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1. Norden

1.1 Den ekonomiska politiken

Gemensamma mal for den ekonomiska politiken 1 de nordiska ldnderna &r hég ekonomisk
tillvixt, hog sysselsittning och prisstabilitet. En grundliggande forutsittning for att uppna
dessa mal dr en vil avvigd makroekonomisk politik baserad pd sunda offentliga finanser.

Den demografiska utvecklingen, med en patagligt okande andel dldre 1 befolkningen under det
ndrmaste halvseklet, stéller 6kade krav pa sunda offentliga finanser redan i dagsldget. For att
kunna bibehélla en vil utvecklad ekonomisk vilfdard i framtiden kravs ett hogt sparande i1 den
offentliga sektorn under de kommande aren och anstringningar for att 6ka antalet personer 1
arbete.

1.2 Den internationella utvecklingen

Den internationella konjunkturuppgéng som inleddes 2003 har gatt in 1 en lugnare fas
samtidigt som den har breddats till att omfatta flera regioner och sektorer. Konjunkturen 1
Forenta staterna har fortsatt att utvecklas gynnsamt. Tillvéxten i stora delar av Asien forefaller
ha ddmpats ndgot, men forvéntas ligga kvar pd en relativt hog nivé nésta ar. Den japanska
ekonomin har utvecklats bdttre dn pd ldnge och tillvixten i Kina &ar fortsatt stark. I
euroomradet har konjunkturen stérkts och tillvéxtutsikterna nasta ar ar goda.

Oljepriset har stigit kraftigt, fran 20 dollar per fat i borjan av 2002 till 6ver 50 dollar per fat
under hosten 2004, och utgdr en killa till osdkerhet om den framtida utvecklingen. Den
kraftiga 0kningen av efterfragan pé olja frdn Kina, en fortsatt hog efterfrdgan fran Forenta
staterna och en okad risk for produktionsstorningar i samband med den osdkra politiska
situationen 1 Mellandstern, dr exempel pd faktorer som har bidragit till den kraftiga
prisuppgangen. Om det hoga oljepriset blir varaktigt kommer det att ddmpa uppgangen i den
internationella konjunkturen.

Tillvéxten i1 Forenta staterna, som under konjunkturuppgangen har stimulerats av en mycket
expansiv finans- och penningpolitik, drivs nu 1 allt hdgre grad av mer sjidlvbarande faktorer
sasom Okade investeringar. En fortsatt positiv utveckling av foretagens vinster i kombination
med ett starkt foretagsfortroende och ett gynnsamt rinteldge, talar for en fortsatt
investeringsuppgéng. I takt med att efterfrdgan péd arbetskraft har 6kat sd har situationen pé
arbetsmarknaden ocksa forbéttrats. Arbetslosheten har minskat och sysselsdttningen har
aterhdmtat sig. De senaste drens dollarforsvagning och den okade internationella efterfragan
har inneburit en stimulans for exportsektorn. Bytesbalansunderskottet dr dock fortsatt mycket
stort och utgor tillsammans med det stora federala budgetunderskottet och det hoga oljepriset
ett orosmoln for den framtida utvecklingen.

Aterhimtningen i euroomridet inleddes senare och har varit svagare 4n i Forenta staterna.
Forra arets uppgang i den internationella konjunkturen innebar visserligen 6kad export, men
den inhemska efterfragan var mycket svag. 1 ar har konjunkturen breddats, och BNP-
tillvaxten forvdntas utvecklas mer positivt under 2005 d& exporten tilltar samtidigt som
investeringarna okar. Strukturella problem och anstringda offentliga finanser, framst i de tre
storsta ekonomierna i euroomradet, forutses bidra till att tillvixten de ndrmaste aren blir ldgre
1 euroomradet &n i EU som helhet.



Privata investeringar och en 0kning av exporten, framst till Kina, bidrar till att Japans BNP-
tillvixt 1 dr véntas bli hogre dn pa lange. Samtidigt kvarstar en rad underliggande strukturella
problem som gor den framtida utvecklingen osdker. Den japanska ekonomin fortsétter att

brottas med problem sdsom deflation, ineffektiv kreditgivning och snabbt stigande offentlig
skuld.

1.3 Den ekonomiska utvecklingen i Norden

Konjunkturen i Norden har det senaste aret bl.a. kidnnetecknats av tilltagande ekonomisk
tillvaxt over trend, 1&g inflation och Gverskott i de offentliga finanserna. En av de viktigaste
drivkrafterna bakom den tilltagande ekonomiska tillvixten i flera nordiska ldnder dr den goda
utvecklingen av hushallens konsumtion som har f6ljt av det ldga rinteldget och av
inkomstskattesdnkningar. Under &ret har uppgingen i den internationella konjunkturen
bidragit till 6kad export fran Norden, vilket gor att trenden med bytesbalansdverskott haller 1
sig. I takt med att konjunkturen breddats har dven investeringarna bdrjat vinda uppéat. Ett
gemensamt drag och en drivkraft bakom den pébodrjade investeringsuppgéngen i flera
nordiska ldnder &r att bostadsbyggandet utvecklas i god takt. I likhet med tidigare
konjunkturuppgéngar utvecklas sysselsdttningen med en viss eftersldpning.

BNP-tillvixten 1 Danmark forvéntas bli 2,2 % 1 &r och 2,5 % 2005. Uppgéngen i ér beror till
stor del pa en god utveckling av den inhemska efterfragan dir hushallens konsumtion bl.a.
stimuleras av inkomstskattesdnkningar och lga rantor. Framdver forvédntas den forbéttrade
internationella konjunkturen stirka den danska exporten, och ett dkat kapacitetsutnyttjande
berédknas leda till 6kade investeringar.

I Finland bedoms BNP 6ka med 2,9 % 1 ar. Precis som i Danmark drivs tillvixten fraimst av
en stark privat konsumtion som ocksa stdds av skattesdnkningar. Under 2005 berdknas en
nagot svagare utveckling av konsumtionen delvis motverkas av en allt starkare export och av
att investeringarna tilltar. BNP-tillvaxten berdknas da bli 2,7 %.

Islands BNP forvintas vixa med 5,5 % 2004 och med 5,0 % 2005. Tillvixten &ar starkt
kopplad till tvé stora investeringsprojekt for utbyggande av sméltverk for aluminium under
perioden 2003-2009. Storsta insatserna i projekten kommer att goras under perioden 2005-
2006, och den totala investeringssumman berdknas uppga till 235 miljarder isldndska kronor,
vilket motsvarar drygt en fjardedel av innevarande ars BNP.

Efter en svag utveckling under 2003 beriknas BNP for fastlands-Norge oka med 3,2 % 1 ar
och med 3,1 % 2005. Det ar frimst hushallens konsumtion som driver tillvixten med stod av
laga réntor. Investeringarna véxer i god takt, och i likhet med de flesta dvriga ldnder i Norden
medfor den internationella konjunkturen att exportutsikterna forbéttras framover.

I Sverige forviantas BNP-tillvdxten bli 3,5 % 1 &r och 3,0 % 2005. Den ekonomiska tillvixten
har hittills drivits 1 hogre grad av en starkare exportutveckling jaimfort med de 6vriga nordiska
landerna. Investeringarna har vint upp under aret och bedoms 6ka framover, och hushéllens
konsumtion berdknas bli fortsatt god. Detta medfor att BNP-tillvixten nésta dr kommer att
drivas i hogre grad av en starkare inhemsk efterfragan.



1.4 Arbetsmarknaden

Aterhimtningen i konjunkturen i Norden liknar tidigare uppgingar i bemirkelsen att
sysselséttningen utvecklas med en viss eftersldpning. Till denna eftersldpning bidrar ocksa det
faktum att produktivitetstillvixten har varit hég under konjunkturuppgéngen. Trots att
konjunkturen tilltagit sedan en tid tillbaka sa &r efterfrigan pa arbetskraft alltjamt svag i flera
nordiska lidnder, och det drdjer till 2005 innan arbetslosheten sjunker mérkbart. Den
genomsnittliga arbetslosheten ér lagre i Norden én i euroomrédet.

I Danmark bedoms antalet sysselsatta i ar oka med 0,4 % samtidigt som arbetslosheten
berdknas bli 6,0 %. I takt med den inhemska konjunkturforstirkningen och den forvintade
exportokningen Okar antalet sysselsatta nista ar med 0,8 % medan arbetslosheten sjunker till
5,3 %. I Finland forvintas antalet sysselsatta i ar sjunka med 0,3 %. Trots detta sjunker
arbetslosheten nagot, vilket beror pé att utbudet av arbetskraft minskar. Den genomsnittliga
arbetslosheten bedoms bli 8,8 % 1 dr. Nésta ar forvéntas antalet sysselsatta stiga med 0,5 %
medan arbetslosheten berdknas bli 8,5 %. Den relativt hdga arbetslosheten 1 Finland ar till stor
del strukturell.

Pé Island forvintas den relativt hoga ekonomiska tillvixten medfora en 6kad efterfragan pé
arbetskraft och en sjunkande arbetsloshet. Antalet sysselsatta dkar med 2,4 % bade i ar och
ndsta ar, medan arbetslosheten berdknas bli 3 % 1 ar och 2,8 % 2005. Den Okade aktiviteten 1
den norska ekonomin gor att antalet sysselsatta forutses 6ka med 0,3 % i ar och med 0,8 %
2005. Arbetslosheten faller 1 &r marginellt och berdknas bli 4,4 %. Niasta &r fOrvéntas
arbetslosheten falla till 4,1 %.

Trots den goda BNP-tillvixten sjunker antalet sysselsatta i Sverige i & med 0,6 %. Den
allminna konjunkturforbéttringen beddéms emellertid pa sikt leda till att efterfragan pa
arbetskraft okar. Nasta ar Okar antalet sysselsatta med 0,8 % vilket berdknas leda till att
arbetslosheten sjunker fran 5,6 % till 5,1 %.

1.5 Penningpolitiken och pris- och kostnadsutvecklingen

Penningpolitiken 1 Norden styrs av ldndernas egna centralbanker, utom i Finland dér den styrs
av den Europeiska centralbanken, ECB. Det Overgripande penningpolitiska malet i de
nordiska ldnderna dr prisstabilitet. Prisstabilitetsmalet kénnetecknas av att centralbankerna
stravar efter att halla en 14g och stabil inflation, framst med hjélp av styrréntor.

Danmarks penningpolitik ar inriktad pé att kronan ska f6lja euron inom ett fluktuationsband
pa +/— 2,25 procentenheter. Rénteutvecklingen blir under dessa forhillanden densamma som i
euroomradet. I euroomradet, dit Finland hor, sitter ECB styrrantan for att uppné sitt priméira
mal, att bibehalla prisstabilitet. Prisstabilitetsmdlet dr att hilla inflationen pa nivéer strax
under 2 %.

Islands penningpolitik kdnnetecknas sedan 2001 av en sjilvstindig centralbank vars mal ar
prisstabilitet. Den isldndska centralbankens malséttning 4r att inflationen ska vara omkring
2,5 % med ett toleransintervall pa +/— 1,5 procentenheter. Det operativa méalet for den norska
penningpolitiken &r att halla inflationen omkring 2,5 % med ett toleransintervall pa +/—1
procentenhet. Den svenska penningpolitiken styrs av Riksbanken som ocksd har ett
prisstabilitetsmal. Riksbankens mal &r att hdalla inflationen omkring 2% med ett
toleransintervall pa +/—1 procentenhet. For att uppné detta mal sétter Riksbanken nivan pa den
sa kallade reporéntan i den svenska ekonomin.



Inflationen har varit 1ag i Norden de senaste aren. I ar blir inflationen fortsatt 14g till foljd av
fallande importpriser och fallande priser pa vissa varor och tjanster. Mattliga 16nedkningar i
flera nordiska ldnder och en hdg produktivitetstillvixt gor att kostnadstrycket forvintas bli
forhdllandevis 14gt 4ven framdver.

Fallande importpriser, prisfall pd vissa dagligvaror och relativt sma lonedkningar gor att
inflationen 1 Danmark 1 ar berdknas falla fran 2,1 % till 1,4 %. Under 2005 leder den dkade
efterfraigan och avtagande effekter av innevarande ars prisfall till att inflationen stiger till
1,8 %. I Finland berdknas inflationen i ar bli mycket lag, 0,2 %, vilket frimst beror pa att
alkoholpriserna har sdnkts. Under 2005 avtar effekten av denna prissdnkning och inflationen
berdknas da bli densamma som i Danmark, dvs. 1,8 %.

Pé Island, dir kostnadstrycket dr starkt kopplat till de stora investeringsprojekten, berdknas
inflationen uppga till 3,0 % 1 ar och 3,5 % 2005. Den norska inflationen forvéntas bli 14g 1 ar,
0,5 %, vilket bl.a. beror pa fallande importpriser och prisfall pa enklare varor och tjinster.
Nasta ar berdknas inflationen stiga till 2,3 %, men detta beror delvis pé en foreslagen hojning
av mervardesskatten. Ett relativt 14gt totalt resursutnyttjande, mattliga l6nedkningar, hog
produktivitetstillvixt och sjunkande konsumentpriser pa importerade varor gor att den
svenska inflationen forvintas falla 1 ar fran 1,4 % till 0,9 %. Under 2005 leder ett Okat
resursutnyttjande och en starkare inhemsk efterfragan till att inflationen berdknas stiga till
2,1 %.

1.6 De offentliga finanserna

Sunda offentliga finanser dr en forutséttning for en hallbar ekonomisk tillvdxt och en hog
sysselséttning. For att understryka vikten av detta har l&nderna i Norden satt upp likartade
budgetpolitiska mal for de offentliga finanserna. I Danmark ar det centrala malet att de
offentliga finanserna ska ga med ett strukturellt dverskott motsvarande 1,5-2,5 % av BNP
fram till 2010. Finland har som maél att statens finanser ska vara i balans 2007. Pa Island &r det
budgetpolitiska mélet att inte 6ka den offentliga konsumtionen med mer &n 2 % per ar samt
att minska de offentliga investeringarna de nidrmaste aren. Sverige har sedan 2000 ett
overskottsmal for de offentliga finanserna pé 2 % av BNP sett 6ver en konjunkturcykel.

Norges inkomster frdn oljeutvinningen gor att landet har ett betydligt hdgre dverskott 1 de
offentliga finanserna dn de Ovriga ldnderna i Norden. Oljans speciella roll i den norska
ekonomin gor att det budgetpolitiska mélet dr annorlunda utformat. Budgetpolitiken ska folja
den si kallade handlingsregeln som sédger att det oljekorrigerade strukturella budget-
underskottet skall over tiden vara lika med och finansieras med den forvéntade
realavkastningen pé Petroleumfonden. Det oljekorrigerade strukturella budgetunderskottet
berdknas bli 4,5 % respektive 4,9 % av trend-BNP 1 fastlands-Norge 2004 och 2005.

Till skillnad fran ménga ldander i Europa har linderna i Norden uppvisat Gverskott i1 sina
offentliga finanser de senaste aren, och denna utveckling berdknas hélla i sig framover. I
Danmark medfor de gynnsamma konjunkturutsikterna att det offentliga 6verskottet forbattras
frén 1,2 % av BNP i ar till 2,0 % av BNP 2005. I Finland forvéntas det offentliga dverskottet i
ar bli 2,3 % av BNP. Overskottet, som ir det stdrsta i euroomréadet, beror pa att framtida
pensioner samlas in och fonderas i arbetspensionsfonder. Néasta ar forvéntas verskottet uppga
till 2,2 % av BNP. Pa Island berdknas dverskottet bli 0,5 % av BNP 1 ar och 1,5 % av BNP
2005. I Sverige forvéntas dverskottet i den offentliga sektorn uppga till 0,7 % av BNP i ar och
till 0,6 % av BNP 2005. De offentliga finanserna for euroomradet som helhet beréknas visa ett
underskott pd 2,8 % av BNP i dr och 2,7 % av BNP nésta ar.



Den konsoliderade offentliga bruttoskulden i1 de nordiska ldnderna var som hdgst under
perioden 1993-1995. Flera linder hade da en skuld som oversteg 65 % av BNP. Darefter har
den offentliga skulden sjunkit, och idag &r den mellan 30 och 55 % av BNP.

1.7 Bytesbalansen

Bytesbalansen har visat dverskott i de flesta nordiska ldnder de senaste &ren, och denna
utveckling berdknas halla i sig dven framdver. Det enda undantaget ar Island, dir de stora
investeringsprojekten forvintas bidra till att bytesbalansen kommer att visa underskott.
Underskottet 1 den islindska bytesbalansen beréknas bli 7,3 % av BNP i ar och 11 % av BNP
nista &r. Pa lidngre sikt leder investeringsprojekten till att bytesbalansen forbéttras. Ett
langsiktigt positivt bytesbalanssaldo i Norden innebér ett sparande som gor att ldinderna star
vil rustade infor de utmaningar som en aldrande befolkning innebér.

Danmarks bytesbalansdverskott bedoms 1 ar vidxa fran 2,7 % av BNP till 3,1 % av BNP.
Under 2005 bidrar en starkare export till att bytesbalansoverskottet forvintas oka till 3,3 % av
BNP. Det finska bytesbalansoverskottet bedoms bli ofordndrat 1 euro 2004 och 2005. Uttryckt
som procent av BNP sjunker bytesbalansoverskottet marginellt, fran 4,9 % 1 ar till 4,8 %
2005. Norges bytesbalansoverskott, som 1 stor utstrackning paverkas av oljepriset, berdknas
bli 14 % av BNP i ar och 12 % av BNP nista ar. I Sverige leder den kraftiga 6kningen av
exporten till att bytesbalansoverskottet forvintas vixa till 7,1 % av BNP 1 ar. Nésta ar
berdknas 6verskottet 6ka ytterligare och uppga till 7,7 % av BNP.



Figur 1.1 BNP
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Figur 1.2 Arbetsloshet
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Figur 1.3 Inflation
Procent, vagt genomsnitt
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Figur 1.4 Offentliga sektorns finansiella sparande
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Tabell 1.1 Nyckeltal, Norden

2001 2002 2003 2004 2005
BNP-tillvixt, %
Danmark 1,6 1,0 0,5 2,2 2,5
Finland 1,1 2.3 2,0 2,9 2,7
Island 2,2 -0,5 4,3 5,5 4,9
Norge 2,7 1,4 0,4 2.4 3,1
Sverige 0,9 2,1 1,6 3,5 3.0
Norden, viigt genomsnitt 1,3 1,7 1,2 2,8 2,9
Inflation, %
Danmark 2,4 2.4 2,1 1,2 1,6
Finland 2,6 1,6 0,9 0,2 1,8
Island 6.4 52 2,1 3,1 3,5
Norge 3,0 1,3 2,5 0,5 2,3
Sverige 2,4 2,2 1,9 0,5 1,6
Norden, viigt genomsnitt 2,6 1,9 1,9 0,6 1,8
Arbetsloshet, %
Danmark 5,0 5,0 5,9 6,0 5,3
Finland 9,1 9,1 9,0 8,8 8,5
Island 2,3 3.3 3,3 3,1 2,8
Norge 3,6 39 4,5 4.4 4,1
Sverige 4,0 4,0 49 5,6 5,1
Norden, vigt genomsnitt 5,1 5,2 5,8 6,0 5,5
Offentligt finansiellt sparande, % av BNP
Danmark 2,8 1,6 1,2 1,2 2,0
Finland 5,2 43 2,1 2.3 2,2
Island 0,2 -0,4 -1,6 0,5 1,5
Norge 13,7 10,1 8,3 11,3 9,8
Sverige 2.9 -0,3 0,5 0,7 0,6
Norden, viigt genomsnitt 5,8 3,5 2,8 3,6 3,4

Kiéllor: OECD och nationella myndigheter.




2. Danmark

2.1 Den okonomiske politik

Efter en forholdsvis svag udvikling 1 dansk ekonomi i 2002 og 2003 er der nu klare tegn p4, at
det igangvaerende opsving vil tage til 1 styrke gennem 2004 og fortsaette ind i 2005. Den
ventede fremgang i1 dansk ekonomi understottes af den finanspolitiske lempelse, som blev
lanceret med finanspolitikken for 2004 og forstaerket af den sakaldte Forarspakke.

Forédrspakken indeholder blandt andet en fremrykning af den allerede besluttede gradvise
nedsattelse af skatten pd arbejdsindkomst, sd& den far fuld virkning fra 1 ar. Desuden
suspenderes de tvungne indbetalinger til Sarlig Pensionsopsparing med virkning for hele
2004 og 2005. De to initiativer giver anledning til en betydelig stigning i husholdningernes
disponible indkomster og understotter fremgang i den indenlandske efterspergsel, navnlig
privatforbruget. Endvidere indeholder Forarspakken en fremrykning af allerede planlagte
investeringer inden for blandt andet det stottede boligbyggeri og trafik- og kulturomradet.
Dertil kommer en rekke initiativer om uddannelse og opkvalificering af arbejds-styrken.

Fordrspakken bidrager skensmaessigt til veksten med 0,2 pct. af BNP 1 2004. Derudover
anslas Finansloven for 2004 at bidrage til aktiviteten med yderligere 0,4 pct. af BNP.
Finanspolitikken 1 2004 vurderes isoleret set at reducere den registrerede ledighed med 22.000
personer — svarende til 0,8 pct. af arbejdsstyrken — hen imod slutningen af 2004. Heraf
skennes Forarspakken at bidrage til reduktionen med i sterrelsesordenen 12.000 personer,
primart som folge af flere beskaftigede, men ogsé pé grund af eget aktivering.

Initiativerne 1 Forédrspakken, som sigter mod at styrke opsvinget og sikre en hurtigere
nedbringelse af ledigheden, er gennemfert uden at svaekke galdsnedbringelsen frem mod
2010 og finanspolitikkens langsigtede sammenhangskraft.

P& baggrund af Finanslovsforslaget og kommuneaftalerne for 2005 skennes et neutralt
aktivitetsbidrag fra finanspolitikken i 2005, hvilket skal ses i sammenheng med, at
ledighedsniveauet 1 2005 kan ligge tet pd og maske lidt under det beregnede strukturelle
ledighedsniveau, som med nogen usikkerhed skennes at indebare en stabil len- og
prisudvikling.

Risikoen for knaphedsbetinget lenpres 1 2005 eller 2006 skal ses 1 forhold til, at
Foréarspakkens initiativer i begraenset omfang kan dempe vaksten efter 2005. Det skyldes
is@r, at suspensionen af indbetalingerne til Serlig Pensionsopsparing kun omfatter 2004 og
2005, og at de skattenedsattelser, der tidligere var planlagt til 2006 og 2007, allerede er
gennemfort. Hertil kommer, at aktivitetsprofilen fra fremrykkede investeringsprojekter vil
veaere aftagende.

Den egkonomiske politik frem mod 2010 er fastlagt efter at sikre en holdbar udvikling i de
offentlige finanser. Det centrale operationelle mal for finanspolitikken er at fastholde det
offentlige overskud pa 1%-2% pct. af BNP i gennemsnit frem mod 2010. Det indeberer, at
den offentlige geeld — og rentebetalingerne pa geelden — falder markant, og at det niveau for
beskatning og regulering af overfersler m.v., som nas i 2010, i princippet kan viderefores i de
efterfolgende ar.
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For at fastholde nedvendige overskud pa de offentlige finanser er der opstillet en raekke
mellemfristede malsaetninger for den ekonomiske politik frem mod 2010. Et af kravene er en
stram styring af de offentlige udgifter, saledes at den arlige realvaekst i det offentlige forbrug
ikke overstiger 0,6 pct. i gennemsnit for 2003 og 2004 og 'z pct. 1 perioden 2005-10. Desuden
skal nye initiativer sikre en varig foregelse af beskeftigelsen med 50-60.000 personer frem
mod 2010. Regeringen har nedsat en Velfaerdskommission, som blandt andet har som opgave
at analysere mulighederne for reformer, der kan ege arbejdsudbuddet og beskaftigelsen.

Omdrejningspunktet i skattepolitikken er det sakaldte skattestop, som blev indfert i slutningen
af 2001 ved den nuvarende regerings tiltreeden. Skattestoppet indebarer, at ingen skat eller
afgift ma stige, uanset om den er fastsat i procentsterrelse eller i nominelle kronebelob.
Safremt der er tvingende grunde til at foretage skatte- og afgiftsjusteringer, skal
omlagningerne vare provenuneutrale. Skattestoppet vil isoleret set reducere den betalte skat
sammenlignet med et forleb, hvor punktafgifterne m.v. fastsat i kronebeleb aktivt oges 1 takt
med priserne. Skattestoppet er finansieret inden for de overordnede rammer frem mod 2010.

Pengepolitikken i Danmark er fortsat indrettet efter, at kronen skal felge euroen inden for et
snevert udsvingsband pa +/- 2% pct. Renteudviklingen bliver saledes 1 praksis importeret fra
euroomradet. Nationalbankens udlansrente har siden juni 2003 ligget pd 2,15 pct.
Fastkurspolitikken blev indfert 1 1982 og er med til at sikre en lav og stabil
inflationsudvikling i Danmark.

2.2 Udviklingen i dansk ekonomi

Dansk gkonomi fremstér trods den nyligt overstiede internationale afmatning stadig robust.
Der er rimelige overskud pé de offentlige finanser og den danske OMU-geld ligger klart
under EU-traktatens greensevardi pd 60 pct. af BNP. Overskuddet pa betalingsbalancen er
rummeligt, og ledigheden er i en international sammenhang fortsat relativ lav.

Efter en svag vaekst 1 BNP pa 2 pct. 1 2003 er det forventningen, at BNP-vaksten vil stige til
2,2 pet. 1 2004 og 2,5 pet. i 2005. Den forventede fremgang i aktiviteten vurderes at medfere
en indsnavring af det negative outputgab 1 labet af 2005. Aktiviteten vil dermed ligge tet pd
kapacitetsgreensen mod udgangen af 2005. Forventningen om en betydelig fremgang i
vaksten 1 2004-05 understottes navnlig af lave renter, tiltagende vaekst i udlandet samt en
lempelig finanspolitik 1 kraft af ned-sattelsen af skatten pé arbejdsindkomst og de yderligere
aktivitetsfremmende initiativer i Forarspakken.

Opsvinget 1 2004 ventes primart drevet af den indenlandske efterspergsel. Privatforbruget
stimuleres sdledes af en pen fremgang i husholdningernes reale disponible indkomster, den
lave rente og stigende priser pa ejerboliger, hvortil kommer muligheden for at optage
realkreditlan med afdragsfrihed i en periode pa op til 10 &r. Desuden er den private sektors
forbrugskvote pa et 1 historisk sammenhang relativt lavt niveau og kan ved en stigning fore til
yderligere fremgang i det private forbrug. Erhvervsinvesteringerne bidrager ogsa til
forogelsen af den indenlandske eftersporgsel med baggrund i stigende afs@tning samt
lempelige finansiel-le vilkar. Aktiviteten i boligbyggeriet er hgj, understottet af boligpolitiske
initiativer, fremrykningen af stottet boligbyggeri, den lave rente og stigende ejerboligpriser.

Eksporten understottes af gget udenlandsk efterspergselsvaekst, men industrien vurderes at
tabe markedsandele, iseer som folge af den staerkere effektive kronekurs, afledt af den
faldende dollarkurs over for euro. Der skennes en pan stigning i importen, som primart
tilskrives den forholdsvis kraftige fremgang i privatforbruget og erhvervsinvesteringerne.
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Veaksten 1 importen skennes at overstige vaksten 1 eksporten, og udenrigshandelen ventes
samlet set at bidrage negativt til BNP-vaeksten 1 2004.

Opsvinget ventes at tiltage svagt 1 styrke 1 2005. Det private forbrug ventes fortsat at bidrage
markant til vaeksten, navnlig som folge af stigende forbrugskvote med baggrund i blandt andet
lavere ledighed og forsinkede virkninger af skattenedsettelserne 1  2004.
Erhvervsinvesteringerne skennes fortsat at vokse i moderat hgjt tempo i 2005, hvilket primaert
kan henfores til en stigende kapacitetsudnyttelse. I takt med, at det internationale opsving
tager til i styrke, ventes nettoeksporten at bidrage svagt positivt til BNP-vaksten 1 2005.

Med den relativt lempelige finanspolitik, en forventet stigning i aktiveringen og forholdsvis
klare tegn pd fremgang i udlandet forventes en fremgang i beskaftigelsen og et fald i
ledigheden frem mod udgangen af 2005. Ledigheden skennes at udgere 6,0 pct. af
arbejdsstyrken for 2004 som helhed, faldende til 5,3 pct. 1 2005.

Lonstigningstakten for den private sektor 1 2004 ventes at aftage til 3,5 pct. fra 3,7 pct. 1 2003.
For 2005 skennes stigningstakten til 3,8 pct. Forventningen om en svagt aftagende
lonstigningstakt 1 2004 understottes af et ledighedsniveau, som vurderes at ligge over den
beregnede strukturelle ledighed i 2004, samt de lebende indberetninger fra de lokale
lonforhandlinger. Ved overenskomstforhandlingerne i1 fordret 2004 er der forhandlet len,
pension, barsel og arbejdsvilkdr for sterstedelen af det private arbejdsmarked.
Overenskomsterne lgber over 3 ar og medforer overordnet set forhgjelser af lonsatserne,
ogede pensionsbidrag, forlengelse af perioden med len under sygdom og barsel samt
indferelsen af en barselsudligningsordning (barselsfond).

Inflationen ventes at aftage fra 2,1 pct. 1 2003 til 1,4 pct. 1 2004, navnlig som felge af faldende
importpriser, afgiftsnedsattelser pd sodavand, spiritus og tobak samt lavere lonstigninger.
Inflationen ventes at gges 1 2005 til 1,8 pct. 1 takt med, at eftersporgselspresset tiltager, og
virkningerne af lavere importpriser og afgifter aftager. Hojere oliepriser bidrager isoleret set
til hgjere inflation 1 2004 og 2005.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende poster ventes at udgere 1 storrelsesordenen 3-3'2
pct. af BNP i 2004 og 2005. Med fortsat store betalingsbalanceoverskud ventes
udlandsgalden med forbehold for usikkerhed om verdireguleringer at falde til 6% pct. af
BNP ved udgangen af 2005.

Risikofaktorerne for dansk ekonomi knytter sig pa den ene side fortsat til styrken af det
internationale opsving. Dertil kommer, at den danske lenkonkurrenceevne er svaekket af
hgjere lonstigningstakter end i udlandet og stigningen i1 den effektive kronekurs, hvilket kun
delvist modsvares af mervakst i produktiviteten, og kan dermed dempe udviklingen i
nettoeksporten. P4 den anden side kan fremgangen i det private forbrug blive staerkere end
forventet, hvilket afspejler erfaringer fra tidligere konjunkturopsving samt potentielt
kraftigere ekspansive virkninger af skattereduktionerne kombineret med den lave rente. De
stigende oliepriser skonnes ikke at udgere en markant risikofaktor for den ventede fremgang 1
dansk ekonomi. Stigningen i oliepriserne vurderes primart at vaere udtryk for eget aktivitet i
verdensgkonomien, hvilket gradvist ma forventes at forbedre danske virksomheders
afsetningsmuligheder i udlandet. I det omfang, det heje niveau for oliepriserne er af mere
varig karakter, kan der dog pd sigt opstd et opadgéende pres pa lenningerne.
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Et centralt sigte i tilretteleeggelsen af finanspolitikken pa mellemfristet sigt er at sikre en
forbedring af de offentlige finanser med henblik pa at finansiere de fremtidige stigninger i de
offentlige udgifter som folge af det ogede antal @ldre i forhold til antallet af erhvervsaktive.
Den mellemfristede fremskrivning 1 2010-planen viser, at den forudsatte veekst i det offentlige
forbrug, skattestop og lavere skat pd arbejdsindkomst kan realiseres inden for rammerne af en
holdbar finanspolitik. Kravet er stort set uaendret i forhold til tidligere, at der skal
gennemfores en yderligere strukturpolitisk indsats, som giver et selvstendigt og varigt bidrag
til vaeksten 1 beskaftigelsen pa 50-60.000 personer.

Der er fokus pé at tilskynde eldre til at blive lengere pa arbejdsmarkedet, ligesom det er
malet at gge integrationen — og dermed erhvervsdeltagelsen — for indvandrere og deres
efterkommere. Det er ogsd et mél 1 de kommende &r at oge gennemstremningen gennem
uddannelsessystemet, sdledes at unge hurtigere kan indga i arbejdsstyrken.

Den strukturelle offentlige budgetsaldo, inklusive de midlertidige provenuvirkninger af
suspensionen af indbetalingerne til Sarlig Pensionsordning, skennes 1 2004 og 2005 at ligge 1
underkanten af mélintervallet pa 1/2-2%: pct. af BNP for det gennemsnitlige overskud frem til
2010. I det mellemfristede perspektiv forventes en gradvis styrkelse af den strukturelle
offentlige budgetsaldo til et gennemsnit pd 1,8 pct. af BNP i perioden 2006-10, blandt andet
som folge af den forudsatte fremgang i beskaeftigelsen og stram udgiftsstyring.

Tabell 2.1 Nyckeltal for Danmarks ekonomi. Procentuell fordndring.”

Mdr. kronor
2003 2003 2004 2005
Fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter..............cccceeueennen. 659 0,8 3,6 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter ..............ccoeevererennen. 372 1,0 0,3 0,5
Fasta bruttoinvesteringar .............cceceevereenvennennnn. 280 0,1 34 34
NEANESIIV oo 191 -1,1 34 5,0
BOStAAET ......vveeeeeeeeeeee e 65 5,2 3,0 -2,0
Myndigheter ........ccoeoevieiierieiee e 24 -0,3 4,5 2,0
Lagerinvesteringar ...........cocovovrvrvsvsvsrsesnennen. -4 -0,4 0,0 0,0
Total inhemsk efterfragan ............cccceevvecenieneennen. 1307 0,3 2,7 2.5
254 010) o F SRS 605 0,0 3,1 5,1
TMPOTE .. 514 -0,6 43 5,4
Bruttonationalprodukt .............ccccceevieiienienniennnnnnn. 1398 0,5 2.2 2.5
Sysselsattning, 1000 personer ..............cceevverreennenns .. 2720 2732 2753
Arbetsloshet (% av arbetskraften, DK-def))........... .. 5,9 6,0 5,3
KonsumtionsprisindeX.............cceeeveevereeriensuennennnn. .. 2,1 1,4 1,8
LON oo . 3,7 3,5 3.8
Effektiv valutakurs® ..........o.ovveeeeeeeeeeeeeeeeeenn. .. 3,6 0,8 -0,1
Bytesforhdllande ..........ccoocoviiiieiiiieeee, .. 1,1 1,1 1,1
Bytesbalans (% av BNP) .......cccooiiiiiiiieee .. 2,7 3,1 33
3-ménaders penningmarknadsrénta (niva) ............. .. 2.4 2.3 3,1

1) Berdknat i fasta priser, basar 1995.

2) Foriandring i % av foregdende ars BNP.
3) Timlon for anstéllda, DA-len.

4) Positivt tal innebér depreciering.

Kailla: @konomisk Redegeorelse, august 2004.
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3. Finland

3.1 Den ekonomiska politiken

Foraldrandet av befolkningen stéller krav pa den ekonomiska politiken. Arbetskraften borjar
minska redan under 2010, vilket gor att det dr ytterst viktigt att utfora atgirder i sikte for att
hoja sysselséttningen. Den ekonomiska politiken 1 Finland syftar saledes till att befrdmja
sysselsdttningen och Oka den ekonomiska tillvixten. Enligt regeringsprogrammet dr det
frimsta maélet att 0ka sysselsdttningen med 100 000 personer under denna mandatperiod och
uppné en sysselsdttningsgrad pa 75 % under den paféljande mandatperioden. Detta forsoks
uppna med hjilp av bade fiskala och andra atgérder.

Under 2003 och 2004 bestdmdes det 6ver omfattande inkomstskattelindringar med 1070 milj.
€ (0,7 % av BNP). I det forsta skedet minskades inkomstskatterna for alla inkomsttagare. I ar
har minskningen riktats &t lag- och medelinkomsttagare. Regeringen kommer att sidnka
inkomstskatter ytterligare under 2005, ifall hostens loneforhandlingar leder till centraliserade
och mattliga 16nedkningar under 2005-2007. Under 2005 trader fordndringarna i foretags- och
kapitalbeskattningen i kraft. Reformen syftar till att trygga den finska foretagsbeskattningens
internationella konkurrenskraft. Samtidigt gynnar férdndringarna foretagens investeringar och
forbattrar dven de langsiktiga forutsittningarna for sysselsittningen. Utdver skattepolitiken
har det bestdms Gver andra atgdrder for att kunna hdja sysselséttningen. Ett av dem ar statens
horisontala  sysselséttningsprogram, som bland annat reviderar den offentliga
arbetskraftservicen och aktiverar arbetsmarknadsstodet.

For statsfinanserna dr malet att statens finansiella position ska vara i balans 1 2007 under
normala tillvixtforhallandena. Detta krdver en strikt utgiftspolitik och saledes har utgiftstaket
reviderats infor budgetforhandlingarna for 2004. Utgiftsokningar inom ramarna har under
mandatperioden begréinsats till totalt 1,12 mdr euro (2007 ars nivd). Tilldggsbudgeterna ingér
under taket, men konjunkturella poster, som arbetsloshetsutgifterna och rianteutgifterna samt
vissa andra tekniska poster dr utanfér ramarna.

Foréldrandets tryck pa pensionssystemet bestdr. Under 2005 reformeras pensionssystemet.
Reformens mal ar att forlinga perioden 1 arbetslivet med 2-3 ar for att trycket pa
pensionssystemet skulle minska. Pensionssystemet anpassas samtidigt till fordndringarna i
den genomsnittliga livsldngden.

3.2 Den ekonomiska utvecklingen

Internationellt sett har den ekonomiska tillvixten varit stark under senaste éret. Tillvixten har
varit snabb 1 Asien och produktionen har Okat raskt ocksa i Forenta staterna. Det hoga
oljepriset och oundvikliga fordndringarna i den ekonomiska politiken kommer dock att
bromsa den ekonomiska utvecklingen. Tillvéxten i euroomradet har varit relativ blygsam och
har baserats pd exportefterfrigan. Den interna efterfrigan véntas dock att 6ka nagot och
paskynda produktionsékningen.

Under borjan av aret var exporten trog, bortsett vissa fartygsleveranser. Hédanefter har
exporten piggnat upp och exportpriserna dr pa vig uppat i takt med den vixande efterfragan.
Foretagens exportorderingdng har ocksa varit god. Metallindustrin drar nytta av den spirande
investeringsverksamheten och av den stora efterfragan pa metaller. Exportvolymen véntas
ddarmed stiga med néstan 3 % fran fjolaret, och nér exportpriserna slutar sjunka stiger ocksé
exportens virde, forsta gangen efter tre &r av nedgang. Exportutvecklingen inom den storsta
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exportbranschen, elektronikindustrin, ar svar att forutse, for forandringarna ar snabba bade i
produkterna och 1 konsumenternas smak. Under 2005 okar exporttillvixten till 4 2 %.
Importvolymen stiger i & med ett par procent fran fjolarsnivdn; importen av
konsumtionsvaror har passerat det snabbaste tillvixtskedet, men industrins import av ravaror
gér upp 1 takt med produktionsdkningen. Importpriserna stiger klart i och med att rdvaror och
energi snabbt blir dyrare. Overskottet i handelsbalansen avtar ocksa i 4r, till stor del pa grund
av det svagare bytesforhallandet. Réknat i euro ligger dverskottet i bytesbalansen ungefir pa
samma nivd som 2003, men 1 relation till BNP sjunker det till knappt 5 % under bidde 2004
och 2005.

Den privata konsumtionen 6kade ritt snabbt under arets forsta hélft, nar den livliga handeln
med personbilar fortsatte med stdd av den sdnkta bilskatten och efterfrdgan pé
elektronikprodukter 6kade genom lanseringen av nya produktgenerationer. Den starka
konsumtionen har varit mdjlig genom att hushallens kopkraft vuxit med drygt 4 %, pa grund
av dels de stigande Ionerna, dels inkomstskatteldttnaderna och den exceptionellt laga
inflationen. Konsumenternas fortroende for den egna och Finlands ekonomi har ocksa
forblivit starkt. Den privata konsumtionen véntas i ar stiga med ytterligare 3% %, trots
fjoldrets snabba konsumtionsokning. Den hiftigaste tillvdxten berdknas dock redan vara
passerad, for det storsta koptrycket inom bilhandeln ser ut att fitt utlopp under varen.
Hushallens nu hoga skuldséttning borjar ocksd dimpa benédgenheten for stora anskaffningar.
Under 2005 okar hushdllens kopkraft klart mindre &n i1 ar, for effekten av manga av de
faktorer som har stott kopkraften mérks inte langre. Ocksa den hogre skuldsdttningen och de
stegvis stigande rdntorna berdknas ddmpa den privata konsumtionen, vars tillvéxt védntas ga
ner till ett par procent.

Investeringarna har minskat under tva ars tid da sirskilt industrins bygg- och
maskininvesteringar har varit trga. I &r har investeringarna i dessa omraden dock borjat oka
igen. I ar och under 2005 antas investeringsutsikterna forbéttras vidare, och tillvixten
forstarks ndgot till 2 och 2 72 %. Strukturen pa industrins investeringar har fordndrats under
1990-talet. Foretagen satsar pa FoU, men de produktiva investeringarna riktas utomlands,
nirmare slutkonsumenterna.

Okningen i totalproduktionen har i ar byggt pd den inhemska efterfragan. Tillvixten under
arets forsta halva visade sig vara starkare dn vintat, till stor del for att den privata
konsumtionen 6kade markant. Det snabbaste tillvixtskedet i ekonomin torde dock redan vara
passerat. Konsumtionens tillvixtkontribution héller redan pa att avta, och ersétts inte till fullo
av den livligare exporten. Den for 1 &r prognostiserade tillvixten pa 2,9 % i totalproduktionen
bygger alltjamt starkt pd privata tjdnster, men dessutom blir industrins tillvaxtimpuls klart
storre dn senaste ar. Under 2005 minskar tillvixten i totalproduktionen till 2,7 %, da den
inhemska konsumtionens kontribution till tillvixt minskar.

Den ldngsamma ekonomiska tillvéxten har lett till en minskad efterfrdgan pa arbetskraft. Den
sysselsatta arbetskraften var i fjol mindre &n éret innan, och trenden &r densamma ocksa 1 ar.
Industrins arbetsplatser minskar redan for tredje aret 1 f6ljd, delvis ocksa for att funktioner av
logistiska och kostnadsmassiga skél flyttas till produktionsanldggningar utomlands. Tack vare
den livliga inhemska efterfragan 6kar ddremot antalet arbetsplatser inom servicesektorn och
forblir 1 stort sett ofordndrat ocksa inom byggande. Sysselséttningsgraden véntas sjunka till
67,0 %. Men eftersom utbudet av arbetskraft berdknas fortsdtta att minska sjunker
arbetsloshetsgraden trots den svaga sysselsdttningsutvecklingen; den genomsnittliga
arbetsloshetsgraden 1 ar forutses bli 8,8 %. Arbetslosheten ar till stor del strukturell.
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Efterfragan péd arbetskraft minskade ifjol med 7 000 personer, vilket anses vara litet med
hinsyn till den l&nga perioden av svag BNP-tillviaxt. Sysselsattningsgraden sjonk till 67,3 %,
samtidigt sjonk dock arbetsloshetsgraden till 9,0 %. I ar antas efterfrigan pad arbetskraft
fortsdtta att minska. Arbete inom industrin minskar, men Okar inom tjinstesektorn.
Sysselsittningsgraden sjunker till 67,0 %. Arbetslosheten ér strukturell och stannar vid 8,8 %,
dé utbudet av arbetskraft minskar. Under 2005 ser utvecklingen pé arbetsmarknaderna mer
positiv ut. Arbetsefterfrigan inom industrin och tjénsterna for niringslivet fOrvéntas att
aterhamta, vilket gor att sysselséttningsgraden stiger till 67,3 %. Arbetsloshetsgraden sjunker
till 8,5 %. Antalet arbetsplatser sjunker inom primérproduktion och industri. Den
genomsnittliga arbetsloshetsgraden sjunker trots det till 8,8 %, for ocksa bli mindre &n senaste
ar.

Konsumentpriserna i Finland har stigit i mindre omfattningen &n inom Euroomrddet under de
senaste aren. I ar 6kar konsumentpriserna med endast 0,2 %, trots att virldsmarknadspriserna
pa rdolja har blivit rekordhdga och andra ravarupriser har stigit. Den ldga prognossiffran beror
pa den under varen sénkta alkoholskatten, som minskade KPI med en procentenhet. Nista ar
normaliseras inflationstakten, dd péverkan av senaste éarets engangsfaktorer faller bort.
Arbetskostnaderna stiger i &r nominellt och realt med 3 2 %. Nésta &r blir den reala 6kningen
172 %.

Den offentliga sektorns finanser héller sig pa over 2 % 6verskott under 2004 och 2005 av
BNP. Overskottet bestir dock tack vare dverskottet i arbetspensionssektorn, vilket dverstiger
22 % bada aren. Statsfinanserna har forsamrats sedan ar 2000, da Gverskottet var ndrmare
4 %. I ar blir overskottet endast 0,2 % av BNP trots de vixande skatteinkomsterna. Nésta ar
vinder statens finansiella position till ett underskott pd 0,3 %, di skatteintdkterna minskar.
Den kommunala ekonomin har hillit sig néra balans sedan 1997. I ar blir det kommunala
underskottet 0,4 % av BNP. Nésta 4r minskar underskottet ndgot. Statsskulden minskar som
andel av BNP under bada aren och stannar vid 41,9 % 1 2005.

P& medellang sikt forvéntas tillvixtutsikterna forbli relativt svaga, 2-2"2 %. De viktigaste
tillvixtbegrinsande faktorerna dr befolkningens féraldrande och investeringsflode utomlands,
vilket begrinsar sysselsittningsokningen. Nir den internationella konkurrensen skérps, star
elektronikindustrin  infor storre utmaningar. Samtidigt skapar den internationella
skattekonkurrensen tryck pd statsfinanserna. Statens finansiella balans blir negativ och
skuldforhallandet sjunker langsammare.
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Tabell 3.1 Nyckeltal for Finlands ekonomi. Procentuell forindring. ”

Mdr. euro
2003 2003 2004 2005
Fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter..............cccceevennen. 69,5 43 3,5 2,1
Offentliga konsumtionsutgifter .............ccecverenennen. 29,0 1,6 1,4 1,5
Fasta bruttoinvesteringar............ccoeeveeeveeeereerreennnns 25,4 -2,1 1,8 2,6
NEAFNESLIV oot 14,4 -7,9 0,4 3,6
BOStAAET ......vveeeeeeeeee e 7,0 9,0 5,8 2,0
Myndigheter ........cceeverierienieiieie e 4.0 2,7 -0,3 -0,2
Lagerinvesteringar ...........cocooovevevsvsvsreeseennen. 0,3 -0,2 0,0 0,0
Total inhemsk efterfragan ...........cccoceveeneeienenen. 124,2 2,1 2,7 2,0
EXPOTt ..ttt 59,0 1,1 2,9 4,5
TMPOTIE...eiiiiiiiiiiieteee et 46,0 2,6 2,3 32
Bruttonationalprodukt ............ccccceveevieeiieiieienneennn. 137,2 2,0 2.9 2,7
Sysselsattning, PErsoner .........ccoeceereereeerueesuenvennns .. -0,3 -0,3 0,5
Arbetsloshet (% av arbetskraften) ............ccocuene.ee. .. 9,0 8,8 8,5
KonsumtionsprisindeX............ccceevveeeereerreecvennennnn. .. 0,9 0,2 1,8
LON oo . 4,0 3,5 3,5
Effektiv valutakurs® ..........o.oovoveeeeeeeeeeeeeeeeean. .. -0,5 0,0 0,0
Bytesforhallande ...........cccoeeveiieeienieieeeeeeen, .. -3,7 -2,6 -2,1
Bytesbalans (% av BNP). ......cccoeiiiiiiiiieeee. .. 5,2 4,9 4,8
3-ménaders penningmarknadsrénta (niva) ............. .. 2.4 2,1 2,6

1) Berdknat i fasta priser, basar 2000.

2) Fordndring i % av foregdende drs BNP.
3) Loneindex.

4) Positivt tal innebér depreciering.

Kallor: Statistikcentralen och Finansministeriets ekonomiska avdelning
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4. Island

4.1 Den ekonomiska politiken

Den ekonomiska politikens framsta mal &r att bibehilla makroekonomisk stabilitet och skapa
forutsittningar for 0kad ekonomisk tillvéxt de ndrmaste aren. Regeringens riktning angaende
finans- och penningpolitiken har siktat pa att uppna denna huvudmalséttning utan att begrinsa
nédringslivets svdngrum for konkurrensmédssiga ekonomiska aktiviteter. Vad angar
finanspolitiken, introducerade regeringen for forsta gangen om fGrra dret en formell
medellang plan fram till aret 2007 om statens intékter och utgifter.

Finanspolitiken forvéntas att bli stram pé utgiftsidan nista aren. Statsbudgetens dverskott vid
hog-konjunkturen 1997-2001 har anvédnds for att minska statsskulden som 1 sin tur ger
mdjligheter till skattesdnkningar i1 framtiden. Enligt budgetpropositionen for ar 2005 skall den
leda till ett 6verskott pd 11,2 mdr. IKR eller 1,2% av BNP trots att hushéllens inkomstskatt
sjunker med 1%. Enligt regeringens beslut kommer hushallens skatter att minska med
omkring 20 mdr. IKR fram till aret 2007. En annan viktig del av den ekonomiska politiken
har varit privatisering av statliga verksamheter som har pagatt de sista aren. I stort sétt har
statliga verksamheter tillbakadragits pa den finansiella marknaden. Nésta steget i
privatiseringen dr fOrsdljning av landets storsta telefonforetag som antagligen kommer att
realiseras inom perioden 2005-2007.

Forutom fordndringar av statens skattesatser har regeringen ocksé beslutat att skéra ner olika
offentliga investeringsprojekt samt att forminska den reala tillvixten 1 offentliga
konsumtionsutgifterna under de nista &ren. Under aret 2007 fOrvintas att offentliga
investeringsprojekter kommer att 6kas igen. Dessa beslut har gjorts med hédnsyn till stora
privata investeringar i energi- och aluminiumsektorn och kommer dérfor att std som
kontracycliska atgérder for att bibehélla prisstabiliteten.

Penningpolitiken har sedan véiren 2001 kénnetecknas av den nya stillningen som
Centralbanken fick genom fordndring 1 vederborande lagstiftning som innebdr full
sjdlvstandighet och uppgiften att uppnd ett bestimd prisstabilitet. Malsdttningen &r att
inflationen skall vara omkring 2'2% péd arsbasis med en toleransintervall pa (+/-) 1'%
procentenheter. Inflationen har successivt minskat de sista aren och ddrmed har
Centralbanken systematiskt sénkt styrrdntan som var 5,3% till mitten av 2004. Nu har
Centralbanken succsessivt borjat att hoja styrrdntan och den forvéntas att uppna 8% aret 2006
och strax dérefter att sjunka igen. Denna process dr ocksa kopplad till de stora energi- och
aluminiumprojekten.

4.2 Den ekonomiska utvecklingen

Den ekonomiska tillvéxten tog fart igen 2003 efter en lindrig recession 2002. Ett relativt stort
investeringsprojekt har pégatt sedan forra halvaret 2003. Detta projekt innehéller ett
utbyggande av aluminium sméltverk med produktions kapacitet pa 322 tusen ton per &r. |
tilligg med aluminum smaéltverket gors tillhorande investeringar i vattenkraftsanldggningar.
Projektet kommer att pagd till aret 2009. Ett annat likartat projekt har borjat med en
utvidgning av ett aluminum smaéltverk pa véstra del av landet. Denna utvidgning medger en
okning av produktion kapaciteten pa 90 tusen ton per ar. Okad efterfriga pé energi i detta
sammanhang kommer att forsorjas genom investeringar i geothermala kraftsanldggningar.
Storsta insatserna 1 bada projekten kommer att goras 2005 och 2006. Den totala investerings-
summan antas uppga till 235 miljarder IKR som é&r drygt en fjardedel av BNP éret 2004.
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Dessa stora projekt kommer alltsa att bidra kraftigt till den ekonomiska tillvixten nésta aren
som kommer ocksé att krdva instanser fran bdde finans- och peninngpolitiken for att undvika
hogre inflation och dédrmed bibehalla stabiliteten. Forvantningar av kapitalinfloden i samband
med de stora investeringsprojekten har redan verkat kraftigt for appreciering av den inhemska
véixelkursen. Denna utveckling har bidragit till en 6kad importbenégenhet av konsumtions-
och investeringsvaror.

Enligt finansdepartementets prognoser blir tillvixten 5%2% éret 2004. Nésta ar fOrvéntas
tillvaxten bli 5% och 4%:% éret 2006. Under de tvd ndrmaste aren kommer efterfragan pa
arbetskraft att 6ka och arbetslosheten berdknas ga ner till 2%4% av arbetsstyrkan. P4 samma tid
forvintas farten pa inflationen ga frén 3% till 372%. Det maste understrykas att dessa resultat
baseras pa vissa antaganden vad géller den ekonomiska politiken. Vid modell simuleringarna
antas kontracykliska atgdrder som innebdr minskning av offentlig konsumtion och
investeringar. Det antas ocksé att Centralbanken kommer att hoja styrréntan for att forminska
den allmédnna efterfrigan inom ekonomin och didrmed bibehdlla inflationen inom
toleransintervallet.

Finanspolitiken har tvd nya méil att uppnd de ndrmaste &ren. Det ena &r att motverka
ekonomins Overhettning pa grund av de stora aluminiumprojekten. Det andra &r att skapa
utrymme for att sinka hushillens skatter pa ett belopp omkring 20 miljarder IKR som
kommer att realiseras under perioden 2005-2007. Statens finanser forvéntas visa ett positivt
finansiellt sparande pa 1'2% av BNP éret 2005 och 1%4% &ret 2006.

4.3 Utsikterna pa medelldng sikt

Finansdepartementet har gjort prognoser for perioden 2004-2010. I sakens natur dr sddana
prognoser alltid beroende av en stor ovisshet. Resultatet aterspeglar huvudsakligen de
forutsittningar och det teoretiska underlag som anvénds for framrdkningen. Trots detta kan
resultatet ge en forestdllning om framtiden och dédrmed eventuellt bli en végledning for den
ekonomiska politiken.

Prognoserna visar att den genomsnittliga ekonomiska tillvixten kan bli omkring 5% per ar
over perioden 2004-2006. I slutet av storsta insatserna av aluminium projekten (2007)
kommer tillvéxtens hastighet att sakta ner till 2% (BNI tillvéxten blir 1%) och arbetsldsheten
kan ga upp till 3%% av arbetsstyrkan. Under perioden 2007-2010 forvintas den
genomsnittliga tillvdxten vara 2)2% per 4r. Under hela perioden 2003-2010 forvintas
prisutvecklingen bli sadan att Centralbankens inflationsmal forblir medgorligt. Men déremot
kommer bytesbalansen under forra hélften av perioden att visa ett relativt stort underskott som
kommer att minska under senare hilften. Detta beror dels pa 6kning av export pa aluminium
produkter och dels pa depreciering av vixelkursen.
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Tabell 4.1 Nyckeltal for Islands ekonomi. Procentuell fordndring ”

Mdr kronor
2003 2003 2004 2005
Fasta priser

Hushallens konsumtionsutgifter..............ccccveeuvennen. 450,0 6,6 7 5
Offentliga konsumtionsutgifter .............ccoeevererenen. 213,6 33 1% 2
Fasta bruttoinvesteringar............cceeveeeveeeereerreennens 1724 17,3 17% 18
Néringsliv exkl. bostader..........coccvevveviveirniennnns 97,9 26,1 29V, 25Y,
BOStAdET....ceeeuieiiiiienieeececee e 44,9 13,3 12%5 7
Myndigheter ........ceevevieriieieieeie e 29,7 -0,4 -18% -4
Lagerinvesteringar ..........cccoovvovveeverevresrenrernennon. -1,5 -0,1 0 0
Inhemsk efterfragan...........ccccoeveeiiiiieneeeee, 834,6 8,0 8Y4 Vs
2407 ) y AU 287,8 0,3 6 4
TMPOT .ttt 311,5 7,3 12%, 10%
Bruttonationalprodukt .............c.ccccoevveeieiiiecniennenen. 810,8 43 5% 5
Sysselsatting, PEersoner .........ccceeceeeeeeeenieneneeneenne 140.200 143.600 147.100
Oppen arbetsloshet (andel av arbetskraften) .......... 34 3 2%
KonsumentprisindeX...........ccceevvereenreereeeeneeneenens 2,1 3 3%
LON oo 5,6 4% 5%
Effektiv valutakurs® ..........o.ovveeeeeeeeeeeeeeeeenn. -6,1 -1 25
Bytesforhallande ...........cccoeeeveiiiienieieeeeeeee, -6,0 -2V -Ya
Bytesbalans (procent av BNP). .......ccccoecivienennnen. -4,1 =T -11
3 mén. penningmarknadsrénta (nivd)............... 4,9 6 7%

1) Berdknat i fasta 1990-priser.

2) Forandring i procent av foregdende ars BNP.
3) Timlon.

4) Positivt tal innebér depreciering

Kallor: Islands statistik och Finansdepartementet.
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5. Norge

5.1 Den okonomiske politikken

Arbeid til alle, okt verdiskaping og videreutvikling av det norske velferdssamfunnet er blant
hovedmaélene for den ekonomiske politikken i Norge. For & nad disse maélene er
finanspolitikken lagt opp med utgangspunkt 1 retningslinjer som innebearer at
petroleumsinntektene gradvis fases inn i norsk ekonomi, om lag i takt med utviklingen i
forventet realavkastning av Statens petroleumsfond (handlingsregelen). Det skal samtidig
legges vekt pd & jevne ut svingninger i skonomien, for a sikre god kapasitetsutnyttelse og lav
arbeidsledighet. Den operative gjennomferingen av pengepolitikken rettes inn mot lav og
stabil inflasjon, definert som en arsvekst i konsumprisene som over tid er naer 2,5 pst.

Retningslinjene for en gradvis og opprettholdbar ekning i bruken av petroleumsinntektene i
norsk ekonomi gir budsjettpolitikken en mellomlangsiktig forankring. Samtidig innebeerer
retningslinjene at pengepolitikken har en klar rolle i & stabilisere den skonomiske utviklingen.
Pengepolitikkens langsiktige oppgave er & gi okonomien et nominelt ankerfeste. P& kort og
mellomlang sikt m& pengepolitikken avveie hensynet til lav og stabil inflasjon opp mot
hensynet til stabilitet i produksjon og sysselsetting.

Bruken av oljeinntekter over statsbudsjettet er kommet opp pa et hoyt niva. I 2004 om lag 25
mrd. kroner over forventet realavkastning av Petroleumsfondet. Betydelige revisjoner av
anslagene for det strukturelle underskuddet og kapitalen i Petroleumsfondet gjennom de siste
arene bidrar til dette gapet, og understreker samtidig at handlingsregelen ikke kan anvendes
mekanisk. De budsjettpolitiske retningslinjene understreker at svingninger i fondskapitalen og
1 faktorer som péavirker det strukturelle underskuddet, ikke ber sld direkte ut 1
budsjettpolitikken i det enkelte &r. Dersom en né skulle bringe bruken av petroleumsinntekter
ned péd linje med forventet realavkastning av kapitalen 1 Statens petroleumsfond, matte
budsjettpolitikken ha veart strammet kraftig til. En slik brd omlegging av politikken ville ha
veert 1 strid med intensjonen bak retningslinjene om jevn innfasing av oljeinntektene, og heller
ikke riktig i den konjunkuturfasen norsk ekonomi har veart inne i.

Over tid mé imidlertid statsbudsjettet vaere i balanse, inklusive avkastningen pa statens
finansformue. For at budsjettpolitikken skal vere opprettholdbar over tid mé derfor bruken av
oljeinntekter bringes tilbake til banen som felger av handlingsregelen, dvs. det strukturelle,
oljekorrigerte budsjettunderskuddet md vere pa linje med forventet realavkastning av
Petroleumsfondet.

Innretningen av budsjettpolitikken de siste par arene, har gitt rom for betydelige lettelser i
pengepolitikken. En reversering av kronestyrkingen gjennom 2002 har dempet presset pé
konkurranseutsatt sektor, og lave renter gir na sterke impulser til vekst 1 den innenlandske
ettersporselen. I den naverende konjunktursituasjonen, der oppgangen i norsk ekonomi er 1
ferd med & vinne fotfeste, vil en betydelig styrking av kronen pd nytt kunne sette det
konkurranseutsatte neringslivet i en meget vanskelig situasjon. Den 6. oktober la den norske
regjeringen fram sitt budsjett for 2005. Budsjettpolitikken for 2005 er innrettet slik at den
understotter en stabil utvikling i1 produksjon og sysselsetting.

Det er i budsjettet for 2005 lagt stor vekt pd & gjennomfere en skattereform som bl.a. kan
bidra til ekt likebehandling av ulike former for arbeidsinntekt og stimulere til okt
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yrkesdeltakelse. Netto skattelettelser kombineres med en viss forskyvning av samlet
skattebyrde fra arbeid til forbruk, ved at merverdiavgiftssatsene eker med 1 prosentpoeng.

De sentrale hensynene nevnt over er reflektert 1 budsjettopplegget for 2005 pé felgende méte:

Regjeringen foreslar et budsjett med et strukturelt, oljekorrigert underskudd pa 66,4 mrd.
kroner. Dette inneberer at det brukes vel 24 mrd. kroner mer 1 2005 enn det en mekanisk
anvendelse av handlingsregelen tilsier. Merbruken av oljeinntekter avtar moderat fra 2004.

Budsjettopplegget virker om lag neytralt pa den ekonomiske aktiviteten nér en tar hensyn
til ssmmensetningen av budsjettets inntekts- og utgiftsside.

Samlet sett inneberer budsjettforslaget for 2005 netto skattelettelser pa 1,65 mrd. kroner.
Reduserte skatter virker mindre ekspansivt pd ekonomien enn en tilsvarende ekning i
offentlig kjop av varer eller tjenester. En slik innretning av budsjettpolitikken vil dermed
bidra til & dempe press pa kronekursen, og stette opp under malet om et sterkt,
konkurransedyktig naringsliv.

En reel underliggende vekst i statsbudsjettets utgifter pa vel 1% pst.

5.2 Den okonomiske utviklingen

Etter to &r med relativt svak utvikling i1 norsk ekonomi tok veksten seg opp i1 andre halvér i
fjor, og verdiskapingen i Fastlands-Norge ventes & vokse sterkere enn trend béade i &r og neste
ar. Betydelige rentenedsettelser gjennom fjoraret har bidratt til sterk vekst i det private
forbruket, og 1 inneverende ar har ogsd Dboliginvesteringene okt. Deler av
bedriftsinvesteringene 1 Fastlands-Norge har ogsé tatt seg opp. Sterk vekst i importen av
tradisjonelle varer underbygger bildet av relativt sterk vekst i innenlandsk etterspersel, men
viser samtidig at en betydelig del av oppgangen i innenlandsk etterspersel retter seg mot
utenlandsproduserte varer og tjenester. ¥kt markedsvekst og svekket kronekurs har bedret
situasjonen for de konkurranseutsatte naeringene. Konkurranseevnen til de konkurranseutsatte
bedriftene er pavirket av flere ar med sterkere lonnsvekst enn hos vére handelspartnere og okt
konkurranse fra flere land. Det gjenspeiler seg i betydelige tap av markedsandeler for norske
produsenter badde pa hjemmemarkedet og pa eksportmarkedene. Oljeinvesteringene er pa et
hoyt nivé, og investeringene ventes 4 oke ytterligere med 9% pst. 1 r og 13% pst. neste ar. Alt
i alt anslas nd BNP for Fastlands-Norge & eke med 3,2 pst. i 2004 og 3,1 pst. i 2005. BNP i alt
er ventet 4 oke med 2,4 pst. 1 2004 og med 3,1 pst. 1 2005.

Okt vekst 1 fastlandsekonomien har gitt bedring i1 arbeidsmarkedet. Det er serlig i1
tjenesteytende naringer at sysselsettingen har ekt, men ogsd i bygge- og anleggsbransjen
vokser tallet pa ansatte. I forhold til den sterke aktivitetsveksten 1 fastlandsekonomien det
siste aret har imidlertid bedringen i arbeidsmarkedet vaert mer moderat. En forklaring pa dette
kan vaere at bedriftene er tilbakeholdene med nyansettelser inntil konjunkturomslaget far
feste. AKU-ledigheten utgjorde i 2. kvartal i ar sesongjustert 4,5 pst. av arbeidstyrken, som er
0,2 prosentpoeng lavere enn i samme periode i fjor. Det ventes at ledigheten vil gé ned til 4,4
pst. som gjennomsnitt for inneverende ar til 4,1 pst. 1 2005. Sysselsettingen anslas & eke med
0,3 pst. 1 ar og med 0,8 pst. neste ar.

Veksten i konsumprisene (KPI) de siste par drene har veert sterkt pavirket av store svingninger
i energiprisene. Etter en kraftig ekning i vinterménedene 2002/2003 falt elektrisitetsprisene
gjennom forste halvar 2003, og bidro til at konsumprisene 1 januar i ar var 1,8 pst. lavere enn
aret for. En mer stabil utvikling i elektrisitetsprisene 1 inneverende ar har bidratt til at veksten
1 KPI har tatt seg opp igjen. Veksten 1 KPI justert for avgiftsendringer og utenom energivarer
(KPI-JAE) har vert svert lav sé langt i ar. Den lave underliggende prisveksten mé ses i
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sammenheng med lav vekst i husleiene og med at importprisene har fortsatt & falle til tross for
kronesvekkelsen gjennom fjoraret. I tillegg har okt konkurranse gitt prisfall pd enkelte varer
og tjenester. Oppgang i prisene pa importerte konsumvarer ventes & bidra til at prisveksten vil
ta seg noe opp framover, og veksten i KPI-JAE anslés til % pst. 1 2004 og 1% pst. i 2005.
Veksten i konsumprisene i alt anslas til }2 pst. 1 inneverende ar og 2% pst. neste ar. Som en
del av det samlede skatteopplegget er det foreslatt en ekningen i merverdisatsene (VAT) pé
ett prosentpoeng 1 budsjettet for 2005. Dette er anslatt & trekke veksten i KPI opp med vel /2
prosentpoeng i 2005.

Lonnsveksten har avtatt klart siden 2002, og anslas til 3% pst. for 2004. Lennsoverhenget ser
ut til & bli vesentlig heyere inn i 2005 enn for innvaerende ar, og det legges til grunn en
arslonnsvekst pd 4 pst. 1 2005. Til sammenlikning anslds lennsveksten hos vare
handelspartnere til 3 pst. bade i ar og til neste ar.

I Nasjonalbudsjettet for 2005 legges det til grunn en gjennomsnittlig oljepris pa 250 kroner pr.
fat 1 2004 og 230 kroner pr. fat i 2005. Dette er en ekning med 50 kroner pr. fat 1 forhold til
anslagene som ble gitt i Revidert nasjonalbudsjett 2004.

Tabell 5.1 Nyckeltal for Norges ekonomi. Procentuell fordndring.

Mdr. kronor
2003 2003 2004 2005
Faste priser

Hushallens konsumtion ............cccoeeevvveeeeieieiinnnnenn. 721,9 3,8 4.5 4,0
Offentlig konsumtion ...........cecceeeevienieneeneeenee. 3533 1,4 2,2 1,7
Fasta bruttoinvesteringar ..........ccccceeeeeereeneeneennen. 261,3 -3,7 7,1 5,8
Oljeverksamhet..........ccoceeeeieieiieniineieececeeeeene 63,3 15,8 9,4 13,2
FOIetag....ooovuieieiieieeeee e 93,3 -10,1 43 3,7
BOStAAET ...vveiioiiiieeeeeceee e 53,7 -5,2 10,3 4.8
Myndigheter .........cccvevieviieiieiecieeeeee e 47,5 10,1 3,2 0,3
Lagerinvesteringarz) ............................................... -0,8 0,3 0,0
Total inhemsk efterfragan ...........cccecevvevvecieenennen. 1350,8 0,6 4.8 3,8
EXPOTIt..ceieiieiieieeeceeeee e 646,4 1,2 1,2 3,2
IMPOTt...eiiiieiieieeee e 4335 2,2 7,6 5,0
Bruttonationalprodukt .............ccoooiiiiiiniiiniie. 1563,7 0,4 2.4 3,1
Varav: Fastlands-Norge........coccoeeevoevienvennanns 1246,1 0,6 32 3,1
Sysselsattning, Personer ..........cceevereerveeevenvereenens .. -0,6 0,3 0,8
Arbetsloshet (% av arbetskraften)............c..c.e...... .. 4,5 4.4 4,1
KonsumtionsprisindeX...........cocceeeeneenenienieneennen. .. 2,5 A 21
LON oo . 4,5 33, 4
Effektiv valutakurs® .............coccooooooiiiiiriiee, . -3,0 3.9 0,4
Bytesforhallande ..........ccocevvieviieciiiiiiieiecieeeeen .. -1,9 2,6 -0,3
Bytesbalans (% av BNP). .......ccceovvvienienieieeeen, .. 12,9 14,2 12,3
3-manaders penningmarknadsrinta (niva) ............. .. 4,1 2 2,5

1) Berdknat i fasta priser, basar 2001.

2) Fordndring i % av foregaende ars BNP.
3) Arslon.

4) Positivt tal innebér depreciering.

Kéllor: Finansdepartementet och Statistisk sentralbyra.
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Figur 5.1 Korta och langa nominella rdntor. Procent.
Kiélla: EcoWin och Finansdepartementet.

Figur 5.2 Cykliskt justerat offentligt sparande. Procent
av BNP.
Kaélla: Statistisk sentralbyra och Finansdepartementet.
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Figur 5.3 BNP-tillvdxt for Fastlands-Norge och
arbetsloshet. Procentuell forandring fran foregaende ar
och procent av arbetskraften.
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fran foregéende &r.
Killa: EcoWin och Finansdepartementet.
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Basar 1990.
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Figur 5.6 Bytesbalans. Procent av BNP.
Kalla: Statistisk sentralbyra och Finansdepartementet.




6. Sverige

6.1 Den ekonomiska politiken

Finanspolitikens frimsta uppgift ar att ligga grunden for uthalligt hog tillviaxt och full
sysselsdttning genom att upprétthdlla sunda offentliga finanser. Tva Overgripande
budgetpolitiska mal styr regeringens budgetpolitik: Overskottsmilet for de offentliga
finanserna och utgiftstaket for staten.

Sedan ar 2000 giller ett Overskottsmal for de offentliga finanserna pa 2 % av BNP i1
genomsnitt ver en konjunkturcykel. Overskottsmalet motiveras i forsta hand av behovet att
stirka den offentliga sektorns finansiella stillning infér de framtida demografiska
pafrestningarna péa de offentliga vilfardssystemen. Samtidigt innebédr malet att det skapas en
buffert for att undvika alltfor stora underskott i en lagkonjunktur. Med utgéngspunkt fran det
overgripande malet anger regeringen 1 budgetpropositionen preciserade overskottsmal for
nidstkommande budgetar. Det preciserade Overskottsmalet bestims med hénsyn till
konjunkturldge och resursutnyttjande i svensk ekonomi. Efter det stora dverskottet under
hogkonjunkturen 2000 har den offentliga sektorns finansiella sparande minskat. Det beror pa
en svag konjunktur med minskande skatteinkomster och Okad arbetsloshet samt pa en
expansiv finanspolitik. Som ett genomsnitt uppgick overskottet i de offentliga finanserna aren
2000-2003 till 2,0 %. For 2004 forvantas overskottet uppga till 0,7 %, vilket dr hogre dn det
uppsatta mélet om 0,5 %. For 2005 foreslds det preciserade Overskottsmélet faststillas till
minst 0,5 % av BNP. Inriktningen av finanspolitiken innebér att det finansiella sparandet
berdknas uppga till 0,6 % av BNP.

Budgetpolitikens fridmsta styrinstrument dr utgiftstaken. De arliga statliga utgifterna far inte
overstiga den niva till vilket utgiftstaket ar bestdmt. Utgiftstaken forhindrar att tillfalligt hogre
inkomster anvinds for varaktigt hogre utgifter. Utgiftstaket har sedan det inférdes 1997
klarats samtliga &r. For bade ar 2004 och ar 2005 berdknas budgeteringsmarginalen uppga till
ca 0,2 miljarder kronor. Om utgiftstaket for 2004 skulle vara hotat kommer regeringen att
vidta atgéirder, frimst i form av senareldggningar av utgifter till nista ar. For att hantera risken
for ett overskridande av utgiftstaket 2005 avser regeringen vidta ett antal atgirder som syftar
till att den totala nettoforbrukningen av anslagsbehallningarna inte far dverstiga noll kronor.
Det handlar om atgérder for att fA myndigheter att som huvudregel vare sig utnyttja krediter
eller ingdende anslagssparande under 2005 samt att medel som stér till regeringens disposition
som huvudregel inte far anvéndas.

Stabila priser dr en forutsittning for en ekonomisk politik for hog tillvixt och full
sysselsdttning. Riksdagen har lagt fast att den dvergripande uppgiften for penningpolitiken &r
prisstabilitet. Riksbanken bedriver pa denna grund penningpolitiken sjélvstindigt. Riksbanken
definierar prisstabilitet som att 6kningen av konsumentprisindex skall begrénsas till 2 % med
en tolerans pd 1 %enhet uppét och neddt. Regeringen stdder penningpolitikens inriktning och
star bakom inflationsmaélet.

6.2 Den ekonomiska utvecklingen

Den svenska ekonomin har visat en god utveckling hittills i ar. Industrikonjunkturen &r stark
och exporten Okar i snabb takt. Dértill tycks de senaste arens utveckling med fallande
investeringar vara bruten. BNP bedoms i ar oka med 3,5 %. Bortsett fran effekten av att
antalet arbetsdagar &r betydligt fler dn 1 fjol bedoms okningen bli 2,9 %. Den goda
utvecklingen har hittills inte omfattat arbetsmarknaden. Sénkta inkomstskatter och ytterligare
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resurser till kommunerna bidrar 2005 till att stirka den inhemska efterfrdgan. Darmed stiger
sysselsdttningen och den Oppna arbetslosheten faller tillbaka. BNP-6kningen véntas bli 3,0 %.

Den goda exportutvecklingen 2004 hinger samman med den starka internationella
konjunkturen. Dessutom har svenska foretag inom teleprodukt- och motorfordonsindustrin
stora exportframgéngar. Varuexporten bedoms oka med goda 9,9 % 1 &r. Omvirldens
efterfragan pa svenska exportvaror bedoms véxa i hogre takt 2005 dn 2004. Vidare innebér de
senaste arens starka produktivitetstillvixt och fallande enhetsarbetskostnader att
exportindustrins konkurrenskraft dr god. Exporttillviaxten halls dock tillbaka av att kronan
vintas forstdrkas och en ldgre tillvixt i branscherna motorfordon och teleprodukter.
Varuexporten bedoms 6ka med 7,6 %.

Varuimporten dr normalt mycket foljsam till varuexporten men under forsta halvaret var
skillnaden ovanligt stor. Framdver forutses foretagen ater oka sina lager. Inhemska
efterfragekomponenter med ett hogt importinnehall véntas ocksd visa en stark utveckling.
Dessa forhallanden, tillsammans med den fortsatt goda exporttillvixten, talar for en
importaterhAmtning. Dértill bidrar kronans fOrvéintade fOrstirkning till en ddmpning av
importpriserna, vilket bor stimulera importefterfragan ytterligare. Av dess skdl beddms
varuimporten 6ka med 6,5 % 1 ar och 7,7 % nésta ar. Tjanstehandelns tillvaxtbidrag beddms
ligga nér noll savél i &r som nésta ar.

Efter tre &r med fallande investeringar pekar de flesta tecken pa stigande investeringar i ar och
nésta dr. Laga rintor verkar stimulerande. Véndningen &r starkast i industrin ddr vinstlédget har
forbattrats patagligt och kapacitetsutnyttjandet ligger pa en historiskt hog nivd. Den
gynnsamma  globala utvecklingen innebdr goda fOrutsdttningar for en stark
investeringsuppgang. Aven i tjénstesektorn kar investeringarna i ar och nista ar. Bilden dr
dock splittrad. Investeringarna i de industrindra tjinstebranscherna beddéms redan i ar dka i
god takt. Vad giller byggandet av kommersiella lokaler har utvecklingen under ett antal ér
varit mycket svag. Nésta ar véintas dock en blygsam uppgéng. Efterfrigan pa smahus och
bostadsritter stimuleras av det laga rinteldget och hushallens goda formogenhetsstillning
Bostadsinvesteringarna, dvs. nybyggnation och ombyggnation, 6kar i god takt. De statliga
investeringarna Okar till f6ljd av infrastruktursatsningar. Sammantaget bedoms
investeringarna 6ka med 3,2 % i &r och 4,0 % 2005.

Under forsta halvaret i ar tillgodosdg foretagen inom handeln och industrin en del av
efterfrigan genom att minska sina lager. Generellt sett 4r nu foretagen ndjda med sin
lagersituation och lagren véntas 0ka i takt med produktionen. Forsta halvarets lageravveckling
vantas dock leda till att lagren i1 &r dimpar BNP-tillvixten med ca 0,1 procentenheter. Nista
ars lageruppbyggnad ger ett positivt bidrag till BNP-tillvéxten pd 0,2 procentenheter.

De flesta tecken tyder pa att hushéllens konsumtion dven fortsdttningsvis kommer att
utvecklas vél. Hushéllens formogenhetsstillning dr god och deras tillforsikt infor framtiden
har stirkts under loppet av innevarande ar. Nésta ar véntas en positiv utveckling pa
arbetsmarknaden bidra till 6kad konsumtion genom 6kad optimism och stigande inkomster.
Sénkta skatter bidrar ocksé till att disponibelinkomsterna véxer ndsta ar. Hushéllen paverkas
aven positivt av att arvs- och gavoskatten tas bort. Hushallens konsumtion bedéms 6ka med
2,4 % 1 ar och med 2,7 % 2005. Darmed faller sparkvoten nagot.

Ett stort antal kommuner har haft problem med att uppfylla kravet om en ekonomi i balans.
For att vinda underskotten till 6verskott inleddes under forra aret besparingsprogram i manga
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kommuner och landsting vilka vintas fa genomslag i ar. Det hoga antalet vardagar i ar leder
till att den faktiska konsumtionsvolymer berdknas oka med 1,1 %, men den underliggande
utvecklingen berdknas vara ca 1 procentenhet ldgre. En stark inkomstutveckling nésta ar i
kommunsektorn mdjliggdér en konsumtionsdkning pd 1,5 % samtidigt som det finansiella
sparandet och resultatet starks.

Trots arets goda BNP-tillvixt bedoms sysselsdttningen minska. Ledande indikatorer visar att
arbetskraftsefterfragan alltjimt 4r svag, om &n inte fullt s& svag som tidigare. Vissa
industrindra tjanstebranscher, t.ex. uppdragsverksamhet och datakonsulter har till och med
tydligt expansiva anstillningsplaner. Positivt dr ocksd att antalet varsel har minskat nédgot.
Den allménna konjunkturforbattringen bedoms pé sikt leda till att arbetskraftsefterfragan okar.
De ytterligare medel som tillférs kommunerna vintas bidra till en god kommunal
sysselséttningstillvaxt nédsta &r. Hushallens efterfragan pé tjanster, som under 2002 och 2003
varit aterhallsam, bedoms successivt forstirkas. Antalet sysselsatta i tjdnstesektorn véntas
bl.a. av detta skdl oka 2005. Industrisysselsittningen upphor att minska nédsta ar.
Sammanfattningsvis véntas arets prognoserade sysselsédttningsminskning pa 0,6 % vindas till
en sysselsittningsuppgéng pa 0,8 % 2005. Sysselsdttningsokningen véntas ge ett relativt
kraftigt genomslag i den dppna arbetslosheten som sjunker fran 5,6 % till 5,1 %. Den méttliga
tillvixten i1 arbetskraftsutbudet beror bl.a. pd befolkningens dldersmédssiga sammansattning
och pa att antalet deltagare i konjunkturberoende arbetsmarknadspolitiska program okar.

Ett uttryck for de senaste arens svaga arbetskraftsefterfrigan ar loneutvecklingen. I ar véintas
l6nerna stiga med 3,4 %. Eftersom det finns gott om lediga resurser pd arbetsmarknaden okar
ndsta ars sysselsdttningsuppgédng endast marginellt trycket pd Ionebildningen.
Loneodkningstakten bedoms 2005 uppga till 3,5 %.

Mattliga l6nedkningar och en god produktivitetsutveckling innebdr att kostnadstrycket i
ekonomin véntas vara fortsatt lagt. Det inhemska inflationstrycket bedoms dock 6ka négot
allteftersom lediga resurser tas i ansprak och hushéllens efterfrdgan véxer sig starkare. Den
goda internationella konjunkturutvecklingen forutses leda till att internationella varupriser
borjar stiga, men kronans forvintade forstairkning ddmpar importpriserna. Sammantaget kan
det underliggande inflationstrycket beskrivas som lagt men svagt stigande. KPI-inflationen
beriknas vara 2,1 % i slutet av 2005.

6.3 Utsikterna pd medelling sikt

P& langre sikt dr det svart att forutsdga konjunktursvingningar. Berdkningar for aren 2006 och
2007 bygger istéllet pa en beddomning om att det 1 slutet av 2005 finns outnyttjade resurser 1
svensk ekonomi som kan tas i ansprdk utan att det uppstar inflationsdrivande 16nedkningar.
BNP kan ddarmed 6ka nigot snabbare dven efter 2005 dn vad som uppskattas vara mojligt pa
lang sikt. Beddmningarna av resursldget och den potentiella tillvéxten innebér att BNP okar 1
kalenderjusterade termer med 2,5 % &r 2006 och med 2,3 % ar 2007. Som en f6ljd av detta
utvecklas sysselsdttningen vil och den Oppna arbetslosheten minskar till 4,2 % 2007. Den
reguljira sysselsittningsgraden for personer i aldern 20-64 ar berdknas stiga och uppga till
77,4 % 2007.
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Tabell 6.1 Nyckeltal for Sveriges ekonomi. Procentuell fordndring.”

Mdr. kronor
2003 2003 2004 2005
Fasta priser

Hushallens konsumtion ............cccoeevvveeeeiiieiinenenennn. 1195 1,9 2.4 2,7
Offentlig konsumtion ...........ceceeveiieneenenieneenee. 691 0,6 0,9 0,8
Fasta bruttoinvesteringar............cccoceeeeeeeneeneennen. 383 -2,0 3,2 4,0
Narinsliv, exkl. bostader.........ccccceevvvvieivveeeinnnen. 261 -2,6 2,4 4,6
BOStAder ... 53 3,6 9.8 42
Myndigheter ........ccoeeeeeiienieneieeeeeeeeee e 69 -3,5 1,3 1,6
Lagerinvesteringarz) ............................................... 8 0,2 -0,1 0,2
Total inhemsk efterfragan ...........ccccceevveeieeciennennen. 2277 1,1 2,0 2,6
EXPOTt..cviiiiciieieciieieee et 1066 5,5 8,8 7,5
IMPOTE...eiiiiiiieieeee e 904 5,0 5,9 7,4
Bruttonationalprodukt ............cccoeeiviiiriiiinieennen. 2439 1,6 3,5 3,0
Sysselsattning, PErsoner .........ccoecververeeerveecuesevenenns .. -0,3 -0,6 0,8
Arbetsloshet (% av arbetskraften) ............ccoeeeneee .. 4,9 5,6 5,1
KonsumtionsprisindeX...........cccceeveeveeneenenneneenen. .. 1,4 0,9 2,1
LONY et . 3,5 3,4 3,5
Effektiv valutakurs® .............cocccoooooioeioriies . -5,1 0,8 -1,8
Bytesforhallande ...........cccooooviiiiiiiiiieeee .. 0,1 -1,4 1,1
Bytesbalans (% av BNP). .......ccceevvevievieicieeieen, .. 6,4 7,1 7,7
6-ménaders statsskuldvixel (niva) .........c.ccoeeenee.. .. 2,70 2,60 3,40

1) Berdknat i fasta priser, basar 2003.

2) Fordndring i % av foregaende ars BNP.
3) Nominell timlon.

4) Positivt tal innebér depreciering.

Kéllor: Finansdepartementet, Arbetsmarknadsstyrelsen, Medlingsinstitutet, Statistiska centralbyran
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Figur 6.1 Korta och langa nominella rdntor. Procent.
Kiélla: EcoWin och Finansdepartementet.

Figur 6.2 Offentligt finansiellt sparande. Procent av
BNP.
Kélla: Finansdepartementet.

BNP-tillvaxt och arbetsloshet

4”'\.—/\‘
z |—||_||_||_‘|_‘

2000 2001 2002 2003 2004 2005

=1 BNP-tillvaxt —e— Arbetsloshet

Prisutveckling
12
8 |
4
0
-4 ‘ ‘ ‘ T
1984 1989 1994 1999 2004

Figur 6.3 BNP-tillvdxt och arbetsloshet. Procentuell
fordndring fran foregéende ar och procent av
arbetskraften.

Killa: Finansdepartementet.

Figur 6.4 Konsumentprisindex. Procentuell férdndring
fran foregéende &r.
Kélla: EcoWin och Finansdepartementet.
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Figur 6.5 Relativ 16nekostnad per producerad enhet.
Basér 1990.
Killa: OECD.
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Figur 6.6 Bytesbalans. Procent av BNP.
Killa: Finansdepartementet.




