetslosheten ir dock svar att analysera eftersom sto-
den i stérre utstrickning dn andra program ger upphov
till (visserligen 6nskade) undantrangningseffekter.

Samtidigt avtecknar sig mojligheten till en verkligt
gynnsam utveckling. Om Riksbanken later penningpoli-
tiken bli mer expansiv, samtidigt som matchningseffek-
tiviteten forbittras med stod till de 18ngtidsarbetslosa,
kan resultatet bli lyckat.

Om det gar béttre eller simre

Vira rekommendationer fér den ekonomiska politi-
ken ir naturligtvis betingade av var prognosbild. Om
utvecklingen skulle bli patagligt bittre &n i progno-

sen, sa bor atstramningar, i syfte att stirka de offentliga
finanserna, komma tidigare. Om utvecklingen skulle bli
pétagligt simre in i prognosen, eller om penningpolitik
visar sig otillriacklig, bor konjunkturstabiliserande, dis-
kretionir finanspolitik anvindas. I det liget 4r det viktigt
att atgirderna dr temporira, s att de litt kan tas tillbaka
nir konjunkturen forbittras. Ett exempel p4 en sidan
atgird dr en tillfillig sinkning av momsen, som tidigare-
ligger hushallens konsumtionsutgifter.
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Konjunkturprognos

Deninternationella utvecklingen

*  Viss avmattning av den internationella hdgkonjunk-
turen under 2005-2006 trots fortsatt stark investe-
ringsutveckling

e Tillvixten i USA mattas av och dollarn fortsitter att
forsvagas; den ekonomiska politiken fortsatt inriktad
pé skattesinkningar nu kopplade till nedskarningar

e Tillvixttakten i euro-omradet kar svagt och
utvecklingen av den privata konsumtionen ger fort-
satt skil till oro

¢ Svagt minskande arbetsléshet i euro-omridet under
2005-2006

e Hela EUs BNP férvintas vixa med cirka 2 procent
under 2005 och de tio nya medlemslindernas BNP
med cirka 5 procent

¢ Denordiska linderna fortsitter att viixai god takt
med stdd av en dterhimtad telekomsektor samt en
positiv utveckling av privat konsumtion

¢ Engod och merbalanserad tillvixt férvintas i flera asi-
atiska lainder under kommande &r, trots h6jda rintor.

e Japans tillvixt forsvagas under 2005 och landet kla-
rar inte att repetera den relativt goda utvecklingen
2004.

USA

USAs betydelse som tillvixtmotor i virldsekonomin gar
inte att underskatta. Landet ir mycket viktigt for svensk
ekonomi, inte minst genom dess relativt stora vikt i var
utrikeshandel. Dirfor dgnar vi en stor del av var bedém-
ning av den internationella utvecklingen 4t just USA.

Under 2003 vinde ldgkonjunkturen p4 allvar i landet
och 2004 blev ett &r med mycket god ekonomisk till-
vixtidenna virldens storsta ekonomi. BNP i USA vixte
med hela med 4,4 procent under 2004. Det verkar som
att landet ej kommer att viixa snabbare nigot enskilt ar
idenna uppgéing. Vi bedomer att tillvixten kommer att
avta bide under 2005 och 2006.

USA var ett land som snabbt métte den ekonom-
iska nedgingen under dren 2000- 2001 med en kraft-
igt expansiv politik, framférallt genom sinkta styrrint-
or men dven genom littnader i finanspolitiken via den
federala budgeten.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve
siankte styrrintan sa att den i mitten av 2003 var extraor-
dinirt18g. Den ekonomiska uppgéngen i USA har sedan
dess motiverat gradvisa rintehdjningar men i ett rela-
tivt Iingsamt tempo. Vi bedémer att rintehdjningarna
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BNP i fem lander
Arlig procentuell forandring

AW N A O R NWRGB O

00:1 o1:1 02:1 03:1 04:1 05:1 06:1

@ e EMU @ «» STORBRITANNIEN TYSKLAND  ewwss JAPAN emmmm USA

Diagram 2:1

Kélla: EcoWin samt egna berakningar

BNP, arlig fordndring
____________________________________________________________________|]

2003 2004 2005 2006
USA 3,0 4s4 3,5 3,0
Japan 1,3 2,6 1,3 2,1
Tyskland -0,1 1,0 1,2 1,8
UK 2,2 3,1 2,6 2,3
OECD 2,0 3,3 2,7 2,8
EMU-12 0,6 1,7 1,7 2,2
NORDEN 1,2 3,1 2,9 2,5
Exp.markn.vdgd 1,1 2,5 2,3 2,3

Tabell 2:1

Kélla: oEcD samt egna berdkningar

kommer att fortsitta under 2005 i den takt de nu har

— cirka 25 rintepunkter i varje steg — for att dimpa infla-
tionsférvintningarna och balansera den ekonomiska
uppgangen. Penningpolitiken i USA gr ddrmed mot en
neutral position i férhillande till konjunkturen, det vill
siga varken atstramande eller stimulerande.

Den expansiva finanspolitik som den férsta Bush-
administrationen bedrev var frimst grundad pé stora
skattesinkningar och den minskade de negativa effek-
ternai USA av den ekonomiska nedgdngen. Stabilise-
ringen har dock haft priset av 6kande budgetunder-



skott och stora statliga 1dnebehov, vilka skapar obalanser
bide ilandet och utanfér under manga ar framéver.
Skattesidnkningarna har ocks3 ett [angsiktigt pris for
laginkomsttagarna i landet. Strukturellt sett minskar
fordelningspolitikens betydelse genom att skattesink-
ningarna varit kraftigt skevt fordelade till forman for
héginkomsttagare.

USA ir en tillvixtmotor i virldsekonomin, men sam-
tidigt en ekonomi med kapacitet att destabilisera andra
linders utveckling. Tvivel kring méjligheterna att 1ng-
siktigt finansiera det 6kande bytesbalansunderskot-
teti USA drev exempelvis fram det kraftiga dollarfallet
under 2003 och 2004.

Férsvagningen av dollarn gav tva viktiga effekter
for virldsekonomin. Fér det férsta en destabilisering av
exportinkomsterna i stora delar av virlden p& grund av
den omfattande prissittningen i US-dollar som rdder i
virldshandeln. Aktérer med virdepapper i dollar fick
ocksd en omfattande formogenhetsminskning.

For det andra kom dollarns svaga virde gentemot
valutorna euron och den japanska yenen att betyda
simre exportkonkurrenskraft och svagare méjligheter
for dessa omraden att exportera sig ur ligkonjunkturen.
For euro-omridet kom emellertid den hoga efterfrigan
i Central- och Osteuropa, och for Japans del Kinas hoga
tillvixt, att motverka de negativa effekterna av dollarfal-
let. Exporten kom i bdda valutaomradena att driva till-
vixten i relativt hog grad.

Sett enbart utifrdn de Férenta Staternas perspektiv
och i konjunkturens horisont, s gav dollarns ras i virde
en skjuts 4t USA ut ur ldgkonjunkturen genom ékad
exportefterfrigan. Sett ur virldsekonomins synvinkel
var dollarfallet en nédvindig och férvintad justering.
Dollarns starka kurs var en makroekonomisk global oba-
lans som byggts upp under en lingre tid. Justeringen av
den kom ocks3 i ett virldsekonomiskt lige d& skadeverk-
ningarna blev begrinsade i industrilinderna.

Den héga tillvixten i USA under 2004 har lett till far-
hégor om 6kad inflation i landet. Inflationstrycket kom-
mer delvis frin den svaga dollarn via 6kade importpriser,
men inflationen befaras ocks& komma frén arbetsmark-
naden om kapacitetsutnyttjandet fortsitter att stiga.
Timl6nerna har dock stigit i ungefir samma takt under
de senaste tre dren. Arbetskraftskostnadernas utveck-
ling hari stillet priglats av att féretagens kostnader for
framst sjukforsikringar for personalen 6kat snabbt.

Den prekira situationen for stora delar av landets
léntagare bestar trots att tiderna blivit bittre. Den lang-

siktiga trenden att korttidsutbildad arbetskraft fér se
sina relativa l6ner sjunka har inte brutits i de senaste
arens uppgang.

Arbetsldsheten sjonk endast lingsamt under 2004
och den ligger i bérjan av 2005 pé dryga 5 procent.
Sysselsittningen 6kade under aret 2004 men dkning-
en klingade av under hosten. Arbetskraftsdeltagandet
sjonk mer i den senaste konjunkturnedgéngen in i tidi-
gare nedgingar. Deltagandet kommer sannolikt att stiga
under 2005 i takt med en 6kad efterfrigan pa arbets-
kraft. Det kan dock betyda att arbetsldsheten inte mins-
kar, trots 6kad sysselsittning.

Den svaga sysselsittningsokningen i den starka eko-
nomiska uppgangen under 2004 ir i USA —liksom hir
hos oss i Sverige — det stora huvudbryet for de som ana-
lyserar utvecklingen. Foretagen antas ha en forsiktig-
hetsattityd som dr stérre dn i tidigare uppgéngar d& det
giller nyrekryteringar. De anses ha utnyttjat rationali-
seringsvinster och effektiviseringar for att genomfora
produktionsékningarna under forra &ret. Osikerheten
ir stor om produktivitetsutvecklingen i USA. Det ser ut
som en ligre produktivitetsdkning blir fallet ver helar-
et 2004 in vad &ret inleddes med. Den svaga utveckling-
en av sysselsittningen fortsitter dirmed att vara svarfor-
klarad.

Finanspolitiken under den andra Bush-administra-
tionens fyra &r dr inriktad p4 att halvera budgetunder-
skottet till 2007, forandra skattelagstiftningen och refor-
mera socialférsikringssystemet, frimst pensionerna. I
politiken foreslds nya skattesinkningar och forlingning-
ar av tillfilliga sddana samt nedskirningar i sjukforsik-
ringssystemet Medicaid, i matstodsprogrammet Food
Stamp och i familjestédet till 13ginkomstfamiljer. Den
fordelningspolitiska inriktningen med ett storre gynnan-
de av 6vre medelinkomst- och hginkomsttagare fort-
sitter. Den absolut storsta delen av budgetférsvagningen
i USA forklaras av de krympande skatteintikterna.

The Brookings Institution menar i en analys att prog-
noserna frin Bush-administrationen ir grundade p
kraftigt 6veroptimistiska antaganden. Ett budgetunder-
skott om cirka 2,5 procent av BNP per &r under de nir-
maste tio dren ir enligt dem realistiskt. Orsaker ar bland
annat att det stora antal tillfilliga skattesinkningar som
Bush-administrationen genomfort med stor sannolikt
kommer att bli permanenta och dirmed varaktigt for-
svaga budgetbalansen in mer.

Ett frigetecken i USAs tillvaxt har dock ritats ut
under bérjan av 2005. Uppgangen drevs forst av en stark
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6kning av den privata konsumtionen i landet, medan
det nu finns tecken p3 att tillvixten frimst leds av inves-
teringarna. Dessa bedoms fortsitta 6kai en taktav 5,5-
6,5 procent under 2005 och 2006. Vinsterna i féretagen
beddms vixa starkt och aktiemarknaden ir god. Den
privata konsumtionen avtar dock i 6kningstakt pa grund
av hojda rintor och en 6kning av hushéllen sparande.

En varaktigt hog ekonomisk tillvixt i USA under de
kommande tv3 dren kriver en gynnsam utveckling av
sysselsittningen eller en hogre produktivitetsutveckling.
Det rader fortfarande osikerhet om hur robust utveck-
lingen kommer att bli vad giller dessa tva nyckelva-
riabler. Langsiktigt tar bland annat Federal Reserve i
sina analyser upp det bristande utbildningssystemet pé
grundskolenivé som ett tillvixt- och valstdndsproblem
for landet.

Europa

EU ir sedan utvidgningen 2004 en ny union inte minst

i ekonomisk bemirkelse. Den ir en tydlig blandning

av mogna industrilinder, vilka delvis har euron som
gemensam valuta, och medelinkomstlinder med stora
uppbyggnadsbehov. De nya medlemslinderna fran Cen-
tral- och Osteuropa har nui hég grad klarat av 6vergang-
en fran planekonomier till marknadsekonomier och r
inneien fas av uppbyggnad genom snabba utlindska
direktinvesteringar och snabb integration i den interna-
tionella industriella arbetsdelningen.

Foér att EU ska komma ur den ekonomiska kriftgdng
som unionen lider av krivs en betydligt bittre utveck-
ling i euro-omradet. Detta p4 grund av att de stora eko-
nomierna finns dir och att de har en nyckelroll i den
genomgripande integration av EU-lindernas ekono-
mier som nu sker.

Euroldnderna
Euro-omradet har under flera &r haft en svag inhemsk
efterfragan vilket kraftigt bidragit till den svaga utveck-
lingen av BNP i omrédet. Under 2004 steg tillvixten
négotivalutaomradet i férhallande till 2002 och 2003
men den har fortsatt svart att lyfta 6ver 2-procents-
strecket. Exportutvecklingen har varit god under 2004
men kommer att dimpas ndgot under de kommand
aren. Den inhemska efterfrigan steg nigot under 2004,
framst tack vare 6kade investeringar av privat sektor. Den
privata konsumtionen ger emellertid fortsatt skil till oro
med en mycket svag utveckling dven under f6rra aret.
Vér beddmning ir emellertid att den férbattras under
2005 som en foljd av en nigot minskad arbetsléshet.

Arbetsldsheten dr dock fortsatt hég och bristen pa
arbetsmarknadsreformer som stimulerar arbetskraftsut-
bud och frimjar strukturomvandling pa lang sikt ir ett
problem sedan linge i flera EU-linder.

Vissa reformprogram med betydelse for tillvixt och
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sysselsittning har genomférts under de senaste aren,
bland annat som en del av Lissabon-strategin (se ruta).

P4 kort sikt har debatten och genomférandet av
reformer dock bidragit till brist pa fértroende och fram-
tidstro bland 16ntagare och konsumenter. De har bland
annat skapat oro i hushéllen kring effekterna pd inkom-
sterna i framtiden. Den svaga efterfrigan pa arbets-
kraft har bidragit till att reformer inte snabbt slar ige-
nom i nya kontrakt. Oron kring reformer har bidragit
till att den privata konsumtionen fitt svrare att ta fart.

[ Tyskland ir den utdragna hoga arbetslésheten och
13ga ersittningsnivéer i a-kassan forklaringar till en svag
utveckling av den privata konsumtionen.

Dirutdver kan man diskutera ECBs penningpoli-
tik med kritisk blick. En avvaktande attityd till att mota
konjunkturnedgéngen med snabba rintesinkningar har
sannolikt lett till brist p4 tillracklig stimulans i valutau-
nionen. Det ir dock inte majligt att enbart skylla pro-
blemen med ldngsam tillvixt i euro-omradet pA ECB
eftersom vissa linder har historiskt 13ga realrintor. Infla-
tionen har ocks3 enligt ECBs prognoser tidvis legat &ver
deras inflationsmal. ECB ligger i bérjan av 2005 och
avvaktar med héjningar i rintan.

Finanspolitiken har anvints till att stimulera omr4-
dets stora ekonomier, Tyskland och Frankrike, samt dven
ivissa andra linder. Dirmed har brott mot budgetpoliti-
kens regler i EUs stabilitets- och tillvixtpakt begatts och
denna pakt har reformerats i mars 2005 (se ruta).

Ur politisk synvinkel har brotten mot budgetreglerna for-
svérat arbetet med att etablera en vil fungerande valu-
taunion, men ur realekonomisk synvinkel ir det svart att
anse att det varit en felaktig politik. Det dr dock viktigt
att bdde denna och nista konjunkturuppging anvinds
for att minska budgetunderskotten i flera linder for att
kunna méta framtida behov.

Euron har stirkts gentemot dollarn vilket ger en
dimpande effekt p4 konjunkturuppgingen och pris-
utvecklingen i valutaunionen under 2005. Hittills har
dock exempelvis den tyska exporten inte drabbats
nimnvirt utav den starkare euron utan lyckats bibehalla
sina marknadsandelar.

Den utdragna krisen i Tyskland har medfért nominella
lnesinkningar. Dessa har bland annat skett genom kol-
lektivavtal med forlingd arbetstid utan héjd 16n. Avsak-
naden av vixelkurs- och penningpolitik som instrument
for att justera tyskt kostnadslige har krivt detta. Hushal-
lens fortroende har fitt en térn genom sinkta realléner
och den privata konsumtionen paverkats. Under slutet av
2004 och bérjan av 2005 har dock vissa fortroendeindika-
torer i Tyskland borjat vinda uppét — dock frén en mycket
13g niva. Deltagande i valutaunionen ger upphov till att
diskutera frigan om interna devalveringar - sinkta arbets-
givaravgifter och héjd moms - som nytt instrument i den
ekonomiska politiken i valutaunionens medlemsliander.



Maluppfylinad

Tyskland
Foérvirvsfrekvens 2003, % 65
Foérvirvsfrekvens for kvinnor 2003, % 59
Utgifter fér FoU 2003 2,5

Utslapp, vixthusgaser 2002 (ref ar = 100) 81,1

Kdilla: Eurostat

Lissabonstrategin

Ar 2000 enades EUs statschefer om att unionen fram
till 2010 ska bli virldens mest konkurrenskraftiga
kunskapsekonomi. Med USA som tydlig jamforelse-
punkt, var syftet att genom bittre koordinering av
ekonomisk politik, miljdpolitik och sociala fragor
uppnd en l&ngsiktigt hallbar tillvixt. M4l sattes upp,
till exempel gillande forvirvsfrekvens, investeringar
iforskning och utveckling som andel av BNP och
minskade vixthuseffekter. For att folja de enskilda
medlemslindernas framsteg anvinder man sig av

de sd kallade indikatorerna. Framsteg har gjorts och
trots den flera 4r 14nga trégheten i Europas ekonomi
har miljontals nya jobb skapats i EU sedan strategin

Frankrike Italien Sverige Finland EU-25 Ma3al2010

632 561 729 67,7 629 70
572 427 715 657 551 60

22 11 43 34 19 3
981 109 963 1068 91 92

startade. Mellan 1999 och 2003 6kade forvirvsfrek-
vensen med 1,9 procentenheti EU-15 och med 1
procentenhet i EU-25. Takten i maluppfyllandet har
diremot avtagit. Forutom ekonomiska skil ar det
troligt att en del av detta kan tillskrivas vissa med-
lemsstaters otillrickliga politiska engagemang.

Inte minst som mélen ir gemensamma men
medlen att uppnd dem nationella, ir det svar atti
exakta termer uppskatta effekterna av en nystart
for strategin. Men lyckas politikerna, till exempel
genom tydligare ansvar och 6kat nationellt engage-
mang, si skulle det innebira forbittrade forutsitt-
ningar for Europas tillvixt.

EUs Stabilitets- och Tillvixtpakt
Stabilitets- och tillvixtpaktens centrala regler ir att
balansera de offentliga finanserna éver tid och inte
13ta den offentliga sektorns bruttoskuld éverstiga 60
procent av BNP samt tillita budgetunderskott om
maximalt tre procent. Tyskland, Grekland och Portugal
har 6verskridit denna sista regel och Kommissionen
beriknar att de kommer att ha underskott motsva-
rande mellan 3,4 — 3,7 procent av BNP under 2005.
Italien och Frankrike ligger precis pa griansen. Sérskilt
olyckligt dr detta naturligtvis eftersom det handlar
om euroomridets ekonomiskt stérsta medlemmar.
Trots att "bara” dessa fem av tolv medlemmar ligger
nira eller under kraven, si innebir det att snittet for
omradet som helhet beriknas hamna p4 2,5 procent.
En revidering av pakten har tvingats fram. Regler-
na har visat pa otillricklig flexibilitet for att ge med-
lemsstaterna finansiellt svingrum att stabilisera sina
ekonomier. P4 ett bittre sitt in tidigare ska nu pakten
tillata en tillvixtstimulerande finanspolitik och stod-
ja genomforandet av Lissabonstrategin. Aven om
undantag medgivits tidigare, sa ska linderna i framti-
den f4 lingre tid p4 sig att fi ordning pa den nationella
ekonomin innan straff kan aktualiseras f6r de fall dér
paktens grinsvirden riskeras eller har passerats. Nytt

Prognos for 2005

Budgetbalans  Off. sektors bruttoskuld
Tyskland -3,4 67,2
Grekland -3,6 111,9
Portugal -3,7 62
Frankrike -3 65,5
Italien -3 104,6
Sverige 0,6 50,6
Finland 2,1 43,4
Euroomr. -2,5 71,1
EU-25 24 63,5

Killa: Kommissionen

ir ocksd att undantag ska fa goras for reformer av
pensionssystem samt utgifter for bistind och "enande
av Europa” (detta sista med tanke pa Tysklands dter-
forening med Osttyskland). Linderna uppmanas
ocks3 till ett mer kontracykliskt beteende genom

att spara av 6verskotten under ekonomiskt goda
tider och storre hinsyn ska tas till medlemslindernas
skuldsittningsgrad i forhéllande till uthalligheten i
de offentliga finanserna.
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[ allalinder dr dock inte bilden s& dyster som i Tyskland,
exempelvis vixer bide Frankrike och Spanien vil. Sam-
mantaget ar darfor bilden av euro-omradet att det under

2005 och 2006 finns goda grundférutsittningar fér en

ekonomisk tillvixt nira eller ver 2 procent. Att den pri-

vata investeringstakten inte himmas av framtida stérre
rintehdjningar dr avgérande och likas3 att den privata
konsumtionen 6kar.

De nya medlemsléinderna

De nya medlemslindernas tillvixt ir — och ska vara —
hégre dn de andra EU-lindernas. Utbyggnaden av pro-
duktionskapacitet sker nu snabbt och de integreras
inte minst med det tyska produktionssystemet genom
underleverantérsstrukturer.

Tillvaxten under 2005 och 2006 bedéms dock avta
svagtiregionen. De baltiska linderna fortsitter sanno-
likt att vixa snabbast inom gruppen.

Investeringar och export fir gradvis kande bety-
delse for tillvixten i flera linder. EU-integrationen har
gett linderna avsevirt stirkta exportmdijligheter och

omstruktureringen av produktion frin EU-15 till regio-

nen fortsitter att generera ny produktionskapacitet.
I hela EU férvintas BNP vixa med cirka 2 procent

under 2005 medan de tio nya medlemslinderna férvin-
tas vixa med mer dn det dubbla. Utsikterna f6r 2006 ser

ocksd goda ut for de nya medlemslinderna.

Storbritannien
Storbritannien hade under 2004 en hogre tillvixt in
euro-omradet men betydande obalansproblem pa
grund av stigande fastighetspriser och en svag industri-
produktion. Rintehdjningar har genomférts for att
begrinsa den snabba virdestegringen. Fastighetsmark-
naden bedéms trots detta utgdra en betydande risk-
faktor f6r landets ekonomiska utveckling under 2005.
En annan riskfaktor for tillvixten i landet ir en svagare
exportutveckling.

Utsikterna {6r 2005 och 2006 ér dock i allméanhet
optimistiska och vi bedomer att BNP-ckningen under
prognosperioden kommer att ligga kring 2,5 procent.

Norden

[ det nordiska sammanhanget framstdr Danmark som
en avvikare. Medan tillvixten var mycket god - mer dn
3 procents 6kning av BNP under 2004 i Finland, Norge
och Sverige - nddde Danmark knappt &ver 2-procents-
strecket. Danmark har dock vixt nigot snabbare under
tidigare ar, varfor det inte ligger ndgon dramatik i
utvecklingen.

Utsikterna f6r 2005 och 2006 &r ndgot battre for
Danmark &n 2004 p4 grund av en 6kande privat kon-
sumtion och optimism bland hushallen, men export-
utvecklingen ir svag pa grund av att den danska kronan
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stirkts. Skattelittnader har bidragit till en bittre realin-
komstdkning och under 2005 férvintas arbetsmarkna-
den likasd utvecklas mer positivt.

Norge har en god utveckling med en stark privat kons-
umtion som driver tillvixten och stora investeringar i
oljeutvinningen. Liksom i Sverige har den héga tillvax-
ten under 2004 dock inte gett positiva avtryck pa arbets-
marknaden dnnu pé grund av 6kade effektiviseringar i
foretagen. Rintorna ir lga och prisdkningarna p4 snudd
till deflation, men de ir dock p4 vig upp under 2005.

Efter ett gott 2004 i Finland ser tillvixten ut att fort-
sitta 6ka aven under 2005 for att sedan avmattas nigot.
Finland har fitt en iterhimtning av telekomexpor-
ten, vilken tillsammans med en 6kande privat konsum-
tion driver pa utvecklingen. Problem finns dock kvar {6r
finsk export, vilken inte 6kar i god takt. Detta har delvis
sin orsak i den starka euro-kursen. Finland har fortsatt
ocksd den klart hogsta arbetslosheten i Norden —nira 9
procent. Arbetsldsheten sjunker dock, om 4n l8ngsamt,
under 2005 och 2006.

Generellt for Europa giller att de héga oljepriserna
under de senaste tva dren medfér importerad inflation
och héjda kostnader for produktionen. Utvecklingen
har dock dven en positiv sida fér kontinenten. Oljein-
komsterna kan komma att gynna exportnationerna i
Europa mer 4n linder i andra regioner, eftersom euro-
peiska linder redan har storre andelar av marknaderna i
Mellanéstern.

Asien

En mer balanserad tillvixt i regionen férvintas under
kommande r, med goda ekonomiska utsikter trots
haojda rintor. Inflationstrycket dkar och penningpoliti-
ken stramas 4t i flera linder, men trots detta bedéms en
god utveckling av inhemsk efterfrigan i regionen.

Flera linder, inte minst Kina och Sydkorea, bygger
upp stora dollarreserver och kan dirmed komma att
paverka dollarkursen framéver. Obalansen i handeln
mellan USA och regionen fortsitter. Den gynnsamma
ekonomiska utvecklingen ger méjligheter f6r linderna
att byta vixelkurspolitik om de skulle 6nska, frén starka
kopplingar till US-dollarn till mer av flexibla system.

For Japan har USAs betydelse som tillvixtmotor
relativt sett minskat och Kina har istéllet fatt storst
betydelse under 2004. Tillvixten i Japan var mycket god
under 2004 men férvintas avta under 2005 p4 grund av
avtagande investeringar i kinesisk ekonomi och fortsatt
svag japansk inhemsk efterfrigan. Japan har dnnu inte
klarat att fullt ut sanera krisen i den finansiella sektorn,
konsumenternas framtidstro r svag och sparandet hogt.
Detta trots att nyanstillningarna under 2004 6kade
snabbti forhallande till tidigare. Utvecklingen med
deflation i Japan fortsitter som en f6ljd av den
sammantagna utvecklingen.



Kinas tillvixt avtar nigot till cirka 8 procent under 2005
som en f6ljd av dtstramande politik i landet. Det finns
férvintningar pd att landet ska revalvera sin valuta yua-
nen gentemot USD under dret.

Oljepriset

Under hésten 2004 steg forst oljepriset mycket snabbt
for att sedan falla tillbaka. Som hogst 1g oljepriset pa
drygt 52 dollar per fat under oktober 2004. 1 bérjan av
i4r har priset 4ter stigit och i mitten av mars noterades
oljan till 55 dollar per fat.

Den snabba uppgingen av oljepriset —i runda tal
fran 30 till 50 dollar per fat under 2004 - sammanhinger
fraimst med en 6kad efterfrigan, inte minst fran linder
som Kina och Indien. Samtidigt fanns en stigande poli-
tisk riskpremie till {5ljd av oroligheter i olika, for olje-
produktionen viktiga linder. En annan stindigt ater-
kommande motivering for stigande oljepriser ir oron fér
13ga oljelager i USA.

Efterfrdgan framéver forvintas 6ka lingsammare
och utbudet bér kunna 6ka frén linder utanfér OPEC.
P4 sikt viintas oljepriset dirfor falla tillbaka, men nivin
bedéms snarare hamna runt 40 dollar per fat dn i nirhe-
ten av OPEC:s tidigare prisband p& 22-28 dollar per fat,
som nu officiellt har 6vergivits.

I prognosen antas det genomsnittliga oljepriset &r
2005 och 2006 bli 48 respektive 41 dollar per fat.

Dollarkursen

Dollarn har férsvagats trendmissigt sedan 2002. Under
inledningen av 2005 har dollarn férstirkts. Var bedém-
ning ir att det handlar om ytterligare en av de dterkom-
mande, tillfilliga rekyler som vi sett under senare ar. P4
sikt ir en fortsatt dollarférsvagning fortfarande huvud-
tendensen.

Osikerhet ir dock stor om dollarns utveckling de
nirmaste dren. A ena sidan talar cykliska faktorer for
en forstiarkning: tillvixten i USA vintas dvertriffa den i
EMU-omr&det de nirmaste ren och rinteskillnaderna
bedéms komma att 5ka. A andra sidan maste det stora
bytesbalansunderskottet i USA forr eller senare bringas
ned. Sannolikt maste d dollarn férsvagas.

Fortsatt stark BNP-tillviixt, en hygglig sysselsittnings-
utveckling och det faktum att penningpolitiken och i
ndgon mén finanspolitiken givits en mer tstramande
inriktning har 6kat investerares intresse for att képa dol-
lar. Dirtill kommer stodet fran asiatiska centralbanker,
som fortsatt att kopa dollar f6r hilla tillbaka en o6nskad
forstirkning av den egna valutan. Andelen privat kapital
iform av direktinvesteringar och portfoljplaceringar har
sjunkit i férhallande till den del av kapitalflodet som kan
kopplas till asiatiska centralbankers kop av dollar (i valu-
tapolitiskt syfte). Asien star fér halva USA:s bytesba-
lansunderskott. I ett system med fullstindigt rorliga vix-

elkurser skulle en korrigering av underskottet komma
fran att den kinesiska och andra asiatiska valutor stirk-
tes mor dollarn. Nu fir inte minst euron ta en stor del av
anpassningen.

Det dr tinkbart att vi far se perioder av savil upp-
som nedgéngar f6r dollarn de nirmaste tva dren. Sam-
mantaget riknar vi med att den neditgiende trenden f6r
dollarn fortsitter, dock utan sirskilt stor dramatik.

I slutet av 2006 bedéms EUR/USD std i 1,36. Det finns
en risk for ett mer markant dollarfall, med stora konse-
kvenser for virldsekonomin, om de kapitalfléden fran
omvirlden som héller dollarn under armarna férsvagas.
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Den svenska utvecklingen

Den svenska ekonomin vixte med 3,5 procent under
2004. Tillvixtens drivkraft var i hog grad en stor 6kning
av nettoexporten. Under 2005 och 2006 vintas bidra-
gen frin nettoexporten till BNP-tillvixten avta markant.
Istillet tar inhemsk efterfragan 6ver rollen som viktigas-
te drivkraft.

Om inhemsk efterfragan ska kunna bira tillvixten
framdver spelar konsumtionen en nyckelroll i kraft av
sin storlek. Hushéllens konsumtion bedéms 6ka med
drygt 2,5 procent per r i 4r och nista ir. Dirmed ir hus-
héllens konsumtion en stabil bas for efterfragetillvixten,
men heller inte mer. Fér en accelererande BNP-tillvixt
och dirmed en markant 6kning av sysselsittning och
resursutnyttjande krivs att hushéllens konsumtion vixlar
in p4 en patagligt hogre tillvixtbana de nirmaste dren.

BNP beddéms 6ka med 3,0 respektive 2,8 procent ar
2005 och 2006. Det ir en ganska ljus bild med en god
utveckling av exporten, om in svagare dn i fjol, och en
stabil konsumtionsékning samtidigt som investeringarna
tar fart.

Konjunkturprognos | 15
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Diagram 2:4

Forsorjningsbalans

Procentuell forandring
|

2003 2004 2005 2006
Privat konsumtion 1,5 1,8 2,6 2,6
Offentlig konsumtion 0,8 0,3 1,0 1,0
Investeringar -1,5 5,1 6,8 5,1
Lagerinvesteringar * 0,4 -0,3 0,2 0,0

Export av varor och tjanster 5,0 10,2 6,4 6,2
Import av varor och tjdnster 4,9 6,7 7,2 6,4
BNP 1,5 3,5 3,0 2,8

* forandring i procent av foregaende ars BNP

Tabell 2:2

Kélla: scB samt egna berdkningar
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BNP-6kningen 2005 och 2006 bedéms dock inte vara
tillridckligt for att generera mer in en forhéllandevis
langsam sysselsittningsuppging. I fjol minskade sys-
selsittningen med 20 000 personer. I dr och nista &r
beddms en avtagande kningstakt fér produktiviteten
och en i stort sett oférindrad medelarbetstid innebira
att sysselsittningen stiger med ¢ a 30 000 personer per ir.

Den fortsatt svaga arbetsmarknaden, med en 6ppen
arbetsloshet som biter sig fast vid 5 procent, leder till
att resursutnyttjandet i ekonomin bara 6kar i mindre
utstrickning de nirmaste ren. Inflationstrycket forblir
dirfér svagt hela prognosperioden.

Den svenska kronan har, i konkurrensvigda termer,
forstirkts med c a 10 procent de senaste tre dren. Det idr
framfor allt mot dollarna som kronan stirkts. Mot bak-
grund av den starka svenska bytesbalansen bedéms en
méttlig, fortsatt kronforstirkning komma till stind. Lik-
som tidigare ir det gentemot dollarn som kronan i for-
sta hand vinner terring. Apprecieringstrycket p4 kronan
fran bytesbalanséverskottet motverkas av kapitalflsden.
Forsikringsbolag och fonder kdper utlindska virdepap-
per. Om dessa kapitalfléden avtar kan det innebira en
storre kronforstirkning. Vi riknar dock inte med mer dn
en marginell férstirkning och i var prognos kommer en
dollar att kosta 6,60 och en euro 9 kronor i slutet av 2006.

[ berikningarna har oférindrad styrriinta (2 procent)
forutsatts for hela prognosperioden.

Efterfragan och produktion

Utrikeshandel

Utrikeshandelns bidrag till BNP-tillvixten bedéms mins-
ka markant dren 2005 och 2006 jaimfort med 2004, frin
2 procentenheter till nigra tiondels procentenheter.

[ fjol steg exporten av varor med 9,5 procent. Virlds-
marknadstillvixten — mitt som importutveckling i de
viktigaste avnamarlinderna for svensk export — tog fart
och exporten dkade starkt for viktiga varugrupper som
teleprodukter och motorfordon. Trots att marknaden i
ar och niista 8r bedoms vixa i samma takt som i fjol sam-
tidigt som svensk export gynnas av att expansiva inves-
teringar ir en framtridande komponent i den interna-
tionella konjunkturen vintas en ligre exporttillvixt.
Dimpningen har flera skil. Dels mattas 6kningstakten
for teleprodukter och fordon, dels byts en pataglig for-
stirkning av konkurrenskraften i fjol till en marginell
forsvagning i dr och nista ar.

Fjolaret starka tillvixt handlade till en del om sek-
torspecifika fenomen, telekomindustrins export gynna-
des av en kraftig dterhimtning av efterfrigan p4 sektorns
produkter och dven fér fordonsindustrin kan fjolarets
exportframgang betraktas som exceptionell. En "nor-



malisering” for dessa sektorer bidrar till att den totala
exporttillvixten avtar.

En lugnare tillvixttakt for teleprodukter och for-
don kan redan skonjas i statistiken. Teknikforetagens
barometer visar en nedgdng i orderingdngen for bil- och
transportmedelsindustrin. Elektroindustrin rapporterar
en fortsatt, men i jamfoérelse med fjolarets lyft, begrin-
sad 6kning av exportorderingdngen. Liknande signaler
aterfinns i Konjunkturbarometerns och SCB:s siffror for
exportorderingéngen.

Under 2004 stirktes industrins konkurrenskraft,
mitt som relativ enhetsarbetskostnad i gemensam valu-
ta, med nirmare 4 procent. Svenska loner 6kade ndgot
snabbare in omvirldens samtidigt som produktivite-
ten 6kade markant mycket snabbare. Dirtill kom en viss
forstirkning av viixelkursen. Ar 2005 och 2006 viintas
l6nerna i konkurrentlinderna 6ka ca 0,5 procentenhe-
ter l&ngsammare 4n i den svenska industrin. Noterbart
ir att den genomsnittliga 6kningstakten dras ned av en
kraftig dimpning av 16nedkningstakten i den tyska indu-
strin. Produktiviteten i den svenska industrin bedéms
oka betydligt 1ingsammare 2005 och 2006 jimfort med
2004 och 6kningstakten kommer dirmed att nirma sig
genomsnittet for produktivitetsutvecklingen i konkur-
rentlinderna. Slutligen stirks den svenska kronan mar-
ginellt. Sammantaget innebir det att den svenska indu-
strins konkurrenskraft férsdmras med runt 1 procent
sdvili ar som nista &r.

Den svenska exportindustrins konkurrenslige fram-
star indd som fortsatt starkt, bdde vad det giller kost-
nadslige och produktsammansittning. Aven om Sverige
tillsammans med bl a Tyskland enligt tillginglig statis-
tik har héga arbetskraftskostnader, s har utvecklingen
under senare 4r varit gynnsam i sparen av lugn l6neut-
veckling och en mycket stark produktivitetsutveckling.

Sammanfattningsvis dimpas varuexportens tillvixt-
takt jimfort med ifjol, men den beddéms bli fortsatt god
och ligga ngot 6ver marknadstillvixten.

Tjidnsteexporten vixte med starka 12,6 procent
2004. En orsak till tillvixten var en mycket stark 6kning
av s k merchanting. Merchanting innebir att produk-
ter som produceras och siljs utomlands, ofta av svenska
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Diagram 2:5 Kalla: scB

@ss MOTORFORDON

dotterbolag, faktureras fran Sverige. Skillnaden mellan
inkdpspris och forsiljningspris registreras som svensk
produktion och export. I dr och nista r vintas bidra-
get frén merchanting till tjinsteexporten bli mer linje
med vad det varit under perioden fére 2004 och dirmed
diampas 6kningstakten for tjansteexporten betydligt.

Varuimporten dkade ifjol med 7,2 procent efter en,
med tanke pa den pétagligt kade aktiviteten i ekono-
min, svag inledning av ret. En forklaring kan vara de
lagerneddragningar som skedde under det forsta halv-
aret. Dirtill kommer att den sirskilt svaga utvecklingen
under forsta kvartalet ssmmanhingde med minskad
import av rdolja och petroleumprodukter. Under andra
halviret i fjol 6kade importen mer i linje med aktivite-
ten i ekonomin och den utvecklingen bedéms fortsitta.

De nirmaste dren beddms importen 6ka i samklang
med hur 6vrig efterfrigan och produktionen utvecklas.
Lageravvecklingen bedéms vara avslutat och fér de
importtunga maskininvesteringarna vintas en uppging.
Vidare vintas hushallens konsumtion utvecklas gynn-
samt. Det giller inte minst detaljhandeln med ett for-
héllandevis hégt importinnehall. Importen stimuleras
ocks8 av den férhéllandevis starka kronan som dimpar
importprisutvecklingen.

Export och import av varor
Procentuell férdndring

2003 2004
Volym Priser Volym
Export 5,5 2,7 9,5
Import 6,2 -2,9 752

Tabell 2:3

Priser

2005 2006
Volym Priser Volym Priser
-0,2 6,4 -0,2 6,2 -0,8
0,8 6,8 -0,2 6,6 -0,8

Kalla: sce samt egna berdkningar
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Tjinsteimporten tog fart under fjolaret efter ndgra svaga
ar och 6kningstakten bedéms bli férhillandevis hog de
nirmaste dren. Vixande varuhandel for med sig en 6kad
import av frakttjinster och stark krona gor att hushéllen
reser mer utomlands. I sparen av en starkare konjunktur
okar ocksd importen av olika typer av féretagstjanster.

Kronans forstirkning, hdrd konkurrens fér investe-
ringsvaror —inte minst teleprodukter — samt svag pris-
utveckling for basindustrins produkter har ssmman-
taget inneburit fallande exportpriser pa varor under
flera r. Forra dret holls nedgdngen tillbaka av att virlds-
marknadspriserna pa vissa rdvaror som stil och metall-
ler steg. Aven i &r véntas stigande révarupriser. Nésta ar
faller exportpriserna mer patagligt beroende p4 fallande
rvarupriser och en fortsatt prisnedging fér teleproduk-
terna. Den nigot starkare kronan ddmpar exportprisut-
vecklingen bdde i r och nista 4r.

Importpriserna bedoms f6lja ungefir samma méns-
ter som exportpriserna, en marginell nedgdng i dr och
en storre nista ar. Olje- och andra rivarupriser drog upp
importpriserna férhéllandevis kraftigt ifjol. Oljepriserna
vintas gradvis falla tillbaka, men den héga nivén gor att
arsgenomsnittet for importprisutvecklingen paverkas
uppat dven i ar. Importkvoterna for textilimporten slopas
iar och det bor ha en dimpande effekt pa importprisut-
vecklingen.

Terms of trade

Index 2000 =1
.|

1,10
1,08

1,06

0,98
0,96

0’9153:1 95:1

Diagram 2:6

97:1  99:1 01:1 03:1 05:1
Kalla: scB samt egna berdkningar

For terms-of trade, eller bytesforhallandet, mitt som
kvoten mellan export- och importpriser i svenska kronor,
innebir prognosen sma rorelser jimfort med perioden
1998-2002, d& bytesforhallandet forsimrades markant.
Den stabilisering av bytesférhéllandet som ligger i prog-
nosbilden sammanhinger med att prisrérelserna for
rivaror balanserar fortsatta prisfall for teleprodukter.
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Bytesbalansen forstirktes ytterligare i fjol till knappt 8
procent av BNP. I ir och nista &r vintas en nedgang till
knappt 7 procent, frimst beroende p3 transfereringsnet-
tots utveckling.

Demografiska faktorer ir en viktig forklaring till den
nu l&nga perioden av stora och stigande bytesbalanso-
verskott. Ett sparande byggs upp for senare konsumtion.
Detta giller bade offentliga och privata pensionstill-
gingar. Att fyrtiotalistgenerationen har ett hogt sparan-
de ir en viktig férklaring till bytesbalansdverskottet. De
stora dverskotten i bytesbalansen kan ses som ett styrke-
tecken for den svenska ekonomin, men de reser ocksi en
del frigor.

En sidan friga ir om de stora 6verskotten ir en
avspegling av en otillricklig investeringsaktivitet. Bytes-
balanséverskottens uppkomst sammanfaller med ett
dramatiskt fall i bostadsinvesteringarnas andel av BNP.
Tittar man pd niringslivets investeringar, exklusive
bostider, som andel av BNP, sévil 6ver tid som jamfort
med andra europeiska linderna, s3 avtecknar sig inte en
bild av att det svenska niringslivet investerar for lite.

Investeringar

Investeringarnas bidrag till BNP-tillvixten bedéms i ar
oka till drygt 1 procentenhet for att nista r falla tillbaka
nigot till 0,8 procentenheter.

Investeringar
Procentuell volymférandring

2003 2004 2005 2006
Totalt -1,5 5,1 6,8 5,1
Bostdder 5,5 16,1 yan 5,4

Tabell 2:4

Kalla: sce samt egna berdkningar

2004 brots den tre &r linga perioden med fallande inves-
teringar. Svil industrins som tjdnstefdretagens investe-
ringar vixte 2004 medan den offentliga sektorns inves-
teringar minskade nigot.

Laga rintor tillsammans med en starkare efterfrigan
framforallt inom industrin bidrog till de 6kade invester-
ingarna 2004 och kommer dven att géra s 2005 och
2006. Enligt KI:s konjunkturbarometer i februari var
ordertillvixten i svensk industri under bérjan av 2005
emellertid ligre in vad den var 2004. Industriféretagen
ir dock relativt optimistiska infér de nirmaste méanaderna.
[ byggindustrin har orderingdngen fortsatt att 6ka de
senaste manaderna och orderliget anses vara relativt
gott. Trots en kraftigt 6kad efterfrdgan i de privata tjans-
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Diagram 2:7

Kélla: scB samt egna berdkningar

tendringarna ir foretagen fortfarande missnéjda med
uppdragsvolymen.

Enligt SCB:s februarienkit férvintas den investe-
ringsuppgang for niringslivet som paborjades under
2004 forstirkas under 2005. Den férvintade utveck-
lingen skiljer sig dock betinkligt mellan olika branscher.
Inom industrin férutspés kraftiga 6kningar av investe-
ringarna. Detta giller sirskilt massa- och pappersindu-
strin, energisektorn samt fér gruvor och mineralbrott.
Inom servicesektorn dr dock investeringsforvintningar-
na fér 2005 lagre. Féretagen inom transport, magasine-
ring och kommunikationer som 2004 6kade sina inves-
teringar kraftigt forvintas 2005 minska investeringarna.
Fastighetsforetagen forvintas 2005 investera pa ungefir
samma nivd som 2004. Féretagen inom uthyrning, forsk-
ning och féretagstjinster som ckade investeringarna kraf-
tigt 2004 forvintas gora sd dven 2005.

Kapacitetsutnyttjandet i industrin ir historiskt sett
hogt, vilket innebir att grinsen dir produktionen inte
kan 6kas utan nya investeringar i industrin bérjar nirma
sig. Tillsammans med en relativt god men dock avmat-
tande efterfragan talar detta for ckade investeringar
2005 och 2006.

Huvudférklaringen till den negativa utvecklingen av
offentliga sektorns investeringar 2004 var de svaga kom-
munala finanserna. De nirmsta ren kommer dock de
kommunala finanserna att forbittras samtidigt som sta-
tens investeringar i infrastruktur 6kar. Detta talar for
nigot 6kade offentliga investeringar de nirmaste dren.

Byggandet 6kade 2004 och kommer enligt var prog-
nos att gora si dven 2005 och 2006. Bostadsbyggandet
6kade kraftigt under 2004, enligt Sverige Byggindustri-
ers prognos 6kade nybyggnadsinvesteringarna i bosti-
der med hela 30 procent. Ett stabilt antal nybeviljade
bygglov talar {6r en fortsatt god utveckling av byggan-

det. Liga rintor ir huvudférklaringen till den kraftiga
okningen av nybyggnadsinvesteringarna for bostider
och rintorna kommer dven 2005 och 2006 att vara fort-
satt 1aga. ROT-avdraget har troligtvis stimulerat byggan-
det 2004 och kommer att gora si dven forsta halvaret
2005. Det finns dock stora regionala skillnader i byggan-
det av bostider.

Nir det giller dvriga byggnader har utvecklingen
inte varit lika positiv 2004, utan investeringarna av dessa
har fallit. Vi tror att framf6rallt det stora Gverutbudet av
kontorsytor innebir att inte heller 2005 och 2006 kom-
mer bli ndgra bra ir for investeringarna i dvriga bygg-
nader. Utvecklingen av anliggningsinvesteringarna ir
beroende av ett fital stora projekt och dirmed svira att
prognostisera. Om ingen oférutsett hinder bor dock
dessa 8ka 2005 och 2006.

Enligt Konjunkturbarometern dr man inom indu-
strin i stort sett ndjd med storleken pa sdvil sina lager
av insatsvaror som firdigvaror. Aven inom partihandeln
ir man generellt sett tillfreds med lagrens storlek. Mot
den bakgrunden finns det inga skil att férvinta sig stora
svingningar i lagerinvesteringarna framéver.

[ 4r och nista &r viintas en viss lageruppbyggnad
komma till stind i takt med att produktionen stiger.
Sammantaget bedoms lagerférindringarna i ir ge ett
positivt bidrag pi ett par tiondels procentenheter till
BNP-utvecklingen. Ar 2006 vintas bidraget bli neutralt.

Konsumtion
Hushéllens konsumtion 6kade med 1,8 procent férra
aret vilket gav ett bidrag pa knappt 1 procentenhet till
BNP-tillvixten. I &r och nésta dr bedoms konsumtio-
nen 6ka med 2,6 procent per r och bidraget stiger till
1,2-1,3 procentenheter. Dirmed 4r hushallens konsum-
tion en stabil bas for efterfrigetillvixten 2005 och 2006,
men heller inte mer. Fér en accelererande BNP-tillvixt
och dirmed en markant 6kning av sysselsittning och
resursutnyttjande krivs att hushéllens konsumtion vix-
lar in p4 en patagligt hogre tillvixtbana de nirmaste dren.

Hushallens konsumtion ir en nyckelfrga for den
ekonomiska utvecklingen de nirmaste aren. Ekonomin
gérinien fas dir exporttillvixten dimpas och bidragen
fran utrikeshandeln till BNP-tillvixten minskar kraf-
tigt. Om inhemsk efterfrigan ska kunna bira tillvixten
framéover spelar konsumtionen en nyckelroll i kraft av
sin storlek.

Grundliggande for konsumtionsutvecklingen dr hur
savil hushillens inkomster som formégenhet utvecklas.
I fjol steg hushéllens reala disponibla inkomster med
maéttliga 1,5 procent. I &r tilltar 6kningstakten till 3,2
procent, inte mist tack vare mycket lig inflation, for att
sedan dimpas till 2,4 procent 2006 nir konsumentpri-
serna Okar snabbare.
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Diagram 2:8 Kalla: scB samt egna berdkningar

Den férbittrade arbetsmarknaden innebir att [dnesum-
man stiger snabbare i &r och nista ar jimfort med i fjol. I
ar kompenseras hushéllen for ytterligare en del av egen-
avgifterna till pensionssystemet. Det motsvarar en skat-
tesinkning p4 6,5 miljarder kronor. Dirtill kommer
ytterligare ndgra miljarder kronor i och med att arvs-
och gdvoskatten slopas och formdgenhetsskatten sinks.
Ar 2006 paverkas transfereringarna fran offentlig sektor
av ett antal reformer, bl a héjda barnbidrag.

Hushaéllens formogenhetsstillning ir en viktig fak-
tor fér konsumtionsutvecklingen. I och med att aktiekur-
serna vinde uppét varen 2003 har hushéllens finansiella
formogenhet borjat stiga efter flera ars fall. Virdet av
hushéillens reala formégenhet har ocks3 6kat genom sti-
gande fastighetspriser. De nirmaste dren antas stigande
huspriser och bérskurser medfora att hushallens frmo-
genhet 6kar, dock inte pd nigot exceptionellt vis.

Om hushillen antas konsumera ungefir samma
andel av sin inkomst- (¢ a hilften) respektive frmogen-
hetsokning ( c a 4 procent) som under senare &r, s skulle
det innebira att konsumtionen vixer medirundatal 2,
5 procent per ari &r och nista ar, ndgot hogre 2005 och
négot ligre 2006.

Hushallens beteende under perioden 2002-2004 har
uppvisat ett stabilt monster. Sparandet har hallits uppe
samtidigt som den sisongrensade utvecklingen frin kvar-
tal till kvartal av hushillens konsumtionsutgifter varit
patagligt jamn. Det finns idag inga goda argument fér
en inbromsning av konsumtionen. Bedémningen hand-
lar om huruvida konsumtionen ska komma att "tuffa pa”
som under senare ar, sannolikt bli ndgot starkare i spé-
ren av att hushéllens inkomster forbittras, eller om kon-
sumtionen kan tinkas gd in i en verklig uppgéngsfas med
tillvixttal vil 6ver tre procent. Vir syn pa de bakomlig-
gande faktorer som péverkar konsumtionen ir att de
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Disponibel inkomst och privat konsumtion

Procentuell forandring
|

2003 2004 2005 2006
Lénesumma 2,4 2,7 4,0 4,8
Disponibel inkomst 2,8 2,7 3,8 3,8
Konsumentpris, IPI 2,3 1,2 0,6 1,4
Real disponibel inkomst 0,5 1,5 3,2 2,4
Privat konsumtion 1,5 1,8 2,6 2,6
Sparkvot * 8,6 8,4 8,7 8,3

* sparkvoten inkluderar sparande i avtalspensioner

Tabell 2:5

Kalla: scB samt egna berdkningar

overlag ser starka ut, men inte s starka att ett patagligt
lyft for konsumtionen ligger i korten.

Det gir att hitta stod for en fortsatt stabil konsum-
tionsuppgang, men knappast fér nigon uppskruvad
okningstakt, i tillgingliga indikatorer. I Hushdllens
inkipsplaner (HIP) mits hushéllens férvintningar. Vare
sig ndr det giller synen pd den egna situationen, landets
ekonomi eller arbetsmarknadsliget gt det att urskil-
jandgon klar tendens sedan mitten av forra dret. Enligt
detaljhandelsindex fran HUI och SCB har detaljhandeln
inlett 2005 forsiktigt. Det dr liksom tidigare forsiljningen
isillankdépsvaruhandeln som gér bist, dagligvaruhan-
deln uppvisar en mer dimpad utveckling. Enligt Kon-
junkturbarometerns har forsiljningen inom handeln de
senaste minaderna utvecklats svagare in vad foretagen
hade férvintat sig. Férvintningarna ir dock ganska opti-
mistiska och sirskilt sillanképsvaruhandeln riknar med
en pataglig forsdljningstillvaxt.

Det laga rinteldget ar sannolikt en viktig forklaring
till att konsumtionen av kapitalvaror ckar i snabb takt.
Dirmed ocks3 sagt att ranteforandringar kan 3 betydan-
de effekter p& hushéllens konsumtion. En rintesinkning
innebir sjunkande boendekostnader, vilket ger utrym-
me f6r annan konsumtion. Ligre rintekostnader bidrar
ocks3 till att fastighetspriserna och dirmed hushéllens
formogenhet stiger snabbare.

Arbetsmarknadsliget ir viktigt for konsumtions-
utvecklingen. Fortsatt svagt arbetsmarknadslige torde
innebira ett hogt s.k. forsiktighetssparande bland hus-
h&llen, sirskilt de som l6per risk att drabbas av arbets-
loshet. Troligen &r en markant férbattrad arbetsmarknad
det som behovs for att slippa loss hushéllens koplust.
Problemet ir bara att en rejil forbittring pa arbetsmark-
naden i sin tur férutsitter en mer markant konsumtions-

uppgang.
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Diagram 2:9

Kalla: Riksbanken samt egna berdkningar

ANMARKNING: Statistik 6ver hushallens avtalade pensionssparande finns
endast fran 1996. Detta orsakar ett litet hopp i kurvan mellan 1995 och 1996.
Kéalla: SCB samt egna berdkningar

Soliditet
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Diagram 2:10

Kalla: Riksbanken samt egna berdkningar

ANMARKNING: Hushallens avtalade pensionssparande ingarinte i dessa
berékningar, eftersom statistik endast finns frdn 1996.
Kélla: SCB samt egna berdkningar.

Hushallens finansiella sparande

Hushallens formdgenhetsvirden vintas stiga
under prognosperioden. De nddde en topp
ar 2000 och foll direfter under ar 2001 och
2002 i samband med den kraftiga bérsned-
gingen. Ett hogt finansiellt hushalls-sparan-
de, stigande sm3huspriser och bérsuppging
vinde denna utveckling och sedan 2003 har
hushallens fsrmdgenheter stigit och uppgar
nu till ett hégre virde dn ar 2000.

Hushallssektorns soliditet (formdgenhet
irelation till totala tillgdngar) ar ett matt pa
hur stor ekonomisk trygghet hushallen 6ns-
kar sig. Nivén p4 soliditeten paverkas av hur
hushéillens fsrmogenhetsvirden utvecklas
och hur stor skuldsittningen ir. I takt med
att smahuspriserna steg i slutet av 1980-
talet beldnades denna kning i samma takt
och soliditetsnivan forblev ungefir ofor-
andrad. Nir sméhuspriserna f6ll i borjan av
1990-talet betalade hushallen tillbaka en
stor del av 18nen, med resultat att fallet i soli-
ditetsnivan begrinsades och atergick till sin
ursprungliga niva vid mitten av 1990-talet.
Den kraftiga bérsuppgdngen mot slutet av
1990-talet belénades inte i samma takt och
dirfor steg soliditetsnivan mot rekordnivaer
ar 2000.

Efter borsfallet har hushéllens finansiella
sparande dkat med resultat att fallet i soli-
ditetsnivin har begrinsats. Den ligger nu pa
samma nivd som ar 1995. Denna niva ér ett
par procentenheter hdgre dn under 1980-
talet. Det verkar som om hushéllssektorn
nu forsoker stabilisera soliditeten p& denna
hogre niva. For att detta ska vara méiligt
ricker inte en prognos om stigande huspri-
ser med 5 procent och stigande aktievir-
den med 15 procent. Det krivs dessutom
ett fortsatt hogt finansiellt hushallssparande
under prognosperioden. Under dessa férut-
sittningar kan dé soliditetsnivan stabiliseras
pa nivdn 76 procent (exklusive avtalat pen-
sionssparande).

Det som talar for att hushéllssektorn nu
kan striva efter en hégre soliditetsniva dn
under 1980-talet dr att behoven av f6rsik-
ringsldsningar har 6kat samtidigt som de
offentliga forsikringssystemen nu ger en
simre ekonomisk trygghet.
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Vir sammantagna bedémning ir att konsumtionen dkar
med 2,6 procent savil i &r som nistkommande ar. Kon-
sumtionen av varor, sirskilt kapitalvaror, kommer dven
fortsittningsvis att ge det storsta bidraget till konsum-
tionsutvecklingen, men prognosen férutsitter att dven
tjanstekonsumtionen tar fart efter att ha frt en tynande
tillvaro under nigra &r. Prognosen innebir ett fortsatt
hogt hushéllssparande. Sedan 2001 har sparkvoten legat
mellan 8 och 9 procent. Det héga sparandet reser frigan
om hushéllen syn p4 sin soliditet.

Den offentliga konsumtionen utvecklades mycket
svagt forra dret. Kommunal konsumtion kade med 0,5
procent och den statliga foll med 0,5 procent. Finan-
siella underskott for kommunsektorn som helhet har
inneburit hrda besparingsprogram. Besparingarna fick
genomslag forra dret och ledde till svag konsumtionsut-
veckling.

Efterfrigan pd kommunal konsumtion &r stor men
utrymmet att mota denna efterfrigan bestims av kom-
munernas skatteinkomster och varierar darfor med kon-
junkturen. Den svaga konjunkturen och sysselsittnings-
nedgéngen i niringslivet har inneburit att kommunernas
skatteinkomster inte &kar lika snabbt som tidigare. 2003
hojdes kommunalskatten med i genomsnitt 65 ore.
2004 stannade héjningen vid 35 6re och fér 2005-2006
antas den genomsnittliga kommunala skattesatsen vara
of6rindrat.

Tidigare skattehdjningar och besparingsprogram
medfor att kommunernas och landstingens ekonomi
forbattras tydligt de narmaste dren. I &r 6kar ocksa stats-
bidragen kraftigt genom en hojning av det tillfilliga sys-
selsittningsstodet med 6 miljarder kronor, men ocks4 i
form av satsningar pa forskolan, investeringsbidrag till
miljéinvesteringar och annat. Inkomstforstirkningen
bedéms leda till att kommunernas konsumtionskulle
kunna 6ka med i storleksordningen 1,5 procent utan att
kommunsektorns balanskrav dventyras. Statsbidragen
vintas 6ka betydligt lingsammare 2006 och en konsum-
tionsutvecklingen férenlig med balansrestriktionen
hamnar ligre dni &r.

Kommunerna vet att konsumtion oftast ar ett varak-
tigt dtagande och manga kommuner kommer frén eko-
nomiska svérigheter. Var bedémning ar darfor att den
kommunala konsumtionen kommer att 6ka successivt
och dirmed blir 6kningstakten likartad i r och nista &r.

Produktion och produktivitet

Produktionen i niringslivet utvecklades starkt under
fjolaret samtidigt som produktionen i offentlig sektor
utvecklades mer méttligt. Under perioden 2005-2006
vintas produktionen i niringslivet fortsitta att 5ka
betydligt snabbare in den i offentlig sektor. Den mycket
starka tillvixten i industrin ddmpas under prognosaren,
medan tjinsteproduktionen vixer snabbare.
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Under 2005 och 2006 vintas industriproduktionen
tappa fart nir varuexportens 6kningstakt dimpas och
importen dkar snabbare. I Konjunkturbarometern redo-
visas en i det nirmaste stagnerande ordertillvixt till den
svenska industrin fran sdvil hemma- som exportmark-
naden de senaste manaderna. Industriféretagen har
dessutom justerat ner sina férvintningar och produk-
tionsplanerna pekar mot en mer mattlig tillvixt.

Produktionsutvecklingen i byggnadsindustrin vin-
tas bli gynnsam de nirmaste ren. Sirskilt i r forstirks
byggverksamheten. Enligt Konjunkturbarometern har
orderingingen till byggforetagen stigit de senaste ména-
derna och orderliget i sektorn ir starkt. Foretagen rik-
nar med att aktiviteten kommer att 6ka de nirmaste
ménaderna. Byggandet stimuleras under det forsta halv-
aretiar av det s.k. ROT-avdraget, dvs skattereduktion
for om- och tillbyggnad av bostider.

For den av tjanster dominerade produktionen i dvrigt
néringsliv vintas de nirmaste &ren innebéra en stigan-
de tillviaxt. Enligt Konjunkturbarometern ir man inom
tjanstebranscherna, med vissa undantag, optimistiska
om framtiden. Den starka industrikonjunkturen och
god utveckling av den privata konsumtionen har redan
gett niring it produktionen inom sillanképsvaruhan-
deln respektive foretagstjinster, frimst datakonsulter
och uppdragsverksamhet.

Produktiviteten

Produktiviteten har utvecklats snabbt efter den djupa
svackan 2001. Férra dret var produktivitetstillvixten
3,6 procent i niringslivet. Niringslivets produktivitets-
tillvixt drogs upp av en hdg 6kningstakt fér de varu-
producerande sektorerna, och d4 sirskilt industrin.
Produktivitetsutvecklingen i industrin bromsades dock
forhallandevis kraftigt under det fjirde kvartalet. Pro-
duktivitetsutvecklingen inom de tjinsteproducerande
sektorerna foérsvagades 2004, mest beroende p4 en stor
nedging under det andra kvartalet. Under den andra
halvan av f6rra dret tycks produktivitetstillvixten vara pa
vag upp igen.

Den snabba produktivitetsutvecklingen under sena-
re &r har flera orsaker. Till en del sammanhinger den
med konjunkturen, men en hogre 1dngsiktig, trendmis-
sig 6kningstakt kan ocksa féormodas ligga bakom utveck-
lingen. Fjoldrets starka produktivitetsokning berodde till
en del pa 6kningen av s.k. merchanting — produkter som
produceras och siljs utomlands faktureras frén Sverige —
som diskuterades tidigare i samband med tjinsteexpor-
ten. Eftersom merchantingvirdena inte ir direkt kopp-
lad till ndgon aktuell sysselsittning i Sverige héjer den
produktiviteten. SCB uppskattar att niringslivets pro-
duktivitetsutveckling drogs upp med ungefir 0,5 pro-
centenheter 2004 till f6ld av 6kad merchanting.

Produktiviteten péverkas starkt av konjunkturliget.



Produktivitet i ndringslivet och industrin
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Diagram 2:11 Kalla: scB samt egna berdkningar

Nir efterfrigan viker i en konjunkturnedgéng faller van-
ligtvis produktionstillvixten snabbare in antalet arbe-
tade timmar s4 att produktivitetstillvixten dimpas. P&
motsvarande sitt kar produktivitetstillvixten snabbare
i en konjunkturuppgang. Utmirkande {6r den nuvaran-
de konjunkturuppgéngen ir den ovanligt langa f6rdroj-
ningen mellan produktionsuppgdngen och uppgangen i
antalet arbetade timmar.

Aven om mer langsiktigt verkande faktorer, och inte
bara den nuvarande konjunkturfasen, forklarar mycket
av den snabba produktivitetsutveckling under senare &r,
s4 bedéms inte den nuvarande héga 6kningstakten vara
héllbar p4 sikt. I takt med att mojligheterna att tinja
ytterligare pé tillginglig kapacitet ebbar ut bér produk-
tivitetstillvixten anpassas nedat. Produktivitetstillvix-
ten forutses déarfor successivt avta under 2005 och 2006.
Ar 2006 antas produktivitetstillvixten i néringslivet
ligga ilinje med en langsiktigt hallbar ckningstakt.

Produktion och arbetade timmar
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Diagram 2:12

Kélla: sce samt egna berdkningar

Arbetsmarknad, loner och priser

Arbetskraftsutbud

Arbetskraften 6kade med 11 000 personer forra dret. [
ar och niista 8r bedéms 6kningen bli 14 000 respektive
32 000 personer.

Befolkningen i arbetsfor dlder 6kar de nirmaste ren
med c a 40 000 personer per ar. Arbetsutbudet brom-
sas dock av att andelen personer i dldersgrupper med
hogt arbetskraftsdeltagande minskar 2005 och 2006. I
en framskrivning baserad p4 befolkningsférindringar
och ett arbetskraftsdeltagande p& 2004 &rs niva for olika
aldersgrupper skulle arbetskraften 6ka med 28 000 res-
pektive 20 000 personer 2005 och 2006.

Den sysselsittningsckning som kommer till stand
i4r och nista 4r bedoms féra med sig en viss uppging i
arbetskraftsdeltagandet. Trots det viintas 6kningen av
arbetsutbudet bli svag i 4r. Till en del beror det p4 att
nagot fler personer deltar i arbetsmarknadspolitiska
utbildningsitgirder, men framfér allt beror det pi att
fler personer far sjuk- och aktivitetsersittning (kallades
tidigare fortidspension). Aven under 2006 kar antalet
personer med sjuk och aktivitetsersittning, men drygt
10 000 firre personer antas da delta i arbetsmarknads-
politiska utbildningsitgirder, vilket leder till arbetskraf-
ten 6kar i motsvarande grad.

Nir efterfrdgan pa arbetskraft tar fart viintas arbets-
kraftsdeltagandet kunna 6ka frin dagens niva. Det ir
ocksd nddvindigt om regeringens mal for sysselsittning-
en ska kunna nés.

Arbetsmarknadsldget

Procentuell forandring
]

2003 2004 2005 2006
Arbetskraft 0,7 0,2 0,3 0,7
Sysselsatta -0,2  -0,4 0,8 0,8

Total arbetsloshet, procent 6,7 7,6 7.4 7,2
Oppen arbetsldshet, procent 4,9 5,5 5,0 5,0

Tabell 2:6

Kalla: scB samt egna berdkningar

Det framtida arbetskraftsdeltagandet

For att kunna bedéma hur stort arbetskraftsdeltagan-
det kan bli i framtiden m3ste man titta pa orsakerna till
att manniskor stdr utanfér arbetskraften. [ AKU delas
de som star utanfor arbetskraften in i tio olika grupper
beroende pa varfor de inte deltar i arbetskraften. Grup-
perna ir: studerande, hemarbetande, pensionerade,
virnpliktiga, arbetssokande som inte riknas som arbets-
16sa, sjuka (inklusive fortidspensionerade av hilsoskil),
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de som arbetar utomlands, de som vistas utomlands,
lediga och &vriga. De flesta av dessa orsaker kan i ndgon
maén antas vara konjunkturberoende d.v.s. fler trider ut
ur arbetskraften nir efterfrdgan pé arbetskraft dr [ag dn
nir den dr hég. Men detta kan inte antas gilla i lika stor
utstrickning for alla orsakerna och benigenheten att
aterintrida i arbetskraften ir inte lika stor i alla fall. Stu-
derande fér t.ex. betraktas som mer benigna attintrida i
arbetskraften in fortidspensionerade.

Hur stort kan d arbetskraftsdeltagandet blii en tinkt
framtid (sig ar 2009) d4 efterfrgan p4 arbetskraft dr god?
For att komma fram till det studerar vi orsakerna till att
minniskor i olika dldrar stir utanf6r arbetskraften ar 2004
och resonerar om i vilken utstrickning detta kan komma
att forandras i framtiden. Vir slutsats dr att arbetskrafts-
deltagandet i dldersgruppen 20-64 ar skulle kunna cka
fran 81,8 procent ar 2004 till 83,2 procent &r 2009.

Vi har d3 antagit att antalet studerande ir nistan
50 000 firre én det skulle ha varit med samma stude-
randeandel i varje dldersgrupp som &r 2004. Skilet till
detta antagande ir att en stor grupp av de studerande — i
genomsnitt 72 000 varje manad — var minniskor som
deltog i arbetsmarknadspolitiska program ar 2004. Av
dessa deltog endast 22 000 i genomsnitt i arbetsmark-
nadsutbildning. Aven om det, ocksé nir arbetslésheten
ir lag, kommer att finnas ett visst behov program, t.ex.
f6r omskolning, méste man kunna rikna med ett bety-
dande tillskott till arbetskraften frin denna grupp nir
det ir god efterfragan p4 arbetskraft.

Vi har ocksa riknat med att ingen stdr utanfor arbets-
kraften som arbetssokande nir efterfrigan pa arbets-
kraft ir hog. Vi antar allts3 att det som hindrar dem frin
att riknas till arbetskraften i dag, t.ex. att de inte aktivt
soker arbete, litt kan undanréjdas om chanserna att
f ett jobb okar. Detta skulle ge ett tillskott till arbets-
kraften pé nistan 62 000 personer jimfért med hur det
skulle se ut om andelarna arbetssékande utanfor arbets-
kraften i varje dldersgrupp blev lika stora som &r 2004.

[ vrigt har vi inte antagit ndgra betydande férind-
ringar jaimfort med dagens monster {6r arbetskrafts-
deltagande i olika dldersgrupper. Det innebir att vi har
riknat med att lika stora andelar av varje dldersgrupp
kommer att st utanfor arbetskraften som sjuka eller
fortidspensionerade &r 2009 som ar 2004. Den stérre
befolkningen och dndrade dldersstrukturen medfor da
att antalet sjuka och fértidspensionerade blir 15 300
personer fler. Hir ir det naturligtvis méjligt med ytter-
ligare tillskott till arbetskraften om man lyckas minska
sjukskrivningarna och fértidspensioneringarna. Skulle
antalet fértidspensionerade bli 50 000 firre in beriknat
s& skulle arbetskraftsdeltagandet i dldersgruppen 20-64
arbli 0,9 procentenheter storre.
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Arbetad tid per sysselsatt
Den arbetade tiden per sysselsatt 5kade enligt national-
rikenskaperna med 1,4 procent dr 2004. Detta berod-
deihuvudsak pd att det dret inneholl fyra fler arbetsda-
gar dn 4r 2003. En del av férklaringen ér ocksd minskad
sjukfranvaro. Den arbetade tiden per sysselsatt antas
inte 6ka alls 4r 2005. Det beror i huvudsak pé tvd mot-
verkande effekter, minskad sjukfrénvaro och ett 6kat
antal fridrslediga. Ar 2006 dé ékningen av antalet fri-
arslediga vintas bli mycket mindre bidrar framfor allt
minskad sjukfranvaro till att den arbetade tiden per sys-
selsatt 6kar med 0,2 procent.

Den arbetade tiden per sysselsatt (genomsnittlig
arbetad tid) kan delas upp i tvd komponenter, andelen

Genomsnittlig arbetad tid

2003 2004

Medelarbetstid (h/v) 36,2 36,1 36,1 36,1

drlig fordndring (%) 1,3 -0,2 0,0 0,0
N&rvaroandel (%) 82,9 83,3 83,2 83,4
drlig fordndring (%) 0,0 0,4 o 0,2

Genomsnittlig arbetad tid (h/v) 30 30,1 30,1 30,1
drlig fordndring (%) -1,2

Tabell 2:7

Kalla: scB samt egna berdkningar

av de sysselsatta som ir p4 sina arbeten och deras med-
elarbetstid. Férindringar i den arbetade tiden per syssel-
satt kan hinforas till forindringar i nigon av dessa kom-
ponenter.

[ prognosen antar vi att medelarbetstiden for de som
ir pé sina arbeten inte kommer att férindras de nirmas-
te dren. Frinvarons effekt p4 den genomsnittliga arbeta-
de tiden analyseras mer noggrant. Ar 2004 var i genom-
snitt 83,3 procent av de sysselsatta nirvarande pé sina
arbeten varje vecka. De antaganden som redovisasi det
foljande ger en nirvaroandel p 83,2 &r 2005 och 83,4
procent ar 2006.

De viktigaste frdnvaroorsakerna ir semester, egen
sjukdom och vird av barn. Fér semestern, som star for
ungefir hilften av frinvaron, riknar vi inte med nigon
forandring. I var prognos for sjukfranvaron utgér vi ifrin
den prognos som Forsikringskassan limnade till reger-
ingen, den 19:e januari r 2005.

Sjukskrivningarna, mitt som nettoantalet dagar med
sjuk- eller rehabiliteringspenning, minskar. Forsikrings-
kassan riknar med att dagarna med sjuk- eller rehabi-



|
Sjukfranvaro
Procent

=

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

O » N W H» U O N

SJUKPENNINGDAGAR PER SYSSELSATT (OAVSETT OM DEN
SJUKSKRIVNE AR SYSSELSATT ELLER E/) SOM ANDEL AV 365

e— R ANVARO HEL VECKA PGA SJUKDOM PER SYSSELSATT

Kalla: scB (Aku), RFV samt egna berdkningar

Diagram 2:13

literingspenning kommer att minska med 6,4 procent
mellan &r 2004 och ar 2005 och med 9,7 procent resp.
10,1 procent per ar dren direfter. Att den tredje sjuk-
léneveckan ater belastar sjukforsikringen bidrar till att
minskningstakten saktas av. Att arbetsgivarnas kost-

nad for sjukforsikringen flyttas frin den tredje sjukls-
neveckan till en fortlépande betalning av 15 procent av
sjukpenningkostnaden férvintas minska de totala sjuk-
skrivningarna. Sjukskrivningarna beraknas ocks& minska
till f6ljd av nya arbetsmetoder inom Forsikringskassor-
na som handlar om dterkommande prévning av ritt-

ten till sjukpenning och méijligheterna till rehabilitering.
Ytterligare en forvintad effekt av detta ir att utflodet till
sjuk- och aktivitetsersittning (vad som tidigare kallades
fortidspension) minskar. Aven bittre samverkan med
linsarbetsnimnderna och hilso- och sjukvirden berik-
nas minska sjukskrivningarna.

I var prognos for sjukfranvaron har vi riknat ner den
av Forsikringskassan prognostiserade minskningstakten
med forhallandet mellan sjuk- och rehabiliteringspen-
ningdagarnas férandringstakt och den {6r andelen sjuk-
franvarande enligt AKU, &ren 1998-2004. En viss korri-
gering for att sjukléneperioden var 21 dagar &r 2004 och
halva ar 2003 har gjorts i detta sasmmanhang. Det inne-
bir att vi riknar med att andelen frinvarande p.g.a. sjuk-
dom minskar med 5,1 procent, 5,7 procent och 5,9 pro-
cent aren 2005-2007.

I debatten om sjukfrinvaron ir det litt att tappa
perspektivet och glémma den stora majoritet av de
sysselsatta som gér till jobbet varje dag. Effekten pa
nirvaroandelen av den ritt si kraftiga minskning av
sjukfrdnvaron som vi raknar med r begrinsad. Sjuk-
franvaron star for mellan ? och 1/5 av den totala frénva-
ron. Ar 2004 innebar det att, i genomsnitt, 3,7 procent

av de sysselsatta var frdnvarande hela veckan p.g.a. sjuk-
dom. Den minskning av sjukfrénvaron med 5,1 procent
som vi talar om 6kar nirvaroandelen med endast 0,2
procentenheter.

For franvaron for vard av barn antar vi att andelen
franvarande varierar med antalet barn i 8ldrarna 0-11
ar. Som utgingspunkt anvinder vi SCB:s prognos &ver
antalet barn i dldrarna 0-11 4r. Detta ger en minskning
iandelen frinvarande med 0,9 procent 4r 2005 och 0,4
procent &r 2006. Vi antar att dvriga orsaker till frinvaro
inte fériandras i forhallande till antalet sysselsatta.

Frin och med 4r 2005 infors mojligheten att f3 ett
s.k. fridr i hela landet. Fridret ir en arbetsmarknadspoli-
tisk &tgird som ger arbetstagare méijlighet till ledighet
och arbetslosa chans att stirka sin stillning pé arbets-
marknaden genom det tillfilliga arbete som uppstér i
den lediges frénvaro. Regeringens avsikt ir att det ska
finnas 12 000 programplatser i genomsnitt under ar
2005. Genom att bade vikarien och den ledige riknas
som sysselsatta, den senare dock frinvarande, ger fridret
effekter bdde p4 sysselsittning och arbetad tid per sys-
selsatt. I vir prognos gor vi en nigot forsiktigare bedém-
ning in regeringen och riknar med att antalet fridrsledi-
ga forst &r 2006 nér snittet 12 000 och att genomsnittet
4r 2005 blir 10 000. Utan fridret skulle nirvaroandelen
bli 0,3 procentenheter hégre dren 2005 och 2006. Den
genomsnittliga arbetade tiden skulle da 6ka med 0,2
procent &r 2005. Vi antar att dvriga orsaker till frdnvaro
inte férandras i forhallande till antalet sysselsatta.

Sysselsdttningen

Den férhéllandevis starka produktionstillvixten férra
aret ledde inte till ndgon 6kad efterfrigan p4 arbetskraft.
Antalet arbetade timmar 6kade med knappt 1 pro-

cent samtidigt som sysselsittningen riknat i personer
f6ll med 0,5 procent eller c a 20 000 personer. Befintlig
arbetskraft utnyttjades mer, vilket drev upp produktivi-
teten, och samtidigt 6kade den arbetade tiden per sys-
selsatt.

Antalet sdsongrensade arbetade timmar i niringsli-
vet stabiliserades mot slutet av 2003 efter att ha sjunkit
kraftigt under nistan tre ar. I offentlig sektor 6l tim-
marna under 2004 efter att ha stigit de nirmast férega-
ende &ren. Det faktiska antalet arbetade timmar 6kade
dock i savil niringsliv som offentlig sektor under 2004.
Trots fler timmar minskade sysselsittningen i personer
forra dret jaimfort med 2003. Istillet har den genom-
snittliga arbetade tiden 6kat, dels p g a fler arbetsdagar,
men ocksi genom att frinvaron minskat. Hittills i 4r har,
enligt AKU, antalet personer och timmar sttt och stam-
pat. Den forvintade vindningen upp {6r sysselsittning-
en kan alltsd dnnu inte skonjas.
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Totalt utbud och sysselsattning

Tusental, sdsongrensade
|
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i 3 dlla: scB samt egna berdakningar
Diagram 2:1 Kall berak

De kortsiktiga indikatorerna innehéller ljusglim-
tar, men inte mer, hir finns inga tydliga tecken pa att en
sysselsittningsuppgang vintar bakom hérnet. Antalet
nyanmdilda lediga platser till arbetsformedlingen kar
nédgot sedan slutet av 2004, men nivan ir fortfarande
13g. Varslen har legat hogt sedan slutet av 2001, men
serislutet av &r 2004 och bérjan av 2005 ut att mins-
ka nigot. I Konjunkturbarometern ir det fortfarande {3
foretag som redovisar planer pé att 6ka antalet anstill-
da de nirmaste kvartalen. Det ir frimst inom delar av
tjanstebranscherna, som datakonsulter och uppdrag-
sverksamhet, som sddana planer finns.

Det kan konstateras att utvecklingen under 2004
och inledningsvis under 2005 i bista fall kan beskrivas
som en utplaning for sysselsittningen. Det finns dnnu
inga tecken p4 en birkraftig uppgang. En fortsatt gynn-
sam produktionsutveckling bedéms dock efter hand
generera en viss sysselsittningsuppging. De nirmaste
aren bedoms produktionstillvixten bli gradvis mer sys-
selsittningsintensiv. Produktivitetens ckningstakt avtar
och medelarbetstiden bedéms bli of6rindrad respektive
6ka bara svagt 2005 och 2006. I &r och nista dr bedoms
sysselsittningen 6ka med drygt 30 000 personer per ir.

Sysselsittningsokningen kommer framst till stind
inom tjanstesektorn och kommunerna, men ocks i
ndgon méan inom byggsektorn. Industrisysselsittningen
beddms upphéra att minska.

Inférandet av det s k fridret star fér c a 10 000 perso-
ner av sysselsittningsokningen 2005. Fridret innebir att
den reguljira sysselsittningen ckar mindre in sysselsitt-
ningen som helhet. Sysselsittningsmalet, att 80 procent
av dldersgruppen 20-64 &r ska vara reguljirt sysselsatta,
nés inte pé lénga vigar. Ar 2006 ir sysselsittningsgraden
77,1 procent.
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Diagram 2:15

Kalla: scB samt egna berdkningar

Arbetsloshet

Den 6ppna arbetsldsheten borjade stiga for tva ar sedan.
Forst till f6ljd av att arbetskraften 6kade, dels som en
f6ljd av att kunskapslyftet fasades ut, dels pa grund av
att de arbetsmarknadspolitiska programmen drogs ner.
Fran borjan av 2004 drevs arbetsléshetsuppgingen
frimst av sjunkande sysselsittning.

Den sisongrensade 6ppna arbetsldsheten kulmine-
rade under viren 2004 och har sedan sjunkit 1dngsamt i
samband med att antalet deltagare i arbetsmarknadspo-
litiska program 6kat. Summan av 6ppet arbetslésa och
deltagare i arbetsmarknadspolitiska program —den
totala arbetslosheten — har planat ut men dnnu inte
borjat minska pé allvar.

Det finns dnnu inga tecken p4 att denna arbetslos-
hetsuppgang biter sig fast som strukturell arbetslés-
het. Antalet 14ngtidsinskrivna p4 arbetsférmedlingen
(inskrivna som har varit utan arbete i tva ar eller mer)
okade med nigot tusental under dr 2004 och ir nu
omkring 37 000 personer. Antalet arbetslésa har relativt
sett okat mest i Stockholms ldn och direfter i Vistsve-
rige. Dir finns jimforelsevis stora arbetsmarknadsregio-
ner med goda moéjligheter f6r minniskor att ta jobb dir
de kommer nir de kommer.

[ 4r vintas antalet deltagare i arbetsmarknadspoli-
tiska program 6ka med knappt 14 000 personer jamfort
med &ret innan och i genomsnitt under dret bli 121 000
personer. Det innebir att vi riknar med 10 000 fler i
program in vad regeringen gjorde i budgetpropositio-
nen for &r 2005. Vi gor detta antagande mot bakgrund av
att finansministern har uttalat att regeringen i férhand-
lingarna med stédpartierna kommer att ligga foreslag
som underlittar for grupper som stér lingt ifrin arbets-
marknaden. Det gor att den 6ppna arbetslésheten



Totala lonedkningar
|

2003 2004 2005 2006

Industri 3,2 3,1 3,1 3,3
Byggnads 3,8 2,6 2,6 3,5
Ovrigt ndringsliv 3,2 2,9 3,1 3,3
Offentlig sektor 3,9 3,7 3,5 3,5
Totalt 3,5 3,2 3,2 3.4
Naringslivet 3,2 2,9 3,0 3,3
Arbetare 3,1 2,6 2,8 3,1
Tjanstemdn 3,3 3,1 3,3 3,5

Tabell 2:8

Kélla: scB samt egna berdkningar

faller snabbare én den totala dven &r 2005. Ar 2006
antar vi att antalet programdeltagare blir vad som pla-
nerades i budgetpropositionen, 111 000. Den berik-
nade uppgéngen i antalet programdeltagare mellan ar
2004 och 2005 ir inte s3 betydelsefull som den kanske
synes vara. Det beror p4 att de fridrslediga, som beriknas
oka frin ndgot tusental 4r 2004 till 12 000 i slutet av ar
2005, riknas bland programdeltagarna.

Den 6ppna arbetslésheten bedéms bli 5 procent i
genomsnitt bade ar 2005 och 2006. Genom att antalet
programdeltagare minskar nista &r kommer den 6ppna
arbetslosheten att 6ka marginellt under loppet av dret.
Den totala arbetslosheten bedoms &r 2005 och 2006
vara 7,4 procent respektive 7,2 procent som drsgenom-
snitt.

Loner

De centrala l16neférhandlingarna fér perioden 2004-
2006 ir nu klara fér nistan hela niringslivet samt for sta-
ten. [ kommunerna kommer l6nerna att omférhandlas
under vdren 2005. De centrala pislagen ir dverlag nigot
ldgre in under den féregdende avtalsperioden 2001-
2004. De 4rliga paslagen ir i genomsnitt drygt 2 procent
for arbetarna jamfort med 3 procent under foregdende
avtalsperiod. For tjinstminnen dr motsvarande paslag
knappt 2 procent jimfért med nistan 2,5 procent.

De centrala paslagen har siledes i genomsnitt dim-
pats med drygt 0,5 procent, ndgot mer for arbetarna och
ndgot mindre for tjinsteminnen. En bidragande orsak
till de ligre centrala paslagen i senaste avtalsrorelsen har
sannolikt varit det simre arbetsmarknadsliget. Ar 2004
13g den totala arbetslosheten pa 7,6 procent jamfort
med 6,3 procent ar 2001.

Under den férra avtalsperioden dimpades dven 16ne-

Loneutveckling for arbetare och tjanstemdn inom

ndringslivet. Procent, 3 man glidande medelvirde
.|
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Kélla: Medlingsinstitutet

Diagram 2:16

paslagen i de lokala férhandlingarna nir arbetslésheten
steg. I genomsnitt for arbetarna i niringslivet dimpades
de lokala paslagen, mitt som arstakt, fran drygt 1 pro-
cent till knappt 0,5 procent. For tjinsteminnen dim-
pades péslagen frin nistan 2 procent till knappt 1,5
procent. De lokala pislagen har siledes i genomsnitt
diampats med 0,5 procent, nigot mer for arbetarna och
nigot mindre for tjinsteminnen.

Under prognosperioden vintas den totala arbets-
lésheten endast sjunka till 7,2 procent. Detta kommer
sannolikt inte att ha ndgon mirkbart ny effekt p& den
lokala 16nebildningen. Man kan dirfor vinta sig att de
lokala 16nepaslagen kan bli ungefir som de senaste aren.
Sammantaget tyder detta pa att I6neutveckling framo-
ver kan komma att ddimpasi storleksordningen 1 pro-
cent per &r jaimfért med den l6neutveckling som skedde
under den f6rra avtalsperioden.

Totalt i ekonomin vintas dirfor [6nerna 6ka i samma
takt i r som forra ret, dvs. drygt 3 procent. Ar 2006 kan
l6nerna 6ka nigra tiondelar mer genom att avtalen ir
nigot baktunga, d vs paslagen blir ndgra tiondelar hogre
4r 2006 jamfort med ar 2004. Inga mirkbara forindring-
ar vintas ske i uttaget av avtalade och lagstadgade l6ne-
avgifter, vilket betyder att Idnekostnaderna kommer att
oka i samma takt som utgdende lon.

Tjanstminnens l6ner har sedan 1998 varje ar okat
ndgot mer in arbetarnas. Denna utveckling vintas fort-
sitta. Tjinsteminnens l6ner beddms 6ka mellan 3-3,5
procent medan arbetarnas 16ner bedéms 6ka mellan
2,5-3 procent.

Lonerna i EU-linderna, exkl. Grekland, vintas 6ka
med ca 3 procent under perioden 2004-2006. Den vin-
tade svenska l6neutvecklingen kan siledes anses gi i takt
med Europa”, dven om 16nerna 6kar ett par tiondelar mer.
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Inflation

Inflationstakten mitt med KPI har legat under Riksban-
kens inflationsm4l i nistan tv4 ar och under 1 procent
sedan 1 ar tillbaka. Inflationstakten har utvecklats svagt

.|
KPI

Arlig procentuell férandring
.|

dven mitt med det underliggande méattet UND1X, Riks- 4
bankens mest anvinda indikator for penningpolitiken.
KPI-inflationen steg frin O procent i januari till 0,7 3
procent i februari. Bakom uppgangen 14g hogre bensin- R
priser, hdgre gronsakspriser och hogre kladpriser. Gron-
sakerna stod fér nistan hilften av uppgingen. Det hand- 1
lar i huvudsak om tillfilliga faktorer som vintas klinga
av efter ett par ménader. Inflationen sjunker dirfor san- 0
nolikt tillbaka senare i ir, bl a beroende p4 sjunkande
livsmedelspriser. -9501 9701 9901 0101 0301 0501

Foérhillandena pa arbetsmarknaden har i hég grad
varit styrande for att inflationen har gétt ner. Stark pro-
duktivitetstillvixt, och svag efterfrigan p4 arbetskraft
som dimpat l6nedkningstakten, har inneburit ett 1agt
underliggande inflationstryck. Riksbankens matt pa
huvudsakligen inhemskt genererad inflation, UNDIN-
HX, utvecklas i tydlig samklang med arbetskraftskostna-
den per producerad enhet. Frin bérjan av 2002 till bérjan
avidr har UNDINHX fallit fran éver 4 till 1,5 procent.

Lagimporterad inflation, genom en stirkt krona och
l3g internationell prisdkningstakt, har bidragit nedvix-
lingen av inflationstakten.

Vér inflationsbedémning utgér frén hur implicitpri-
set for privat konsumtion (IPI) forandras. Okningstak-
ten for IPI skiljer sig normalt fran inflationstakten enligt
KPI bl a beroende p& hur bostadskonsumtionen mits.
Nir bostadsrintorna gir ner (upp) 6kar KPI ldngsam-
mare (snabbare) an [PI .

Inflationstrycket mitt som den genomsnittliga, arliga
forandringen av IPI beriknas bli 0,6 procenti droch 1,4
procent 2006. KPI-inflationen bedéms bli 0,2 procent-
enheter ldingsammare dn [PI-utvecklingen. En grov upp-
delning av prisutvecklingen i termer av bidrag fran 16ne-
inflation (arbetskraftskostnad per producerad enhet,
ULQC), importprisernas utveckling, vinstférandringar
samt skatter och taxor redovisas i tabell 2.9.

Diagram 2:17 Kalla: scB samt egna berdkningar

Utvecklingen av enhetsarbetskostnaden var kraftigt
negativ i fjol. I &r bedéms den bli i det nirmaste ofériand-
rad, for att sedan 6ka till 1,5 procent 2006. De siffror
som redovisas i tabell 2.9 ir faktiska virden. Som indi-
kator for penningpolitiken ir det limpligare att tinka i
termer av kalenderkorrigerade virden for enhetsarbets-
kostnaden. Effekter av olika antal arbetsdagar olika ar ir
jundgonting som inte dterkommer. Den kalenderkor-
rigerade 16neinflationen 2006 bedéms bli 0,4 tiondelar
lagre an den faktiska, d vs 1,1 procent.

Importpriserna vintas vara i stort sett oférindrade i
ar, for att sedan sjunka med 0,7 procent nista &r. Det ska
sigas att vi mojligen dverskattar importprisutveckling-
en. Vir prognos giller importpriserna for varor enligt
NR, men for KPI-utvecklingen ir det relevanta begrep-
pet importpriserna pa konsumtionsvaror. Under sena-
re 4r har prisutvecklingen for konsumtionsvaror varit
betydligt 1ingsammare #n prisutvecklingen for den tota-
la varuimporten enligt NR.

Vi riknar med ofériandrad vinstandel i niringslivet
2005 och 2006 efter en kraftig uppgang i fjol.

Bidrag till prisékningen

2004 2005 2006
% for prisb % for  prisb % for prisb
uLC 1,4 -1,0 0,2 0,2 1,5 1,3
Kapitalandel 3,1 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Importpris 0,8 0,3 -0,1 0,0 -0,7 -0,1
Indirekta skatter, taxor 0,4 0,3 0,2
Pris6kning 1,2 0,6 1,4

Tabell 2:9

Kélla: scB samt egna berdkningar
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BILAGA: Tabelleroch diagram

BNP inom OECD-omradet Lonekostnadsutveckling i ndringslivet,
Forandring i procent fran foregdende ar Procentuell férandring
|
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
USA 3,0 A 3,5 3,0 Belgien 2,5 2,9 2,5 2,7
Japan 1,3 2,6 1,3 2,1 Danmark 3,5 3,2 3,4 3,8
Tyskland -0,1 1,0 1,2 1,8 Tyskland 2,2 1,3 1,2 1,8
Frankrike 0,5 2,1 2,1 2,0 Spanien 4,8 3,8 4,2 3,9
Italien 0,4 1,3 1,2 2,1 Frankrike 2,7 2,8 3,0 3,1
UK 2,2 3,1 2,6 2,3 Irland 1,9 5,2 5,8 5,7
Danmark 0,5 2,1 2,2 2,2 Italien 2,1 2,2 3,1 3,2
Norge-fastland 0,7 3,5 3,5 2,5 Luxenburg 3,2 2,4 2,7 2,9
Finland 2,1 3,2 3,0 2,8 Nederlanderna 3,7 2,3 1,4 1,6
Sverige 1,5 3,5 3,0 2,8 Osterrike 1,6 1,5 2,4 2,7
OECD 2,0 3,3 2,7 2,8 Portugal 2,4 3,5 2,7 2,8
EMU-12 0,6 1,7 1,7 2,2 Finland 3,9 3,7 4,3 3,9
NORDEN 1,2 3,1 2,9 2,5 Sverige 3,2 2,9 3,0 3,3
Exp.markn.vdgd 1,1 2,5 2,3 2,3 UK 3,4 4,6 4,7 4,8
Tabell 2:10 Kalla: oECD samt egna berakningar USA 3,7 4,1 4,0 4,1
Japan -0,9 -0,3 0,2 0,6
Norge 4,1 3,7 4,1 4,7
]
Konsumentpriser, (implicitpriser) OECD exkl ** 2,6 2,8 3,0 3.3
Forandring i procent fran féregaende ar EU exkl Grekl 2,9 2,8 2,9 3,1
] EMU-12 2,7 2,5 2,6 2.8
2003 2004 2005 2006 NORBET 3,6 3.3 3,6 3,8
USA 1,9 2,1 2,4 2,3
Japan -0,7 -0,6 o 0,3 OECD-15 ExpKvagd 2,6 2,6 2,7 2,9
Tyskland 1 1,7 1,3 0,9 EU ExpKvdgd 2,9 2,6 2,7 2,9
Frankrike 1,8 1,5 1,8 1,8 EMU ExpKvdgd 2,7 2,2 2,2 2,5
ltalien 2,5 2,1 2,2 1,9 ** exkl Polen,Turkiet,Ungern,Mexico
UK 1,8 1,5 2 2,2
Tabell 2:13 Kalla: EUROSTAT, OECD samt egna berdkningar
Danmark 1,8 1,2 1,6 1,8
Norge 2,3 0,8 1,9 2,1
Finland 0,6 1,2 2 1,9
Sverige 2,5 1,2 0,6 1,4
OECD 1,5 1,6 1,9 1,8
EMU-12 1,9 1,9 2,0 1,7
NORDEN 1,9 1,1 1,4 1,7
Exp.konk.vagd 1,5 1,5 1,7 1,7

Héginflationsldnder ingdr ej

Tabell 2:11 Kalla: oecp samt egna berdkningar
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Svensk industris relativa kostnadsldge pa exportmarknaden
Procentuell forandring

2003 2004 2005 2006
Sverige OECD Sverige OECD Sverige OECD Sverige OECD
Timlonekost. 4,3 2,5 3,1 2,6 3,1 2,6 3,3 2,9
Produktivitet 6,4 3,1 9,0 3,0 4,5 3,0 3,5 3,0
uLc -1,9 -0,6 -5,4 -0,4 -1,3 -0,4 -0,2 -0,1
RULC * -1,3 -5,0 -1,0 -0,1
Vaxelkurs 5,1 1,3 1,8 1,2
RULC ** 3,7 -3,8 0,8 1,1

* relativ arbetskostnad métt i nationella valutor

** relativ arbetskostnad matt i gemensam valuta

Tabell 2:14 Kalla: scB samt egna berékningar

Arbetsloshet i procent av Bytesbalansen
Arbetskraften, definition enligt iLo Miljarder kronor
;. ]
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
USA 6,0 5,7 5,2 5,4 Handelsbalans 154 177 184 192
Japan 5,3 4,9 4,9 4,2 Tjanstebalans 10 27 24 26
Tyskland 9,6 9,8 9,9 9,6 Transferbalans -22 -5 -30 -30
Frankrike 94 9,5 9:4 9,1
ltalien 8.6 79 25 23 Bytesbalans 143 198 179 188
UK 5.0 47 47 5.0 | procent av BNP 5,9 7,8 6,8 6,8
Danmark 5,6 5.9 5,6 5,2 Tabell 2:15 Kalla: SCB samt egna berakningar
Norge 4,5 bty 4,2 4,0
Finland 9,0 8,8 8,5 8,2
Sverige 5,6 6,3 5.7 5.7
OECD 7,1 6,8 6.7 CRpe——,
EMU-12 8,9 8,8 8,7 8,4 Totala investeringar
NORDEN 6,1 6,4 6,0 5,8 Procentuell volymférandring
e — 71 - 6 6.7 - ]
2003 2004 2005 2006
Tabell 2:12 Kalla: 0ECD samt egna berakningar Totalt 1,5 5,1 6,8 5,1
Industri -5,1 1,6 12,5 7,0
Ovrigt néringsliv -1,9 6,1 6,0 4,5
Offentlig sektor -1,3 -2,0 2,6 4,8
Bostader 5.5 16,1 724 5:4

Tabell 2:16 Killa: scB samt egna berakningar
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Loner, priser och privat konsumtion

Procentuell forandring
]

2003 2004 2005 2006
Timloner 3,5 3,2 3,2 3,4
Arbetade timmar -1,2 0,9 0,8 1,0
Lonesumma 2,4 2,4 4,0 4,8
Ovriga faktorinkomster 1,7 4,6 2,7 4,2
Transfereringar 7,6 3,8 1,8 5,0
Skatter 6,3 4,0 2,3 5,1
Disponibel inkomst 2,8 2,7 3,8 3,8
Konsumentpris * 2,3 1,2 0,6 1,4
Real disponibel inkomst 0,5 1,5 3,2 2,4
Privat konsumtion 1,5 1,8 2,6 2,6
Sparkvotens forandring **  -0,4 -0,2 0,3 -0,4
Sparkvot ** 8,6 8,4 8,7 8,3
* implicitprisindex
** sparkvoten inkluderar sparande i avtalspensioner
KPI 2,0 0,4 0,4 1,2
KPI, dec-dec 1,4 0,4 0,7 1,5

Tabell 2:17

Kalla: scB samt egna berdkningar

Produktion inom olika sektorer
Procentuell férandring

2003 2004 2005 2006
Industri 2,6 9,1 4,7 3,6
Byggnads 0,8 3,6 4,2 3,1
Ovrigt ndringsliv 1,4 2,4 3,2 3,0
Offentlig sektor 0,8 1,5 0,6 0,8
BNP 1,5 3,5 3,0 2,8
Naringsliv 1,7 4,3 3,7 3,2

Tabell 2:18

Kalla: scB samt egna berdkningar

Arbetsproduktivitet

Procentuell forandring
]

2003 2004 2005 2006
Industri 6,4 9,0 4,5 3,5
Byggnads 0,9 2,2 2,0 1,5
Ovrigt néringsliv 2,8 1,6 2,2 1,8
Offentlig sektor 0,5 0,2 0,0 0,0
BNP 2,8 2,6 2,2 1,8
Naringsliv 3,6 3,6 2,8 2,2

Tabell 2:19

Kalla: scB samt egna berdkningar

Sysselsdttningen enligt NR
Fordndring i tusental

2003 2004 2005 2006
Industri -21 -13 1 -1
Byggnads 2 -3 5 3
Ovrigt néringsliv -2 -4 20 22
Offentlig sektor 13 -2 8 8
Totalt 7 -23 35 33
Ddrav néringsliv -20 -21 26 24

Tabell 2:20 Kalla: sce samt egna berdkningar

Arbetsmarknadsldget
Tusental
]
2003 2004 2005 2006
Arbetskraft 4448 4459 4472 4505
Sysselsatta 4232 4214 4248 4280
Totalt utbud 4513 4531 4546 4567
Total arbetsloshet 303 344 337 328
Oppet arbetslosa 216 245 225 225

Atgidrder utanfor arbetskraften 65 72 74 63
Atgarder i arbetskraften 22 27 39 41
Oppen arbetsldshet, procent 4,9 5,5 5,0 5,0
Total arbetsloshet, procent 6,7 7,6 7.4 7,2

Tabell 2:21

Kalla: scB samt egna berdkningar

Bilaga | 31



|
BNP-tillvdxt inom OECD

Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:18 Kélla: oECD samt egna berakningar

|
Arbetsloshet — Sverige, USA och Emu
Procent (definition enligt iLo)
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Diagram 2:19 Kélla: oEcp, scB samt egna berékningar
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Diagram 2:20

Kalla: EcoWin samt egna berdkningar
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Diagram 2:21 Klla: Riksbanken samt egna berakningar

Orderingang exportmarknaden
Ki-barometern, s-rens, 3-m-glid
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Diagram 2:22 Kalla: Konjunkturinstitutet

1
Orderingang exportmarknaden
Index 2000 =100, 3-m-glid, scB
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Diagram 2:23 Kalla: scB
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Diagram 2:24

Kélla: sce samt egna berdkningar
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Kélla: scB samt egna berdkningar
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Kélla: sce samt egna berdkningar
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Kélla: scB samt egna berdkningar
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Kélla: sce samt egna berdkningar
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Om stabiliseringspolitik — mojligheter och begransningar

Varfor en diskussion om
stabiliseringspolitiken nu?
[ februari 2005 var inflationen 0,7 procent mitt som
KPI och férvintningarna om den framtida inflationen
13ga. Prisutvecklingen har varit nira en deflationistisk
situation. Den &ppna arbetslésheten var 5,7 procent i
februari och den totala arbetslésheten var 8,3 procent.
Utvecklingen under konjunkturen visar p4 nya ménster
som reser frigan om penningpolitiken ensam och i alla
ekonomiska ligen kan stabilisera den reala ekonomin.
Styrrintan dr pd en historiskt [4g nivd men arbetslos-
heten har ind3 hamnat p4 en oacceptabelt hég niva och
sysselsittningsgraden har minskat. BNP-utvecklingen ir
samtidigt mycket god med anledning av den snabba pro-
duktivitetsutvecklingen. Det nya konjunkturférloppet
reser flera frigor kring den stabiliseringspolitiska regim
som bara ir ett knappt decennium gammal.

Finans och penningpolitikens ombytta roller
Under Sveriges tidigare regimer med fast vixelkurs
hade regeringen det yttersta ansvaret for att stabilisera
den ekonomiska utvecklingen 6ver konjunkturerna, med
hjilp av finanspolitiken. Penningpolitiken var da delvis
uppbunden, genom att Riksbankens uppgift var att for-
svara den fasta kronkursen. Vid extraordinira hiandelser
kunde dock vixelkursrelationen dndras. I november 1992
meddelade dock Riksbanken beslutet att 1dta kronkur-
sen flyta. Penningvirdet har direfter férsvarats med ett
inflationsmal. Frin och med 1995 inférdes ett specifikt
inflationsmal i termer av KPI-6kning och fran den forsta
januari 1999 gavs Riksbanken en mer sjilvstindig stillning.
I och med inférandet av en oberoende Riksbank med
ett fastslaget inflationsmal s& har det operativa ansva-
ret for stabiliseringspolitiken delegerats till Riksbanken.
Finanspolitiken har fatt en underordnad roll att spela.
Tanken bakom de ombytta rollerna ir att en centralbank
som verkar p4 avstind frdn den dagsaktuella politiken ger
en storre trovirdighet till mélet om stabil prisutveckling,
eftersom risken minskar for att dtgirder vidtas vid "fel”
tidpunkt samt for att dtgirder endast vidtas vid ldgkon-
junktur och inte vid 6verhettning. En 6kad trovirdighet
for det 18ngsiktiga malet ger dessutom ett stérre utrymme
att bedriva konjunkturpolitik p4 kort sikt.
Lonebildningen ir avgorande for sysselsittningen.
Graden av sysselsittning i ekonomin bestims dels av hur
vil 16nebildningen fungerar och effektiviteten pa pro-
dukt,- arbets,- och kapitalmarknaderna. En oberoende
centralbank kommer — med anledning av uppgiften att
hivda inflationsmalet — att vara Gverdomare i ekonomin.

I rollen som 6verdomare ir det viktigt att Riksbanken
ir neutral och inte virderar riskerna férknippade med
att underskrida méalet som mindre n riskerna med en
hogre inflation 4n den mélsatta. En 6verdomare som
inte dr neutral i sin virdering kommer att paverka den
ekonomiska processen.

Féretridare for Riksbanken har i tal och artiklar
utvecklat tre stindpunkter.! For det forsta att penningpo-
litiken inte alltid kan paverka arbetslésheten p4 kort sikt.
Vidare menar man att konjunkturstabiliserande finans-
politik bara bér ske genom s.k. automatiska stabilisatorer
och att riksdagen inte ska bedriva diskretionér stabilise-
ringspolitik. Den tredje stindpunkten ir att arbetslos-
heten pé sikt bara kan paverkas med hjilp av strukturella
insatser. Den utdragna lagkonjunkturen p4 hemmamark-
naden aktualiserar dock frigan om det finns anledning att
utveckla de ekonomiskt-politiska instrumenten.

Aven fran Konjunkturinstitutet har framforts syn-
punkter p4 att, trots att Riksbanken har det stabilise-
ringspolitiska huvudansvaret, det i vissa konjunktursi-
tuationer kan behévas kompletterande diskretionira
finanspolitiska insatser.

Den pigdende debatten
reser ett antal mycket viktiga frgor:

1. Varfor ir det s viktigt med stabiliseringspolitik?

2. Vilken institution i samhillet ska ha huvudansvaret
for att stabilisera ekonomin?

3. Ricker det med att en aktdr har huvudansvaret?

4. Kan och bér penningpolitiken utvecklas? I s fall hur?

5. Kan och bér finanspolitiken utvecklas? I s fall hur?

Varfor behovs stabiliseringspolitik?

Allmént om stabiliseringspolitik

Diskretionir stabiliseringspolitik, d vs genom aktivt fat-
tade beslut, bedrivs med hjilp av penningpolitik och/
eller finanspolitik. Penningpolitik bedrivs av centralban-
ken som antingen hojer eller sinker sin styrrinta eller
pa annat sitt okar eller minskar penningmingden i lan-
det. Finanspolitik bedrivs av regering och riksdag genom
beslut i statens arliga budgetarbete, samt pd kommunal
och landstingsniva.

Ekonomin kan ocks4 stabiliseras genom s.k. automa-
tiska stabilisatorer. Ett exempel 4r utgifterna for arbets-
loshetsersittning som automatiskt kommer att 6ka i lag-
konjunkturer, nir arbetslosheten stiger.
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P4 detta sitt motverkar utgiftsdkningen att 1agkonjunk-
turen fir alltfor lingtgdende effekter for hushéllen och
pa den totala efterfrigeutvecklingen. En annan automa-
tiskt stabiliserade effekt ir att skatteintikterna 6kar nir
inkomsterna stiger.

Det finns flera alternativ till vad som egentligen ska
vara mélet eller mélen fér en stabiliseringspolitisk regim.
Ett tinkbart mal ir att halla sysselsittningen pa en jaimn
niva. Ett annat ir att stabilisera hushéllens inkomster
och ett tredje att stabilisera priserna. Huvudsyftet med
stabiliseringspolitik ir att stabilisera de realekonomiska
svingningarna, d.v.s. produktion och sysselsittning. Som
regel sammanfaller milen. M&len om prisstabilitet och
sunda offentliga finanser ska sdlunda endast bidra till att
uppfylla detta dvergripande mél genom att skapa férut-
sittningar for ett hogt och jamnt resursutnyttjande.

Kostnader for passivitet pa

stabiliseringspolitikens omrade

De flesta ekonomer och politiker ir Gverens om att stabi-
liseringspolitik bér bedrivas, om in i storre eller mindre
utstrickning. Aven om konjunktursviangningar endast ar
just variationer kring en l3ngsiktig trend, s 4r i allminhet
en jimn inkomstutveckling att foredra. Inte minst efter-
som méjligheter till inkomstutjimning for privathus-
héllet med hjilp av 14n och sparande i vissa fall kan vara
begrinsad, t.ex. vid arbetslshet. Utgdngspunkten for
stabiliseringspolitik dr sélunda att kortsiktiga svingningar
i produktion, kapacitetsutnyttjande och sysselsittning
ir férenade med vilfirdsforluster fér medborgarna.?

En passiv attityd till stabiliseringspolitiken utgar
ifrdn att det inte finns ndgon kostnad fér ekonomin med
svingningar kring den ldngsiktiga trenden. Vi hivdar
dock att det finns flera typer av kostnader forknippade
med en allt for passiv stabiliseringspolitik:

1. Fér att nd den langsiktigt dnskvirda tillvixtbanan
ir det viktigt att inte lagkonjunkturer blir for djupa.
Sverige har halkat efter i vilstdnd i en internationell
jamforelse under de &r da vi hade sirskilt djupa lag-
konjunkturer. Den viktigaste lirdomen ir att det for
ett lands vilfird ir viktigt att ocksd pa kort sikt hélla
ett hogt utnyttjande av arbetskraften och kapitalet.
Det dr genom att varje r se till att alla maskiner och
fastigheter ir belagda samt att alla som kan arbetar,
som ett land 6kar sitt vilstind. Kraftiga konjunktur-
svingningar dimpar BNP-utvecklingen genom att
ekonomins resurser inte anvinds fullt ut. Produk-
tionsbortfallet kan sedan inte kompenseras fullt ut i
uppgingarna, eftersom grinserna fér produktions-
kapaciteten nés, vilket i sin tur leder till 6verhettning.

Misstagen i stabiliseringspolitiken som medfért ett
ojimnt resursutnyttjande under de senaste decen-
nierna ir sannolikt huvudorsaken till att Sverige

halkat efter.

2. Fordet andra hivdar vi att 1agkonjunkturer i sig kan
paverka jimviktsarbetslosheten. En passiv ekono-
misk politik under 18gkonjunkturer bidrar till att

héja jaimviktsarbetslésheten medan en politik som
forhindrar djupa lagkonjunkturer bidrar till att sinka
den. Nir arbetslésheten vil kommit upp pa en hog
niva finns det en risk att manga individer fir svart att
tervinda till arbetsmarknaden, trots att efterfra-
gan pa arbetskraft senare dkar igen. Grinsen mellan
struktur- och efterfragearbetsloshet paverkas siledes
sannolikt av hur effektiv penning- och finanspolitiken
ir att se till att produktionsresurserna utnyttjas fullt ut.

3. For det tredje uppkommer en férdelningspolitisk
boérda i form av den uppoffring i ekonomiska och
sociala resurser som arbetsléshet innebir for de
berérda. Eftersom uppoffringarna ir snedférdelade
inom befolkningen finns det skil att mildra lagkon-
junkturen, s att inte grupper med en svagare stillning
pa arbetsmarknaden fir bira en oproportionerligt stor
borda. 20-24-4ringar har t.ex. som genomsnitt dub-
belt sa hog arbetsloshet som genomsnittet. Utrikes
fodda unga min, hade en arbetslshet pa 23 procent
ar 2004, alltsd nistan fem génger s hog som genom-
snittet pa 4,7 procent i dldersgruppen 20-64 ar.
Samtidigt hade kvinnor i 4ldern 40 4r en arbetsléshet
pa 2 procent, dvs. mindre in hilften av genomsnittet.

Riksbanken ska ha huvudansvaret
for stabiliseringspolitiken
Sverige ir en liten dppen ekonomi med rorlig vixelkurs.
Enligt strikt nationalekonomisk teori dr det endast pen-
ningpolitik som fungerar som effektiv stabiliseringspo-
litik i en sddan situation. Det beror pd att en finanspolitisk
stimulans leder till hogre rinta och darmed forstirkt vix-
elkurs. Detta dimpar stimulanseffekten av en expansiv
finanspolitik.? Enligt ytterligare teori ir det dock méijligt
att anvinda finanspolitiken dven vid flytande vixelkurs om
den kombineras med en expansiv penningpolitik.* Detta
eftersom en expansiv penningpolitik forhindrar vixelkur-
sen fran att stiga till f6ljd av en expansiv finanspolitik.
Med den svenska penningpolitiska regimen skulle
sannolikt Riksbanken agera med héjda kortrintor om
man beddmer att en efterfrigedkning leder till en for
snabb prisokning i férhéllande till Riksbankens mal.

* Seexempelvis: DN debatt 13/2-05, Lars Heikensten.
2 Se exempelvis SOU 2002:16.
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4 Kalla: Macroeconomics, Burda & Wyplosz (1997).



Vid flytande vixelkurs och med oberoende centralbank
ir sdlunda penningpolitiken det kraftfulla verktyget fér
att stabilisera ekonomin. Men frigan uppkommer inda
om finanspolitiken inte alls fungerar vid flytande vix-
elkurs, dvs. kan vi i varje lige lita p4 att vixelkursen och
rintan ska motverka konjunkturutvecklingen?

Digrammet nedan visar att utvecklingen periodvis
varit tvirtemot denna lirobokslutsats.

Vixelkursen kan pa kort sikt styras av valutarorelser
som hinger samman med skiften i portf6ljférvintningar
och som inte dterspeglar de fundamentala foérhallandena
iden reala ekonomin. Fldden av Ericsson aktien mellan
Sverige och utlandet har t.ex. pdverkat valutan. Det
innebir att man inte sjilvklart kan rikna med att vixel-
kursen motverkar en férsvagning i ekonomin.

USAs offentliga sparande stirktes under 1990-talet
till foljd av Clintonregimens budgetpolitik, vilket sam-
manfoll med en forstirkning av dollarn. USA dollarn
har séledes under 1990-talet apprecierats samtidigt som
den offentliga budgeten stirkts. Under Bushperioden I

(2000-2004) sammanféll en expansiv finanspolitik med
ett kraftigt dollarfall.

Véxelkurs och offentligt sparande
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Diagram 3:1 Kalla: ECOWIN

KOMMENTAR TILL DIAGRAMMET: De matt som anvénds for graden av stramhet i
finanspolitiken dr forandringen av den offentliga sektorns finansiella sparande.
Vaxelkursen mats handelsviktat.

Vi hivdar inte att finanspolitiken inte paverkar vixel-
kursen. Bara att reaktionsmonstret under det senaste
decenniet inte sikert som hivdas i Mundell/Fleming-
modellen ger grund for att finanspolitiken dr verknings-
16s vid flytande vixelkurs.

Valet mellan finans- och penningpolitik som huvud-
ansvarigt instrument for stabiliseringspolitiken gjordes
redan i bérjan av 90-talet. Men rorlig vixelkurs blir pen-
ningpolitiken det mest kraftfulla verktyget f6r att stabi-
lisera ekonomin. Det vore dessutom inte rationellt och
effektivt med dubbelkommando i stabiliseringspolitiken.
Resonemanget ovan visar dock att det inte dr uteslutet
att finanspolitiken kan komplettera penningpolitiken i
vissa ligen.

Rdckerdet med bara

penningpolitisk stabilisering?

Vi har redan konstaterat att Riksbanken med hjilp av
penningpolitiken har blivit delegerad huvudansvaret
for att stabilisera ekonomin. Utrymmet for finanspoliti-
ken begrinsar sig, enligt denna syn, till att komplettera
Riksbankens instrument nir de inte ricker till for detta
dndamal.

Det enkla svaret pa frigan ovan ir: Ja, om Riksbanken
kan anvinda och anvinder rinteinstrumentet fullt ut.
Det kan dock uppst3 situationer dir penningpolitikens
utrymme blir begriinsat. Ett mer nyanserat svar ir att
det beror pa vilka 6vriga mal man vill uppna med den
ekonomiska politiken pa kort och 1ang sikt. Riksbankens
enda mél ir stabila priser. Hur sedan arbetsmarknaden
utvecklas pa kort sikt har de som forfogar 6ver det pen-
ningpolitiska instrumentet inget direkt ansvar for. [ de
allra flesta fall kommer dock mélet om stabila priser och
en stabil realekonomisk utveckling att samvariera.

Avvdgningen mellan penning- och finanspolitik
Hur avvigningen penningpolitik och finanspolitik ska se
ut kan bedémas utifran tre punkter:

1. Erfarenheter av hur vil de fungerar
Frigan ir om uppdelningen mellan finans- och pen-
ningpolitiken ar dels en teorisk frdga om hur effektiv
penningpolitik respektive finanspolitik ar vid fly-
tande vixelkurs. Vi har hir argumenterat for att
penningpolitiken bér ha huvudansvaret men att
empirin inte visar att finanspolitiken ir verkningslos

vid flytande vixelkurs.

2. Ansvarsfrigan
Det handlar ocksi om en styrnings- och ansvarsfriga.
Vem ir ansvarig for att arbetslosheten stiger? Hur
ska viljarna kunna utvirdera den férda politiken?
Den stabiliseringspolitiska regimen méste innebira
att det finns incitament {6r staten att anstringa sig
for att bedriva en aktiv politik for att pressa ned
efterfrigearbetslosheten och som dkar frmagan hos
de strukturellt arbetsldsa.
En friga dr ocksd om det finns risker for dubbelkom-
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mando i den ekonomiska politiken nir aktérerna
som ansvarar f6r finans- och penningpolitiken pa
kort sikt gor olika tolkningar av ekonomins utveck-
ling. Dubbelkommando finns redan idagi den
bemirkelsen att penningpolitiken alltid kommer att
paverkas av vilken finanspolitik som fors. Riksbank-
en har rollen att éverpréva finanspolitiken och dess
effekter p4 inflationen. Penningpolitik dr dirmed ett
viktigt instrument fér att motverka opportunistisk
finanspolitik.

Risken fé6r dubbelkommando méste vigas mot risk-
en att vissa uppgifter faller mellan stolarna eller att
det finns olika stérningar dir penning- och finans-
politiken laimpar sig olika vil. Ett storre problem 4n
dubbelkommando ir om det inte finns ndgon aktor
som kan uppritthélla en hog efterfrigan nir pen-
ningpolitiken blivit fér svag.

3. Olika typer av stérningar
En annan friga ir om penningpolitiken ir det limp-
ligaste verktyget for alla typer av stérningar. Fore-
komsten av ekonomiska storningar eller chocker av
varierande styrka och typ kan ocksa stilla till pro-
blem for en regelstyrd politik och kriver viss grad av
flexibilitet i instrumenten. En asymmetrisk chock
exempelvis, innebir att olika delar av ett gemensamt
valutaomrade paverkas olika av en stérning av eko-
nomin. Eftersom penningpolitiken endast kan sitta
en rinta fér hela ekonomin kan penningpolitiken
inte hantera asymmetriska stérningar. Det kan dir-
for finnas ett behov av finanspolitik som kan rikta
atgirderna bittre dn penningpolitiken.
Oavsett stérningens karaktir s§ kommer den att
paverka produktionsgapet, d v s skillnaden mellan
faktisk och méijlig produktion. Dirmed kommer den
att paverka avstindet mellan den faktiska arbetslos-
heten och jimviktsarbetsldsthen.
Det finns dven skil att paverka situationer som fore-
gér en vidgning av produktionsgapet. Exempel pa
signaler om f6restéende efterfragebortfall dr saimre
framtidsférvintningar hos hushallen som leder till
okat sparande och ligre konsumtion, att kommu-
nerna siger upp anstillda eller avstar fran att anstilla
infor en stundande 13gkonjunktur. Ett annat exem-
pel dr ligre investeringar i byggsektorn.
I ettlige med svag efterfrigan finns det begrinsningar
for hur mycket centralbanken kan sinka rintan.
I den andra extremen finns det begrinsningar for
hur mycket rintan kan héjas utan att rinteberoende
marknader pdverkas sd att en dtstramning inte leder
till en krasch fér en marknad. Ett exempel dr utveck-
lingen pé fastighetsmarknaden i borjan av 1990-talet.

5 Kélla: DN debatt 28/12-04, Ingemar Hansson.
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Sammanfattningsvis: Blir stabiliseringspolitiken effek-
tivare om bade finans- och penningpolitik anvinds? Ja,
det finns tillfillen nir penningpolitiken behéver kom-
pletteras med en aktiv finanspolitik:

1. Nir det finns ett deflationstryck och rintan redan
har sinkts till O (eller nira 0). Japan under senare ar
ir ett exempel.

2. Vid snabbt stigande tillgdngspriser, sirskilt fastig-
hetspriser (bubbelvarning), samtidigt som ekono-
min i 8vrigt befinner sigi en avmattningsfas. Eller
nir tvirtom en tstramning ir pakallad men riinte-
vapnet riskerar att kraftigt pdverka samma tillgdngs-
marknader.

3. Nir det finns tecken p4 att penningpolitiken inte
ricker till med anledning av oférutsedda stérning-
ar. Som indikator pa nir en stérning ar tillrackligt
stor for att pakalla kompletterande finanspolitik kan
exempelvis berikningar pa ett s.k. arbetsmarknads-
gap anvindas, dvs. skillnaden mellan jimviktsarbets-
lésheten och den faktiska arbetslésheten.

Penningpolitiken kan utvecklas

Uppgiften att stabilisera inflationen sammanfaller i nor-
malfallet med uppgiften att stabilisera den reala ekono-
min. Det dr i sjilva verket ett avgdrande skil till att den
nya regimen har fitt en s& bred uppslutning. [ praktiken
ligger ansvaret for att stabilisera resursutnyttjande och
dirmed arbetslosheten pa Riksbanken.

Riksdagen har delegerat uppgiften att hélla en stabil
inflation till Riksbanken. Rollférdelningen i ekonomin
innebir att Riksdagen bestimmer spelreglerna och det
offentliga sparandet. Partsystemet bestimmer arbetslos-
heten, dvs. om 16nerna 6kar med mer dn 2 procent éver
produktivitetsokningen si innebir det att Riksbanken
kommer att dimpa efterfrdgan pa arbetskraft genom att
héja rantan.

Forlontagarna finns det stora férdelar med stabil
inflation. Det ger grund for 6kade realléner och laga
inflationsférvintningar. Stabil inflation sénker realrint-
an, vilket fir tv4 viktiga positiva effekter: Hushéllens
kostnader for boendet blir ligre och den andel av pro-
duktionsvirdet som maste tillfalla dgarna for dstadkom-
ma noédvindiga investeringar blir ligre.

Har Riksbanken en bias?
Konjunkturinstitutets beddmning ir att:

"Sedan inflationsmdlets forsta dr, 1995, har KPl-infla-
tion uppgatt till i genomsnitt 1,4 procent medan UND1X-
inflationen uppgatt till i genomsnitt 1,8 procent. Eftersom
Riksbanken valde K PI-inflationen som mdl néir inflations-



malet introducerades och dessutom har hdllit kvar denna
som évergripande mdl éir det KPL-inflationen som bor till-
mditas storst vikt vid en samlad bedomning, Slutsatsen

blir att Riksbanken under de senaste 10 dren i genomsnitt
undertréiffat tvdprocentsmdlet under perioden 1995-2004.”

Det har nu uppstatt en viss osikerhet om penning-
politiken, nir inflationen under en f6ljd av &r hamnat
under mélet pa 2 procent. Riksbanken menar att avvi-
kelsen dr méttlig. For perioden 1995-2003 blev inflatio-
nen mitt som UND1X i genomsnitt 2,0 procent medan
KPI hamnade p4 1,5 procent. Under perioden 2004-
2006 beriknas enligt vir egen prognos KPI i genomsnitt
hamna p4 0,7 procent och detsamma giller enligt Riks-
bankens prognos, medan UND1X i snitt beriknas bli
0,8 procent.

Parternas ansvar ir att [dnedkningarna inte hotar att
spi pa inflationsékningstakten. Utvecklingen for arbets-
kraftkostnaden per producerad enhet (ULC) har under
en foljd av ar legat under 2 procent och alltsé inte hotat
inflationsmalet. For 2004 hamnade ULC-utveckling-
en pé -1,4 procent och kostnadsutvecklingen beriknas
enligt vir egen prognos bli 0,2 f6r 2005 och 1,5 for &r
2006. Som helhet ir arbetsmarknadsliget for nirvaran-
de pitagligt stramare in vad som ir férenligt med 2 pro-
cents inflation.

ULC i ndringslivet 2004-2006

2004 2005 2006
Riksbanken 1,4 0,7 2,1
LO 1,4 0,2 1,5

Tabell 3:1

Kalla: Riksbanken samt egna berdakningar

Har da Riksbanken en bias, dvs. foredrar Riksbankens
direktion en inflation som ligger under 2 procent fram-
for en inflation 6ver 2 procent? Med bias avses, enligt
nationalencyklopedin, en snedvridning p& grund av sys-
tematiska fel eller fsrdomar. Det gar enligt vr mening
inte att visa att penningpolitiken, med denna tolkning,
har styrts med en bias. Ett argument for det r att Riks-
banken inte rimligen har kunnat férutse de stérningar
som intriffat, som den kraftigt 6kade produktivitetsut-
vecklingen. Inte heller andra prognosmakare har kunnat
forutse det. Riksbankens prognoser har enligt deras egen
utvirdering inte varit simre in andras. Men inflationen
har blivit ligre 4n inflationsmalet.

I den férda penningpolitiken tar Riksbanken dessut-
om hénsyn till tillfalliga priseffekter p vissa omréden.
Dessa effekter innebir att man inte alltid bor ligga pa
2-procents mélet.

Nir Riksbanken sjilv jimfor med andra linder, som

ocks3 har ett inflationsma4l, framgér att under perio-
den 1999-2003 har inflationen i Sverige varit ligre. De
chocker som kommer via ny teknologi och mer globa-
liserad handel bor dock vara ungefir lika for alla linder.
De olika linderna har olika inflationsma3l, vilket innebir
att detinte ar helt enkelt att studera centralbankernas
resultat genom att jimfora inflationstakterna.

Inflationen i Sverige

och i andra lander med inflationsmal
.|

ARSGENOMSNITT 2004  1999-2003 Inflationsmal
Australien 2,4 3,2 2-3
Euroomradet 2,2 2 Nara men under 2
Kanada 1,8 2,4 2
Norge 0,5 2,2 2,5
Nya Zeeland 2,3 1,9 1-3
Storbritannien 1,4 2,3 2,5
Sverige 0,5 1,7 2

Tabell 3:2

Kélla: Riksbanken samt egna berdkningar

For 4r 2004 fick bdde Sverige och Norge mycket lig
inflation eftersom linderna dessférinnan hade haft
elprisdkningar som "f6ll ur statistiken” under 2004.
Men inflationen har varit klart ligst i Sverige bland de av
Riksbanken redovisade linderna. Vir slutsats ar att det
verkar vara svért att pricka inflationstakten 18-24 ména-
der framat. Det dr ocksé sd Riksbanken argumenterar
nir den "forsvarar” avvikelsen nedat.

I flera avseenden ér avvikelser nedét i inflationstakt ett
stérre bekymmer in avvikelser uppat. Vi har identifierat
tre argument for detta synsitt.

1. Penningpolitikens verkningsgrad

Penningpolitiken styr genom férvintningar. Svil pen-
ningmarknaden som hushéllen har férvintningar om
hur mycket Riksbanken kommer att sinka eller hoja
rantan. Darfor ricker det i allmanhet med méttliga hoj-
ningar eller sinkningar {6r att f3 effekt pa ekonomin.
Det giller bdde vid hég och 1ag rinta.

Det ir dock kint att penningpolitik kan hamna i 18st
lige genom att rintor inte kan vara negativa. (Japan har
nyligen haft en lang period med 18ga rintor utan att eko-
nomin tagit fart.) Sannolikt avtar dirfor rintevapnets
effektivitet vid nivier dir forvintningar siger att de inte
kan férindras i ndgon storre utstrickning. Risken for 13st
lidge dr storre vid en situation med deflation 4n vid en
for hog inflation. Det finns siledes en asymmetri i risk-
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férdelningen som inte verkar vara inbyggd nuvarande
regeluppsittning.

I den aktuella ekonomiska situationen, med osiker-
het om konsumtionen kommer att 6ka i Sverige och
med en dverhingande risk for att konjunkturen bryts av
att vixelkursen kraftigt forstirks, s dr forvintningarna
om framtida rinteférindringar viktiga.

USAs centralbank Federal Reserve sinkte sin styr-
rinta kraftigt 2001, under detta ir sinktes styrrintan
med nistan 5 procentenheter till 1,75 procent. USA har
under 5 4r, 2001 — 2005, legat med en styrrinta som ir
under en sannolik 1angsiktig jamviktsniv4, vilken vi antar
ir 4 procent. I Sverige har vilegat i3 &r p4 en nivd under
den langsiktiga. Federal Reserve betonar betydelsen av
signaler rérande den framtida utvecklingen jaimfort med
rinteférandringar:

“Although the relation between the FOMC'’s setting of
the federal funds rate and the more economically relevant
long-term yields is hardly direct or mechanical, a critical
connection does exist. The connection operates less through
the current value of the funds rate, however, than through
the interest-rate actions that the FOMC is expected to take
in the future.”®

Bernanke m.fl. (2004) har i en empirisk undersok-
ning av USA visat att centralbankens kommunikation
kan spela en roll &ven om rintan ér relativt [ag. Detta
kan exempelvis goras genom att tydligt signalera att en
lagrantepolitik kommer att rdda pa en viss sikt. Under
perioden med rinta pd 1 procent blev den amerikanska
centralbankens kommunikation tydligare nir det gillde
att beskriva den framtida rinteutvecklingen.

Vir slutsats ir att rintesinkningar dven fran 13ga
nivier dirmed kan spela en viktig roll, nir det giller att
signalera den framtida utvecklingen av rintan. Denna
signalering ir mycket viktig i centralbankens paverkan
pa ekonomin.

2. Realekonomiska konsekvenser
De realekonomiska konsekvenserna ir storre i form av
produktionsbortfall nér inflationen hamnar under mélet.
Den huvudsakliga risken vid hogre inflation ir att infla-
tionsmalets trovirdighet hotas och att realrintan som
konsekvens stiger, vilket bromsar investeringar och till-
vixt och leder till omférdelning av frin 14nare till sparare.
Om det finns ett kortsiktigt utbytesférhallande mel-
lan inflation och arbetsléshet kommer en ligre inflation
leda till en nigot hégre arbetsléshet. Konjunkturinsti-
tutets chef Ingemar Hansson har i en artikel angivit att
endast en brakdel av den extra arbetslésheten p& 70 000
personer kan hinforas till en under de senaste &ren fel-
avvigd penningpolitik.’

6 Kalla: Talav Governor B. Bernanke 7 oktober2004.
7 Kélla: DN debatt 28/12-04, IngemarHansson.
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Vi anser att det ir otillfredsstillande att det dr oklart om
penningpolitiken — det centrala verktyget for att stabili-
sera ekonomin — har en begrinsad verkningsgrad.

3. Paverkan p4 jimviktsarbetslésheten

Den tredje och viktigaste effekten av penningpolitik-
en ir att den faktiskt kan paverka jimviktsarbetslds-
heten. [ utformningen av penningpolitiken utgir man
ifrén att det finns en niv4 for arbetslésheten dir inflatio-
nen tar fart. Efterfrigan i ekonomin fir inte vara s3 hog
att arbetslosheten blir ligre in denna niva. Men vi hivd-
ar att Riksbankens politik samtidigt pdverkar det matt
penningpolitiken har som utgdngspunkt.

Riksbanken utgr ifrén att jimviktsarbetslosheten
bestims av arbetsmarknadens struktur och inte av pen-
ningpolitiken. Som vi visar i en faktaruta i slutet av detta
avsnitt dr jamviktsarbetslosheten inte en definitiv punkt
utan en grizon. Om penningpolitiken under en foljd av
ar leder till en stram arbetsmarknad, medfor det att de
som ir anstillningsbara men arbetsldsa p4 grund av 1ag
efterfrigan inte fir chans till anstillningar. En period
med for svag efterfrigan kommer dirfor att leda till en
stor grupp av arbetslosa férlorar erfarenhet av att arbe-
ta och dirmed ocks3 aktuella referenser pé sin duglig-
het. Arbetsgivarna kommer darfor att diskriminera dem
som langvarigt varit utan arbete. Ldnga perioder utan
arbete riskerar i sin tur att leda till att ménniskor blir
strukturellt arbetsldsa genom att humankapital gér for-
lorat. Vi menar dirfor att en penningpolitik som bidrar
till att inflationen ldngvarigt hamnar under inflations-
malet ocksa bidrar till att h6ja jamviktsarbetslosheten.
Det kommer sirskilt att pdverka ungdomar och utrikes
fddda som rangordnas ligre av det méjliga arbetsutbudet.

Det ir dnskvirt att den samlade finans- och penning-
politiken utformas s4 att den bidrar till att pressa ned
jamviktsarbetslosheten. Det leder till bdde hégre pro-
duktion men ocksa till att inflationstrycket i ekonomin
sinks. Det dr dirmed en win/win situation bdde i forhal-
lande till den reala ekonomin och i férhallande till infla-
tionsférvintningarna.

For att summera:
Penningpolitiken har inte p4 ena sidan en stabil klippvigg
och pa den andra en avgrund i form av hégre inflation. Vi
menar att det finns tre risker genom lag inflation; att pen-
ningpolitiken blir verkningslos, férlorad produktionska-
pacitet samt att jamviktsarbetslosheten riskerar att stiga.
Det finns motsvarande tva risker med hég inflation.
For det forsta att inflationsmalets trovirdighet hotas
vilket leder till 6kad riskpremie och hégre realrinta. For
det andra finns ocksa risken fér bubblor p4 tillgdngsmark-
naderna. Dessa bor ocksd kunna motverkas genom finans-
politiken t ex genom beskattning av fastigheter eller av
Sverlitelser av fastigheter, och inte enbart belasta avvig-



ningar inom centralbanken. Om nominalrintan, liksom
andra priser ir stela, kommer en inflation nira noll leda
till att realrdntan ocksd i detta ekonomisk lage forblir rela-
tivt hog vilket ocksa verkar dtstramande pa ekonomin.

Vir slutsats ir att Riksbanken sirskilt bér uppmirk-
samma risken for 13g inflation. Med 6kande avstind till
sjuttio- och attiotalets erfarenhet av hég inflation och
vunnen trovirdighet for inflationsmalet bér penning-
politiken kunna f3 denna mer pragmatiska utformning.
Lingre perioder med 8¢ rinta kan leda till bubblor eller
stark prisdkning pé tillgdngar som bostider eller aktier.
Denna risk mste vigas mot den stora vilfardsforlust
som foljer av att en lingre period av 13g inflation innebir
att jamviktsarbetslsheten stiger. Darmed menar vi att
Riksbanken maéste beakta hur penningpolitiken paver-
kar strukturen p4 arbetsmarknaden.

Det finns, som vi ser det,
tre méijliga 16sningar pa dagens problematik:

1. Enforsta tinkbar l6sning ir att Riksbanken i storre
utstrickning tar hinsyn till tillviixt och sysselsittning
nir man bestimmer rintan. Riksbanken skulle allts3
fi ett uttalat mal att stabilisera den reala ekonomin
och ta hinsyn till sysselsittningen. I teknisk mening
innebir det att Riksbanken ska ta hansyn till ett
arbetsmarknadsgap. En svirighet med att dndra upp-
draget till Riksbanken &r att det forutsitter en for-
indrad lagstiftning vilket sannolikt tar en lingre tid.

2. En annan 16sning skulle vara att byta ut personer pa
nyckelpositioner i riksbanksledningen. Nu tror vi
dock inte att det 4r personliga misstag som lett till
prognosmissar. Tvirtom sitter det kompetenta nyck-
elpersoner i riksbanksledningen.

3. Riksbanken har uppenbarligen problem med nuva-
rande metodik och det dr svart att gora sikra prog-
noser. Riksbanken arbetar dock inte bara med att
gora inflationsprognoser. Det ir i det ssmmanhanget
onskvirt att man redovisar flera indikatorer p4 eko-
nomins utveckling. Nackdelen ir att det kommer
att minska transparensen i processen. Vi tror att det
senare problemet ir 6verkomligt.

Vivill inte forindra inflationsmalet, men vil tillimpning-
en av penningpolitiken. Vi férordar dirfor att Riksbanken
redovisar flera indikatorer som utgdngspunkt for penning-
politiken, sirskilt sidana som berér arbetsmarknaden.
Riksbanken ir, med nuvarande rollférdelning i eko-

nomin, 6verdomare och huvudansvarig for att stabilisera
ekonomin. Det talar for att kraven pd Riksbanken méste
oka, sirskilt nar Sverige stir utanfor EMU. Vi menar att
det ocksa dr mailigt. Efter ett decennium med 1ag inflation

och hég trovirdighet for inflationsmalet och med rim-
ligt stabila statsfinanser, s8 har det skapats ett "fonster”
som gor det mojligt att utveckla Riksbankens metodik.

Finanspolitiken kan utvecklas
LO-ekonomernas utgdngspunkt ir att finanspolitiken
pa lang sikt ska vara s stram att den medger en expansiv
penningpolitik. Det bidrar till att rintan kan hallas nere,
istillet for att h6jda riantor 6kar avkastningskraven och
dirmed pressar upp kapitalandelen av foriadlingsvirdet.
Detta ir den langsiktigt rationella 16ntagarstandpunk-
ten. Vi dr anhingare av en stark finanspolitik som bade
stirker den offentliga balansrikningen och har utrymme
att motverka konjunkturen.

LO-ekonomer i Norden har av tradition valt en poli-
cymix med ldngsiktigt relativt dtstramande finanspolitik
for att penningpolitiken ska kunna vara mer expansiv.
Denna uppfattning bygger pa antagandet att dverskott
istatsfinanserna leder till ett sparande som minskar
realrintan i ekonomin. Den ligre realrintan p4 riskfria
investeringar, som obligationer, sinker dirmed avkast-
ningskraven i niringslivet och minskar kraven p3 drifts-
dverskott i foretagen. Samtidigt leder en mer expansiv
penningpolitik till 6kad likviditet i ekonomin och dir-
med ocksa3 till en ligre realrinta. Dessa bdda mekanis-
mer férutsitter att ocksé i smé och mycket 6ppna eko-
nomi med en nationell valuta, sd pdverkas realrintan av
nationella faktorer och penningpolitik och att den inter-
nationella kapitalmarknaden inte ir s effektiv att det
bara finns en global realriinta.

Tror man att globaliseringen av kapitalmarknaderna
indrar pa detta forhillande bor det paverka verknings-
graden for den ekonomiska politiken men kanske ocksé
frihetsgraden f6r densamma. For att konkretisera frige-
stillningen; finns det inte lingre ett straff i form av hogre
rinta for linder som har svaga statsfinanser?

Vad styr dagens finanspolitik?

Det finnsi dagsliget ett antal faktorer som styr utform-
ningen av den ekonomiska politiken. Dessa kan delas
upp pé mal for finanspolitiken, restriktioner samt éver-
gripande mal for den ekonomiska politiken.

Mal for finanspolitiken:

¢ Riksdagens saldoma3l for det offentliga finansiella
sparandet (2 % av BNP &ver en konjunkturcykel)

e Utgiftstaken i statens budget

Restriktioner:

¢ Kommunernas balansmal (giller fran ar 2000, nagot
modifierat 2005)

e Tillvixt- och stabilitetspaktens restriktion (buget-
underskottet inte storre dn 3 % av BNP)
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Overgripande mil fér den ekonomiska politiken:

e Arbetsloshetsmélet (4 % 6ppen arbetsloshet,
ursprungligen satt fr &r 2000)

e Sysselsittningsmal (80 % av befolkningen mellan
20-64 ar, ursprungligen for &r 2004)

*  Enuthélligt hog tillvixt

* Enjimnare inkomstférdelning

Saldomaélen ir egentligen mal for en 13ngsiktig utveck-
ling av den offentliga skulden. En 1dngsiktig urholkning
av den offentliga skulden ir inte forenlig med en stabil
ekonomisk utveckling pa sikt. En férutsittning for ett
langsiktigt jimnt och hogt resursutnyttjande ir att det
ocksa pa lang sikt rdder balans i den offentliga sektorns
skuldsittning. Anledningen till att saldomalet dr satt till
2 procents dverskott (6ver en konjunkturcykel) dr bland
annat att den demografiska utvecklingen pé sikt innebir
en 6kad férsorjningsbérda for den arbetande generatio-
nen. Overskottsmalet ir salunda delvis smnat att bygga
upp en "buffert” for framtida taganden.

De fyra sista punkterna i upprikningen ir inte mal
av stabiliseringspolitisk karaktir, utan ekonomisk-poli-
tiska mal uppsatta for resursutnyttjandet, samt av for-
delnings- och rittviseskil. I den mén arbetsldshets- och
sysselsittningsmalen ir satta utifrin en uppfattning om
nivan pé den strukturella arbetslésheten kan de (lite
grovt sett) dven fungera som stabiliseringspolitiska mal.

Finanspolitik bedrivs sjalvklart inte enbart i syfte att
utjagmna den ekonomiska konjunkturen. Den bedrivs
dven i syfte att forbittra ekonomins funktionssitt pa
1ang sikt, dvs. for att méjliggora ett hogre resursutnytt-
jande som ir forenligt med en stabil prisutveckling och
langsiktig balans i de offentliga finanserna. Den bedrivs
ocksd i syfte att styra resurserna till olika sektorer i eko-
nomin, samt for att fordela resurser mellan olika grup-
per i samhillet. Strukturella reformer av till exempel
skattenivier innebir en permanent férindring av det
offentliga budgetsaldot, till skillnad mot temporira kon-
junkturella atgérder.

Vad bor prégla stabiliseringspolitiken?
En effektiv finanspolitisk stabilisering maste vara tro-
virdig och férutsigbar. For detta krivs att den dr sam-
manhingande och konsistent éver tiden. Ramverket bér
balansera riksdagens och regeringens roller. Det méste
ges forutsittningar for god beslutskraft i regeringen och
tillfredsstill-ande demokratisk férankring i riksdagen.
Huvuddelen av den finanspolitiska stabiliseringspo-
litiken bor ske genom de automa-tiska stabilisatorerna i
den offentliga budgeten och genom att hilla inflations-
forvant-ningarna hos ekonomins aktorer stabila. En
konjunkturnedging leder till en kraftig for-svagning av
de offentliga finanserna genom att skatteinkomsterna
minskar och arbets-loshetsutgifterna dkar.
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Detta ir inget "fel”, utan det ir vad automatiska stabili-
satorer ér till f6r.

Dessutom kan stabiliseringspolitiken féras genom att
politiker fattar diskretionéra beslut, dvs. beslut fattade
vid enskilda tillfallen. Regering och riksdag bér ha méj-
lighet att anvinda det finanspolitiska instrumentet for
att bedriva stabiliseringspolitik. Det kan dock finnas en
del problem férknippade med att politiker bedriver sta-
biliseringspolitik med diskretionira beslut.

*  Valcykler. Den forsta ir risken att regeringar inte
alltid handlar i allminhetens intresse. I en s3 kall-
lad politisk konjunkturcykel, dven kallad valcykel,
bedrivs en aktiv finanspolitik i syfte att dstadkom-
ma en konjunkturuppgéng med 6kad sysselsittning
under tiden nirmast fore ett val. Déarigenom skulle
politikerna forbittra sina utsikter att f4 stanna kvar
vid makten. Det marknadsmisslyckande (konjunk-
turcykler) som politikerna fatt mandat att korrigera
spis di istillet pa av ett politikermisslyckande.

o Tidskonsistensproblemet. Nista svarighet for politi-
ker ir tidskonsistensproblemet.® Det uppkommer om
det finns farhagor att det lingsiktiga malet kommer
att 6verges om det dyker upp kortsiktiga mil, vilkas
uppfyllande for tillfillet bedoms ge storre utdelning.
Utgéngspunkten for den bakomliggande teorin dr
hur penningpolitiken verkar. Ett exempel p4 finans-
politikens omréde ir svarigheten att kombinera ett
langsiktigt mal for finanspolitiken om stabila offent-
liga finanser med de kortsiktiga stabiliseringspoli-
tiska mélen. Det giller sdlunda for en regering att
kunna méta kraftiga konjunktursvingningar men
att samtidigt inte avvika frin den langsiktiga banan
med ett mal om stabila offentliga finanser. Det hand-
lar ocksd om att ha ett bibehallet fortroende for det
langsiktiga méilet. Tidkonsistensproblemet behand-
lar risken att finanspolitiken anpassas for att motver-
ka konjunktursvingningar med en bias mot langsik-
tiga underskott som f6ljd.

e Trovdrdighet. Vidare kan politiker ha ett trovéirdig-
hetsproblem, d vs aktérerna pad marknaden reagerar
inte pa den kortsiktiga tgirden utan betraktar den
i ett lngsiktigt perspektiv. Om en skattesinkning
kan antas masta foljas av en skattehdjning pa sikt kan
tgirden leda till att hushéllen 6kar sitt sparande
temporirt och pé s vis motverkas den finanspoli-
tiska stimulansen. Aven strukturella dtgirder som ér
tinkta att fungera permanent, kan drabbas av detta
trovirdighetsproblem.

8 Kydland & Prescott (1977).



o Tidslaggar. Ett ytterligare problem med diskretionir
finanspolitik ir beslutslaggar. Nar man i statistiken kan
skonja en konjunkturférandring s& har den redan ver-
kat i ekonomin ("recognition lag”). Det kan sedan ta
sin tid att bereda och besluta om exempelvis en rad
dtstramande tgirder som dr dmnade att motver-
ka 6verhettning ("decision lag”). Till sist tar det tid
innan besluten far effekt pd ekonomin ("effect lag”).
Atgirder som kommer for sent i konjunkturcykeln
riskerar istillet att f4 en destabiliserande effekt.

Den andra typen av efterslipning — s.k. decision lag —
kan till viss del motverkas genom att besluten delegeras,
nya beslutsregler i riksdagen och/eller i forvig faststillda
stabiliseringspolitiska paket.

Olika I3sningar pd ovan nimnda problem med dis-
kretionér finanspolitik har presenterats i den ekono-
miska debatten. En av dem ir att féra in s.k. normpoli-
tik i storre utstrickning i finanspolitiken. Normpolitik
innebir att kvantifiera och binda sig vid 18ngsiktiga mal.
Dessa langsiktiga mal binder dven politikerna pa kort
sikt och minskar handlingsutrymmet nir det giller att
motverka kortsiktiga svingningar. Svirigheten med ett
alltfor snivt uppsatt lingsiktigt mal blir dock att m&j-
ligheten att bedriva konjunkturpolitik begrinsas. Detta
problem har flera linder, inklusive Sverige, l6st genom
att sitta upp ett langsiktigt och flexibelt formulerat mél
for de offentliga finanserna som utvirderas dver en kon-
junkturcykel. En konjunkturcykel kan anses vara 5-10 ar
och det ger tolkningen flexibilitet. P4 detta sitt tillska-
pas ett utrymme att via finanspolitiken dven verka for
att utjimna konjunkturer. Svarigheten att identifiera en
ekonomisk stérning, att bestimma lingden p4 de ekono-
miska cyklerna samt att forutspa hojd eller djup i sving-
ningar ir stora. Det motiverar att det mest rationella
langsiktiga malet for de offentliga finanserna vore ett
mal kopplat direkt till offentlig sektors skuldutveckling.®

Ett steg for att skapa en hog grad av trovirdighet for
en normpolitik, som f6rs fram i debatten, ir att skapa
institutioner som inte styrs direkt av politiker. Exempel
pé en sidan institution kan vara en finanspolitisk kom-
mitté som bestar av ekonomer och experter som inte ir
valda och som sitter under en begrinsad period.'°

Ett sitt att minska behovet av diskretionir finans-
politik och dirmed undkomma svarigheterna ir att de
s& kallade automatiska stabilisatorerna tillats verka fullt
utikonjunkturcyklerna. I Sverige har vi férhallandevis
omfattande automatiska stabilisatorer, via exempelvis
arbetsloshetsersittningens verkningar.

Vi har dock sedan &r 1997 en budgetprocess i Sveri-
ge som faststiller tak for varje utgiftsomrade for staten.
Dessa budgettak ska bidra till att skapa budgetdisciplin
men fungerar dven som ett verktyg att begrinsa stor-
leken pa den offentliga sektorn. Budgettaken fungerar

dven begriansande for de automatiska stabilisatorerna
att verka fullt ut. Budgettaken innehéller ett visst métt
av flexibilitet, i form av en budgeteringsmarginal. Bud-
geteringsmarginalen utgor skillnaden mellan utgiftsta-
ket och de takbegrinsade utgifterna. Behovet av denna
marginal motiverades ursprungligen med behovet av att
kunna hantera olika former av osikerhet under en tre-
arsperiod.! Sedan 1999 utvidgades syftet med budge-
teringsmarginalen med att den for &r 2 och 3 dven borde
omfatta "utrymmen for framtida reformer pa budgetens
utgiftssida”. Den 6kade flexibiliteten som kommer av
budgeteringsmarginalen ir dock begrinsad. I budget-
propositionen for ar 2005 klargjorde dock regeringen att
man avser att dterkomma i frigan om en s kallad syssel-
sdttningsmarginal for ar 2007.

Vidare hindras de automatiska stabilisatorernas
verkningar av de balanskrav som giller for de kommu-
nala budgetarna, genom att en avmattning i ekonomin
isin tur kan innebdra att det gors neddragningar i kom-
munerna for att uppritthalla budgetdisciplin. Detta kan
motivera att balanskravet i de kommunala budgetarna
—ilikhet med kravet for det offentliga saldot — berik-
nas som saldot 6ver en konjunkturcykel. I samband med
utredningen om stabiliseringspolitik i EMU (2002)
foreslogs att staten ocksa skulle fordela skatteintikterna
till kommunerna jimnare utifrin ett flerdrigt genom-
snitt av intakter.

Kan d3 effekten av de automatiska stabilisatorerna
utdkas, utdver att de tillats verka fullt ut? En méjlighet
ir att se 6ver skatte- och utgiftssystemet i syfte att fak-
tiskt 6ka den kontracykliska effekten i dessa system. For
skattepolitikens del skulle exempelvis en hdgre grad av
progressivitet i beskattningen bidra till att 6ka skattein-
tikterna som andel av BNP nir inkomsterna 6kar. Olika
beskattning av olika baser skulle méjligen ocksa kunna
anvindas for att ge samma effekt. Svarigheten med att
skapa forbittrade automatiska stabilisatorer av skatter
eller utgifter bestari att dessa system i grunden har helt
andra bevekelsegrunder. Ekonomisk effektivitet, ratio-
nalitet och rittvisa maste i forsta hand styra hur dessa
system konstrueras.

De automatiska stabilisatorerna verkar forst nir en
ekonomi ir inne i en hog- eller ldgkonjunktur. Méjligen
kan dven argumenteras att de i vissa fall kan verka sent i
konjunkturerna. Automatisk stabiliseringspolitik fyller
en viktig funktion nir det giller att utjimna konjunk-
turer. Fordelen med en diskretionir finanspolitik ir att
den kan baseras pd prognoser om hur konjunkturen ska
utvecklas och dirmed i basta fall faktiskt kan férekomma
sviangningar. Det kriver dock att den dr utformad s3 att
dess inneboende problem motverkas.

9 Wyplosz (2005) © Wyplosz (2005) “ SetexSOU2000:61
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Forslag om en aktiv finanspolitik

Statsmakten maste framéver a) skdta budgetpoliti-

ken med omprioriteringar samt b) skapa utrymme {6r
att motverka konjunkturer och inte minst c) skapa s&
uthélliga finanser att de kan garantera vilfirdssystemen.
Den offentliga sektorn kan ses som ett forsikringsbo-
lag som garanterar att hushéllen fir de pensioner, vird
och omsorg som de férvintar sig. Om den offentliga sek-
torn far stora underskott s har hushéllen anledning att
befara att den offentliga sektorn inte kan leva upp till
sina dtaganden. Egentligen hér demografi och stabilise-
ringspolitik inte samman. En dldrande befolkning finns
ju oavsett konjunktursvingningar, och finanspolitiken
péverkas alltid av och paverkar alltid konjunkturen.

Strukturpolitikens uppgift dr att matcha arbetskraf-
tens férméga med produktionens krav. Det ir fraimst
genom grundliggande utbildning men ocksa stod
till och krav pa yrkesmiissig och geografisk rérlighet.
Arbetsmarknadsutbildningen ir ett viktigt redskap i
detta. Strikta krav méste stillas pa arbetsldsa att aktivt
soka efter lediga arbeten. Det behovs dessutom riktad
efterfrigan pa arbetskraft med sirskilda svrigheter att
f4 jobb, genom t.ex. anstillningsstod.

Det ligger en bevisborda pa den som férordar en dis-
kretionir finanspolitik som bidrag till att stabilisera kon-
junkturen. Den som foreslér reformer pa omridet bor
gora sannolikt att en sddan anvindning av finanspolitiken
kan fungera vil i tre avseenden: snabbhet, uthéllighet
och langsiktig tillit.

1. Snabbhet — Finanspolitiken behéver prognosverk-
tyg och ett beslutssystem som garanterar snabbhet i
beslut och verkningsgrad.

2. Uthdllighet — Den far inte kollidera med méijligheten
att bekimpa nista lagkonjunktur som kan vara in
djupare. Finanspolitiken méste siledes vara uthillig
och fir inte riskera att bli opportunistisk.

3. Tillit— Det offentliga saldot och skuldsittningen fir
inte utvecklas sa att det pdverkar hushéllens tilltro
till valfardsstatens ambitioner pa lang sikt. Om tilli-
ten rubbas s 6kar hushallens sparande.

For att 6ka trovirdigheten dven for den diskretionira
kortsiktiga stabiliseringspolitiken krivs normpolitik i
form av handlingsregler, marginaler och 6verskottsmal.
Det vore rimligt att ha ett kvantitativt mdl for finans-
politiken pd kort sikt, i syfte att bidra till ett jimnt och
hogt resursutnyttjande. Arbetsléshetsmélet och/eller
sysselsittningsmalet kan ses som ett sidant kortsiktigt
ma4l. Dessa variabler 4r dock inte valda utifran strikt eko-
nomiska bevekelsegrunder. Mélet for den kortsiktiga
finanspolitiken bér egentligen vara detsamma som de
langsiktiga malen, dvs. att bidra till att ekonomin ligger
pa maximalt resursutnyttjande. Foljaktligen bér de for-
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muleras p4 samma sitt som malet f6r penningpolitiken,
dvs. att det s3 kallade produktionsgapet — skillnaden mellan
faktisk och potentiell BNP — ska stabiliseras. Ett alterna-
tiv till detta r att direkt styra mot arbetsmarknaden och
istillet ha bedémningar om ett s.k. arbetsmarknadsgap
som mal. Mélet om att stabilisera arbetsmarknadsgapet
skulle i s fall ersitta de mal for arbetsmarknaden som
giller for finanspolitiken i dagsliget.

LO-ekonomerna anser att det finanspolitiska utrym-
met bor tydliggdras och stirkas, bdde genom att de auto-
matiska stabilisatorernas verkningsgrad forstirks och
genom ett tydligare utrymme att agera med diskretio-
nira finanspolitiska &tgirder. Det férstnimnda bér ske
genom att det inférs en sirskild sysselsattnings-margi-
nal. Utrymmet {6r diskretionir politik kan 6kas med
hjalp av en sérskild handlingsmarginal.

En sysselsdttningsmarginal ska innebdra att de
automatiska stabilisatorerna kan verka fullt ut i
lagkonjunkturer - en automatisk marginal
Sysselsittningsmarginalen ska finansiera 6kningar av
utgiftsposter som reagerar automatiskt, eller nir det gil-
ler arbetsmarknads-politiken — halvautomatiskt, pa for-
andringar i kapacitetsutnyttjandet i ekonomin.

Vidare anser vi att balanskravet i de kommunala
budgetarna ska gilla 6ver en konjunkturcykel, pa liknan-
de sitt som maélet for det offentliga saldot ar utformat.

En handlingsmarginal ska ge utrymme

for diskretiondr finanspolitik pa utgiftssidan -

en diskretiondr marginal

Hand-lingsmarginalen ska kunna anvindas till diskre-
tionira atgirder vid allvarliga konjunk-turnedgingar. En
handlingsmarginal under utgiftstaket kan fylla en vik-
tig funktion i ligen d4 det behovs stabilisering av annat
slag in genom skatteinstrumentet. Det kan exempelvis
handla om vissa typer av utbildnings- och arbetsmark-
nadspolitiska insatser, eller tidigareldggning av offentliga
investeringar, som kriver hojda statliga utgifter. For att
undvika att hamna i situationer da stabilisering enbart
kan ske via hojda eller sinkta skatter bér riksdag och
regering sikerstilla ett utrymme — en handlingsmargi-
nal.

Det dr viktigt att marginalerna under utgiftstaken
anvinds symmetriskt, d vs att det statliga sparandet
under goda &r blir s8 stort att det kan motsvara minskat
sparande under déliga ar.

Vidare foreslr vi kompletteringar till dagens finanspo-

litiska regelverk. Syftet med ett tydligt regelverk ir att

skilja ut tre delar i finanspolitiken:

a) Budgetpolitiken som handlar om omprioriteringar
av utgifter och reformer.

b) Utrymme fér konjunkturpolitik och



c) Malsom sikerstiller att finanspolitiken ir uthallig
pa lang sikt.

Syftet med ett regelsystem {6r statens budget ir att pad
kort sikt begrinsa politikens handlingsfrihet, detta dock
for att 6ka handlingsfriheten i en kommande period.
Erfarenheten under 1990-talet visar hur svag regeringen
blir nir det inte finns finanspolitisk handlingsfrihet.

LO féreslog i samband med omréstningen om EMU
ett nytt ramverk kring finanspolitiken. Utvecklingen av
den svenska konjunkturen och svirigheter med stabili-
tetspakten visar pa att de krav LO drev infér ett eventu-
ellt EMU-medlemskap dven har viss biring nir Sverige ir
utanfor EMU. Revideringen av stabilitetspakten innebér
dessutom att finanspolitik tydligare blir en nationell fraga.

Forena finanspolitisk effektivitet

med demokratisk forankring

Om det dr méijligt att framfor allt minska de problem
med tidsférdrdjningar innan besluten far effekt i eko-
nomin och eliminera tendenserna att forsvaga budget-
en mer vid ligkonjunktur 4n vad man i goda tider sedan
”orkar” spara sett ur politisk synvinkel, d4 kan finanspoli-
tiken anvindas aktivt genom diskretionira beslut i syfte
att paverka konjunkturen. Den stabiliseringspolitiska
uppgiften kan dé delvis &terforas till finanspolitiken med
ytterst sma risker for att den ska bli skadlig for ekono-
min pd sikt.

En svér och viktig fraga ir vilka reformer som kan
gora det moijligt att samtidigt minska de problem som
finns med finanspolitiken som redskap for konjunktur-
stabilisering och behélla en god demokratisk férankring
av de finanspolitiska beslut som krivs for detta.

I samband med debatten under 2002 och 2003, om
hur svensk stabiliseringspolitik skulle kunna férindras for
den nya roll den skulle f om Sverige gick med i EMU,
framfordes flera forslag om finanspolitiska rdd/kommit-
téer - dir experter skdtte besluten och fick makt dele-
gerad till sig fran riksdagen. Politikerna i riksdagen har
dock pé bred front tagit avstdnd frén tankarna pa att 1ata
en institution av oberoende experter skéta beslut om
héjning och sinkning av skatter exempelvis, dven om
det skulle ske inom en ram for agerande som riksdagen
sjalv har slagit fast. Det verkar som att detta motstind
grundar sig pa tva grundprinciper:

e Defolkvalda anser att beskattningsritten inte kan
delegeras i nigon form utan att man bryter mot
demokratiska principer som ansvarsutkrivande, legi-
timitet och férankring.

e Defolkvalda anser att det enbart ir riksdagen som
ska granska och utkriva ansvar av regeringen.

Eftersom detta ir fallet maste nya forslag forhélla sig till

denna realitet. Virt forslag ar darfor fokuserat pa riksda-
gen och hur den kan 16sa sina egna problem.

Riksdagens stabiliseringspolitiska kommitté

Utdver det reguljdra arbetet i riksdagens finansutskott s&
vore det rimligt att antingen hela utskottet, eller en sir-
skild stabiliseringspolitisk kommitté, far en utdkad roll
med analysfunktion och ansvar fér genomférande av sta-
biliseringspolitik genom diskretionira beslut nir s krivs.
"Verktygslddan”, dvs. vilka skatter och utgifter som ska
forandras, bor forslagsvis bestimmas av utskottet sjilvt,
tillsammans med ramarna for justeringar av politiken. En
specifik analyskapacitet for detta indamal kan knytas till
riksdagen. Beslutsvigen kan antingen vara sidan att reger-
ingen slér larm om behov av stabilisering via finanspoliti-
ken och riksdagen snabbt fattar beslut, eller att finansut-
skottet sjilv tar upp det genom utskottsinitiativ.

Det storsta problemet med stabilisering via aktiv
finanspolitik kommer sannolikt att vara risken att
expansion i diliga tider inte foljs av tillricklig atstram-
ning i goda tider. Dirfor kriver en 16sning tydliga regler
for nir en insats ska géras och hur den ska avvecklas. Det
kan vara enligt en bedémning av ett oacceptabelt stort
produktionsgap, arbetsmarknadsgap eller enligt nigon
annan modell med nyckelvariabler.

Det nist storsta problemet kommer att vara att
minska fordrojningen mellan insikten om att ndgot bér
goras och beslutet om det. Det ir ett politiskt beslutsfat-
tandeproblem som ska l6sas. Vi tror att det kan under-
littas — kanske helt elimineras — av att politikerna som
ska styra efter varje val kommer 6verens med de andra
partierna i regeringsunderlaget om vilka instrument och
vilka beslutsregler som ska gilla for stabiliseringspoliti-
ken. Om en sddan éverenskommelse finns i botten bér
det politiska beslutfattandet kunna bli snabbt och effek-
tivt och samtidigt férankrat pa det vis som den svenska
riksdagen visat att de vill.

Vi foreslar dirmed att varje nyvald regering och riks-
dag presentera ett finanspolitiskt paket fér hur de kom-
mer att motverka en lagkonjunktur, samt hur de kom-
mer att agera vid 6verhettning. Dessa paket bor fraimst
paverka statsfinansernas inkomstsida via moms, arbets-
givaravgifter och inkomstskatter, vilket bdde kan strama
3t och expandera ekonomin men kan dven omfatta
utgifts-sidan. Skattepaketen bor s 1angt som méjligt
vara férdelningspolitiskt neutrala och hela paketen bor
helst vara firdigférhandlade av partierna i regeringsun-
der-laget vid regeringens tilltridande.

Vart forslag ir silunda att en ny ordning inférs som
gor att riksdagens finansutskott fir en starkare roll, med
ett eget ekonomiskt sekretariat. I riksdagens finans-
utskott kan till exempel en sinkning eller h6jning av
momsen beslutas inom tva veckor och genomféras
snabbt inom ytterligare ndgra veckor.
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Arbetsldshetens struktur

Den 6ppna arbetslosheten har under en rad ar legat pd
cirka 5,5 procent. Vilka ir dd huvudorsakerna till att
arbetslosheten sd hog?

For att svara pa den frigan behéver man dela upp
arbetsloshetens orsaker och ssmmansittningen av de
arbetslosa. Forenklat kan man siga att det beror pa brist
pa efterfrigan och pd sammansittningen i arbetsutbu-
det. Istapeldiagrammet nedan visar vi hur arbetsléshe-
ten dr sammansatt.

Forst finns det en friktionsarbetslishet dvs. den
arbetsloshet som uppstér nir en person ir pa vig fran ett
jobb till ett annat. Det giller d& personer som utan ndgra
egentliga problem far ett nytt jobb inom en kort tid.
Denna del av arbetslésheten bér vara begrinsad, upp-
skattningsvis ligger den pa 2 procent.

Direfter har vi en strukiurell arbetslishet. Den bestér
av arbetslésa som inte passar for de jobb som finns att f3.
Den strukturella arbetsldsheten bestér frimst av dem
som har svag anknytning till arbetsmarknaden. Till stor
del ar det dldre arbetskraft med kortare utbildning och
erfarenhet frin sniva yrkesomriden. Att en man inte
ser traditionellt kvinnliga arbetsuppgifter (och tvirt-
om kvinnor inom manliga yrkesomraden) som méijliga,
bidrar ocksa till den strukturella arbetslosheten. Tjianste-
min p& mellanpositioner vars arbeten bortrationalise-
ras riskerar ocks3 att hamna i denna kategori. Utrikes
fodda utan tillrickliga sprakkunskaper kan dven de ingé
idenna grupp. I den strukturella arbetslsheten ir de
med kort utbildning och langt avstind till vixande cent-
ra dverrepresenterade. Dir finns ocks3 personer med
begrinsad f6rmaga pa grund av hilsa eller socialmedi-
cinska problem, de strukturarbetsldsa har ofta ligre pro-
duktionsférmaga in andra arbetslésa.

Dessutom finns en arbetslshet som beror p4 brist pd
efterfrdgan. Dessa arbetsl6sas egenskaper ir relativt vil
avpassade till arbetsgivarens behov. Eftersom efterfra-
gan varierar med konjunkturen brukar denna arbetslos-
het ocks3 kallas konjunkturell. Men d ekonomin fak-
tiskt kan ha alltfor [ag efterfrigan i alla konjunkturligen
ir efterfrigearbetsloshet en mer adekvat benimning.

Det finns en relativt stor grupp arbetsldsa som rang-
ordnas ligre dn andra arbetssékande, pa grund av att
arbetsgivarna inte har tillricklig information om deras
kunskaper. De ir nytilltridande p4 arbetsmarknaden —
som ungdomar eller utrikes fsdda med en kort tid i Sver-
ige. Dessa saknar ofta referenser p4 sin arbetsférmaga
och har dirfor 3-4 gdnger hogre arbetsldshet dn genom-
snittet. Nir det ar god efterfrigan pé arbetskraft kom-
mer arbetsgivarna att sinka kraven pa den arbetskraft
de anstiller. (Grinsen mellan efterfrigearbetsléshet och
strukturell arbetsloshet ar inte helt tydlig.)

|
Olika typer av arbetsloshet

Procent

|
6

EFTERFRAGEARBETSLOSHET 2,2

JAMVIKTS

ARBETSLOSHET 4,0

3| STRUKTURARBETSLOSHET
2

FRIKTIONSARBETSLOSHET 1,8

Diagram 3:2 Kalla: scB samt egna berdkningar

|. H

Viéren 2005 adderar dessa olika delar av arbetslésheten
till ca 5,5 procent. Riknas ocks8 de som ir i konjunktur-
beroende program stiger arbetsldsheten till nira 8 procent.

[ diagrammet har vi ritat efterfrigearbetslésheten
som relativt stor del av arbetslésheten. Andra ekonom-
er skulle hivda att den strukturella arbetslésheten ér
hogre. Hur 16nebildningen utformas ir viktigt i detta
sammanhang. Om lonerna ir kénsliga for efterfrigan
innebir det att en efterfrigedkning snart leder till [6ne-
inflation och d& ir efterfrigearbetslésheten begrinsad.
Vimenar att flertalet arbetsl6sa i dagsliget soker arbet-
en inom yrkesomriden dir efterfrigan kan 6ka pétagligt
utan risk for 16neinflation.

Konjunkturinstitutet och sannolikt ocks3 Riksbank-
en antar att den arbetsloshet som ir férenlig med sta-
bil inflation kring 2 procent ir ungefir 4 procent. Detta
kallas jamviktsarbetslésheten. Jimviktsarbetsldsheten
paverkas framf6r allt av friktions- och efterfrigearbets-
l6sheten. Nir arbetsgivarna stindigt har en grupp av
arbetsldsa att himta arbetskraft ifrén behover de inte
forsoka rekrytera varandras anstéllda med inflationsdriv-
ande 16nepéslag. En effektiv matchning som gor frik-
tionsarbetslésheten 18g och en kér av efterfrigearbets-
16sa bidrar till detta.

De strukturellt arbetslésa bidrar bara i begrinsad
omfattning till att hélla inflationen nere eftersom de inte
passar till de lediga jobben. Olika &tgirder for att gora
strukturarbetslosa till efterfrigearbetslosa minskar jim-
viktarbetslosheten genom att arbetsgivarna fir fler att
vilja bland nir de behover anstilla. Exempel p4 sidana
atgirder dr utbildning och férbittrade kommunikationer
eller lonesubventioner. Hur stor efterfrige- respektive
strukturarbetsldsheten ar beror ocksa politiska faktorer,
som hur finans- respektive penningpolitiken utformas.
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