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Forord

I Konjunkturliget mars 2014 presenteras en prognos fér den ekonomiska utvecklingen
2014—2015 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet en mer 6versikt-
lig bed6mning av utvecklingen 2016—2023, varav perioden 2016—2018 beskrivs i rap-
porten. Prognosen f6r 2019—2023 finns att himta pa Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
i december 2013.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Beridkningarna
avslutades den 20 mars 2014.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Konjunkturaterhdamtningen i Sverige har paborjats. BNP vaxer
med 2,6 procent i &r och drygt 3 procent nista ar. Arbetsléshet-
en vinder ner med viss fordréjning och kommer inte att nd jam-
viktsnivan forran 2017. Tillvdxten i euroomradet har ocksa stigit,
men nedatriskerna ar fortsatt stora. Inflationen &r 13g i stora
delar av varlden och darfor forblir de stora centralbankernas
styrrdantor pa en mycket 1ag nivd dtminstone till mitten av 2015.
Riksbanken senareldgger tidpunkten for forsta hojningen av
repordantan till tredje kvartalet 2015. Trots det dréjer det till
2017 innan KPIF-inflationen ndr 2 procent. Underskottet i de
offentliga finanserna blir 2 procent av BNP i &r. Det krédvs en

stram finanspolitik framover for att nd 6verskottsmalet.

FORSIKTIG ATERHAMTNING HAR INLETTS

Sveriges BNP 6kade snabbast i hela EU sista kvartalet i fjol,

1,7 procent jaimfort med féregiende kvartal, vilket markerar en
vindning uppit i konjunkturen (se Diagram 1). Bade export och
konsumtion 6kade tydligt snabbare 4n féregiende kvartal. Men
den mycket starka tillvixten var delvis en £6ljd av tillfilliga lager-
forindringar och leveranser av férsvarsmateriel till forsvaret.
Utvecklingen under f6rsta kvartalet 2014 blir didrfor betydligt
svagare.

Konjunkturbarometern signalerar ocksa svagare tillvixt un-
der borjan av 2014, men denna nedging bedéms vara tillfallig.
Trots nedgangen i februari och mars dr barometerindikatorns
niva férenlig med en BNP-tillvixt strax over historiskt medel-
virde. Aven om tillfilliga faktorer vintas innebira en svag till-
vixt forsta kvartalet i 4r tyder Konjunkturbarometern och annan
information pa att den konjunkturaterhdmtning som inleddes
fjarde kvartalet i fjol fortsitter.

Exporten har nu bérjat vixa starkare efter en svag utveckling
torsta halvaret 2013. Utsikterna for exporten ser allt ljusare ut,
med fortsatt stigande BNP-tillvixt i USA och euroomradet.
Denna bild st6ds av att foretagen nu i Konjunkturbarometern
rapporterar en tydligt 6kande exportorderinging.

Hushillens konsumtion 6kar snabbare i 4r. Det beror bade
pa minskad osidkerhet om arbetsmarknadsutvecklingen, expansiv
penningpolitik och skattesdnkningar till hushallen. Det femte
jobbskatteavdraget och skattereduktionen f6r personer 6ver 64
ar forstirker hushallens disponibla inkomster med 15 miljarder
kronor 1 ar, vilket motsvarar 0,8 procent av den disponibla in-
komsten. Riksbanken sinkte reporintan i december vilket har
yttetligare positiva effekter pa konsumtionen.

TILLFALLIG SATTNING PA SVENSK ARBETSMARKNAD

Sysselsdttningen har utvecklats svagt de senaste manaderna och
arbetslosheten har vint uppit (se Diagram 2). Men indikatorer

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP
Index medelvirde=100, manadsvarden

respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Dia

gram 2 Arbetsléoshet och

jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sédsongsrensade
kvartalsvarden

9.0 9

8.5

8.0 1

7.5+

7.0 1

S ——

—

r3.0

r1.5

- 0.0

r-1.5

r-3.0

r9.0

8.5

r8.0

7.5

7.0

r6.5

r6.0

00I 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsléshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

5.5
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Diagram 3 BNP i USA och euroomradet

Procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

2=

-4

— USA
— - Euroomradet

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 4 Statsobligationsrantor i
valda lander

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvarde

8-
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— Spanien
—— Tyskland
—— Italien
—— Frankrike
--=- Sverige

Anm. Léptid 10 &r.
Kélla: Macrobond.

som foretagens anstillningsplaner och nyanmailda lediga platser
pekar pa en snabbare Skning i sysselsittningen framdver. Sam-
bandet mellan arbetsmarknadsutveckling och BNP-tillvixt ser
nu nagot mera normalt ut dn under stérre delen av 2013 da
sysselsdttningen 6kade ovanligt mycket 1 férhallande till BNP-
tillvixten. Det normala monstret dr att sysselsittning och arbets-
16shet paverkas av BNP med viss fordréjning. Arbetslésheten
lag still kring 8 procent i fjol, men nir BNP vixer snabbare
kommer arbetslésheten borja falla tillbaka mer tydligt.

Med en BNP-tillvixt pa i genomsnitt 2,8 procent 2014—2017
bedéms arbetslésheten falla ner till 6,5 procent 2017, vilket 4r i
linje med Konjunkturinstitutets bedémning av jimviktsarbets-
16sheten tor det dret (se diagram 2). For att nd denna arbetslos-
hetsniva kommer det att krdvas bade att efterfrigan pa arbets-
kraft 6kar och att matchningen pa arbetsmarknaden férbittras.
Eftersom en stor del av de arbetsldsa tillhér svaga grupper!, vilka
har svdrare att fi en anstillning, kommer det att krdvas aktiva
arbetsmarknadspolitiska insatser under ling tid.

USA OCH EUROOMRADET GAR MOT LJUSARE TIDER

Den kalla vintern har dimpat den ekonomiska aktiviteten i USA
och BNP-tillvixten som mattades av i slutet av 2013 bedéms
ligga kvar pa ca 0,5 procent forsta kvartalet i ar (se Diagram 3).
Bostadsinvesteringarna har utvecklats sérskilt svagt, men det
finns nu tecken pd att de vinder upp igen senare i dr. Finanspoli-
tiken blir mindre dtstramande i 4r 4n i fjol och i takt med att
arbetslosheten kryper nedat kommer l6nerna att borja 6ka
snabbare. Det skapar férutsittningar £6r en snabbare 6kning av
hushillen konsumtion.

Fortroendet £6r den ekonomiska utvecklingen i euroomridet
fortsitter att forstirkas. Stora skattehdjningar och nedskirningar
av offentliga utgifter har bérjat ge effekt pa de offentliga finan-
serna och de flesta eurolinder dr pa ritt vig, sett ur ett statsfi-
nansiellt perspektiv. Det mirks bland annat i minskade skillnader
1 statsobligationsrintor mellan de statsfinansiellt svagaste linder-
na och Tyskland (se Diagram 4). Hushallens och féretagens
tillférsikt om den ekonomiska utvecklingen har ocksa stirkts
och ligger nu nagot 6ver historiska medelvirden. Det tyder pa
att BNP kommer att 6ka snabbare framéver.

I euroomrddet som helhet 6kade BNP fjirde kvartalet i fjol
med 0,3 procent och samtliga stérre linder uppvisade positiv
tillvixt. Finanspolitiken kommer att behova vara fortsatt dtstra-
mande och det finns fortfarande stora obalanser inom euroom-
radet. Flera linder har for svag konkurrenskraft och behéver
sinka sitt kostnadslige gentemot Tyskland. Eftersom man har
en gemensam valuta kommer anpassningen att ta tid. Det krivs
en period med lag l6nedkningstakt och strukturrationalisering.

1 Svaga grupper enligt Arbetsférmedlingens definition &r personer med endast
férgymnasial utbildning eller funktionsnedséttning, fodda utanfér Europa och aldre
(55-64 &r).



Denna anpassningsprocess bromsar tillvixten. Det dr mest tro-
ligt att dterhdmtningen fortskrider och att arbetslésheten ddrmed
langsamt vinder ner under 2014.

Riskerna for en simre utveckling dominerar dock fortfa-
rande. Banksystemet dr daligt kapitaliserat och skulle Europeiska
centralbankens kommande stresstest visa pa svagare balansrik-
ningar dn vintat kan férnyad oro pa finansiella marknader bryta
ut. Den pdgaende konflikten mellan Ryssland och Ukraina kan
ocksa snabbt eskalera, vilket skulle kunna fa stora konsekvenser
for den ekonomiska utvecklingen. Hittills har dock fortroendet
pé finansmarknaderna paverkats i forvinansvirt liten grad.

LAG INFLATION PA FLERA HALL I VARLDEN

Inflationen i Sverige 4r mycket ldg. Mitt med KPIF var den

0,4 procent i februari. S ldg har den inte varit sedan 1998, bort-
sett fran en manad 2004 (se Diagram 5). Det finns inga tecken
p4 att inflationen kommer att stiga i nértid och den lingsamma
okningen av enhetsarbetskostnaderna samt en viss forstirkning
av kronans vixelkurs innebir att inflationen blir fortsatt lag 2014
och sedan stiger langsamt 2015.

Aven i euroomradet och USA ir inflationen ldg. Bortsett frin
den kraftiga nedgingen under finanskrisen 2009 far man g till-
baka till bérjan av 2000-talet £6r att observera liknande inflat-
ionsnivier. I USA dir konjunkturdterhimtningen dr tydlig fort-
sitter centralbanken Federal Reserve att minska tillgaingsképen
(den sé kallade #gperingen) men den forsta styrrintehéjningen
vintas inte komma forrin 1 mitten av 2015 (se Diagram 0).
Europeiska centralbanken (ECB) har limnat styrrintan ofdrind-
rad vid de senaste penningpolitiska métena, men samtidigt varit
tydlig med att ytterligare penningpolitisk stimulans kan behéva
vidtas for fa fart pa tillvixten och fi upp inflationen. Det dr&jer
till 2016 innan ECB pabdétjar hdjningarna av sin styrrinta.

RIKSBANKEN SKJUTER UPP RANTEHOININGARNA

I Riksbankens senaste prognos fran februari i ar nar KPIF-
inflationen upp till 2 procent redan i slutet av 2015. Sa fort
kommer sannolikt inte inflationen att stiga och dirmed kommer
inte Riksbanken hoja reporintan lika tidigt och lika snabbt (se
Diagram 7). I Konjunkturinstitutets prognos paborjas rintehéj-
ningarna tredje kvartalet 2015 och sedan hdjs reporintan jAmfo-
relsevis langsamt. Reporintan dr bara 2,0 procent i genomsnitt
2017 nar BNP-gapet sluts (se Diagram 8). Det dr en ovanligt lag
niva sett ur ett historiskt perspektiv, men det forklaras av de laga
styrrdntorna i omvirlden och av att vi har haft en ovanligt laing
period med svagt resursutnyttjande som har dimpat inflationen
och inflationsférvintningarna. Den svenska reporintan behéver
dirmed vara ovanligt ldg for att undvika en alltfor stark vixel-
kurs och f6r att fi upp inflationen mot malet.
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Diagram 5 Konsumentpriser i Sverige,
USA och euroomrédet
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och
SCB

Diagram 6 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 7 Repordnta
Procent, dagsvérden
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— = Riksbanken, februari 2014, kvartalsmedelvérde

Kallor: NASDAQOMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 8 BNP-gap, KPIF och
repordnta

Procent respektive &rlig procentuell féréndring,
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.
Kalla: TNS Sifo Prospera.

Diagram 10 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
= Fordndring i konjunkturjusterat sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Eftersom den realekonomiska utvecklingen fortskrider unge-
fir som vintat samtidigt som prognosen for inflationen revide-
ras ner dr det naturligt att penningpolitiken blir mer expansiv.
Om denna anpassning inte sker riskerar inflationsférvintningar-
na falla ytterligare och de ligger redan en bit under inflationsma-
let pa 2 procent (se Diagram 9). Enligt Konjunkturinstitutets
bedémning ir det limpligt att sdnka reporintan redan vid nésta
penningpolitiska mote 1 april. Det skulle paskynda konjunktura-
terhdmtningen, fi inflationen att ndrma sig malet i en snabbare
takt och didrmed Oka trovirdigheten for inflationsmalet.

Riksbanken har vid olika tillfdllen det senaste aret lyft fram
att den héller reporintan pa en ndgot hégre niva dn vad som ar
motiverat enbart med hinsyn till inflation och resursutnyttjande
for att minska riskerna med en alltfér hég skuldsittning i hus-
héllssektorn. Reporintan dr dock ett trubbigt instrument f6r att
paverka skuldsittningen. Enligt Riksbankens analys kridvs det
stora forindringar av reporintan for att paverka hushallens
skuldkvot (skulderna i férhéllande till disponibel inkomst) i na-
gon nimnvird utstrickning.2 Konjunkturinstitutet anser inte att
det i dagsldget 4r motiverat att lata penningpolitiken paverkas av
hushallens skuldsittning. En sinkning av reporintan redan i
april ger dessutom utrymme f6r att borja hdja den tidigare. Detta
skulle minska risken for att hushallen justerar ner sin lingsiktiga
prognos f6r bostadsrintor till en orealistiskt 1ag niva.

STRAM FINANSPOLITIK KRAVS FOR ATT NA
OVERSKOTTSMALET

Det finansiella sparandet 1 offentlig sektor var negativt, motsva-
rande —1,3 procent av BNP, i fjol (se Diagram 10). I ér faller
sparandet ytterligare, frimst till f6ljd av de skattesdnkningar f6r
hushillen som genomfordes vid drsskiftet, till —2,0 procent av
BNP. Sparandet har minskat under flera ars tid, bade som en
foljd av svag konjunkturutveckling och aktiva beslut om skatte-
sankningar.

Om man justerar f6r det svaga konjunkturldget dr det finan-
siella sparandet ocksd negativt i ar. Det konjunkturjusterade
sparandet beriknas uppga till —1,3 procent av potentiell BNP
2014. Det innebir det kommer att krdvas en dtstramande fi-
nanspolitik framéver £6r att na Gverskottsmalet.

Den finanspolitiska prognosen f6r 2015 innehéller diskret-
ionidra beslut om skattehéjningar f6r hushallen pa 10 miljarder
kronor samt motsvarande belopp 1 6kad offentlig konsumtion.
Detta dr en hogst osiker prognos, men avspeglar kommunikat-
ionen fran féretridare f6r bade regeringen och oppositionen
som tyder pd att endast fullt finansierade dtgarder kommer att
genomforas 2015. Det konjunkturjusterade sparandet 6kar dnda
ndgot som en foljd av den automatiska atstramning som regel-
verket orsakar.

2 se fordjupningen “Penningpolitikens effekt p& hushallens skuldsattning”,
Penningpolitisk rapport, februari 2014, Riksbanken.



I Konjunkturinstitutets medelfristiga prognos antas det of-
fentliga atagandet ligga kvar pa 2015 érs niva. Det innebir att
nya beslut om 6kade utgifter pd sammanlagt 53 miljarder kronor
for transfereringar, investeringar och offentlig konsumtion
kommer att fattas 2016—2018. For att finansiera dessa 6kade
utgifter och samtidigt f6ra upp sparandet till 1,2 procent av BNP
2018, vilket krivs for att Gverskottsmalet ska anses vara uppfyllt
enligt Konjunkturinstitutets bedémning, krivs det skatteh6j-
ningar i staten med 100 miljarder kronor. I prognosen tvingas
dessutom kommunsektorn héja skatterna med 8 miljarder kro-
nor for att finansiera det 6kade behovet av vilfirdstjinster och
uppna god ekonomisk hushallning.

De senaste ca 10 aren har offentlig konsumtion och investe-
ringar 6kat 1 ungefir samma takt som i prognosen for
2014—2018, men transfereringarna till hushéllen har 6kat betyd-
ligt lingsammare. M6jligen kan denna utveckling fortsitta ett tag
till framéver och didrmed blir behovet av skattehdjningar lagre.
Men vid nagot tillfille i framtiden maste exempelvis taket i ar-
betsléshetsférsikringen héjas £6r att forsakringsskyddet inte ska
urholkas f6r mycket.

Det dr viktigt att komma ihag att kalkylen baseras pd Kon-
junkturinstitutets beddmning av uthallig sysselsittningsniva och
potentiell BNP. Med mer optimistiska antaganden om dessa blir
behovet av skattehdjningar mindre.

DAGS ATT OMPROVA OVERSKOTTSMALET

Oavsett kalkylerna f6r behov av skattehdjningar de nirmaste
aren finns det skil att se Sver nivan pd 6verskottsmalet. De hu-
vudsakliga skilen till inrdttandet av 6verskottsmalet var att
minska statens skuldsittning i en period med relativt gynnsam
demografisk utveckling. Statsskulden har nu fallit till en av de
ligsta i EU och offentlig sektor har en positiv finansiell netto-
tormogenhet motsvarande ca 20 procent av BNP. Den demo-
grafiska utvecklingen har vint och den stigande andelen ildre i
befolkningen sitter tryck pa 6kade offentliga utgifter. Men de
svenska offentliga finanserna 4dr uthélliga (se férdjupningen
”Den lingsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna”).> Aven
med en relativt generds framskrivning av de offentliga utgifterna
och restriktiva antaganden om genomsnittlig pensionsélder be-
hover skatterna inte hjas lika mycket som 1 prognosen for att de
offentliga finanserna ska anses vara uthalliga.

Det dr nu hég tid att noggrannare utreda en limplig niva pa
overskottsmalet fram&ver. I denna utredning bor dven andra
faktorer som behovet av sdkerhetsmarginaler f6r framtida kon-
junkturnedgingar beaktas. Det dr ocksi viktigt att en eventuell
justering av malet far en bred férankring sa att dess trovardighet
inte urholkas.

3 Se aven "Ar ett bibehallet offentligt 8tagande ett hallbart 8tagande?”,
Specialstudie nr 39, Konjunkturinstitutet, 2014.
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Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

BNP till marknadspris 2,9 0,9 1,5 2,6 3,2 3,1 2,5 2,3
BNP, kalenderkorrigerad 2,9 1,3 1,5 2,7 2,9 2,9 2,7 2,4
Bytesbalans? 6,2 6,5 6,6 6,1 5,8 5,3 4,8 4,5
Arbetade timmar? 2,0 0,7 0,4 1,1 1,3 1,4 1,1 0,8
Sysselsattning 2,3 0,7 1,0 0,9 1,3 1,1 0,9 0,8
Arbetsléshet? 7,8 8,0 8,0 7,9 7,3 6,8 6,5 6,2
Arbetsmarknadsgap® -1,4 -1,5 -1,7 -1,3 -0,8 -0,4 0,0 0,3
BNP-gap® -1,5 -1,8 -2,0 -1,3 -0,6 -0,2 0,1 0,3
Timlén® 2,4 3,0 2,6 2,8 2,9 3,1 3,1 3,3
Arbetskostnad i naringslivet? 3,3 3,5 1,8 3,2 3,1 3,1 3,2 3,4
Produktivitet i naringslivet? 1,6 1,3 1,7 2,0 2,0 1,8 2,0 1,9
KPI 3,0 0,9 0,0 0,1 1,2 2,3 2,6 2,8
KPIF 1,4 1,0 0,9 0,7 1,4 1,6 1,9 2,1
Reporénta’® 1,75 1,00 0,75 0,75 1,25 1,75 2,25 3,00
Tiodrig statsobligationsranta’ 2,6 1,6 2,1 2,4 2,9 3,5 3,9 4,3
Kronindex (KIX)® 107,6 106,1 103,0 102,5 100,5 99,2 99,5 99,8
BNP i vérlden 3,9 3,2 3,0 3,7 4,0 4,1 4,1 4,1
Offentligt finansiellt sparande! 0,0 -0,7 -1,3 -2,0 -0,8 -0,3 0,6 1,3
Maastrichtskuld? 38,6 38,2 41,5 42,4 41,2 40,3 38,8 36,8
Konjunkturjusterat sparande'® 1,1 0,2 -1,0 -1,3 -0,5 0,0 0,6 1,2

! Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. * Procent av arbetskraften. * Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar
uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.
% Enligt konjunkturlonestatistiken. ” Procent. ®Vid &rets slut. ® Index 1992-11-18=100. '° Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2014—2015

Detta avsnitt beskriver de viktigaste revideringarna av prognosen
som publicerades i Konjunkturlidget, december 2013. Generellt
sett dr prognosrevideringarna av BNP- och sysselsittningsut-
veckling jimforelsevis smé (se Tabell 2). Diremot har inflations-
prognosen och dirmed prognosen for reporintan reviderats net.

e I Sverige blev BNP-tillvixten hégre 4n vintat under
fjdrde kvartalet 2013. Det innebdr att nivan pa BNP i
bérjan av 2014 dr nagot hdgre dn vintat och drsmedel-
virdet for tillvixten 2014 blir ddrmed ndgot hogre.

e  Fasta bruttoinvesteringar och offentlig konsumtion vin-
tas vixa nagot snabbare bide 2014 och 2015. Samtidigt
bidrar lagerinvesteringar mindre till efterfragetillvixten
efter det 6verraskande starka lagerbidraget fjirde kvarta-
let 2013.

e  Sysselsdttningen utvecklas samtidigt nagot svagare dn
vintat, vilket innebir att produktivitetstillvixten blir
hégre. Det dimpar enhetsarbetskostnadernas 6kning.

e Inflationen i euroomradet har blivit ldgre 4n vintat och
ECB bedéms paborja héjningarna av refirintan senare
och i betydligt lingsammare takt (se Diagram 11). Den
nya prognosen ir mer i linje med marknadsprissittning
och forvintningar enligt olika enkiter.

e Den mer expansiva penningpolitiken i euroomradet bi-
drar till att kronans vixelkurs blir nagot starkare.

e Inflationen har blivit ligre 4n vintat och prognosen har
reviderats ner under frimst 2014 och 2015 (se Diagram
12). Men inflationsprognosen har dven reviderats ner pa
lingre sikt. Det forklaras av att enhetsarbetskostnader-
na 6kade lingsammare dn vintat 2013, vilket har f6r-
bittrat féretagens vinstlige. Dessutom bidrar den nigot
starkare vixelkursen f6r kronan till ligre inflation.

e Riksbanken bed6éms inte bétja héja reporintan férrin i
juli 2015 (se Diagram 13). Den ldgre inflationen i Sve-
rige och de ldgre styrrintorna i omvirlden, frimst euro-
omrédet, innebir att rintehdjningarna dven 2016—2018
blir betydligt liangsammare dn i féregdende prognos.

e En bidragande anledning till att prognosen f6r det fi-
nansiella sparandet 1 offentlig sektor har reviderats ner
2014 och upp 2015 dr en ny bedémning av tidpunkten
tor dterbetalning av premier frin AFA Forsdkring till
kommunsektorn om 5 miljarder kronor.
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Diagram 11 ECB:s refirdanta
Procent, dagsvarden

L e -5

— Mars 2014
—— December 2013

Kallor: ECB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 KPIF
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
3.59
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvérden
5

— Mars 2014
—— December 2013

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med prognosen i december 2013
Procentuell forandring om inget annat anges

Internationelit

BNP i varlden 3,7 0,0 4,0 -0,1
BNP i OECD 2,2 0,0 2,6 -0,1
BNP i euroomradet 1,2 0,1 1,7 0,0
BNP i USA 2,7 0,1 3,2 -0,2
BNP i Kina 7,5 0,0 7,2 0,0
Federal funds target rate!? 0,25 0,00 1,00 0,25
ECB:s refirdntal? 0,25 0,00 0,25 0,00
Oljepris® 106,7 -0,7 105,1 -1,8
KPI i OECD 1,8 0,0 2,0 0,0

Forsdrjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 2,7 0,2 2,9 0,0
BNP 2,6 0,2 3,2 0,0
Hushéllens konsumtion 2,8 -0,1 2,4 0,0
Offentlig konsumtion 1,0 0,3 1,9 0,8
Fasta bruttoinvesteringar 6,0 0,7 8,2 0,4
Lagerinvesteringar* 0,3 -0,2 -0,1 -0,2
Export 4,4 1,9 5,6 -0,2
Import 6,0 1,6 6,2 0,0

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,1 -0,1 1,3 0,2
Sysselsattning 0,9 -0,3 1,3 0,3
Arbetsldshet® 7,9 0,2 7,3 0,0
Arbetsmarknadsgap’ -1,3 -0,2 -0,8 -0,1
BNP-gap® -1,3 0,0 -0,6 0,1
Produktivitet i ndringslivet® 2,0 0,5 2,0 -0,2
Timlén® 2,8 0,0 2,9 0,1
KPI 0,1 -0,4 1,2 -0,7
KPIF 0,7 -0,3 1,4 -0,2
Reporéntal? 0,75 -0,25 1,25 -0,50
10-3rig statsobligationsranta® 2,4 -0,2 2,9 -0,4
Kronindex (KIX)® 102,5 -1,3 100,5 -1,6
Bytesbalans® 6,1 0,7 5,8 0,6
Offentligt finansiellt sparande!! -2,0 -0,4 -0,8 0,2

! procent. 2Vid &rets slut. 3 Dollar per fat, drsgenomsnitt. ¢ Forandring i procent av BNP foregdende ar. ° Kalenderkorrigerad.
Niva, procent av arbetskraften. ’ Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt
arbetade timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

9 Enligt konjunkturlénestatistiken. '° Index 1992-11-18=100. ** Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i december 2013. Ett positivt varde innebar en
upprevidering.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Makroekonomisk utveckling och
ckonomisk politik 2014—-2018

BNP 6kar blygsamt det forsta kvartalet 2014 efter att en ater-
hamtning inleddes i slutet av 2013. Det drdjer dock till bérjan av
2017 innan ekonomin &r i balans. Den utdragna dterhamtningen i
OECD-omrdadet bidrar till att den inhemska efterfrdgan blir vikti-
gare dn normalt for den svenska tillvaxten. Eftersom det kon-
junkturjusterade sparandet 2014 adr avsevart lagre dan vad over-
skottsmalet pa sikt medger krivs det dtstramningar av finanspo-
litiken &ren dérefter. Mot bakgrund av det omfattande sparbeho-
vet bedomer Konjunkturinstitutet att det offentligfinansiella
sparandet nar 6verskottsmalet forst 2018, ett &r efter att eko-
nomin ndr konjunkturell balans. Det ldga resursutnyttjandet, 1&g
inflation och l&ga rintor i omvirlden talar for att Riksbanken
Iater reporédntan vara oférdndrad och padbérjar rantehdjningar
forst under det tredje kvartalet 2015.

Detta kapitel ger férst en 6versiktlig beskrivning av Konjunktur-
institutets prognos for den internationella och svenska konjunk-
turutvecklingen 2014—2018. Direfter beskrivs prognosen fér
penning- och finanspolitiken mer ingdende. Fér en mer detalje-
rad beskrivning av konjunkturutvecklingen 2014—2015 hinvisas
till de nistfoljande fyra kapitlen. Offentliga finanser och budget-
politisk méluppfyllelse beskrivs mer ingdende 1 kapitlet "Offent-
liga finanser”.

Internationell utveckling

ATERHAMTNINGEN FORTSATTER I VARLDSEKONOMIN

Ledande indikatorer pekar pa att dterhdmtningen i virldsekono-
min fortsitter. Den internationella konjunkturbilden dr dock
splittrad. I USA, Storbritannien och Japan ir tillvixten betydligt
hogre dn den ér i s6dra Europa. 1 tillvixtekonomierna dr BNP-
utvecklingen svagare 4n normalt (se Diagram 14), men mingden
lediga resurser dir dr mindre 4n i OECD-omradet. I samband
med att den amerikanska centralbanken inledde nedtrappningen
av de kvantitativa littnaderna har vissa tillvixtekonomier dessu-
tom drabbats av kapitalutfléden med fallande bérser och f6rsva-
gade valutor som f6ljd.

DAMPAD ATERHAMTNING I OECD-OMRADET

Anpassningen av konkurrenskraften mellan linder inom euro-
omrddet fortskrider. Det relativa kostnadsldget har forbittrats i
flera linder med strukturella underskott i bytesbalansen. Men i
en del linder krivs det sannolikt fler strukturreformer for att
samtidigt kunna na intern och extern balans. Det dr ocksa

Diagram 14 BNP i viarlden, OECD-
landerna och tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring
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Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla land
som inte &r medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 15 Konsumentpriser i
euroomradet
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
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— HIKP
— - HIKP med konstanta skatter

Kélla: Eurostat.

Diagram 16 BNP-gap i OECD-ldnderna
Procent av potentiell BNP
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Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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— Euroomradet
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

centralt att det fattas beslut om ett trovirdigt ramverk f6r bank-
krishantering och att Europeiska centralbankens (ECB) stress-
tester av den europeiska banksektorn inte pavisar nya, hittills
okidnda problem. Hushallen vintas bibehalla ett hégt sparande
och den offentliga sektorn fortsitter stirka sitt finansiella spa-
rande. I takt med att skuldsittningen nar mer stabila nivéer be-
doéms utldningsrintorna bli ligre f6r hushéll och féretag, och nir
konjunkturen successivt stirks 6kar efterfrigan pd krediter. Det
innebdr ett successivt storre genomslag f6r den expansiva pen-
ningpolitiken, vilket bidrar till dterhamtningen. Aterhimtningen
férmér dock bara att marginellt pressa ner arbetslésheten som
forblir h6g de ndrmaste dren. Den hoga arbetslosheten och det
svaga resursutnyttjandet medfor ett mycket ldgt pristryck i euro-
omridet som helhet (se Diagram 15). Pris6kningarna i euroom-
ridet som helhet begrinsas dessutom av lag inflation i Tyskland,
eftersom stirkt konkurrenskraft i eurolinder med strukturella
underskott 1 bytesbalansen férutsitter ligre pris6kningar dér 4n i
Tyskland.

I USA har édterhdmtningen saktat in den senaste tiden, fram-
tor allt till £6ljd av viderrelaterade stérningar. Inbromsningen
blir emellertid inte lingvarig, utan dterhimtningen bedéms ta
fart igen inom kort. De amerikanska hushallen gynnas av sti-
gande tillgdngspriser och deras skuldanpassning bedéms i hu-
vudsak vara avslutad. I kombination med att arbetslésheten
fortsitter att falla leder det till en 6kad tillférsikt hos bade hus-
hall och foretag, vilket stimulerar konsumtion, investeringar och
dirmed tillvixt. Mingden lediga resurser bedéms dock vara
omfattande. Det medfdr att penningpolitiken blir fortsatt myck-
et expansiv, vilket 1 sin tur bidrar till att resursutnyttjandet grad-
vis stiger och blir balanserat 2018.

I Japan har expansiv penningpolitik bidragit till en kraftig
forsvagning av vixelkursen. Det har i sin tur stimulerat exporten
och bidragit till 6kade investeringar och lidgre arbetsloshet. Den
expansiva penningpolitiken har dessutom 6kat hushéllens och
foretagens inflationsforvintningar. Hogre inflationsférvintning-
ar, ett hogt resursutnyttjande och momshdjningar som ska ge-
nomforas 1 ar och nista ar bedéms leda till att Japans deflation
overgir 1 en inflation pa ca 2 procent.

BNP i OECD-omridet som helhet vintas 6ka med i genom-
snitt 2,4 procent per ar 2014—2018 (se Tabell 3). Resursutnytt-
jandet 4r dock f6r nirvarande lagt och det drojer till slutet av
2018 innan det blir normalt (se Diagram 16). Det laga resursut-
nyttjandet ddimpar inflationen, vilket innebdr att den expansiva
penningpolitiken inte bedéms hota inflationsmalen. Det medfor
isin tur att dterhdmtningen kan understddjas av laga styrrintor
aven de ndrmaste dren (se Diagram 17).

TILLVAXTEKONOMIERNA HAR TAPPAT FART

BNP 6kade langsammatre i tillvixtekonomierna 2013 jamfort
med 2012. Inbromsningen beror dels pa ldgre trendmaissig till-
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vixt, dels pd att finansiell turbulens i samband med minskade
tillgdngskop av den amerikanska centralbanken lett till fallande
bérser, férsvagade valutor och en mer dtstramande penningpoli-
tik i linder med stora bytesbalansunderskott. I Brasilien har ldg
produktivitetstillvixt, ldga investeringar och daligt fungerande
infrastruktur medfért en trendmissigt forsvagad tillvixt. I Kina
bedéms tillvixten de ndrmaste aren bli betydligt svagare dn ge-
nomsnittet 2000—2012 pd drygt 10 procent. Den svagare tillvix-
ten beror pd atgirder som syftar till att Gverga till en tillvixtmo-
dell baserad pé en hogre andel privat konsumtion och lidgre an-
del investeringar. BNP i tillvixtekonomierna vintas trots det
vixa med i genomsnitt 5,6 procent per ar 2014—2018 (se Tabell
3), vilket 4r klart snabbare dn i OECD-linderna.

Tabell 3 BNP och KPI i varlden
Procentuell férandring

BNP i OECD 1,5 1,3 22 26 25 24 22
BNP i tillvéxtekonomier! 5,1 49 52 53 57 57 59
BNP i vérlden 32 30 37 40 41 41 41
KPI i OECD 22 16 1,8 20 21 22 22
KPI i varlden 40 38 37 36 34 34 34

! Tillvéxtekonomier definieras hdr som lander som inte &r medlemmar i OECD.

Anm. BNP-siffrorna ar kalenderkorrigerade och uttryckta i fasta priser. Aggregaten
beraknas med hjalp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fran IMF.

Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen 1 Sverige

UTDRAGEN LAGKONJUNKTUR

Den svaga internationella konjunkturutvecklingen i spiren av
finans- och skuldkrisen har bidragit till att den svenska ekono-
min fortfarande befinner sig i en ligkonjunktur, mer dn fem ar

efter finanskrisens utbrott. Det stora exportberoendet har inne-

Diagram 18 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

utlindsk efterfragan. Krisernas karaktir har dessutom bidragit Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

burit att den svenska ekonomin har drabbats hdrt av en vikande

till osikerhet kring den framtida ekonomiska utvecklingen, nigot .
som har fitt hushall och foretag att skjuta konsumtion och inve-
steringar pd framtiden. Trots expansiv ekonomisk politik har 24
utvecklingen inneburit att det svenska resursutnyttjandet dr be-

tydligt ldgre 4n normalt. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning

var BNP £6r heldret 2013 ungefir tva procent ligre dn potentiell

BNP, det vill siga den produktionsnivd som var férenlig med en
normal anvindning av arbetskraft och kapital (se Diagram 18). 4

SVAG PRODUKTIVITETSUTVECKLING HAR HAMMAT

A -8 T T
TILLVAXTEN I SVERIGE 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
. .. . . — BNP-
Konjunkturinstitutet bedémer att de senaste arens demografiska - Arbetomarknadsgap

utveckling och den ekonomiska politiken, i huvudsak jobbskat- Klla: Konjunkturinstitutet.



18 Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2014-2018

Diagram 19 Produktivitet i naringslivet
Foradlingsvarde per timme, fasta priser,

kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

teavdragen, har verkat for att 6ka det strukturella arbetskraftsut-
budet och dirmed antalet potentiellt arbetade timmar. Utveckl-
ingen av produktiviteten i niringslivet har emellertid samtidigt
utvecklats svagt (se Diagram 19), vilket till viss del bedéms ater-
spegla en ldgre tillvixt i den potentiella produktiviteten. Detta
skulle bland annat kunna forklaras av att det liga resursutnytt-
jandet har inneburit en ligre investeringstillvixt under en lingre
tid, med negativa dterverkningar f6r kapitalbildningen. En svag
produktivitetsutveckling 1 manga andra linder tyder pd att ut-
veckling och introduktion av ny teknologi har skett i en lang-
sammare takt. Sammantaget bedéms potentiell BNP i genom-
snitt ha vuxit med 1,9 procent per ar under perioden
2007—2013, vilket 4r ndstan en halv procentenhet ldgre in den
genomsnittlign BNP-tillvixten under perioden 1980—2006.

Aterhimtningen i den svenska ekonomin 2014—2018 innebir
att investeringarna i fast realkapital 6kar relativt snabbt. Ddrmed
vixer kapitalstocken snabbare, vilket verkar f6r en gradvis upp-
gang i den potentiella produktivitetstillvixten (se Tabell 4). Po-
tentiellt arbetade timmar fortsitter att 6ka och sammantaget
innebdr detta en starkare tillvixt i potentiell BNP de kommande
aren.

Tabell 4 Potentiell BNP, sysselsattning och produktivitet
Procentuell férandring om inget annat anges

Potentiell BNP 1,7 2,0 2,2 2,5 2,4 2,2
Potentiellt arbetade timmar 0,6 0,7 0,9 0,9 0,7 0,5
Potentiell sysselsattning 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5
Varav demografiskt bidrag? 0,3 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3
Potentiell produktivitet 1,1 1,3 1,3 1,5 1,7 1,6
Potentiell produktivitet,
néaringslivet 1,7 1,7 1,7 1,9 21 2,1

1 Bidrag till potentiell sysselsattning fran befolkningsutvecklingen, procentenheter.
Utéver demografin paverkar dven konjunkturen och politiken hur potentiell
sysselsattning utvecklas.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARKARE OMVARLDSKONJUNKTUR VIKTIG FOR DEN
SVENSKA ATERHAMTNINGEN

Utvecklingen under det fjirde kvartalet 2013 priglades av en
omfattande lageruppbyggnad i foretagen efter tva kvartal med
lagerneddragningar, samtidigt som den offentliga konsumtionen
Okade kraftigt, delvis till £6ljd av temporira faktorer. Indikatorer
tyder pa att tillvixten blir betydligt ldgre det forsta kvartalet 1 ar
och BNP bedéms endast 6ka med 0,1 procent (se kapitlet "BNP
och efterfrigan”). Direfter vixer BNP snabbate och resursut-
nyttjandet 6kar i takt med att konjunkturen fortsitter att forbitt-
ras 2014—2018. Den mycket kraftiga konjunkturnedgangen i
samband med finanskrisen har bidragit till att den nuvarande
ligkonjunkturen 4r ovanligt lingvarig. Nir resursutnyttjandet f6r



ekonomin som helhet blir normalt 1 bétjan av 2017 bedéms
ligkonjunkturen ha varat i atta ar.

Aterhimtningen i den svenska ekonomin kan till en bety-
dande del forklaras av férbattrade konjunkturutsikter i omvirl-
den. Konjunkturinstitutet bedémer att efterfrigan pa svensk
export 6kar med 1 genomsnitt knappt 5 procent per ar
2014—2018 (se Diagram 20). Exporttillvixten dr nagot ligre
2014—2018 4n ett historiskt genomsnitt och aterhdmtningen 4r i
stillet mer beroende av en hogre tillvixt i den inhemska efterfra-
gan. Minskad osidkerhet och uppdimda behov av investeringar
hos hushall och féretag bidrar till en 6kad inhemsk efterfragan
de kommande aren. Den ekonomiska politiken blir central f6r
att underst6dja en sidan utveckling. Med utgiangspunkt i att nya
verktyg inom makrotillsynen dnnu ér relativt oprévade férvintas
Riksbanken fortsitta att beakta hushallens skuldsittning i ut-
formningen av penningpolitiken, vilket fordr6jer den svenska
aterhdmtningen nagot. Penningpolitiken bedéms dnda vara fort-
satt expansiv de kommande aren (se Diagram 21 och avsnittet
”Penningpolitik och vixelkurser” i detta kapitel). Detta dr sir-
skilt viktigt, da finanspolitiken samtidigt bedéms stramas dt for
att 6verskottsmalet ska kunna nas 2018.

Tabell 5 Forsorjningsbalans
Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Hushallens konsumtionsutgifter 2,0 2,8 2,3 3,1 3,0 2,3
Offentliga konsumtionsutgifter 2,0 1,2 1,6 1,5 1,8 1,8

Fasta bruttoinvesteringar -1,3 6,1 7,8 5,9 4,7 3,6
Slutlig inhemsk efterfr8gan 1,3 3,0 3,2 3,3 3,1 2,5
Lagerinvesteringar! 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 1,5 3,3 3,1 3,3 3,1 2,5
Export -0,9 4,6 51 5,0 4,9 4,7
Total efterfr8gan 0,7 3,7 3,8 3,9 3,7 3,2
Import -1,2 6,2 57 6,1 58 5,1
Nettoexport 0,1 -04 0,0 -02 -0,2 0,0
BNP 1,5 2,7 29 29 27 24

1 Forandring i procent av BNP foregdende &r.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARK KONSUMTIONSTILLVAXT EFTER EN LANGRE PERIOD
AV OSAKERHET OCH HOGT SPARANDE

I sparen av finans- och skuldkrisen har osikerheten kring den
ekonomiska utvecklingen varit stor. Det senaste aret har emeller-
tid fértroendet bland hushéllen 6kat i manga OECD-linder och
diribland Sverige. Aven om hushallens konfidensindikator i
Konjunkturbarometern har fallit tillbaka i bérjan av 2014 ligger
den nira ett historiskt genomsnitt och uppgangen under 2013
aterspeglar en tilltagande framtidstro. Att sparkvoten har 6kat till
historiskt héga nivaer indikerar att osidkerheten har fatt hushall
att skjuta upp konsumtion. I takt med att osidkerheten bland
hushéllen minskar ytterligare mojliggér det hdga sparandet en
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Diagram 20 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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Kallor: Nationella kallor, IMF och Konjunktur-
institutet.

Diagram 21 BNP-gap och ekonomisk
politik

Procent av potentiell BNP respektive procent
4 -

B2 S e s e e

00 02 04 06

— BNP-gap
— = Konjunkturjusterat sparande
—— Reporénta (hoger)

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Hushdllens konsumtion och
sparkvot

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst
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-1
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=1 Hush3llens konsumtion
—— Hushallens sparkvot (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 23 Fasta bruttoinvesteringar

Procent av BNP respektive procentuell férandring,
kalenderkorrigerade véarden
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— Procent av BNP
=== Procentuell féréndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Sysselsdttning och
arbetsléshet

Procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften

4 -

=1 Sysselsattning
— Arbetsléshet (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

6kad konsumtion (se Diagram 22). Denna utveckling understéds
vidare av ldga rdntor och en fortsatt vixande sysselsittning.
Sammantaget innebir detta att hushéllens konsumtionsutgifter
Okar med 2,8 procent 2014 och med i genomsnitt 2,7 procent
2015—2018. Utvecklingen innebir att sparkvoten faller tillbaka
till ungefir 7 procent av disponibel inkomst 2018.

Tillvixten i den offentliga konsumtionen dkar frin
1,2 procent 2014 till 1,8 procent 2018. Detta dr frimst ett uttryck
for att behovet av offentliga tjanster 6kar mot slutet av pro-
gnosperioden nir antalet yngre och dldre i befolkningen Skar
snabbare.

UPPDAMT INVESTERINGSBEHOV GER HOGRE
INVESTERINGSTILLVAXT

Investeringarna, som vanligtvis varierar kraftigt 6ver konjunk-
turcykeln, f6ll med hela 15 procent under krisaret 2009. Trots en
relativt hog tillvixt de ndrmast f6ljande dren 4r investeringarnas
andel av BNP fortfarande betydligt ligre 4n innan krisen. Inve-
steringsandelen 6kar 2014 och Konjunkturinstitutet bedémer att
den ska Oka ytterligare och Sverstiga 20 procent under ndgra ar
for att mojliggdra en uppbyggnad av realkapitalstockarna.
Uppskattningar av industrins kapacitetsutnyttjande Skade
2013 enligt sivil SCB som Konjunkturbarometern. Aterhimt-
ningen i efterfrigan de kommande aren innebir att kapacitetsut-
nyttjandet fortsitter att 6ka, vilket Skar behovet av investeringar.
Ett uppdidmt behov av nya bostider innebir ocksd snabbt vix-
ande bostadsinvesteringar de kommande aren. Exempelvis be-
déms investeringarna i nya bostdder 6ka med nira 20 procent
2014. Detta bidrar till att investeringarna sammantaget vixer
relativt snabbt i bétjan av prognosperioden och 2018 uppgir
investeringarnas andel av BNP till drygt 20 procent (se Diagram
23). Pa lingre sikt bedoms investeringarna motsvara ungefir
20 procent av BNP.

ATERHAMTNINGEN BIDRAR TILL EN LAGRE ARBETSLOSHET

Trots att BNP vixer med 2,7 procent 2014 minskar andelen
arbetslosa endast marginellt till 7,9 procent. Arbetslésheten dr da
fortfarande en dryg procent hogre in Konjunkturinstitutets be-
démning av jamviktsarbetslosheten f6r 2014. Utvecklingen fo1-
klaras av att arbetskraften fortsitter att vixa i en relativt hég
takt. Arbetslosheten bedoms darefter minska gradvis. Detta
beror pa att antalet sysselsatta vixer nagot snabbare nir resurs-
utnyttjandet i féretagen normaliseras men ocksa att tillvixten i
arbetskraften avtar till f6ljd av att befolkningen i arbetsfor alder
vixer lingsammare (se Diagram 24). Ar 2017 bedéms arbetslos-
heten ha minskat till 6,5 procent och det rader i stort sett kon-
junkturell balans pa arbetsmarknaden (se Tabell 6).



Tabell 6 Arbetsmarknad
Procentuell férandring

Arbetade timmar! 0,4 1,1 1,3 1,4 1,1 0,8
Sysselsatta 1,0 0,9 1,3 1,1 0,9 0,8
Arbetskraft 1,1 0,8 0,6 0,6 0,6 0,4
Arbetsléshet? 8,0 7,9 7,3 6,8 6,5 6,2

! Kalenderkorrigerad. ? Procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LONEOKNINGAR MED NARA 3 PROCENT PER AR 2014-2018

Avtalen som slots 1 2013 drs avtalsrorelse 16per i de flesta fall
over tre ar. Den f6rh&jda arbetslosheten har bidragit till att 16-
nedkningstakten som foljer av dessa avtal 4r ligre 4n normalt.
Det laga resursutnyttjandet kan dessutom véntas verka aterhal-
lande pé 16nedkningar utéver avtal, den si kallade restposten.
Sammantaget forvintas dirfor 16nerna 6ka nagot langsammare
under innevarande avtalsperiod i férhéllande till den genomsnitt-
liga 16ne6kningen 1997-2012 som var 3,4 procent. Ar 2014
uppgir 16nedkningen till 2,8 procent, men ett stigande resursut-
nyttjande pa arbetsmarknaden de kommande aren innebir att
l6neSkningstakten Okar till 3,3 procent 2018 (se Diagram 25).
Efter en ldg tillvixt 2013 6kar enhetsarbetskostnaden i nd-
ringslivet med 1,2 procent 2014 och med i genomsnitt
1,3 procent per ar 2015—2018. Pa lingre sikt bedoms en sadan
Okning vara férenlig med en inflation néra 2 procent. Utveckl-
ingen innebdr att arbetskostnadernas andel av féradlingsvirdet i
niringslivet, den sa kallade arbetskostnadsandelen, faller margi-
nellt 2014—2018.

INFLATIONEN LAG UNDER MANGA AR

Det svaga resursutnyttjandet i Sverige och stora delar av omvirl-
den har gjort det svart f6r féretagen att héja priserna och trots
den relativt hoga tillvixten i enhetsarbetskostnaderna 2011 och
2012 har inflationen forblivit lag. Resursutnyttjandet 6kar grad-
vis de kommande aren, vilket kan forvintas innebira nagot
snabbare priskningar. Samtidigt fortsitter dock kronan att f6r-
stirkas vilket dimpar utvecklingen av importpriserna. Samman-
taget fortsitter inflationen, mitt med KPIF, det vill siga

KPI med fast bostadsrinta, att vara lig och nar inflationsmalet
torst mot slutet av 2017 (se Diagram 26). Riksbanken botjar hoja
reporintan tredje kvartalet 2015 och d4 stiger bostadsridntorna.
Detta bidrar till att inflationen mitt med KPI nar 2 procent un-
gefir ett ar tidigare.
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Diagram 25 Timlon och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden

8 -

— Timlon
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 26 Konsumentpriser
Procentuell férandring
4-

— KPI
— = KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



22 Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik 2014-2018

Diagram 27 Reporidnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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— Konjunkturinstitutets prognos

—— RIBA-terminer 20/3 2014
— = Riksbanken, februari 2014, kvartalsmedelvarde

Kallor: NASDAQOMX, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.

Diagram 28 Inflationsforvantningar pa
olika langa horisonter
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Medelvarde fér samtliga aktérer.
Kalla: TNS Sifo Prospera.

Diagram 29 Inflation, KPIF
Procent, kvartalsvarden
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— Konjunkturinstitutets prognos
— = Riksbankens prognos, februari

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Tabell 7 Loner och priser
Procentuell férandring

Timlont 2,6 2,8 2,9 3,1 3,1 3,3
TimlI6n i naringslivet 2,5 2,7 3,0 3,1 3,1 3,3
Enhetsarbetskostnad,

naringslivet 0,4 1,2 1,1 1,3 1,2 1,4
KPI 0,0 0,1 1,2 2,3 2,6 2,8
KPIF 0,9 0,7 1,4 1,6 1,9 2,1

! Enligt konjunkturlénestatistiken.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

Penningpolitik och vixelkurser

REPORANTAN OFORANDRAD

Riksbanken beslutade att lita reporintan vara oférindrad pa
0,75 procent i februari. Aven prognosen for reporintans ut-
veckling limnades nira nog oférindrad. Det laga resursut-
nyttjandet och en lag férvintad inflation har sedan finanskrisens
mest intensiva skede bidragit till en historiskt ldg styrrinteniva.
Samtidigt har Riksbanken under en lingre tid kommunicerat en
oro kring utvecklingen i hushallens skuldsittning. Risken med en
tor hog skuldsittning utgors enligt Riksbankens resonemang av
att hushallen nigon ging i framtiden kommer att tvingas 6ka
sparandet kraftigt. Detta skulle kunna ge upphov till en ogynn-
sam realekonomisk utveckling och férsvara den penningpolitiska
maluppfyllelsen bortom Riksbankens prognoshorisont.+ En ma-
joritet 1 Riksbankens direktion har under de senaste dren anfort
detta argument for att inte sinka styrrintan ytterligare.

Enligt prissittningen pd terminsmarknaden férvintar sig pri-
vata aktOrer generellt att rintehdjningarna paborjas nigot senare
och sker i en lingsammare takt 4n vad Riksbankens rdntebana
visar (se Diagram 27). En sannolik férklaring 4r att marknadens
aktorer foérvintar sig en inflation betydligt under malet dven om
tvd dr (se Diagram 28). Riksbankens prognos i februari innebir
att KPIF-inflationen dr nira 2 procent redan i slutet av 2015,
betydligt tidigare 4n i Konjunkturinstitutets prognos (se Diagram
29).

SKULDKVOTENS UTVECKLING PAVERKAR
PENNINGPOLITIKEN

Trots redan vidtagna dtgirder bedémer Konjunkturinstitutet att
hushiéllens skuldsittning Skar nagot snabbare dn den disponibla
inkomsten de ndrmaste aren. Dirmed fortsitter den sd kallade
skuldkvoten att 6ka. Eftersom effekterna pa skuldkvoten av
redan vidtagna atgirder och nya dnnu oanvinda verktyg inom

4 Se férdjupningen “Finansiella obalanser i den penningpolitiska bedémningen” i
Penningpolitisk rapport, juli 2013, Sveriges riksbank.



makrotillsynen ér osdkra eller svirbedomda antas utvecklingen
innebira att Riksbanken dven fortsittningsvis viger in skuldsatt-
ningen vid utformningen av penningpolitiken. Detta innebir att
Riksbanken bedriver en nigot mindre expansiv penningpolitik
an vad de annars hade gjort. Pa kort sikt sker detta till priset av
ett ligre resursutnyttjande och en inflation som under en nagot
lingre tid avviker frin inflationsmalet.

Konjunkturinstitutet utesluter inte att det kan finnas risker
férenade med hushallens skuldsittning, men anser att det i dags-
ldget inte 4r motiverat att ta hinsyn till detta vid utformningen
av penningpolitiken. Fundamentala faktorer verkar till stor del
kunna férklara 6kningen av hushallens skulder samtidigt som det
mesta tyder pd att dndringar i styrrintan inte har ndgra bety-
dande effekter pa skuldsittning och huspriser.s

LAGA STYRRANTOR I OMVARLDEN AR CENTRALA FOR
UTVECKLINGEN AV REPORANTAN

Rintorna i omvitlden, i synnerhet i euroomridet, férblir mycket
ldga under hela prognosperioden (se Diagram 30 och Diagram
31). Detta kan till stor del forklaras av att det fortsatta skuldsa-
neringsarbetet i stater och hos hushdll dimpar styrrintans ex-
pansiva effekt pad efterfragan. Ur ett historiskt perspektiv krivs
dirfér mycket laga rintor under en lingre tid, kompletterat med
okonventionella atgirder for att generera ett stigande resursut-
nyttjande och f6ra inflationen mot inflationsmalet.

Den expansiva penningpolitiken i Sverige har mildrat efter-
fragebortfallet och varit en viktig férutsittning tér den ekono-
miska dterhdmtningen som inleddes 1 slutet av 2013. Den djupa
ligkonjunktur som fortfarande priglar manga svenska export-
marknader innebir dock att dterhdmtningen blir utdragen och
penningpolitiken kommer déirfor att behdva vara fortsatt expan-
siv under ling tid. Samtidigt 6kar de svenska hushallens skulder
nagot som andel av disponibel inkomst. For att dimpa denna
utveckling och undvika ett f6r hogt resursutnyttjande lingre
fram med en inflation som Gverstiger malet, borjar Riksbanken
gradvis att h6ja reporintan under det tredje kvartalet 2015. Pen-
ningpolitiken bidrar ddrmed till att resursutnyttjandet i ekono-
min som helhet blir balanserat 2017. Reporintan ar da fortfa-
rande pa en betydligt ligre nivd 4n vad som historiskt har varit
forenligt med ett balanserat resursutnyttjande. En hogre svensk
rinta skulle 1 en ekonomisk milj6 med mycket liga omvirldsrin-
tor ge upphov till en starkare krona som férdréjer aterhimtning-
en och dimpar inflationen 4n mer. Atergingen till ett mer balan-
serat resursutnyttjande i omvirlden med svagt stigande utlindska
rintor innebir att Riksbanken gradvis héjer reporintan till
3 procent i slutet av 2018 (se Diagram 32).

5 Se fordjupningen “Penningpolitikens effekt p8 hushallens skulds&ttning” i
Penningpolitisk rapport, februari 2014, Sveriges riksbank.
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Diagram 30 Styrrdanta och
terminsprissattning, USA
Procent, kvartals- respektive manadsvarden
6_

— Konjunkturinstitutets prognos
— = Fed Funds-terminer 20/3 2014

Kallor: Federal Reserve, Chicago Board of Trade
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 Styrranta och implicit
terminsprissattning, euroomradet
Procent, kvartals- respektive m&nadsvarden

L -5

— Konjunkturinstitutets prognos
— = Implicit terminsranta 20/3 2014

Kallor: ECB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Styrrantor
Procent, dagsvérden
I T r7
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—— Sverige

Kéllor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 33 Langrédntor, tiodriga
statsobligationer
Procent, m&nadsvéarden
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Kalla: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Anm. Ett hdgre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

STATSOBLIGATIONSRANTORNA STIGER I TAKT MED DEN
GLOBALA EKONOMINS ATERHAMTNING

I spéren av finanskrisen och den piféljande skuldkrisen har
minga linder bedrivit en mycket expansiv penningpolitik f6r att
méta den svaga inhemska och utlindska efterfrigan. Den expan-
siva penningpolitiken har tagit sig uttryck i mycket liga styrrin-
tor, men dven i okonventionella metoder som bland annat har
innefattat omfattande obligationskép fran centralbanker. Detta
har bidragit till att statsobligationsrintor har sjunkit till mycket
ldga nivéer. Osikerheten kring den ekonomiska utvecklingen har
dessutom varit stor, vilket har fatt manga placerare att 6ka efter-
fragan pa mindre riskfyllda tillgangar, ndgot som dimpat rintela-
get ytterligare.

I takt med att osdkerheten kring aterhimtningen i de stora
ckonomierna minskar &kar efterfrigan pa mer riskfyllda till-
gangar, en utveckling som kan bidra till att férklara det senaste
arets borsuppgangar 1 manga linder. Samtidigt sker detta genom
att efterfrdgan pa sikra statsobligationer i linder med stabila
statsfinanser minskar. Nir de okonventionella penningpolitiska
atgirderna dessutom fasas ut och styrrintehdjningar paborjas i
flera av de storre ekonomierna, innebdr detta sammantaget att
rinteldget stiger ytterligare. I ett historiskt perspektiv kommer
emellertid korta rintor att stiga langsamt i bade euroomridet och
USA och detta bidrar till att statsobligationsrintor fortsitter att
vara laga under lang tid (se Diagram 33). Den svenska 10-driga
statsobligationsrintan féljer den internationella utvecklingen och
oOkar till 2,9 procent 2015 och vidare till 4,3 procent 2018 (se
Tabell 8).

Tabell 8 Rdntor
Procent

Vid slutet av aret

Repordnta 0,75 0,75 1,25 1,75 2,25 3,00
Arsgenomsnitt

Reporanta 1,0 0,8 0,9 1,5 2,0 2,6

5-3rig statsobligationsranta 1,6 1,7 2,4 3,0 3,6 4,0

10-8rig statsobligationsrénta 2,1 2,4 2,9 3,5 3,9 4,3

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

KRONAN FORSTARKS DE KOMMANDE AREN

Mitt med det effektiva vixelkursindexet KIX, har kronan stirkts
med en knapp procent sedan arsskiftet. Detta innebdr att kronan
ar knappt 7 procent starkare dn den var 1 augusti 2008 innan den
direfter forsvagades i samband med finanskrisens utbrott (se
Diagram 34). I reala termer har KIX forstirkts med ungefir 2
procent under samma period. Minskade Gverskott i utrikeshan-
deln vintas sammanfalla med en férstirkning av den reala vixel-
kursen mot flera av Sveriges handelspartners valutor. Samtidigt
innefattar KIX flera tillvixtekonomiers valutor. Pi lite lingre



sikt vintas dessa linder ha en hogre produktivitetstillvixt 4n
Sverige, vilket talar f6r att kronan ska férsvagas mot dessa ldn-
ders valutor i reala termer. Sammantaget vintas kronan ha for-
starkts realt med knappt 1 procent 2018. En hogre sammanvigd
utlindsk inflation innebir att kronan férstirks nagot mer i no-
minella termer (se Diagram 34 och Tabell 9).

Tabell 9 Vaxelkurser
Index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

KIX 103,0 102,5 100,5 99,2 99,5 99,8
Euro 865 8,79 8,52 835 8,37 8,39
Dollar 6,51 649 6,52 6,55 6,57 6,58

Kaéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik

NASTA AR INLEDS ATSTRAMNINGAR

I fjol var finanspolitiken expansiv och bidrog till att det konjunk-
turjusterade sparandet i offentlig sektor sjonk till —1 procent av
potentiell BNP, fran att ha varit nidgot positivt 2012. De ofinan-
sierade atgirderna uppgick till ca 25 miljarder kronor och omfat-
tade bland annat en sinkning av bolagsskatten frin 26,3 till

22 procent. Pa utgiftssidan genomfdrdes satsningar pd bland
annat utbildning, forskning, rittsvisende och arbetsmarknadsat-
girder.

Budgetpropositionen f6r 2014 innehdll férslag péd ofinansi-
erade atgirder om totalt 24 miljarder kronor. Eftersom riksdagen
beslutade mot den féreslagna héjningen av skiktgrinsen f6r
statlig inkomstskatt genomfoérs dtgirder pd 21 miljarder kronor.s
Det femte steget 1 jobbskatteavdraget dr den storsta dtgirden
och beriknas minska skatteintdkterna med 12 miljarder kronor.
De beslutade dtgirderna, i kombination med betydligt ligre akti-
eutdelning frin de statliga bolagen i ir, gor att det konjunkturju-
sterade sparandet faller nagot dven i dr och beriknas uppga till
—1,3 procent av potentiell BNP (se Diagram 35).

Nista 4r antas finanspolitiken omfatta utgiftsitgirder pa
10 miljarder kronor som finansieras med motsvarande skatte-
héjningar. Oavsett utging av riksdagsvalet i hést kan man utga
fran att vissa satsningar kommer att genomforas. I avsaknad av
budgetutrymme kan dock omfattningen av satsningarna férvin-
tas bli begrinsad. Aven om nettoeffekten pa det konjunkturju-
sterade sparandet av de aktiva finanspolitiska besluten férvintas
bli noll, sker en automatisk forstirkning av sparandet med
0,8 procent. Finanspolitikens inriktning férvintas dirmed bli
atstramande nista ar.

6 Se fordjupningen “Budgetpropositionen fér 2014”, Konjunkturldget, december
2013, for en narmare analys av innehallet i budgetpropositionen for 2014.

Konjunkturldaget mars 2014 25

Diagram 35 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

— Finansiellt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande
= Férandring i konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Finanspolitiska begrepp

Det konjunkturjusterade sparandet &r en
berdkning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett balan-
serat resursutnyttjande (neutral konjunktur)
och en normal sammanséttning av viktiga
skattebaser. Det anges vanligtvis som andel
av potentiell BNP.

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedéms utifr@n férandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av potentiell
BNP. Ett minskande konjunkturjusterat spa-
rande indikerar att finanspolitiken ar expansiv
med avseende pa resursutnyttjandet (BNP-
gapet) i ekonomin. Det kan bero pa att de
konjunkturjusterade skatteintakterna inte 6kar
i takt med potentiell BNP (till exempel pa
grund av sankta skattesatser) eller pa att de
offentliga utgifterna 6kar snabbare an potenti-
ell BNP eller pa en kombination av bada. P&
motsvarande satt indikerar ett 6kande kon-
junkturjusterat sparande att finanspolitiken &r
Ststramande. Neutral finanspolitik féreligger
d3 det konjunkturjusterade sparandet &r
oféréandrat som andel av potentiell BNP.

Ofinansierade atgéarder &r finanspolitiska
beslut om 6kade utgifter och/eller minskade
skatter som inte &r finansierade via beslut om
lika stora minskade utgifter och/eller hojda
skatter pa ndgot annat omrade. Dessa atgar-
der minskar darmed den offentliga sektorns
finansiella sparande och har i normalfallet en
positiv effekt (multiplikator) pa BNP.

oforandrade regler inom finanspolitiken
definieras av den utveckling av finanspolitiska
variabler som ges om inga ytterligare finans-
politiska beslut fattas av regering och riksdag.
I praktiken finns dock betydande grénsdrag-
ningsproblem.

Automatisk budgetforstarkning ar den
okning av det finansiella sparandet i offentlig
sektor som normalt sker under oféréndrade
regler. Férstarkningen uppstér som ett resultat
av att skatteintékterna ungefar utvecklas i takt
med BNP, medan utgifterna tenderar att falla
som andel av BNP under oférédndrade regler.

Diagram 36 BNP-gap och finanspolitik
Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

ATSTRAMNINGARNA HALLER I SIG TILL 2018

Prognosen for finanspolitikens inriktning 2016 och framat vig-
leds av principerna for det finanspolitiska ramverket. I denna
bedémning ir 6verskottsmalet ankaret, men dven utgiftstaket
och balanskravet i kommunsektorn beaktas. Overskottsmalet
innebdr att det finansiella sparandet i offentlig sektor ska uppga
till i genomsnitt 1 procent av BNP &ver en konjunkturcykel. For
att det finansiella sparandet i genomsnitt ska nd denna niva, be-
démer Konjunkturinstitutet att det konjunkturjusterade sparan-
det behover uppgi till 1,2 procent av BNP vid balanserat resurs-
utnyttjande i ekonomin.” Den finanspolitiska prognosen utgar
fran att finanspolitiken i ett lingre perspektiv bedrivs sd att Gver-
skottsmailet uppfylls och att avvikelser frin malet justeras gradvis
med beaktande av bland annat konjunkturutvecklingen.

BNP-gapet sluts enligt nuvarande prognos 2017, vilket inne-
bir att ekonomin dd nar ett normalt resursutnyttjande (se Dia-
gram 30). Eftersom 6verskottsmalet kriver att det konjunkturju-
sterade sparandet 6kar med hela 2,5 procent av potentiell BNP,
fran drets niva pa —1,3 procent till malnivan 1,2 procent, ar det
troligt att atergangen till Gverskottsmalet kommer att ta nagot
lingre tid dn till 2017.8 Att na ett konjunkturjusterat 6verskott pa
1,2 procent av BNP redan 2017 skulle kriva relativt omfattande
diskretiondra sparatgirder under tre drs tid. Enligt prognosen
genomfors dirfor sparatgirder 1 en takt som gor att det konjunk-
turjusterade sparandet nér 1,2 procent forst 2018. Inriktningen
pé finanspolitiken bedéms ddrmed bli dtstramande dven
2016—2018.

INGET UTRYMME FOR OFINANSIERADE ATGARDER DE
NARMASTE AREN

Konjunkturinstitutet redovisar dven en berikning av det finansi-
ella sparandet i offentlig sektor vid oférindrade regler, det vill
sdga det sparande som skulle uppstd i frinvaro av atgirder ut6-
ver vad som redan har beslutats.? Berikningen avviker frin Kon-
junkturinstitutets finanspolitiska prognos, men méjliggor jamfo-
relse med regeringens prognos for utvecklingen av de offentliga
finanserna i ett medelfristigt perspektiv. Berdkningen ligger
ocksa till grund f6r bedémningen av det sa kallade budgetut-
rymmet (tidigare bendimnt “reformutrymmet”).

Ofdrindrade regler skulle innebira att det konjunkturjuste-
rade sparandet stiger betydligt lingsammare 4n vad som ges av

7 Bedémningen att det konjunkturjusterade sparandet behover uppga till

1,2 procent av BNP vid balanserat resursutnyttjande (och inte 1 procent) for att
6verskottsmalet ska uppfyllas grundar sig p& antagandet att konjunkturcykler &r
asymmetriska, med i genomsnitt mer inslag av I&gkonjunktur &n av hégkonjunktur.
Se fordjupningen “Overskottsmalet for offentliga finanser”, Konjunkturldget, mars
2013.

8 Se aven avsnittet “Budgetpolitiska mal” i kapitlet "Offentliga finanser”.

9 Oforandrade regler utgérs har av det regelverk som foljer av 8tgarderna som
foreslds i budgetpropositionen, med undantag fér héjningen av skiktgransen for
statlig inkomstskatt. Se www.konj.se/alternativfinanspolitik fér en modellbaserad
makroekonomisk prognos vid oférandrade regler i finanspolitiken.



Konjunkturinstitutets prognos (se Tabell 10). Sparandet skulle
nd 0,1 procent av BNP 2018, i stillet f6r 1,2 procent. Utan ak-
tiva beslut om budgetférstirkande dtgirder skulle med andra ord
sparandet bli betydligt svagare dn vad som dr férenligt med
overskottsmailet.

Tabell 10 Den offentliga sektorns finansiella sparande och
konjunkturjusterade sparande

Procent av BNP och procent av potentiell BNP

Finansiellt sparande -1,3 -2,0 -08 -0,3 0,6 1,3
Finansiellt sparande exkl.

finanspolitik 2015-2018 -1,3 -20 -09 -04 -0,2 0,2
Konjunkturjusterat sparande -1,0 -1,3 -0,5 0,0 0,6 1,2

Konjunkturjusterat sparande
exkl. finanspolitik 2015-2018 -1,0 -1,3 -0,5 0,0 0,0 0,1

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Baserat pd utvecklingen av det konjunkturjusterade sparandet
vid of6rindrade regler gér Konjunkturinstitutet en bedémning
av budgetutrymmets storlek Gver en femarshorisont. Med bud-
getutrymme avses hir utrymme f6r ofinansierade dtgirder med
varaktig budgetpaverkan, varfér ingen bedémning av budgetut-
rymmen gors £6r enskilda ar. Budgetutrymmet kan ses som det
eventuella 6verskott, utover vad som fordras av overskottsmalet,
som uppstir i de offentliga finanserna under oférindrat regel-
verk. Att ett Gverskott kan uppstd vid oférindrade regler beror
p4 att skatteintdkterna da ungefir foljer BNP-utvecklingen, me-
dan utgifterna tenderar att falla som andel av BNP.10

Konjunkturinstitutet utgar fran att 1,2 procent av BNP ar
den niva péd det konjunkturjusterade sparandet som dr férenlig
med 6verskottsmilet vid normalt resursutnyttjande i ekonomin.
Eftersom resursutnyttjandet bedoms ha dtergitt till normal niva
inom en femdrsperiod, dr 1,2 procents sparande ar 2018 ut-
gangspunkten 1 beridkningen av budgetutrymmet. Det beriknade
budgetutrymmet pa en femarshorisont utgdrs dirfér av skillna-
den mellan sparandet 2018 som uppstir vid oférindrade regler
och malnivan pd 1,2 procent. Eftersom det konjunkturjusterade
sparandet bara nar 0,1 procent 2018 under oférindrade regler, ar
budgetutrymmet negativt och motsvarar —1,1 procent av BNP
eller —47 miljarder kronor.!t Det negativa budgetutrymmet ska
tolkas som storleken pd de budgetférstirkande dtgarder som
krivs for att Gverskottsmalet ska néds. Budgetforstirkande dtgir-
der bestar av skatteh6jningar, utgiftsminskningar eller en kombi-
nation av dessa.

10 se férdjupningen “Konjunkturinstitutets bedémning av reformutrymmet”,
Konjunkturldget, mars 2013, fér en mer ingdende beskrivning av automatiska
budgetférstarkningar.

11 Beloppet innebar en revidering pa8 9 miljarder kronor jamfort med
Konjunkturldget, december 2013, d& berakningen av budgetutrymmet var -56
miljarder kronor. Revideringen férklaras i huvudsak av revideringar i offentliga
sektorns rdnteinkomster och réanteutgifter.
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Diagram 37 Skattekvot
Procent av BNP
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Att finanspolitiken maste ha en budgetforstirkande effekt for
att 6verskottsmailet ska nds, utesluter inte att atgirder vidtas som
Okar statens utgifter. I avsaknad av budgetutrymme maste dock
atgirderna finansieras fullt ut med motsvarande skattehéjningar
eller nedskirningar pa andra utgiftsomraden.

FINANSPOLITIKEN PRAGLAS AV SKATTEHOININGAR

Konjunkturinstitutet prognostiserar innehdllet i finanspolitiken
2016—2018 baserat pd det atstramningsbehov som foreligger f6r
att successivt dtergi till Gverskottsmalet 2018 och de utgiftsok-
ningar som krivs for att behalla det offentliga dtagandet.!2

For aren 2016—2018 motsvarar de prognostiserade atgirder-
na pa utgiftssidan i statens budget ett bibehallet offentligt ata-
gande pa 2015 ars nivd. Detta innebir beslut om utgiftsékningar
pé 43 miljarder kronor (se Tabell 11). Utgifterna omfattar 6kad
statlig konsumtion och 6kade statsbidrag till kommunerna i takt
med den demografiska utvecklingen, samt kningar av ersitt-
ningsniverna i transfereringssystemen i takt med den nominella
l6neutvecklingen. For hela perioden 2015—2018 prognostiseras
saledes 53 miljarder kronor i beslutade utgiftsékningar, dir pro-
gnostiserade utgifter 2015 pa 10 miljarder kronor ingir.

P4 inkomstsidan i statens budget antas skattehdjningar om
totalt 100 miljarder kronor under hela perioden 2015—2018.
Skatteh6jningarna finansierar dtgirderna pd utgiftssidan (totalt
53 miljarder kronor) och de sparatgirder som behdvs fOr att
stegvis nd 6verskottsmalet 2018 (47 miljarder kronor). Tillsam-
mans med vissa skattehdjningar dven i kommunsektorn, innebér
de prognostiserade statliga skattehjningarna en skattekvot i
offentlig sektor som Skar fran dagens niva pa 44 procent till
drygt 46 procent 2018.13 Detta innebidr att skattekvoten atergir
till ungefir den nivd som radde 2008—2009 (se Diagram 37).
Nettoeffekten av de prognostiserade atgirderna 2015—2018 pa
det konjunkturjusterade sparandet dr 47 miljarder kronor och
motsvarar det negativa budgetutrymmet.

12 prognosen, som &r behéftad med stor osdkerhet, avspeglar inte nédvandigtvis
vad Konjunkturinstitutet anser vara den mest lampliga finanspolitiken.

13 De prognostiserade skattehdjningarna i kommunsektorn &r totalt 34 6re 2015-
2018, vilket motsvarar ca 8 miljarder kronor. De prognostiserade skattehdjningarna
i hela offentliga sektorn 2015-2018 &r dérmed 108 miljarder kronor. Det totala
finansieringsbehovet i offentlig sektor for att uppnd 6verskottsmalet 2018 och
bibehdlla det offentliga dtagandet p& 2014 ars nivd uppgar enligt Konjunktur-
institutets berakningar till 112 miljarder kronor. Beloppet utgér summan av det
negativa budgetutrymmet (47 miljarder kronor) och utgiftsskningarna p3 totalt 65
miljarder kronor for att bibehalla det offentliga dtagandet p& 2014 &rs niva.



Tabell 11 Prognostiserad finanspolitik och automatisk
budgetforstarkning, 2015-2018

Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

Inkomstatgarder 10 14 37 39
Utgifts8tgarder 10 15 10 18

Finanspolitikens effekt
p& konjunkturjusterat

sparande 0 1] 27 20
Procent av potentiell BNP 0,0 0,0 0,6 0,4
Automatisk budget-

forstarkning! 0,8 0,5 0,0 0,2
Féréndring av

konjunkturjusterat

sparande!?? 0,8 0,5 0,6 0,6
Konjunkturjusterat

sparande! -0,5 0,0 0,6 1,2

100
53

47
1,0

1,5

2,5

! Procent av potentiell BNP. % Férandringen av det konjunkturjusterade sparandet

utgdrs av summan av finanspolitikens effekt och den automatiska
budgetférstarkningen.

Anm. Avrundning gor att summeringen inte ar exakt.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Internationell konjunkturutveckling

Den globala konjunkturen fortsdtter sin trevande dterhamtning.
For tillvixtekonomierna vdntas en ndgot hogre tillviaxt de kom-
mande 3ren. I de flesta OECD-lénder blir tillvixtékningen tydli-
gare, men det dr langt kvar till konjunkturell balans. Penningpo-
litiken fortsatter darmed att vara expansiv. Forst hosten 2015
bed6ms Federal Reserve bérja hbja styrriantan fran dagens laga
niva. Den europeiska centralbankens forsta hojning bedéoms
droja ytterligare knappt ett &r.

FORTSATT GLOBAL ATERHAMTNING

Ny statistik visar att den globala konjunkturen fortsitter att ta
tva steg framat och ett steg bakdt. En svag BNP-siffra i Japan
och uppblossande finansiell turbulens i tillvixtekonomierna har
tivlat om medieutrymmet med en 6verraskande positiv BNP-
siffra f&r euroomradet. Samtidigt har den senaste tidens inform-
ation fran USA varit blandad.

Sett 6ver en nagot lingre tidsperiod dr det dock tydligt att
den globala konjunkturiterhimtningen fortskrider. I de flesta
OECD-linder har savdl BNP-tillvixt som enkitbaserade indika-
torer stigit det senaste aret (se Diagram 38 och Diagram 39).
Den 6kade aktiviteten i OECD-linderna har medfért att tillvix-
ten i den globala industriproduktionen har stigit (se Diagram 40),
samtidigt som tillvixten i virldshandeln tycks ha stabiliserats pa
en nigot hogre niva (se Diagram 41).

Skiftande férvintningar angiende den amerikanska central-
bankens (Federal Reserve) nedtrappning av sina sa kallade kvan-
titativa littnader har vid ett flertal tillfdllen det senaste aret bidra-
git till snabba kast i efterfragan pa riskfyllda tillgangar och turbu-
lens pa de finansiella marknaderna, senast i januari i ar. Det dr
framfor allt tillvixtekonomier som har drabbats av kapitalutflo-
den med bland annat férsvagade valutor och aktieprisfall som
toljd. Situationen lugnade ner sig efter ett par veckor, sannolikt
delvis till f8ljd av att svagare statistisk dn vintat for den ameri-
kanska ekonomin medférde férvintningar om langsammare
nedtrappning av de kvantitativa littnaderna, positivare signaler
fran den kinesiska ekonomin och héjda policyrintor i flera av de
drabbade linderna.

ATERHAMTNINGEN I USA FORTSATTER, EUROOMRADET PA
FASTARE MARK

Utvecklingen sedan den synkroniserade nedgangen 2008—2009
har skiljt sig 4t en hel del mellan de olika ekonomierna. I USA
har BNP stigit sedan mitten av 2009. I euroomradet blossade
stasskuldkrisen upp och BNP bérjade falla igen frdn slutet av
2011. Sedan andra kvartalet 2013 har BNP emellertid ater borjat
stiga och fjirde kvartalet i fjol uppgick tillvixten till 0,3 procent
(se Diagram 42). Tillvixten drivs till stor del av utvecklingen 1
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Diagram 38 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Kina

Standardiserade avvikelser frén medelvarde,
sasongsrensade mé&nadsvarden
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Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och China Federation
of Logistics & Purchasing.

Diagram 39 Konsumentfortroende i
USA, euroomradet och Kina

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
mé&nadsvarden
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Kallor: Conference Board och Eurostat.

Diagram 40 Industriproduktion
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Diagram 41 Global varuhandel

Arlig procentuell foréndring, sasongsrensade
ma&nadsvarden
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Kélla: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.

Diagram 42 BNP i USA och
euroomradet

Procentuell férandring, sdsongsrensade
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Effektiv nominell vaxelkurs
for valda lander
Index 2010=100, manadsvarden
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Anm. Ett hogre indexvarde motsvarar en svagare
vaxelkurs.

Kélla: Bank for International Settlements.

Tyskland. Tillvixten i samtliga av de fyra storsta medlemslidn-
derna (Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien) var emellertid
positiv det fjarde kvartalet 2013. Det ér forsta gingen det hinder
pa drygt tva och ett halvt 4r. Utmaningarna ir dock fortfarande
stora, inte minst vad giller fortsatta kostnadsanpassningar i de
krisdrabbade linderna. En expansiv penningpolitik och en
mindre stram finanspolitik 4n de nidrmast féregiende aren bidrar
till att tillvixten fortsitter att vara positiv och stiger nagot. Det
ar noterbart att BNP-nivan (miétt med fasta priser) 1 euroomri-
det det fjirde kvartalet i fjol fortfarande var 3 procent ligre dn
nivan det forsta kvartalet 2008. I USA hade BNP-nivin under
samma period stigit med 7 procent.

Aven i USA och Storbritannien driver en expansiv penning-
politik och en cyklisk uppgang i de fasta bruttoinvesteringarna
pa dterhimtningen. Finanspolitikens inriktning i 4r och nésta ar
héller tillbaka tillvixten i mindre grad 4n 2012 och 2013 i ménga
OECD-linder. Ett viktigt undantag dr Japan dir finanspolitiken
vintas bli stramare de ndrmaste dren.

BLANDAD UTVECKLING I TILLVAXTEKONOMIERNA

Fornyade kapitalutfléden och tillgangsprisfall skulle kunna fa
kidnnbara reala effekter i tillvixtekonomierna, vilket 1 virsta fall
skulle kunna medféra stora spridningseffekter i den globala eko-
nomin. Det finns dock tecken p4 att aktérer pa de finansiella
marknaderna i ligre grad 4n tidigare betraktar tillvixtekonomier-
na som en homogen grupp och i hégre grad tar hinsyn till land-
specifika faktorer.1+ Turbulensen pa de finansiella marknaderna
under senare tid har inneburit att vixelkurser har fallit markant i
linder som kan anses vara utsatta (vanligtvis linder med stora
underskott i bytesbalansen, stor kortfristig utlandsupplaning och
hég inflation, se Diagram 43). Bedémningen ir att det dven
framover kommer att férekomma perioder nér linder med stora
obalanser drabbas av hiftiga prisrérelser pa finansiella tillgingar,
men att Ovriga tillvixtekonomier kommer att vara si pass mot-
standskraftiga att det inte far ndgra storre reala effekter. For
tillvixtekonomierna som helhet vintas BNP-tillvixten éka nigot
och uppga till drygt 5 procent bade i ar och nista ar.

Uppgangen i OECD-ldnderna blir lite tydligare och samman-
taget Okar den globala BNP-tillvaxten fran ca 3 procent 2013 till
omkring 4 procent per ar 2014 och 2015 (se Tabell 13).

SVAGT PRISTRYCK GER FORTSATT EXPANSIV
PENNINGPOLITIK

Ekonomierna i OECD haller pa att dterhdmta sig, men det glo-
bala resursutnyttjandet dr fortfarande lagt. Detta har haft en
dimpande effekt pa de globala ravarupriserna, 4ven om utbuds-
relaterade orsaker som vanligt har bidragit till utvecklingen (se
Diagram 44). Inte minst livsmedelspriserna har utvecklats svagt

14 se Monetary Policy Report, The Federal Reserve, 11 februari 2014, sid. 16.



det senaste dryga aret. Den relativt kraftiga uppgang som har
skett de allra senaste veckorna bedéms vara av tillfillig karaktir.
Men dven prisutvecklingen pa rdolja har varit dimpad, en ten-
dens som vintas fortsitta de nirmaste dren (se Tabell 12). Riva-
ruprisutvecklingen har vid sidan av det laga resursutnyttjandet
bidragit till lag inflation i framf6r allt OECD-linderna (se Dia-
gram 45). Det giller inte minst i euroomradet ddr inflationen
mitt med HIKP uppgick till 0,8 procent 1 januari. Det var den
fjirde méanaden i rad som inflationen var under 1 procent.

Det dr svirt att skonja ndgot inflationstryck i ndrtid och det
finns fortfarande banker och andra finansiella aktérer som riske-
rar att fa problem om deras finansieringskostnader mirkbart
skulle stiga. Dirmed kommer de flesta viktiga centralbanker att
fortsitta att bedriva en mycket expansiv penningpolitik de nirm-
aste dren. Federal Reserve bedéms borja héja sin styrrinta i slu-
tet av 2015 och det dr6jer ytterligare knappt ett ar innan den
europeiska centralbanken (ECB) foljer efter (se Diagram 46).
Federal Reserve vintas fortsitta att trappa ner sina tillgangskép
for att i slutet av 2014 ha avslutat dem helt.

Tabell 12 Oljepris
Dollar per amerikanskt fat, arsgenomsnitt

Réolja (Brent) 109 107 105

Anm. Ett amerikanskt fat ar knappt 159 liter. Brent avser olja utvunnen i Nordsjon.

Kallor: Intercontinental Exchange och Konjunkturinstitutet.

INGA STORA FORANDRINGAR I RISKBILDEN

Att den pagiende dterhdmtningen sker efter en finans- och
skuldkris innebdr att riskbilden med avseende pd huvudscenariot
ar relativt omfattande och svaréverskadlig. De huvudsakliga
riskerna bedéms dock vara desamma som nu forelegat ett bra
tag och som ocksa beskrivits i de senaste utgavorna av Konjunk-
turliget.

I euroomradet kvarstar sparandeobalanser och strukturella
problem och riskerna fér en férnyad skuldkris kvarstir. Kost-
nadsanpassningar i krislinderna forsvaras av den svaga prisut-
vecklingen i valutaunionen som helhet. Det dr ocksa oklart hur
stora problemen i banksektorn dr och det finns fortfarande en
risk att kreditgivningen stramas dt markant.

Lanetillvixten i Kina har varit h6g de senaste aren, samtidigt
som det dr mycket svart att bedoma tillstindet 1 den kinesiska
finanssektorn. Det kan inte uteslutas att férluster hos en eller ett
par finansiella institut skulle 4 allvarliga spridningseffekter.

I bakgrunden finns hotet om en abrupt korrigering av den
mycket hoga investeringsnivin, se férdjupningen ”Ombalanse-
ring 1 Kina” i Konjunkturliget, december 2013.

I Japan finns risken att den stora offentliga skulden utléser en
skuld- och valutakris. Riskerna férknippade med avvecklandet av
okonventionell penningpolitik i ett antal linder med USA i spet-
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Diagram 44 Ravarupriser

Index 2005=100 respektive dollar per fat,
veckovarden
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Kéllor: Economist och Macrobond.

Diagram 45 Konsumentpriser i OECD
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
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Kélla: OECD.

Diagram 46 Styrréantor
Procent, dagsvérden
A T r7

— Euroomradet
— = USA

Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.
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sen kvarstir ocksd, ndgot som turbulensen i tillvixtekonomierna
1 januari pdminde om.

De ekonomiska effekterna av krisen i Ukraina dr i skrivande
stund mycket svira att bedéma. Risken finns att en eskalering av
den politiska och militdra konflikten medfér stora effekter bade
pé de finansiella marknaderna och handelstrdmmarna. Det se-
nare skulle exempelvis kunna medféra markant stigande energi-
priser, vilket i sin tur skulle fa effekter pa den globala ekonomin.

Utvecklingen kan ocksd komma att bli starkare 4n vintat.
Exempelvis har investeringarna hallits tillbaka under en lingre
tid och investeringsuppgingen kan bli brantare 4n den som finns
1 prognosen. I ett sidant scenario skulle dven virldshandeln ¢ka
snabbare dn vintat.

Tabell 13 BNP och KPI i vdariden
Procent av kopkraftsjusterad global BNP-tillvéxt respektive procentuell

forandring
Vérlden 100 3,0 3,7 4,0 3,8 3,7 3,6
OECD 53,2 1,3 2,2 2,6 1,6 1,8 2,0
USA 19,5 1,9 2,7 3,2 1,5 1,7 2,1
Euroomradet 13,2 -0,4 1,2 1,7 1,4 0,9 1,2
Tyskland 3,8 0,5 1,8 2,2 1,6 1,3 1,7
Frankrike 2,7 0,3 1,1 1,5 1,0 1,0 1,1
Italien 2,2 -1,9 0,8 1,4 1,3 0,8 1,2
Spanien 1,7 -1,2 0,9 1,3 1,5 0,4 0,8
Finland 0,2 -1,4 0,7 1,5 2,2 1,6 1,7
Japan 5,5 1,5 1,2 1,2 0,4 2,5 1,8
Storbritannien 2,8 1,8 2,8 2,7 2,6 2,0 2,0
Kanada 1,8 2,0 2,4 2,4 0,9 1,6 1,9
Sverige 0,5 1,5 2,7 2,9 0,4 0,4 1,1
Norge 0,3 0,8 1,7 2,0 2,0 1,8 2,1
Danmark 0,3 0,4 1,3 1,8 0,5 1,2 1,7
Tillvaxtekonomier®> 46,8 4,9 5,2 5,3
Kina 14,7 7.7 75 7,2 2,6 2,9 3,0
Indien 5,7 4,5 51 6,0 10,9 8,9 7,5
Brasilien 2,8 2,3 2,2 2,8 6,2 5,8 5,3

1 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten beraknas med hjélp av de képkraftsjusterade vikter frén IMF som
redovisas i tabellen.

2KPI fér EU-lander, inklusive Sverige, och Norge avser harmoniserade
konsumentpriser (HIKP) med undantag for OECD-aggregatet som inkluderar enbart
nationella KPI-serier. Aggregaten for EU och euroomradet &r vigda med
konsumtionsvikter fran Eurostat, OECD-aggregatet med konsumtionsvikter frén
OECD och varldsaggregatet med kopkraftsjusterade BNP-vikter fran IMF. Lander
med hyperinflation ingar ej.

3 Tillvaxtekonomier definieras som ldnder utanfér OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.



Euroomradet

STABILISERING MEN STORA SKILLNADER MELLAN LANDER

Sammantaget har den ekonomiska utvecklingen i euroomridet
stabiliserats och BNP har vixt de tre senaste kvartalen (se Dia-
gram 47). Fjarde kvartalet steg BNP preliminirt med

0,3 procent.

Indikatorer tyder pd att konjunkturen fortsitter att forbittras
framover, men i en langsam takt. Inképschefsindex steg nagot 1
februari jimfort med januari och indikerar en viss tillvixt. In-
kopschefsindex for tillverkningsindustrin ér fortfarande hogre dn
for tjdnstesektorn. Europeiska kommissionens fértroendeindika-
tor, ESI, ligger ndgot 6ver ett historiskt genomsnitt i februari
och har stigit oavbrutet sedan i maj 2013 (se Diagram 48).

Investeringarna har fallit de senaste dren och investeringarnas
andel av BNP ir nu historiskt liga 18 procent. Det dr drygt 2
procentenheter ldgre dn genomsnittet sedan 1995. De fasta brut-
toinvesteringarna har dock dkat de tre senaste kvartalen. De
ndrmaste aren forvintas investeringstillvixten oka ytterligare
mot bakgrund av en minskad osidkerhet. Investeringstillvixten
stimuleras ocksa av foérbittrade kreditvillkor, 6kad inhemsk och
utlindsk efterfrigan och ett behov att ersitta den férdldrade
kapitalstocken.

LANGSAM ATERHAMTNING PA ARBETSMARKNADEN

Arbetslésheten 1 euroomradet dr pa en fortsatt hég niva, men
har slutat att 6ka. I februari uppgick den till 12 procent, vilket dr
nistan 5 procentenheter hdgre dn i bérjan av 2008. Arbetslos-
heten skiljer sig mycket at mellan linderna i euroomradet. Mellan
Tyskland och Spanien skiljer det exempelvis ungefir 20 procent-
enheter (se Diagram 49). Ar 2015 vintas arbetslésheten for
euroomradet som helhet ha minskat ndgot till 11,7 procent. Det
torbittrade arbetsmarknadsliget bidrar till en gradvis aterhdmt-
ning i hushallens konsumtion, en utveckling som underlittas av
en mindre atstramande finanspolitik. Sammantaget blir dter-
himtningen svag och BNP vixer med 1,2 procent 2014 och

1,7 procent 2015.

De europeiska bankernas balansrikningar dr fortfarande an-
strangda vilket, sdrskilt 1 vissa linder, himmar kreditgivningen
och medfoér relativt strama kreditvillkor £f6r hushall och féretag.
Att déma av den senaste enkitundersékningen frin ECB tycks
dock kreditvillkoren ha stabiliserats och var i stort sett oférind-
rade det fjirde kvartalet 2013 (se Diagram 50). For att fa en
bittre uppfattning om bankernas samlade kapitalbehov avser
ECB genomféra nya stresstester under 2014. For att komma till
ritta med problemen i banksektorn fortskrider 4ven arbetet med
att uppratta en bankunion, men det dr fortfarande inte helt klart
hur en sidan kan komma att se ut.
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Diagram 47 BNP och efterfrdgan i
euroomradet

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

D
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— BNP
— - Hush8llens konsumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar (héger)

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Europeiska kommissionens
fortroendeindikator (ESI)

Index medelvirde=100, manadsvarden
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Kalla: Europeiska kommissionen.

Diagram 49 Arbetsléshet i valda lander
Procent av arbetskraften, sédsongsrensade

mé&nadsvarden
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Kélla: Eurostat.
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Diagram 50 Fordandring av kreditvillkor
i euroomradet
Nettotal, kvartalsvarden
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Anm. Nettotalen avser differensen mellan den
andel banktjdnsteman som stramar 8t kredit-
villkoren och den andel som lattar pd desamma.

Kélla: ECB.

Diagram 51 Konsumentpriser i
euroomradet

Arlig procentuell forandring, m&nadsvarden
5_

— HIKP
— = HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 BNP, hushadllens
konsumtion och export i USA

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

INFLATION LANGT UNDER MALET

Fallande energi- och livsmedelspriser tillsammans med den liga
aktiviteten i ekonomin och en starkare vixelkurs har bidragit till
en ligre inflation sedan sommaren 2013 (se Diagram 51).

I februari var inflationen 0,7 procent vilket dr langt under ECB:s
mal om en inflation under men nira 2 procent. Aven kirninflat-
ionen, mitt som HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och
tobak, dr ldg och var 1,0 procent i februari. Nedgangen 1 inflat-
ionen har skett i unionens alla linder, men 4r tydligast i de stats-
finansiellt svagare linderna. I Grekland och Portugal 61l priser-
na i februari medan Skningstakten endast var 0,1 procent i Irland
och Spanien. Den italienska inflationen var 0,4 procent i febru-
ari. Den ldga inflationen i dessa linder avspeglar en kostnadsan-
passning som krivs for att dessa linder ska stirka sin konkur-
renskraft. Det fortsatt laga resursutnyttjandet framdver gor att
inflationen férvintas vara lig dven de nirmaste dren (se Tabell
14).

Den svaga prisutvecklingen och det ldga resursutnyttjandet i
ckonomin gér att ECB bedéms avvakta till viren 2016 med att
héja styrrintan. Sannolikheten dr samtidigt hog for att ytterligare
penningpolitiska stimulansatgirder av nigot slag genomfors.

Tabell 14 Valda indikatorer for euroomradet?

Miljarder euro, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Hushéllens konsumtionsutgifter 5361 -1,4  -0,5 0,7 1,2
2012 -0,6 0,3 0,4 0,6
1712 -3,8 -2,7 2,4 3,0

Lagerinvesteringar? 7 -07 -0,1 -0,2 0,0

Offentliga konsumtionsutgifter

Fasta bruttoinvesteringar

Export 4226 2,6 1,2 3,8 4,6
Import 3982 -0,9 0,1 3,4 4,4
BNP 9336 -0,6 -0,4 1,2 1,7
HIKP? 2,5 1,4 0,9 1,2
Arbetsldshet* 11,4 12,0 12,0 11,7
Styrranta®® 0,75 0,25 0,25 0,25
Tioérig statsobligationsrénta’ 1,6 1,6 1,9 2,4
Dollar/euro 1,29 1,33 1,35 1,31

1 Avser Euro12, vilket utgér drygt 98 procent av totala euroomradet. 2 Miljarder
euro respektive bidrag till BNP-tillvaxten. 3 Procentuell férandring. 4 Procent av
arbetskraften. 5 Vid slutet av &ret. ¢ Refiranta. 7 Avser Tyskland.

Kallor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

USA

TILLFALLIGT DAMPAD TILLVAXT I BORJAN AV 2014

Det fjirde kvartalet vixte den amerikanska ekonomin med

0,6 procent. Tillvixten forklarades framfor allt av 6kningar i
hushiéllens konsumtion och exporten (se Diagram 52). Didremot
sjonk den offentliga konsumtionen och bostadsinvesteringarna



markant. For helaret 2013 vixte BNP med 1,9 procent, vilket ér
i linje med den potentiella tillvixttakten.

Under inledningen av 2014 tyder konjunkturindikatorer pd en
nigot dimpad tillvixt. En viss del av detta forklaras av det kalla
vidret. Inképschefsindex for tjdnstesektorn foll 1 februari (se
Diagram 53). Indexet {or tillverkningsindustrin aterhdmtade sig
dock négot i februari efter den kraftiga nedgangen i januari. Dir-
emot sjonk konsumenternas tillf6rsikt marginellt i februari efter
att ha 6kat tva manader i rad. Nivan dr dock nagot hogre dn
genomsnittet f6r 2013.

Utvecklingen pé bostadsmarknaden har dimpats den senaste
tiden (se Diagram 54). Sedan arsskiftet har antalet pab6rjade
husbyggen minskat samtidigt som husmarknadsindexet var pa en
fortsatt lag niva i mars efter det markanta fallet i februari. Den
svaga utvecklingen har till stor del varit viderrelaterad. Bostads-
byggandet férvintas vinda upp det andra kvartalet 2014.

ARBETSMARKNADEN STARKS GRADVIS 2014

Efter tvd manader med svag utveckling pa arbetsmarknaden,
Okade antalet sysselsatta med 175 000 personer i februari, vilket
bara dr nagot ligre 4n 2013 drs manatliga medelvirde pa

194 000. Arbetslosheten har minskat med 1 procentenhet det
senaste dret till 6,7 procent i februari. Samtidigt var sysselsitt-
ningsgraden i stort sett oférindrad och den ldgre arbetslosheten
beror alltsd till stor del pd att mdnga har limnat arbetskraften.
Att arbetskraftsdeltagandet har minskat med knappt 2 procent-
enheter sedan 2010 (se Diagram 55) férklaras delvis av struktu-
rella faktorer, men i takt med att konjunkturen stirks vintas
arbetskraftsdeltagandet gradvis att stiga. Det innebir att ned-
gangen i arbetslosheten framdver blir relativt liten i férhéllande
till 6kningen i sysselsattningen.

Osikerheten kring finanspolitikens utformning har minskat
sedan kongressen nddde en 6verenskommelse om en budget f6r
2014 och en héjning av skuldtaket. Finanspolitiken fortsitter att
vara atstramande 2014, men i mindre utstrickning 4n dret innan.
Enligt Congressional Budget Office (CBO) vintas det federala
budgetunderskottet minska fran drygt 4 procent av BNP 2013
till 3 procent 2014.

FORTSATT DAMPAD INFLATION OCH PABORJAD
AVTRAPPNING AV DE KVANTITATIVA LATTNADERNA

Den underliggande inflationen matt med KPI exklusive energi
och livsmedel har legat kring 1,7 procent det senaste halvéret (se
Diagram 56). Till £6ljd av de volatila energipriserna, foll inflat-
ionen mitt med KPI till 1,1 procent i februari efter att ha stigit
tvd manader 1 rad. Enligt den amerikanska centralbankens hu-
vudsakliga mitt pa inflationen, konsumtionsdeflatorn, 6kade
priserna med 1,2 procent i januari. I [juset av den allmidnna {6r-
bittringen pa arbetsmarknaden och férvintningar om ett succes-
sivt stigande inflationstryck beslutade Federal Reserve att inleda
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Diagram 53 Inkopschefsindex i USA
Diffusionsindex, manadsvarden
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Anm. Ett varde stdrre én 50 indikerar tillvaxt.
Kalla: Institute for Supply Management.

Diagram 54 Bostadsinvesteringar och
husmarknadsindex i USA

Procentuell férédndring respektive diffusionsindex,
sdsongsrensade kvartals- respektive
mé&nadsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och National
Association of Home Builders.

Diagram 55 Arbetskraftsdeltagande
och sysselsattningsgrad i USA
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 56 Inflation i USA en gradvis minskning av sina tillgdngskop 1 januari.
Arlig procentuell forandring, ménadsvarden I Konjunkturinstitutets prognos upphor nedtrappningen av de
6 -

kvantitativa lattnaderna i slutet av 2014. Federal Reserve avvak-
tar dérefter ytterligare en tid innan styrrintan borjar héjas det
tredje kvartalet 2015.

Tabell 15 Valda indikatorer for USA
Miljarder dollar, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta

priser
_2 - o
Hushallens konsumtionsutgifter 11 150 2,2 2,0 2,3 2,8
- Offentliga konsumtionsutgifter 2 548 -0,2 -2,0 -0,8 0,1
Fasta bruttoinvesteringar 3028 5,6 3,0 5,5 7,0
— Konsumentpriser (KPI)
— - Konsumentpriser exkl. livsmedel och energi Lagerinvesteringar? 66 0,2 0,2 0,0 0,0
—— Konsumtionsdeflatorn
Export 2 196 3,5 2,7 6,6 6,3
Kallor: Bureau of Labor Statistics och Bureau of Import 2 743 22 14 4 4 59
Economic Analysis. ! ! ! !
BNP 16 245 2,8 1,9 2,7 3,2
KPI2 2,1 1,5 1,7 2,1
Arbetsléshet? 8,1 7,4 6,5 6,3
Diagram 57 Effektiv nominell vaxelkurs 5 145
fér yenen Styrranta 0,25 0,25 0,25 1,00
Index 2010=100, m&nadsvarden Tiodrig statsobligationsrénta 1,8 2,3 3,0 3,5
140 - - 140 Dollar/euro 1,29 1,33 1,35 1,31
! Miljarder dollar respektive bidrag till BNP-tillvéxten. ? Procentuell férandring.
130 - 130 3 procent av arbetskraften. *Vid slutet av aret. ° Federal Funds target rate.
Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve
120 - L 120 och Konjunkturinstitutet.
110 F110
Japan
100 100 p
90 - L 90 SVAG AVSLUTNING 2013 FOLJS AV ETT STARKARE FORSTA
KVARTAL 2014
80 T T T T T T T T 80 .

06 08 10 12 14 I Japan steg BNP med 0,2 procent det fjirde kvartalet 2013. Det
Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare yen. var framfOr allt investeringarna som 6kade. Liksom det tredje
Kalla: Bank for International Settlements. kvartalet 2013 drogs dock BNP-tillvixten net av svag expott,

medan importen steg rejilt.
Diagram 58 Konfidensindikator for Regeringens nya expansiva penningpolitik som inleddes un-

foretag och hushall i Japan . L .. .
Standardiserade avvikelser frdn medelvarde, der 2013 har bidragit till en f6rsvagning av yenen med

manadsvérden ca 20 procent under 2013 (se Diagram 57). Detta har dock inte
27 annu haft markbart positiva effekter pa exporttillvixten. En
torklaring till den svaga exporttillvixten kan vara att japanska

toretag valt att forldgga produktion i andra linder. Den relativt

héga importtillvixten beror bland annat pa en hég import av
fossila brinslen eftersom den egna kirnkraftsproduktionen efter
tsunamin 2011 har upphort.

BNP-tillvixten stirks det forsta kvartalet 1 dr, fraimst till £6ljd
av att hushillen tidigareldgger konsumtion infér en momshoj-

ning fran 5 procent till 8 procent den 1 april. En 6kning i indu-

_4 L “ striproduktionen och detaljhandelsomsittningen i januari pekar
06 08 10 12 14

— Foretag ocksa péd en hogre BNP-tillvixt. Det andra kvartalet bidrar
= = Hushdil momshéjningen till att dimpa konsumtionen markant och BNP
Kalla: Cabinet Office. faller jimfort med det forsta kvartalet. Sjunkande fértroende hos



konsumenterna och i vissa undersékningar om foretagens tillfér-
sikt ger st6d for en sddan utveckling (se Diagram 58).

EXPANSIV PENNINGPOLITIK OCH GLOBAL ATERHAMTNING
GYNNAR TILLVAXTEN

Milet med den expansiva penningpolitiken 4r att uppna en in-
flation péd 2 procent. Den japanska centralbanken férséker
astadkomma detta genom kraftfulla kvantitativa littnader, frimst
med omfattande kdp av statsobligationer. Den expansiva politi-
ken har bidragit till den nimnda férsvagningen av yenen, vilket
har drivit upp importpriserna och medverkat till att inflationen
har stigit. Momshojningen 1 april 1 ar och en férvintad moms-
héjning 1 oktober 2015 fran 8 procent till 10 procent bidrar
ocksa till att inflationen 6kar framover. Sammantaget stiger in-
flationen frin ca 0,4 procent 2013 till ca 2,0 procent 2014 och
2015 (se Diagram 60). Centralbanken vintas fortsitta att halla
styrrantan néra noll 2014 och 2015 f6r att inflationsmalet pa

2 procent ska uppnas.

Momshdéjningarna dr delvis avsedda att finansiera stigande
utgifter inom socialférsikringssektorn. For att motverka alltfor
stora negativa effekter pa efterfrigan har regeringen infort sti-
mulansétgirder f6r budgetaret 2014/2015 som uppgir till
ca 1 procent av BNP. Dessutom satsar regeringen pa fortsatta
offentliga investeringar. Genom de 6kade inkomsterna fran
frimst momshdéjningen blir finanspolitiken dndé stramare fram-
6ver. Det konjunkturjusterade sparandet i den offentliga sektorn
minskar enligt OECD:s prognoser fran ca 10 procent av BNP
2013 till ca 7 procent 2015.

Framover vintas en aterhdmtning i den internationella kon-
junkturen och en fortsatt svag yen leda till att exporttillvixten
stiger. Det bidrar till att niringslivets investeringar Skar snabb-
bare. Nedgangen i arbetslosheten vintas fortsitta (se Diagram
59) och 16nerna stiger snabbare, men de kommande momshéj-
ningarna innebir att konsumtionstillvixten dndd blir svag. Sam-
manfattningsvis dimpas BNP-tillvixten till 1,2 procent per ar
2014 och 2015 (se Diagram 60).

Tillvaxtekonomier

KINAS BNP-TILLVAXT SAKTAR IN

BNP-tillvixten 1 Kina dimpades det fjirde kvartalet 2013 till
7,7 procent fran 7,8 procent det tredje kvartalet jAimfort med
motsvarande respektive kvartal 2012. Bade investeringarna och
konsumtionen 6kade 1 ungefir samma takt som det tredje kvar-
talet, medan exporten 6kade snabbare. Ett fallande fértroende
hos féretag och konsumenter tyder pa att tillvixten dimpas
framover (se Diagram 61).
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Diagram 59 Arbetsléshet i Japan

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
ménadsvarden
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Kalla: Official Statistics of Japan.

Diagram 60 BNP och konsumentpriser i
Japan

Procentuell férandring

o i A r6
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Kallor: Economic and Social Research Institute,
Ministry of Internal Affairs and Communications
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Konfidensindikatorer for
foretag och hushall i Kina

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
mé&nadsvarden
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— Ink&pschefsindex (PMI)
— - Hush@ll

Kalla: China Federation of Logistics & Purchasing.
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Diagram 62 BNP och konsumentpriser i
Kina

Procentuell férandring

15 mm oo

10+

00 02 04 06

=1 BNP
— KPI

Kallor: IMF, National Bureau of Statistics of China
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Volatilitetsindex,
aktiepriser, tillvaxtekonomier
Dagsvarden

40 oo -40

10 T T 10
12 13 14

Kalla: Macrobond.

Diagram 64 Effektiv nominell vaxelkurs
i valda lander
Index 2012=100, manadsvarden

180 7 - r 180
160 4 r 160
140 + - 140
120

r 100

80 - 80
60 T T T T T 60
09 10 11 12 13 14

— Argentina
—— Sydafrika
—— Turkiet
—— Ryssland

Anm. Ett hogre indexvarde motsvarar en svagare
vaxelkurs.

Kélla: Bank for International Settlements.

En langsammare tillvixt foljer ocksa regeringens politiska
riktlinjer som bland annat innebdr en omprioritering frin inve-
steringsdriven hog tillvixt till en konsumtionsdriven, och dir-
med mer hillbar, utveckling. Regeringen vill dirigenom minska
problem med milj6féroreningar, Gverkapacitet i vissa sektorer
samt motverka en uppbyggnad av osikra fordringar i banker och
svaga finanser i kommuner. Dessutom vill regeringen halla nere
pris6kningstakten pa fastigheter for att minska risken att en
fastighetsbubbla blases upp.

Som ett led i regeringens politik har kredittillvixten stramats
at. Dessutom har strukturella reformer lanserats inom ett flertal
omrdden med syfte att Gverga till en mer marknadsanpassad
ekonomi for att pa sikt férbittra resursallokeringen. Bland annat
provas en liberalisering av finanssektorn och handeln i Shanghai
genom att en frihandelszon dppnades dér under hésten 2013.
Framover vintas regeringen dven genomfdra reformer inom
skatte- och vilfirdsystemen.

En fortsatt stram kreditmarknad bidrar till att investerings-
tillvixten mattas av framéver. Dirmed avtar BNP-tillvixten frin
7,5 procent 2014 till strax 6ver 7 procent 2015 (se Diagram 62).
Hushallskonsumtionen stirks emellertid nagot av en stark real-
16neutveckling och férbittringar inom vilfirdssystemen. Aven
exporten stiger lite snabbare till £6ljd av den globala konjunktur-
aterhdmtningen.

Inflationen har ddmpats de senaste manaderna, vilket fraimst
beror pé en langsammare 6kning i livsmedelspriserna. I februari
lig inflationen pd 2,0 procent. En 6kad konsumtionsefterfragan

framdver medverkar till att inflationen stiger till ca 3 procent
bade 2014 och 2015.

FINANSIELL TURBULENS I FLERA TILLVAXTEKONOMIER

Efter att den amerikanska centralbanken i december inledde
nedtrappningen av de kvantitativa littnaderna drabbades vissa
tillvixtekonomier av 6kad finansiell oro (se Diagram 63). Fram-
for allt har linder med stora bytesbalansunderskott och en hog
offentlig skuldsittning drabbats. Den finansiella oron ddmpades
under delar av februari, men har sedan 6kat till £6ljd av krisen i
Ukraina. Turbulensen har drivit fram rdnteh6jningar i en rad
tillvaxtekonomier, till exempel i Turkiet, Sydafrika, Argentina
och Ryssland.

Turkiets centralbank hojde 1 januari styrrdntan i ett steg fran
4,5 till 10 procent f6r att motverka férsvagningen av den tur-
kiska liran. Samtidigt héjde centralbanken i Sydafrika styrrintan
efter att vixelkursen nitt den ligsta nivin mot dollarn pa fem ar.
I Argentina sinktes avgiften som betalas f6r dollarkép och
centralbanken upphérde med att stddkdpa den egna valutan,
vilket resulterade i att peson forsvagades avsevirt (se Diagram
64). I Ryssland har bérsen fallit sedan januati och rubeln forsva-
gats 1 takt med att krisen i Ukraina forvirrats. Centralbanken
héjde 1 bérjan av mars styrrantan med 1,5 procentenheter for att
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stotta valutan. Trots det férsvagades rubeln nir utlindska och Diagram 65 Bérs och effektiv nominell
ryska investerare flyttade kapital utomlands. Férsvagningen be- vaxelkurs i Indien och Brasilien
. . o .. . . Index 2012-01-02=100, 5-dagars glidande
ror sannolikt delvis pd en oro for vad ekonomiska sanktioner medelvérde, dagsvarden respektive index
kommer innebira for Ryssland i ett lige d4 ekonomin redan ir 2012=100, manadsvarden
150 - mmmmmm oo 150
svag.
s T s 4 T E - 140
130 - 130
DAMPAD TILLVAXT I BRASILIEN OCH INDIEN 120 F120
X . . . . 110 F110
Aven Brasilien har drabbats av kapitalutfloden med fallande bérs | ’ : 100
och férsvagad valuta som f6ljd (se Diagram 65). Aven om den 5044 VAL I W L oo
finansiella turbulensen dimpats bedéms den penningpolitiska e S P - 80
normaliseringen i USA leda till en viss fortsatt finansiell oro i 7O 70
Brasilien.’s Styrrintan har hojts med sammanlagt 0,75 procent- oW 6o
. . . B 50 4 | | . . . 50
enheter till 10,75 procent under januari. Den f6rsvagade valutan, 09 10 11 12 13 14
i kombination med att inflationen ligger i den 6vre delen av _SEFZ Brasiien

— Vaxelkurs, Indien

toleransintervallet kring inflationsmalet pa 4,5 procent, har lett " Vaxelkurs, Brasilien

till forvintningar om en mer atstramande penningpolitik trots att hogre indexvérde motsvarar en svagare

tillvixten 4r pa en historiskt sett ganska lag nivé (se Diagram 60).  véxelkurs.
Kallor: Bombay Stock Exchange 500,

Det finns dessutom tecken pa att lag produktivitetstillvixt, laga BM & FBOVESPA, Tbovespa och Bank for

investeringar och daligt fungerande infrastruktur medfért en International Settlements.
trendmadssigt férsvagad tillvixt. Diagram 66 BNP och konsumentpriser |
. . . . Brasilien
BNP i Brasilien bedéms ¢ka med drygt 2 procent 2014. I takt  procentuell forandring
med att tillvixten i virldsekonomin aterhimtar sig 6kar BNP 15 -

snabbare 2015. Inflationen férvintas bli ca 6 procent 2014, men
den atstramande penningpolitiken bidrar till att inflationen dér-
efter blir ldgre.

10+

Indien har varit relativt forskonad frin den finansiella oron
jimfort med manga andra tillvixtekonomier. Bérsen har stigit
det senaste halvaret och rupien har varit stabil (se Diagram 65).

En bidragande faktor dr sannolikt ett kat fortroende f6r pen- 0
ningpolitiken. Centralbanken har till exempel genomfért en rad

héjningar av styrrintan under hésten f6r att bekdmpa inflationen

som fortfarande ligger pd en historiskt hog niva (se Diagram 67). 0o 02 04 06 08 10 12 14
.. . e . . J =1 BNP
Centralbanken vintas dessutom inféra ett inflationsmal pa — KPI
4 procent med ett toleransintervall pa +/_ 2 procent och Kéllor: IMF, Brazilian Institute of Geography and
centralbankschefen har férklarat att Skningstakten 1 KPI bor Statistics och Konjunkturinstitutet.
.. . e oo . T . Diagram 67 BNP och konsumentpriser i
begrinsas till 6 procent pa tva drs sikt. Det indikerar att styrrin- Indien

tan kommer att ligga kvar runt 8 procent dven framéver, trots att  Procentuell férandring

den historiskt svaga tillvixten motiverar en ldgre styrrinta (se s W
Diagram 67).

BNP i Indien férvintas 6ka med drygt 5 procent 2014 och 107
Okar snabbare 2015 nir tillvixten i virldsekonomin blir starkare.

Inflationen mitt med férindringen i konsumentprisindex be-
doéms bli ca 9 procent 2014. Den atstramande penningpolitiken
bidrar till att inflationen blir ligre 2015.

T Al T
00 02 04 06

== BNP
— KPI

15 Enligt en nyligen genomfdrd studie av den amerikanska centralbanken &r
Brasilien en av de tillvaxtmarknader som riskerar att drabbas mest av
kapitalutfloden vid finansiell turbulens. Se Monetary Policy Report, The Federal
Reserve, 11 februari 2014.

Kéllor: Indian Ministry of Statistics & Programme
Implementation, OECD och Konjunkturinstitutet.






BNP och efterfragan

BNP 6kade med blygsamma 1,5 procent 2013. Tillvdaxten tog
ordentlig fart det fjarde kvartalet men delar av den hoga tillvax-
ten berodde pa tillfdlliga faktorer. Efter ett relativt svagt forsta
kvartal 2014 kommer BNP att 6ka snabbare under resterande
delen av 2014 och 2015 till foljd av en forbattrad omvarldskon-

junktur.

OVERRASKANDE HOG BNP-TILLVAXT FJARDE KVARTALET
2013

Det fjirde kvartalet 2013 vixte BNP med 1,7 procent (se Dia-
gram 68) och BNP-tillvixten f6r dret som helhet blev dirmed
1,5 procent (se Tabell 16). Den hoga tillvixten det sista kvartalet
speglar delvis en starkare underliggande ekonomi, med bland
annat en hog tillvaxt i hushallens konsumtion (se Diagram 69);
den var dock dven ett resultat av tillfdlliga faktorer. Lagren 6kade
négot det fjarde kvartalet och bidrog didrmed avsevirt till BNP-
tillvixten.1s Den statliga konsumtionen var hog pa grund av
inkép av forsvarsmateriel samt hoga kostnader f6r migration
och arbetsmarknadspolitiska program, nidgot som inte indikerar
en starkare konjunktur. Sammantaget innebir detta att &ven om
konjunkturen kommer att férstirkas framover sa bor den hoga
tillvixten det fjarde kvartalet 2013 inte 6vertolkas.

SUCCESSIVT STARKARE TILLVAXT 2014 OCH 2015

Efterfragan utvecklas relativt starkt de narmaste kvartalen. Det
beror bland annat pa att tillvixten i exporten — som utvecklats
svagt sedan slutet av 2012 — tar fart (se Diagram 70).

2014 inleds dock av ett kvartal med en ldg BNP-tillvixt.
Anledningen till detta 4r dels att lagerutveckligen ger ett negativt
bidrag till efterfrigetillvixten, dels att importen vintas vixa
starkare 4n normalt. Den starka importutvecklingen férklaras i
viss man av en kraftig 6kning av rdoljeimporten, vilken var lig
savil det tredje som fjdrde kvartalet 2013 pa grund av ett
revisionsstopp under hésten vid Skandinaviens storsta
oljeraffinaderi 1 Lysekil.

I sin helhet dr dock indikationerna timligen tydliga pa att den
svenska konjunkturen forbittras. Bland annat har
barometerindikatorn natt en niva som normalt sett dr forenlig
med en BNP-tillvixt strax 6ver ett historiskt medelvirde (se
Diagram 71). I ljuset av en starkare omvirldskonjunktur tilltar
tillviaxten 2014 och 2015 och blir 2,6 respektive 3,2 procent.

16 se férdjupningen “Lager - en viktig kugge i ekonomin”, Konjunkturldget,
december 2009 for en forklaring av hur lagrens utveckling pdverkar BNP-tillvéxten.
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Diagram 68 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden

1000 -

900 ~

800

700 +

600

— Miljarder kronor
=1 Procentuell férédndring (hoéger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Hushadllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvérden

550  -==== = === mmmmmmmmme e
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00 02 04 06

— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongsrensade kvartalsvdrden
520 q
480 -

440

400

360

320 +
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— Miljarder kronor
== Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Barometerindikatorn och
BNP-tillvaxten

Index medelvérde=100, manadsvarden
respektive arlig procentuell férandring,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden

1204

60

LIS S I S S S S e S S S
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Barometerindikatorn
=1 BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Export av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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330+
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— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongsrensade kvartalsvarden
520 ~
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— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 16 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férdndring, fasta
priser

Hushéllens konsumtionsutgifter 1718 1,6 2,0 2,8 2,4

Offentliga konsumtionsutgifter 956 0,3 2,0 1,0 1,9
Fasta bruttoinvesteringar 674 3,3 -1,3 6,0 8,2
Slutlig inhemsk efterfr8gan 3348 1,6 1,3 2,9 3,4
Lagerinvesteringar? -4 -1,2 0,2 0,3 -0,1
Total inhemsk efterfr8gan 3 344 0,3 1,5 3,2 3,3
Export 1722 0,7 -0,9 4,4 5,6
Total efterfrégan 5 066 0,5 0,7 3,6 4,1
Import 1516 -0,6 -1,2 6,0 6,2
Nettoexport! 206 0,6 0,1 -0,4 0,0
BNP 3550 0,9 1,5 2,6 3,2
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 1,5 2,7 2,9
Bytesbalans? 229 6,5 6,6 6,1 5,8
Real BNI per capita® 382 0,1 0,7 1,5 1,9

L Forandring i procent av BNP féregdende ar. 2 I procent av BNP, lI6pande priser.
®Tusentals kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Export

EXPORTEN AV BADE VAROR OCH TJANSTER OKADE SISTA
KVARTALET I FIOL

Efter fem kvartal i rad med mer eller mindre fallande export av
varor Okade den med nira en procent fjirde kvartalet 2013 (se
Diagram 72). Samtidigt fortsatte exporten av tjdnster att 6ka,
men i ndgot langsammare takt 4n tidigare under aret. Fér expor-
ten totalt innebar detta en 6kning med 0,7 procent jimfért med
tredje kvartalet (se Diagram 73).

Okningen fjirde kvartalet vilade tungt p4 en sirskilt stark ut-
veckling f6r exporten av teleprodukter och utlindska medborga-
res konsumtion i Sverige (export av resevaluta). Exporten av
teleprodukter 6kade med drygt 13 procent medan utlindska
medborgares konsumtion i Sverige 6kade med drygt 8 procent.
Ovrig export backade sammantaget med 0,4 procent.

TYDLIGARE TECKEN PA ATT EFTERFRAGAN FRAN
OMVARLDEN VANT UPP

Mycket tyder dock pd att en mer generell positiv utveckling 4r pa
gang. Osikerheten om den globala konjunkturdterhimtningen
har minskat 4ven om utmaningarna ir fortsatt stora. I de flesta
av OECD-linderna har de enkidtbaserade indikatorerna forbatt-
rats. Framfor allt dr det investeringarna som vintas 6ka snabb-
bare. Inte minst till f6ljd av ett uppdidmt behov av att ersitta en
alltmer foraldrad kapitalstock. Kvarvarande obalanser kommer
dock att begrinsa tillvixtméiligheterna i manga linder, vilket



kommer att bromsa den globala utvecklingen ett bra tag till (se
kapitlet ”Internationell konjunkturutveckling”).

Foretagen 1 Sverige tecknar en liknande bild i sina rapporter
for fjirde kvartalet. Overlag gérs bedémningen att efterfrigan
fran omvirlden inte lingre férsimras. Signalerna fran Europa,
dit lejonparten av den svenska exporten gar, gor att fOretagen
riknar med att efterfrigan vixer endast langsamt i nirtid. Utan-
for Europa har de positiva signalerna blivit mer tydliga, kanske
frimst fran Nordamerika. Foretagen uttrycker dock viss osdker-
het 6ver utvecklingen i Asien, framfor allt 1 Kina.

I Riksbankens senaste foretagsundersékning férmedlar fore-
tagen en liknande syn pa den ndrmaste tidens utveckling. Bilden
ar att en bredare konjunkturuppging sannolikt dréjer fram till
sommaren.

EN STARKARE EFTERFRAGAN FRAN UTLANDET BORJAR
SKONJAS I KONJUNKTURBAROMETERN

Redan f6r ett ar sedan bérjade industrin i Konjunkturbarome-
tern rapportera om férvintningar om en snar 6kning av efterfra-
gan fran utlandet efter en ling period med fallande, eller i bista
fall stillastdende, orderinging (se Diagram 74). Initialt kom dessa
optimistiska férvintningar pa skam dven om orderingdngen fér
vissa branscher, som till exempel fordonstillverkare och sigverk,
bérjade ta fart. Nu tycks emellertid en mer generell och starkare
orderutveckling ha realiserats (se Diagram 74). Foretagens svar 1
Ink&pschefsindex visar pa en liknande utveckling. Trots den
starkare orderingangen anser dock fOretagen fortsatt att order-
ldget dr svagare dn normalt (se Diagram 75).

EXPORTFORETAGENS MARKNAD VAXER SNABBARE I AR
OCH NASTA AR

I linje med denna bild 4r prognosen att marknaden fér de
svenska exportérerna kommer att vixa snabbare i ar 4n den gjort
de narmast foregaende aren, men ocksa att utvecklingen kom-
mer att vara fortsatt dterhdllen (se Diagram 76). Totalt vixer den
svenska exportmarknaden med 4 procent i 4r och dérefter med
nagot 6ver 5 procent 2015, vilket 4r en bit under den genom-
snittliga tillvixten aren 1981-2012. Inom OECD-omradet, dit
ca 80 procent av den svenska exporten gir, vixer marknaden
med 3,4 procent i 4r och dérefter med 4,5 procent nista ar.
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Diagram 74 Exportorderingang i
industrin

Nettotal, sasongsrensade manads- respektive
kvartalsvarden
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— Exportordering&ng, industrin, utfall
—— Exportorderingéng, industrin, férvantan

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Industrins omdéme om

exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,

sésongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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1 Svensk exportmarknad
—— Genomsnitt 1981-2012

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 77 Export av varor

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongsrensade
ménadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Kronans effektiva

vaxelkurs - KIX

Index 1992-11-18=100, manadsvérden
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— Nominellt KIX
— - Realt KIX

Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare
krona.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Industrins omdéome om
Idnsamheten

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
sdsongsrensade kvartalsvarden

3
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— Totalt

— = Travaruindustri
—— Massa- och pappersindustri

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 17 Export

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring fasta
priser

Export av varor 1187 -0,8 -2,8 51 5,7
Varav: Bearbetade varor 902 -4,4 -1,3 4,9 5,8
Révaror 285 12,3 -7,5 5,9 5,4

Export av tjanster 536 4,4 3,2 3,0 5,2
Export 1722 0,7 -0,9 4,4 5,6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Till féljd av delvis tillfalliga faktorer blir exportutvecklingen
relativt stark det forsta kvartalet 1 ar (se Diagram 77). Inte minst
tar exporten av petroleumprodukter rejil fart efter revisions-
stoppet pa oljeraffinaderiet i Lysekil. Dérefter bedéms export-
tillvixten dter falla tillbaka nagot f6r att sedan successivt stiga
nir efterfrigan vixer allt snabbare (se Diagram 73).

I 4r 6kar den svenska exporten med omkring 4,5 procent nir
exporten av ravaror Skar jimforelsevis starkt (se Tabell 17). Ar
2015 6kar exporten dn snabbare ndr 6kade investeringar i storre
utstrickning driver efterfrigan i omvirlden. Aven exporten av
tjdnster bedéms ta mer fart, inte minst eftersom den vixande
virldshandeln 6kar efterfrigan pa frakttjanster. Men inte heller
nista ar 6kar exporten sirskilt starkt sett ur ett historiskt per-
spektiv. I genomsnitt 6kade exporten med 5,7 procent
1994-2013.

NAR KRONAN STARKS MINSKAR INTAKTERNA

Under senare ar har kronan stirkts gentemot &vriga valutor (se
Diagram 78). Nar kronan stirks blir exportorernas intikter i
svenska kronor mindre 4n annars, vilket innebir simre l6nsam-
het. I Konjunkturbarometern svarar ocksa industrin att l16nsam-
heten 4r simre 4n normalt, men inte sirskilt mycket (se Diagram
79).

En starkare krona slar framfér allt mot branscher som i rela-
tivt mindre grad importerar sina insatsvaror. Detta eftersom
forbrukningskostnaderna sidnks i mindre utstrickning 1 dessa
branscher nir kronan stirks. Trots detta anger savil trivaruindu-
strin som massa- och pappersindustrin en likartad syn pa 16n-
samhet som inom industrin i stort (se Diagram 79). Fér dagen
tycks alltsa foretagen fa tickning for sina rorliga kostnader, vilket
bedéms innebira att valutakurserna inte nimnvirt himmar ex-
portvolymerna i nirtid. Féretagen kommer gradvis att utnyttja
sin befintliga produktionsapparat effektivare nir efterfragan
successivt forbattras. Den stigande produktiviteten bidrar till att
Oka l6nsamheten ndgot.

Kronan kommer dock att stirkas ytterligare framéver. En
fraga blir da vilka investeringsbeslut som kommer att tas lingre
fram. Samtidigt kan konstateras att den reala vixelkursen inte
alls har stirkts i samma omfattning som den nominella vixelkur-



sen, vilket kan indikera att konkurrenssituationen for svenska
foretag inte dr fullt sa utsatt som den nominella vixelkursen ger
sken av (se Diagram 78).

Hushillens konsumtionsutgifter

KONSUMTIONSTILLVAXTEN OKAR 2014 OCH 2015

Hushillens konsumtionsutgifter 6kade med 0,9 procent det
fjarde kvartalet 2013 efter tvd ovintat svaga kvartal i mitten av
aret (se Diagram 80). Dirmed blev tillvixten 2,0 procent f6r
heldret 2013, vilket 4r i linje med den genomsnittliga tillvixttak-
ten sedan 1994.

NAGOT DAMPAD OPTIMISM

Hushallens konfidensindikator i Konjunkturbarometern har fallit
under 2014 men ligger dndd pa en niva kring det historiska ge-
nomsnittet sedan 1996. Mikroindex f&r den egna ekonomin har
minskat med 6 enheter sedan december i fjol medan Makroindex
for synen pa svensk ekonomi minskat med 4 enheter (se Dia-
gram 81). Flera andra indikatorer pekar dock i en annan riktning,
varfor beddmningen f6r hushallens del 4r att nedgingen dr en
tillfallig f6rdndring i stimningsliget.!?

HUSHALLENS FORMOGENHETER FORTSATTER ATT VAXA

Inkomster och férmogenheter ar viktigast for att forklara ut-
vecklingen av hushallens totala konsumtionsutgifter och spa-
rande. Dirutover har férindringar i befolkningens aldersstruktur
och behovet av forsiktighetssparande som buffert £6r framtida
osikerhet ocksd en viss betydelse. Férindringar i inkomstfordel-
ningen kan ocksé paverka konsumtion och sparande. En ut-
veckling mot ojimnare férdelning vintas 6ka sparandet eftersom
rikare hushall har en ligre marginell konsumtionsbendgenhet dn
hushall med sma resurser. Diagram 82 visar andelen av de totala
inkomsterna som tillfaller individer i familjeenheter med de
10 procent hogsta inkomsterna. Andelen har stigit patagligt se-
dan 1980-talet.!s Detta dr ocksa en trend som pagitt sedan 1980-
talet i bade Europa och USA och som kan ha paverkat jamvikts-
rintorna nerat, vilket 1 sin tur dimpat uppgangen i sparandet.
Inkomstférdelningen har inte férandrats sdrskilt mycket pa se-
nare 4r vilket dé talar f6r ett fortsatt hdgt sparande.

Rintan paverkar ocksa avvigningen mellan konsumtion och
sparande eftersom en hégre realridnta tenderar att Gka sparandet.
Bostadsrintorna har fallit sedan slutet av 2011 och vintas f6rbli

17 Konfidensindikatorerna i Hush&llsbarometern &r normaliserade s att
medelvardet &r 100 under perioden fran och med 1996.

18 Inkomstférdelningen i Sverige har blivit ojdmnare sedan 1980. Se Bjérklund,
Anders och Markus Jantti, “Inkomstférdelningen i Sverige”, SNS Valférdsrapport,
2011.
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Diagram 80 Hushadllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvérden
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— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Hushdllsbarometerns
mikro- och makroindex
Index medelvirde=100, manadsvarden

130 7 - r130
120 4 120
110 1 -110
100 4 - 100
90 4 90
80 7 r 80
70 4 70
60 LIRS s S B o e s S S s e S e 60
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Mikroindex
—— Makroindex
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 82 Inkomstfordelning
Andel av total disponibel inkomst som tillfaller de
10 procent rikaste, procent
28 r28
26 1 26
24 4 -24
22+ r22
20 A 20
18 18
16 16

Kélla: SCB.
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Diagram 83 Priser och
prisforvantningar for bostdder

Nettotal, m8nadsvarden respektive &rlig
procentuell férandring

80 T - - oo e -40
60 -
40 -
204

0

-20 -

-40 -

-60 -

-80 S B S B e B S B e -40

—— SEB:s boprisindikator
— HOX, bostadsrétter (héger)
— = HOX, smahus (hoger)

Kallor: Valuegard, Demoskop, SEB och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Hushallens totala
nettoformogenhet och skulder

Tusental kronor per vuxen 15 &r och aldre, fasta
priser, kvartalsvarden

1600 7 ------- - mmoooo oo oo r 1600
1400 + - 1400
1200 + - 1200
1000 + - 1000
800 + r 800
600 - 600

400 - - 400

200 + - 200

O 7710
97 99 01 03 05 07 09 11 13

—— Hushallens totala nettoférmogenhet
— = Skulder

Anm. Bostadsformdgenhet och finansiell
nettoférmdgenhet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Hushallens reala
disponibla inkomst

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring
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— Miljarder kronor
== Procentuell féréndring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

mycket ldga under 2014 £6r att sedan stiga marginellt 2015. Det
bidrar till att konsumtionstillvixten dr hég 2014 och négot ligre
2015.

Aktiepriserna pd Stockholmsbérsen har i mitten av mars sti-
git ndgot sedan drsskiftet. Det 6kar hushallens f6rmbgenhet och
visar pd en viss framtidsoptimism. Aktiepriserna vintas stiga
ytterligare framéver 1 takt med en férstirkt konjunktur och bi-
drar till att hushallens konsumtionsutgifter 6kar starkt i ar.

Hushallens férmogenheter i bostider 6kade 2013 och kom-
mer att 6ka dven 2014 och 2015. Hog efterfragan pa bostider
och stigande bostadspriser stimulerar ocksa till 6kade bostadsin-
vesteringar.

HOX prisindex f6r bostadsritter och villor steg med
6 procent 2013, bostadsritter med 10 procent och villor med
4 procent (se Diagram 83). Riknat fran 2005 har bostadsritterna
stigit med 80 procent, dubbelt sd mycket som villorna. SCB:s
statistik i fastighetsprisindex visar pa en liknande utveckling.
Denna bild kompletteras av SEB:s boprisindikator som steg
kraftigt under 2013. Indikatorn ligger i mars 2014 ca 24 enheter
over sitt medelvirde sedan berdkningarna bérjade 2003.

66 procent av hushallen trodde i mars att bostadspriserna stiger
och 12 procent att de faller det kommande aret (se Diagram 83).
Tillgangspriserna fir ddrmed en relativt stark utveckling de
kommande tva aren.

HUSHALLENS SKULDER VAXER LANGSAMMARE

Hushallens skulder fortsitter att 6ka men sedan ett par ar till-
baka i langsammare takt dn tidigare. Skuldokningen speglar i hég
grad pris6kningarna pa bostider. En del av 6kningen beror
ocksi pa 6kad befolkning. Okningstakten fér skulder per vuxen
ar nu 3—4 procent per dr enligt SCB:s Finansrikenskaper (se
Diagram 84). Som en jimférelse kan ndmnas att hushéllens dis-
ponibla inkomster per vuxen vintas 6ka med 1 genomsnitt
3,2 procent (i 16pande pris) 2013—2015, varfér den sa kallade
skuldkvoten kommer att 6ka marginellt de kommande dren.
Skulderna i férhéllande till hushallens totala tillgdngar dr ca
25 procent, vilket dr i linje med medelvirdet sedan 1996. Virdet
pa hushallens tillgangar har stigit, savil bostadsférmégenhet som
finansiella tillgdngar. Sammantaget har det gjort att hushallens
totala reala nettoférmogenhet, det vill sdga bostadsférmogenhet
plus finansiell bruttoférmdégenhet minus skulder, har 6kat men i
relativt mattlig takt de senaste tre aren (se Diagram 84). Okning-
en riknat per vuxen person vantas bli ca 6 procent 2013 men
tillvixten avtar 2014 och 2015.

Pa ett aggregerat plan forefaller dirfor de svenska hushéllens
formégenhetsstillning vara god. Enligt en nyligen publicerad
utredning om 6verskuldsittning i kreditsamhallet 4r problemet
med alltfér stora skulder koncentrerat till personer med de ldgsta
inkomsterna medan de med storst skulder dr personer med héga



inkomster, h6g utbildning och god soliditet.!” Eftersom den
stora skuldmassan dr starkt koncentrerad till hushall med héga
inkomster och stora tillgingar indikerar inte denna undersékning
att skuldsituationen f6r nirvarande skulle utgora ett stort makro-
ekonomiskt problem (se Diagram 84).

DISPONIBEL INKOMST OKAR I GENOMSNITTLIG TAKT

Hushallens reala disponibla inkomster steg 2013 med

2,8 procent (se Diagram 85). Det dr hogre dn den genomsnittliga
tillvixten sedan 1994, som idr 2,2 procent. Tillvixten i hushéllens
disponibla inkomster bromsades 2013 av att skatterna 6kade
jimforelsevis mycket. Detta beror till viss del p4 att den genom-
snittlign kommunalskatten hjdes med 13 6re.

Atgirderna i budgetpropositionen for 2014 innebir skatte-
sinkningar motsvarande 15 miljarder kronor. Samtidigt héjs den
genomsnittlign kommunalskattesatsen med 13 6re dven 2014,
vilket motsvarar 2,4 miljarder kronor i hégre skatter. Skatterna
Okar sammantaget i takt med de nominella disponibla inkoms-
terna 2014 (se Diagram 86). Ar 2015 antas skatterna 6ka betyd-
ligt snabbare.

Utvecklingen av de reala disponibla inkomsterna ddimpas
2015 bland annat till £8ljd av Konjunkturinstitutets prognostise-
rade finanspolitik och av en 6kad inflationstakt. P4 lingre sikt dr
det produktivitetsutvecklingen som 4r den avgérande faktorn.
Reala disponibelinkomsten per capita 6kar med 1,7 procent 2014
men blir i stort sett oférindrad 2015.

De reala disponibla inkomsterna vintas 6ka med 2,8 procent
2014 och med 1,1 procent 2015 (se Diagram 85). Lénesumman
stiger med ca 4,3 procent per ar 2014 och 2015. Den ldga reala
inkomstokningen 2015 beror framfor allt pa utvecklingen av
rinteinkomster och transfereringar, pa stigande konsumentpriser
men ocksd pd att skatterna stiger for att finansiera Skade offent-
liga utgifter (se Tabell 18). De reala disponibla inkomsterna be-
riknas stiga med i genomsnitt 2,2 procent under perioden
2013—2015 vilket ar 1 paritet med det historiska genomsnittet
sedan 1994 (se Diagram 85). Detta genomsnitt har en storre
relevans for konsumtionen dn variationerna enskilda ar.

19 Se "Overskuldsattning i kreditsamhaéllet”, SOU 2013:78.

Konjunkturldaget mars 2014 49

Diagram 86 Hushadllens skatter och
avgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive
procentuell férédndring
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 87 Hushadllens sparande
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser

154 r15

-10 -

B T o o e o e e

80 85 90 95 00 05 10 I15

— Sparande
— - Eget sparande
—— Eget finansiellt sparande

Anm. I eget sparande ingar inte sparande i
avtals- och PPM-systemet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 18 Hushdllens inkomster

Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

Lénesumma (65 %) 1475 3,8 2,7 4,2 4,3
Timlén enligt NR 2,8 2,2 3,1 3,0
Arbetade timmar'-? 0,9 0,6 1,1 1,3

Transfereringar frén offentlig

sektor, netto (25 %) 549 4,5 4,5 0,9 1,5

Kapitalinkomster, netto (6 %) 139 13,7 5,7 4,7 1,6

Ovriga inkomster, netto (4 %) 106 -0,9 12,5 6,0 5,2

Inkomster fore skatt® 2 269 4,3 3,8 3,6 3,5

Direkt skatt (bidrag) 449 0,4 -0,4 0,1 -1,0

Disponibel inkomst 1820 4,7 3,4 3,7 2,5

Konsumentpris* 1,2 0,6 0,9 1,4

Real disponibel inkomst 1820 3,5 2,8 2,8 1,1

Per capita® 191 2,7 1,9 1,7 0,0

! Kalenderkorrigerat. 2 Avser anstalldas timmar. > Tillvéxten i inkomster fore skatt ar
en vagd summa av lénesumma, transfereringar, kapitalinkomster och 6vriga
inkomster. Genomsnittliga vikter inom parentes. * Implicitprisindex for hushallens
konsumtionsutgifter. > Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT HOGT SPARANDE

Arbetslésheten har sedan 2006 legat 6ver sin langsiktigt hallbara
niva men vintas minska med ca 1 procentenhet under
2014—2015. Sedan 2002 har ersittningsgraden f6r de arbetslésa
minskat. Det finns studier som visar att detta pressat ner 16nerna
och didrmed bidragit till att 6ka sysselsittningen, i linje med vad
man kan vinta sig enligt ekonomisk teori.20 Baksidan av detta ir
att en allt stérre grupp arbetsldsa far en ldgre ersittning. En 6kad
risk f6r arbetsléshet och ett stérre inkomstbortfall dn tidigare
kan vara en forklaring till att f6rsiktichetssparandet har 6kat.2!
Sparandet f6rblir pd en hég niva 2014 men faller tillbaka nagot
2015 (se Diagram 87).

Hosten 2010 infoérdes kravet pa 6kad kontantinsats vid bo-
stadskép (minst 15 procent). Sedan dess har 6kade krav pad
amortering av lin diskuterats och krav pa lagstiftning om detta
forts fram i massmedia. Dessa faktorer tenderar att 6ka hushalls-
sparandet.22 FOrsok att férandra attityder till sparande och skuld-
sittning samt kraven pa 6kade kontantinsatser vid bostadskép
kan dérfor ha fitt avsedd effekt. Ett 6kat sparande kan dock i
nuldget ocksa hota dterhimtningen 1 konjunkturen.

Sammantaget innebir detta att hushéllens konsumtionsutgif-
ter vintas 6ka med i genomsnitt 2,4 procent per ar 2013—2015.

I 4r blir uppgangen 2,8 procent. Nista ar blir den 2,4 procent.

20 se Bennmarker, H. m.fl., "Jobbskatteavdrag, arbetsléshetserséttning och Iéner”,
Rapport nr 2013:10, IFAU.

21 se férdjupningen “Konsumtion, férsiktighetssparande och arbetsldshetsrisker” i
Konjunkturlédget, juni 2012.

22 Se aven fordjupningen “Lanar hush&llen fér mycket?”, Konjunkturldget, juni
2013.



Tabell 19 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Sallankdpsvaror 317 2,6 2,9 5,4 5,0
Bilar 48  -8,0 1,2 12,1 1,4
Dagligvaror 266 1,6 0,8 1,8 1,4
Drivmedel 56 -3,6 -4,3 -0,7 -0,2
Tjanster exkl. bostad 546 1,7 2,7 2,4 2,5
Bostader inkl. energi 446 2,1 1,6 0,5 0,6
Konsumtion i utlandet 77 6,6 7,8 10,8 7,5
Avgar: Utlanningars konsumtion i

Sverige 93 3,9 2,7 5,3 3,6
Ideella organisationer 55 2,9 -1,4 1,5 1,8

Konsumtionsutgifter 1718 1,6 2,0 2,8 2,4

Disponibel inkomst 1820 3,5 2,8 2,8 1,1

Sparande? 239 12,2 12,2 12,0 10,8
Eget sparande! 102 5,6 6,3 6,3 51
Finansiellt sparande?! 192 9,8 9,9 9,5 8,0

! Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel
inkomst. I eget sparande ingdr inte sparande i avtalspensioner och PPM-systemet.
I finansiellt sparande ingar inte realt sparande.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentlig konsumtion

SVAGARE TILLVAXT I AR EFTER STARKT 2013

Den offentliga konsumtionen vixte kraftigt 2013 efter tvd ar
med svagare tillvixt (se Diagram 88). Detta var mycket tack vare
en stark avslutning pa aret.

Tabell 20 Offentliga konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Statlig konsumtion 259 0,9 3,7 0,3 1,2
Kommunal konsumtion 697 0,1 1,4 1,3 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 956 0,3 2,0 1,0 1,9
Procent av BNP 26,9 27,5 27,2 27,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den statliga konsumtionen, som star for ca en fjirdedel av den
offentliga konsumtionen, vixte med 3,7 procent forra ret (se
Tabell 20). Det enda ar sedan 1993 som den statliga konsumt-
ionen vuxit mer ett enskilt 4r var 2010 (se Diagram 89). Den
starka tillvixten i konsumtionen f6rra dret berodde pa 6kade
utgifter f6r migration och arbetsmarknadspolitiska program och
insatser, samt storre leveranser till férsvaret. Trots en hég an-
slagsupprikning for statliga myndigheter blir tillvixten i statlig
konsumtion betydligt ldgre i dr dn forra aret. Nésta ar berdknas
anslagsupprikningen bli ldgre dn i d4r. Men Konjunkturinstitutet
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Diagram 88 Offentliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Statliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



52 BNP och efterfrdgan

Diagram 90 Kommunala
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

7507
700 ~
650 ~
600

550 |

[ e St B S St e e S S S e e e e e
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Miljarder kronor

== Procentuell féréandring (héger)

4]

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Bidrag till
investeringstillviaxten

/&rlig procentuell férédndring respektive
procentenheter, kvartalsvarden

—— Totala investeringar

wem Bostader

= Offentliga myndigheter

—1 Industri

771 Ovriga varubranscher

=2 Tjanstebranscher exkl. bostader

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Ovriga varubranschers
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

antar att den statliga konsumtionen halls uppe 2015 genom be-
slut om 6kad statlig konsumtion motsvarande 5 miljarder kronor
i budgetpropositionen f6r 2015 (se kapitlet ”Offentliga finan-
ser”).

Aven de kommunala konsumtionsutgifterna vixte starkt
forra aret(se Diagram 90). Utvecklingen av kommunal konsumt-
ion féljer 1 hog grad den demografiska utvecklingen. Antalet
barn 1 férskolealdern kommer att fortsatt vara pa en hog niva.
Antalet elever i grundskolan 6kar medan antalet elever i gymna-
siedlder minskar. Andelen dldre 6kar ocksd, varfor antalet petso-
ner i dldreomsorg Skar. I den prognostiserade finanspolitiken
tillférs kommunerna 5 miljarder kronor nésta ar i form av gene-
rella statsbidrag. Den genomsnittliga kommunalskatten, som
héjdes med 13 6re i ar, bedéms nista ar héjas med ytterligare 10
ore. Dessa tillskott medfdr att primdrkommunerna och lands-
tingen 1 genomsnitt uppfyller balanskravet (se kapitlet ”Offent-
liga finanser”).

Fasta bruttoinvesteringar

STARK TILLVAXT I BOSTADSINVESTERINGARNA OCH
VARUBRANSCHERNAS INVESTERINGAR I SLUTET AV 2013

Efter en positiv arlig tillvixt det tredje kvartalet i fjol var fasta
bruttoinvesteringar oférindrade fjirde kvartalet, jaimfort med
motsvarande kvartal 2012. Bostadsinvesteringarna och investe-
ringarna i varubranscherna bidrog mest till investeringstillvixten
det fjdrde kvartalet (se Diagram 91).

Bostadsinvesteringarna 6kade med drygt 16 procent fjirde
kvartalet jimfort med motsvarande period 2012. Sett 6ver hela-
ret 2013 vixte bostadsinvesteringarna med ca 6 procent. Indu-
strins investeringar f6ll med drygt 4 procent fjirde kvartalet 2013
jamfort med fjirde kvartalet 2012 och bidrog dirmed negativt
till investeringstillvixten (se Diagram 91).

Investeringarna i Gvriga varubranscher vixte med drygt
10 procent fjirde kvartalet i fjol jimfért med motsvarande kvar-
tal 2012.23 Investeringarna 6kade frimst inom el-, gas-, virme-
och vattenf6rsérjning medan tillvixttalen i byggbranschen var
negativa for fjirde kvartalet 1 rad. Sammantaget f6ll investering-
arna i 6vriga varubranscher med drygt 3 procent helaret 2013.

Tjanstebranschernas investeringar exklusive bostider f6ll
med ca 7 procent fjirde kvartalet i fjol jAimfSrt med fjdrde kvar-
talet 2012. Sett 6ver hela 2013 minskade investeringarna i dessa
branscher med ca 2 procent.

23 1 ¢vriga varubranscher ing8r byggbranschen, jord- och skogsbruk, fiske, el-,
gas-, varme- och vattenfoérsérjning.



NARINGSLIVETS INVESTERINGAR OKAR 2014

Niringslivets investeringar exklusive bostider, fartyg och flyg-
plan minskade med ca 3 procent 2013 (se Tabell 21). I 4r och
2015 okar investeringarna relativt mycket som en f6ljd av att den
internationella konjunkturen férbittras och exporten dkar
snabbare.

I ar dr det frimst investeringarna inom &vriga varubranscher
och bostadsinvesteringarna som vintas vixa starkt. Arstillvixten
inom Gvriga varubranscher paverkas mycket av fjirde kvartalets
Okning men ocksa av fortsatta starka tillvixttal f6r investeringar
inom el-, gas-, virme- och vattenforsorjning (se Diagram 92).

Helaret 2013 £6ll industrins investeringar med drygt
4 procent (se Tabell 21). Industrins kapacitetsutnyttjande ér
fortfarande ldgt men fortsitter att stiga fran botten som naddes i
slutet av 2012 (se Diagram 93). Hégre kapacitetsutnyttjande
indikerar att behovet av ersittningsinvesteringar 6kar. Samtidigt
kommer industriproduktionen att 6ka i ar (se kapitlet "Produkt-
ion och arbetsmarknad”). Behovet av kapacitetshéjande investe-
ringar bedéms dirfor 6ka. Sammantaget bedéms industrins in-
vesteringar 6ka med 3,5 procent 2014. En snabbare uppgang i
exporten bidrar till att investeringarna 1 industrin Skar snabbare
2015, med ca 9 procent (se Diagram 94).

BOSTADSINVESTERINGARNA OKAR STARKT

De totala bostadsinvesteringarna minskade med 11 procent
2012 for att sedan ta fart 2013 dd de 6kade med knappt
6 procent (se Diagram 95). En vindning har hir skett och det
giller framfor allt nybyggnadsinvesteringarna i flerfamiljshus, dér
antalet paborjade ligenheter 6kade med 35 procent 2013.
Nybyggnadsinvesteringarna 6kade med 30 procent det fjirde
kvartalet 2013 jimf6rt med samma kvartal 2012. Ombyggnads-
investeringarna 6kade med drygt 4 procent under samma period.
Nir det giller ombyggnadsinvesteringar har det 2009 inf6rda
rotavdraget stimulerat ombyggnadsinvesteringarna, speciellt i
smahus, och skiftat upp dem till en hogre niva (se Diagram 96).
Fortsatt laga bostadsrintor bidrar till att bostadspriserna 6kar
mer dn byggkostnaderna de ndrmaste tvi dren. Diarmed 6kar
l6nsamheten for nybyggnation. Nybyggnadsinvesteringarna 6kar
med omkring 19 procent 2014 och med ca 8 procent 2015 (se
Diagram 96). De totala bostadsinvesteringarna vintas 6ka med
11,6 procent 2014 och 8,3 procent 2015.

OFFENTLIGA INVESTERINGARNA VAXER I AR

Offentliga myndigheters investeringar minskade med 3,2 procent
forra aret (se Diagram 97). Nistan hilften av de offentliga myn-
digheternas investeringar 4r statliga, vilka till stérsta delen bestar
av investeringar i jairnvigar och vigar. Dessa minskade kraftigt
forra dret. Daremot vixte de kommunala myndigheternas inve-
steringar ndgot, sirskilt i slutet av dret.
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Diagram 93 Industrins investeringar
och kapacitetsutnyttjande

Procent, sédsongsrensade kvartalsvarden
respektive procentuell férédndring

95

ST s ) e (1 R --10
4T R I EECEEEEE --20
70 S B e e e S O B S S s S S -30
97 99 01 03 05 07 09 11 13
— Kapacitetsutnyttjande

=== Investeringar (hdger)

Kalla: SCB.

Diagram 94 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring

100 ~

90
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60

L0 e st et St e s S S e e e e sy i
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Miljarder kronor

=1 Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Totala
bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

160 - - 20
140 - 10
120 ! 0
!
100 1 4---1-10
‘
i
80 - 4---1-20
|
!
60 - 4---+-30
i
i
f——L-40

O T T T T T T T T T T T T T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Miljarder kronor

== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 96 Bostadsinvesteringar
Procentuell férandring
30 -

20 A
10 -

0
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— Totala bostadsinvesteringar

— = Ombyggnad

— Nybyggnad
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Offentliga myndigheters
investeringar

Procent av BNP respektive procentuell férandring
L R r20

3.59

3.0

2.5+

2.0

U St S S B S St S e e e e A 0
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Procent av BNP
=== Procentuell foréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Fasta bruttoinvesteringar
och investeringsandel
Procent av BNP respektive procentuell férédndring

R s r15
20 - 10
19 L5

18 0

17 4 L5
16 1 --10
154 --mmmmmmm oo --15
14 -20

L St S B S S S S e B e e
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Investeringsandel

=== Fasta bruttoinvesteringar (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De statliga investeringarna vintas, efter fOrra arets minsk-
ning, ta sig tillbaka till en niva férenlig med investeringsplanerna
som presenterades 1 budgetpropositionen f6r 2014. Dirfor vixer
de statliga investeringarna starkt i ar och nista ar.

Kommunerna star infér stora renoveringsbehov av sina
byggnader enligt Sveriges Kommuner och Landsting (SKL).
Kommunernas investeringar kommer ddrmed att vixa starkt de
narmaste dren.

Offentliga myndigheters investeringar som andel av BNP
uppgar till 3,1 procent bdde i 4r och nista dr, vilket kan jimféras
med den genomsnittliga nivan pa 2,9 procent 2000—2013.

Tabell 21 Fasta bruttoinvesteringar

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Industrin 91 8,3 -4,2 3,5 8,7
Ovriga varubranscher 106 16,1 -3,1 10,3 8,6
Tjanstebranscher 361 -1,2 0,6 6,0 9,2
Varav:Tjanster exkl. bostader,
fartyg & flygplan 247 3,4 -1,8 3,2 9,7
Bostader 113 -11,2 5,8 11,6 8,3

Naringslivet 559 3,2 -0,9 6,4 9,0

Varav: Naringslivet exkl.
bostdder, fartyg & flygplan 444 7,2 -2,6 5,0 9,2

Offentliga myndigheter 116 4,0 -3,2 3,9 4,0
Investeringar i hela ekonomin 674 3,3 -1,3 6,0 8,2
Anm. Ovriga varubranscher omfattar jord- och skogsbruk, fiske, el-, gas-, varme-

och vattenférsérjning samt byggverksamhet (branscherna A, D, E och F enligt
SNI 2007).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DE TOTALA INVESTERINGARNA TAR FART 2014 OCH 2015

Efter minskningen 2013 i de totala investeringarna vintas starka
tillvaxttal 4r 2014 och 2015 med 6 respektive 8 procent (se Dia-
gram 98). Tillvixten dr hogre dn genomsnittet for perioden
1993—2013, som uppgar till drygt 3 procent. Dock ligger inve-
steringsandelen ar 2015 under de andelar som riddde innan finan-
skrisen brot ut (se Diagram 98). Ar 2014 bidrar évriga varu-
branscher och bostider mest till uppgangen i investeringarna. Ar
2015 blir ett starkt investeringsar f6r samtliga branscher i na-
ringslivet.

Lager

OKNING AV LAGREN FJARDE KVARTALET

Fjirde kvartalet i fjol skedde en kraftig 6kning av lagren, justerat
for sdsongsvariationer. Eftersom lagren minskade tredje kvarta-
let 2013 innebir det ett positivt lageromslag och ett bidrag med
0,6 procentenheter till efterfrigetillvixten. Jamfors fjarde kvarta-



lets lagerkning med fjirde kvartalet 2012 blir lageromslaget
ocksa kraftigt positivt och bidraget till efterfragetillvixten uppgar
till drygt 1,1 procentenheter.

Inom industrin 6kade lagren med drygt 1 miljard medan
handelns lager justerades ner. Minskningen inom handeln var
dock mindre negativ 4n minskningen fjirde kvartalet 2012. Savil
industrin som handeln hade siledes stora positiva lageromlag
vilka bidrog till efterfragetillvixten fjirde kvartalet i fjol.

Sett 6ver heldret 2013 6kade lagren med 2,5 miljarder kronor.
Eftersom lagren minskade 2012 blir bidraget till efterfragetillvix-
ten positivt, 0,1 procentenheter (se Diagram 99 och Tabell 22).

Tabell 22 Lagerinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

Industrins lager av insatsvaror -6,0 -1,6 1,1 0,0
Industrins lager av varor i arbete

och fardigvaror -3,1 1,7 1,1 0,0
Handelslager -3,8 -2,0 0,6 0,0
Skogslager 10,8 13,6 8,0 8,0
Ovriga lager! -2,3 -9,2 1,5 0,8
Summa lagerforandring -4,4 2,5 12,2 8,8
Lageromslag? -40,7 7,0 9,7 -3,4
Lageromslag i procent av total

efterfrdgan foregaende ar3 -0,8 0,1 0,2 -0,1
Lageromslag i procent av BNP

foregdende &r? -1,2 0,2 0,3 -0,1

! Gvriga lager &r framst brénslelager i el- och gasindustrin samt vardeforemal.

2 Lageromslaget &r rets lagerforandring minus fjolarets. > Nar lagren okar mer &n
foregdende &r &r lageromslaget positivt och registreras som ett positivt bidrag till
BNP-tillvaxten i nationalrdkenskaperna (och tvartom nar lageromslaget ar
negativt). Normalt &r dock nettoeffekten p& BNP mindre eftersom lagerférandringar
aven pdverkar importen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MATTLIGA LAGEROKNINGAR 2014 OCH 2015

Industriféretagens lageromdémen i Konjunkturbarometern det
fjdrde kvartalet visar att missndjet med for stora lager inom in-
satsvarulager har 6kat, medan missnéjet med for stora lager
inom firdigvarulager minskat (se Diagram 100). Trots det 6kade
missnéjet med industrins insatsvarulager ligger nivan fortfarande
under ett historiskt genomsnitt, nagot som indikerar att féreta-
gen inte har behov av att minska lagernivaerna. Samma bild ger
aven handelns omdémen om lagrens storlek inom partihandeln
och sillanképsvaruhandeln (se Diagram 101). Missnéjet har gétt
upp inom partihandeln och minskat inom sillanképsvaruhan-
deln. Missnojet med f6r stora lager inom partihandeln ligger
dock under det historiska genomsnittet.

Forsta halvéret i 4r anpassar foretagen inom industrin och
handeln sina lager till lite hogre nivder jamfort med lagernivaerna
vid ingangen av dret. Inom industrin vintas féretagen — som en
foljd av att produktionen Skar — Oka sina lager av framfor allt
varor 1 arbete. Sett till helaret 2014 bidrar lagerinvesteringarna
med 0,2 procentenheter till efterfragetillvixten.
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Diagram 99 Lager

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
av efterfrdgan
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— Foérandring
== Bidrag till efterfr%gan i procent (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Lageromdodmen i industrin

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
sdsongsrensade kvartalsvarden

3 oo 3

— Insatsvarulager
—— Fardigvarulager

Anm. Hoégre nettotal innebar att fler féretag ar
missndjda med for stora lager.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Lageromdémen i handeln

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
sdsongsrensade kvartalsvdrden

3 oo -3

-3 T T T T T T T T T T -3

03 05 07 09 11 13

— Partihandel
—— Séllankopsvaruhandel

Anm. Hogre nettotal innebér att fler foretag &r
missndjda med for stora lager.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 102 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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—— Miljarder kronor

== Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Total efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sédsongsrensade
kvartalsvédrden
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— Miljarder kronor
=== Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Import av varor

Miljarder kronor, fasta priser, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

100 o= - 100

95+
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ar 2015 bedoms lagerinvesteringarna bli ligre 4n i ar, vilket
bidrar negativt till efterfragetillvixten med 0,1 procentenheter
(se Tabell 22).

Import

TVA AR I RAD MED SVAG IMPORTUTVECKLING

Importen minskade f6r andra dret i rad i fjol ndr importen av
varor aterigen f6ll. Den underliggande férklaringen 4r en gene-
rellt svag och nirmast stillastdende efterfraigan med en sirskilt
svag utveckling for efterfrigan med stort importinnehall, som
maskininvesteringar och export. Det omfattande revisionsstop-
pet vid raffinaderiet i Lysekil bidrog starkt till den svaga import-
utvecklingen ndr importen av rdolja minskade med omkring

20 procent. Exkluderar man importen av rdolja fran berdkning-
arna finner man att vrig import 6kade med 0,5 procent.

Fjirde kvartalet 2013 6kade importen med 0,8 procent (se
Diagram 102). Importen av varor vinde upp och 6kade med
0,6 procent beroende pa 6kad import av bearbetade varor, me-
dan importen av ravaror fll ytterligare. Importen av tjanster
6kade med 1,5 procent, vilket i mycket stor utstrickning var
resultatet av en kraftig 6kning av konsumtion utomlands (import
av resevaluta).

STARKARE EFTERFRAGEUTVECKLING LYFTER IMPORTEN I
AR OCH NASTA AR

Efter tvd dr i rad med svag utveckling vixer efterfrigan ater
starkare (se Diagram 103). I ar 6kar efterfrigan med 3,6 procent
och direfter med ytterligare drygt 4 procent 2015.

Tabell 23 Import

Miljarder kronor, I6pande priser respektive utveckling i procent, fasta
priser

Import av varor 1102 -2,1 -2,4 6,4 6,1

Varav: Bearbetade varor 767 -4,3 -1,2 5,8 7,3
Ravaror 335 35 =52 7,9 3,3

Import av tjanster 414 3,8 1,9 4,8 6,4
Import 1516 -0,6 -1,2 6,0 6,2

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Totalt sett berdknas importen 6ka med 6 procent i ar (se Tabell
23). Manadsstatistik frain SCB tyder pd en férhallandevis stor
importokning forsta kvartalet (se Diagram 104). Storst bidrag till
arets importtillvixt kommer fran exporten, som forklarar drygt
en tredjedel av den totala importékningen. Dirutéver dr det
framfor allt hushéllen som via 6kad konsumtion av séllan-
kopsvaror, inklusive bilar, och ett 6kat utlandsresande genererar
den stérre importen. Aven lagerutvecklingen bidrar till 6kad
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import nir handeln och industrin inte lingre krymper sina lager. Diagram 105 Import i forhallande till
efterfrdgan

Dessutom 6kar importen av rdolja kraftigt i dr efter fjolarets
Procent, I6pande priser

stora minskning, vilket mérkbart drar upp importtillvixten 2014. "~
Aven nista 4r dr det i forsta hand exporten som bidrar till

importtillvixten. Dessutom vixer maskininvesteringarna snabb-
bare, vilket i stor utstrickning bidrar till nista ars importokning. *1
Liksom f6r i &r kommer hushillens 6kade konsumtion av sillan-
kopsvaror, tillsammans med en fortsatt kning av konsumtionen 287
utomlands att férklara en stor del av 2015 drs importokning,

men i ndgot mindre grad dn fOr 1 4r. Sammantaget innebir detta 261
att importen 6kar med strax 6ver 6 procent 2015 (se Tabell 23).

24+

FRAMFOR ALLT KONJUNKTUREN MEN AVEN KRONAN GOR
ATT IMPORTEN VAXER SNABBARE AN EFTERFRAGAN 5

N S

2T T T T T T T T T T T T 22
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

Importens andel av efterfragan vinder upp och 6kar sivil 1 ar Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
som nista ar efter ndgra dr av minskningar (se Diagram 105).

I huvudsak férklaras det stigande importinnehdllet av en starkare

konjunkturutveckling eftersom det dr efterfrigan med ett f6rhal-

landevis stort importinnehall som varierar mest Gver en kon-

junkturcykel. Den starkare kronan kommer att snabba pd denna

utveckling nir hushallen viljer billigare utlandsproducerade va-

ror och tjinster. Av samma anledning kommer de varuproduce-

rande féretagen att i stérre utstrickning séka underleverantérer

utomlands.






Produktion och arbetsmarknad

Efterfragan i Sverige okar, delvis till foljd av en forbattrad om-
véarldskonjunktur. Produktivitetstillvixten dterhdmtar sig i &r och
nésta &r och som en féljd av den forbittrade konjunkturen. Sam-
bandet mellan arbetsmarknadsutveckling och BNP-tillvdaxt ser nu
ndgot mera normalt ut &n i fjol, dd sysselsittningen var ovanligt
stark i forhdllande till BNP-tillvixten. Ndsta ar stiger BNP-
tillvdxten ndgot vilket driver pa sysselsadttningen. Samtidigt av-
tar okningen i arbetskraftsdeltagande och arbetslosheten faller
darmed relativt snabbt 2015.

OKANDE PRODUKTION I NARINGSLIVET

En férbittrad omvirldskonjunktur bidrar till att efterfrigan Skar
relativt snabbt under 2014 och 2015 (se kapitlet ’BNP och efter-
fragan”). Den starkare efterfragan leder i sin tur till att produkt-
ionstillvixten i niringslivet tar fart (se Diagram 106). Ar 2014
drivs utvecklingen pd av byggproduktionen som en 6ljd av
Okande bostadsinvesteringar. Nagot lingre fram, i1 takt med att
konjunkturen férbattras i enroomrédet, blir ocksd utsikterna for
6vriga delar av industrin ljusare. Den 6kade produktionen inne-
bir att efterfragan pd arbetskraft stiger framéver, frimst bland
de arbetskraftsintensiva féretagen i tjinstebranscherna.

STARKARE ARBETSMARKNAD FRAMOVER

De ledande indikatorerna pé arbetsmarknaden visar att de fOrsta
vinterménadernas svaga utveckling av sysselsittningen byts till
en forbittring under loppet av 2014. Arbetskraftsdeltagandet
vixer nagot lingsammare 4n tidigare som en f6ljd av en 6kad
andel ildre i befolkningen medan sysselsittningsgraden stiger
och arbetslésheten sjunker (se Diagram 107). Det frimsta bidra-
get till den 6kande sysselsittningen kommer frin de tjdnstepro-
ducerande branscherna.

RESURSUTNYTTJANDET OKAR

Resursutnyttjandet inom foretagen har 6kat och bedéms nu vara
ungefir normalt. Samtidigt pekar indikatorer Gver resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden pa att matchningen mellan lediga
jobb och arbetsl6sa inte ir tillfredsstillande. En férsdmrad
matchningseffektivitet innebir att resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden, fér en given arbetsloshetsniva, dr stramare. Bristta-
len i néringslivet 4r dock fortfarande pa en ldg niva och indikerar
att foretagen inte upplever ndgon storre brist pa arbetskraft (se
Diagram 108). Aterhimtningen tar tid och resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden blir normalt f6rst 2017.
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Diagram 106 Naringslivets produktion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
= Procentuell foréndring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Arbetsldéshet och
sysselsdttningsgrad

Procent av arbetskraften och befolkningen
(15-74 &r), sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Brist pd arbetskraft och
arbetsmarknadsgap

Nettotal respektive procent av potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvédrden

50 8
40 -4
30 Lo
20 - L4
104 -8
-12

—— Brist pd arbetskraft, naringslivet
— = Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 109 Produktion i ndringslivet

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Produktionsplaner i
industrin och privata tjanstendaringar
Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden
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— = Genomsnitt 2003-2014
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Industriproduktionsindex
Index 2005=100, sdsongsrensade manadsvarden

125 o -125
1201 L 120
115 F115
1101 110
105 - - 105
100 L 100
95 L5
901 L 90
BT st o7 oo’ 11’ ‘13t
Kalla: SCB.

Produktion, produktivitet och efterfrigan pa
arbetskraft

SVAG OMVARLD MOTVERKAS AV HOGRE INHEMSK
EFTERFRAGAN

Produktionen i niringslivet 6kar med 3,2 procent i dr (se Tabell
24). Byggbranschen 6kar sin produktion kraftigt, beroende pa
Okade bostadsinvesteringar (se Diagram 109). Byggproduktionen
medfSr ocksa 6kad produktion av kringtjdnster 1 form av trans-
porter, arkitekttjinster och andra foretagstjinster. Aven aktivite-
ten i skogsbruket blir hég i dr. Den anmilda avverkningsarealen
till Skogsstyrelsen i januari-februari har 6kat med 48 procent
jamfort med motsvarande period i fjol, pd grund av stormarna
som drog fram under hosten. Okade avverkningar medfor ocksa
6kad efterfrigan pé transporttjanster.

SCB:s tjansteproduktionsindex visar stora uppgingar for £6-
retagstjdnster och datakonsulter i januari efter en svag avslutning
pa fjoliret, medan utbildningsbranschen minskade kraftigt. Pri-
vata utbildningsforetag hor till en av tjanstebranscherna som
6kat produktionen allra mest sedan 4r 2000. Enligt tjinstepro-
duktionsindex har produktionen mer 4n férdubblats sedan dess.
Att utbildningsféretagen nu minskar produktionen skulle kunna
bero pa det minskade elevunderlaget f6r gymnasieskolorna, ett
omride dir inslaget av privat verksamhet varit relativt sett storre.
Liasaret 2012/2013 gick 26 procent av gymnasieeleverna i fri-
stdende skolor jamfért med 13 procent av grundskoleeleverna.24
Uppgangen for exempelvis foretagstjanster, transporter och
handeln de kommande aren viger dock upp den relativt sett
svagare utvecklingen for utbildningsféretagen, som trots allt
utgdr en ganska liten andel av tjdnstebranschen totalt. En majo-
ritet av tjdnsteféretagen planerar att 6ka produktionen (se Dia-
gram 110). Sammantaget Skar tjdnstebranschernas produktion
2014/2015 ungefir lika mycket som den gjort de senaste dren (se
Tabell 24).

FORETAGENS FORVANTNINGAR INDIKERAR ATT SVACKAN
FOR INDUSTRIN AR OVER

Efter ett par ar med sjunkande produktion ser férvintningarna
inom industrin lite ljusare ut, dven om optimismen minskat lite
de senaste manaderna (se Diagram 111 och Diagram 110). Ex-
porten av varor stiger med drygt 5 procent bade 2014 och 2015,
vilket medfér en hégre industriproduktion. En del av férklaring-
en dr att produktionen inom petroleumraffinering blir hogre i 4r,
efter fjolarets revisionsuppehall 1 Preemraffs anliggning i Lyse-
kil. Uppehillet var till sin omfattning ett av de stérsta som gjorts
i Europa och genomférdes under september och oktober. Raffi-
neringsindustrin stod visserligen endast f6r knappt tva procent

24 Se "Utbildningsstatistisk 8rsbok 2014”, Statistiska centralbyran.



av industrins féradlingsvirde 2013, men under det fjirde kvarta-
let i fjol var produktionen 37 procent ligre dn motsvarande kvar-
tal 2012 enligt industriproduktionsindex.

I takt med en starkare efterfragan i Europa Okar exporten
och dirmed produktionen dven inom andra omraden, sisom
industrin fér transportmedel och investeringsvaror. Exempelvis
Okade antalet bilregistreringar i EU med 8 procent i februari, om
in fran en ldg niva.

Tabell 24 Produktion

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser, kalenderkorrigerade varden

Varubranscher 835 -0,1 -0,3 4,2 4,2
Varav: Industri 515 -2,6 -1,4 4,3 4,5
Byggverksamhet 164 2,1 3,0 5,7 4,0
Tjanstebranscher 1616 2,4 3,0 2,7 3,0
Varav: Handel 352 1,0 2,5 2,6 2,9
Foretagstjanster 301 4,2 3,3 3,8 4,0
Néringsliv 2452 1,6 1,8 3,2 3,4
Offentliga myndigheter 623 0,5 0,4 1,0 1,2
BNP till baspris? 3121 1,3 1,5 2,7 3,0
Produktskatter/subventioner 434 0,7 1,7 2,7 2,8
BNP till marknadspris 3555 1,3 1,5 2,7 2,9

! Inklusive produktion i hushallens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses har féradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ANTALET ARBETADE TIMMAR HOS FORETAGEN OKAR IGEN

Behovet av arbetskraft stiger igen efter tvd dr dd antalet arbetade
timmar i niringslivet knappt 6kat. Det visar anstillningsplanerna
1 Konjunkturbarometern, som befinner sig pa en hég niva, trots
en viss nedgang de senaste tva manaderna (se Diagram 112).
Antalet arbetade timmar i néiringslivet 6kar med 1,2 procent i ar
och nagot mer nista ar (se Tabell 25). Den 6kade byggprodukt-
ionen kriver fler i arbete, medan fortsatta effektiviseringar inom
industrin gor att behovet forblir ungefir oférindrat, trots en
Okad produktion (se Diagram 113). Antalet sysselsatta 1 industrin
har minskat med ca 100 000 personer sedan 2007.25 Den svaga
efterfridgan har tvingat svensk industri att omstrukturera och
fokusera pd de mest 16nsamma verksamhetsomridena. Tjinste-
foretagens anstillningsplaner dr ddremot positiva, vilket tyder pa
ett rekryteringsbehov i branschen, med undantag f6r detaljhan-
deln (se Diagram 114).2¢

25 En del av minskningen kan ha berott p& en 6kning av inhyrd personal fr&n
bemanningsféretag. Se férdjupningen “Bemanningsbranschen, en liten bransch p8
frammarsch”, Konjunkturldget augusti 2012.

26 T Konjunkturbarometern ing8r inte handeln i de privata tjanstenaringarna.
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Diagram 112 Anstédllningsplaner i
naringslivet
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden

30 o - 30
20 o 20
- 10
0
r-10
r-20
r-30
B r-40
S0+———r——7—7r———7 7T 71777111 ——-50
01 03 05 07 09 11 13
— Anstéllningsplaner
— = Genomsnitt 2001-2013
Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 113 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i industrin
Index 2007 kvartal 3=100, sasongsrensade
kvartalsvédrden
130 4 r130
120 4 120
110 4 r110
100 + 100
90 4 r 90
80 4 - 80
70 70
— Produktion
— = Arbetade timmar
— Produktivitet
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 114 Anstéllningsplaner i
privata tjanstendaringar och handeln
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
40 40
20+ 20
0 -0
-20 --20
-40 T T T T T T T -40

03 05 07 o9 11 13

— Anstéllningsplaner, privata tjanstenaringar
— = Genomsnitt 2003-2014

—— Anstéllningsplaner, detaljhandel

— - Genomsnitt 2003-2014

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 115 Faktisk och potentiell
produktivitet i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden
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i
i
;
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i
i
!
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i
i
'6 r1|rr1|rT1|rT1|rT1|rT1|r11|rv1lrv‘1 '6
81 8 8 93 97 01 05 09 13
— Faktisk
— - Potentiell

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 25 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade
varden

Varubranscher 1918 -1,1 -1,9 1,3 0,8
Varav: Industri 1070 -2,3 -2,9 -0,3 0,0
Byggverksamhet 533 0,7 1,0 3,9 2,7
Tjénstebranscher 3439 1,0 1,3 1,1 1,8
Varav: Handel 986 1,5 2,2 0,5 1,3
Foretagstjanster 754 2,1 -0,3 1,5 2,3
Naringsliv 5 356 0,2 0,1 1,2 1,4
Offentliga myndigheter 1998 1,6 1,1 1,0 1,1
Hela ekonomin? 7 516 0,7 0,4 1,1 1,3

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

PRODUKTIVITETEN STIGER

Produktivitets6kningen i niringslivet blir 2 procent i 4r och nista
ar, vilket dr ndgot hogre 4n i fjol (se Tabell 26). Produktivitets-
tillvixten forblir dock betydligt ligre 4n under den exceptionella
uppgangen under slutet av 1990-talet och bérjan av 2000-talet,
som drevs framfor allt av innovationer inom IKT-omtidet. Den
faktiska produktivitetstillvixten blir lite hégre dn den potentiella
produktivitetstillvixten bade detta ar och nidsta pa grund av den
forbittrade konjunkturen. Ar 2014 och 2015 bedéms den poten-
tiella 6kningstakten, som alltsa beror pa teknologisk utveckling
och andra effektiviseringar, uppga till 1,7 procent (se Diagram
115). P4 lite lingre sikt bedéms den potentiella produktivitets-
tillvaxten i niringslivet bli nagot hogre, strax 6ver 2 procent. En
framtida brist pa vilutbildad arbetskraft inom bygg-, teknik- och
utbildningsomradet kan dock bli ett hinder f6r produktivitetstill-
vixten i niringslivet de kommande aren.

Tabell 26 Produktivitet

Kronor per timme (baspris) respektive procentuell forandring, fasta
priser, kalenderkorrigerade varden

Varubranscher 436 1,1 1,6 2,8 3,3
Varav: Industri 481 -0,3 1,6 4,6 4,5
Byggverksamhet 309 1,4 2,0 1,7 1,3
Tjénstebranscher 470 1,4 1,7 1,6 1,3
Varav: Handel 357 -0,5 0,4 2,1 1,6
Foretagstjanster 400 2,1 3,6 2,3 1,7
Né&ringsliv 458 1,3 1,7 2,0 2,0
Offentliga myndigheter 312 -1,1 -0,7 0,0 0,1
Hela ekonomin? 415 0,7 1,1 1,6 1,6

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



ANTALET ARBETADE TIMMAR I OFFENTLIG SEKTOR
FORTSATTER OKA 2014 OCH 2015

Antalet arbetade timmar i offentlig sektor vixte med 1,1 procent
torra dret (se Tabell 25) och 4r nu pa samma niva som fore fi-
nanskrisen. Tillvixten bade 2012 och 2013 drevs i stor utstrick-
ning av utvecklingen i staten. I ar och nista ar dimpas tillvixt-
takten i staten, men i kommunsektorn fortsitter 6kningen av
antalet arbetade timmar.

Inom statliga myndigheter f6ll antalet arbetade timmar
trendmadssigt under perioden 1993—2008. Sedan dess har antalet
arbetade timmar vixt starkt och dr nu pa samma niva som de var
1 slutet av 1990-talet (se Diagram 116). Ett fortsatt tryck pa Ar-
betsférmedlingen, Migrationsverket och Férsikringskassan gor
att antalet arbetade timmar kommer att ligga kvar pa denna niva.
Tillvixten kommer dock att bli svagare dn den har varit de sen-
aste tvd aren.

I kommunerna fortsitter antalet arbetade timmar att vixa de
kommande édren (se Diagram 117). Detta drivs frimst av den
demografiska utvecklingen med fler barn och ildre som ér i
behov av omsorg. Antalet barn i férskola och grundskola ligger
pd en hég niva och fortsitter att sd gora frambver. Antalet dldre
som dr i behov av omsorg vixer ocksé 1 och med att gruppens
andel av befolkningen 6kar. Inom dldreomsorgen sker det i dag
en omstrukturering fran sirskilt boende (dldreboende) till hem-
tjdnst, vilket framover kommer att minska bade kostnader och
antalet arbetade timmar per person (brukare).?”

Antalet arbetade timmar inom vard, skola och omsorg som
utférs av privata aktérer, men som finansieras med offentliga
medel vixte starkt 2006—2011. Direfter har tillvixten avtagit
och blir marginell i r och nista ar (se Diagram 117).

Arbetsmarknaden

INDIKATORER PEKAR PA OKANDE SYSSELSATTNING

Anstillningsplanerna enligt Konjunkturbarometern har 6kat
jamfort med avslutningen av 2013 och dr 6ver det historiska
medelvirdet (se Diagram 112). Antalet nyanmalda lediga platser
hos Arbetstérmedlingen har legat pa en hdg nivd de senaste aren
(se Diagram 118). Samtidigt 4r antalet personer som blivit vars-
lade om uppsigning pa en liag niva och ligger under det histo-
riska genomsnittet. Sammantaget pekar de framétblickande indi-
katorerna pa att sysselsittningen kommer fortsitta att vixa
framéver.

27 Se Ekonomirapporten, oktober 2013, Sveriges Kommuner och Landsting.
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Diagram 116 Arbetade timmar i
statliga myndigheter

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
varden

410 7 -410
400 ----\----mmmommm oo oo - 400
R N -390

L Rt - 380

370 f-------mmmmmmmm oo A - 370

360 T T T T T T T T T T T T T T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Kommunalt finansierade
arbetade timmar

Miljoner arbetade timmar, kalenderkorrigerade
vérden

1900 ~ r 500
1800 ~ r 400
1700 - - 300
1600 - - 200
1500 ~ - 100
1400

I A At Rt e et B e e
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Kommunal sektor

— = Kommunal och privat sektor
== Privat sektor (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Nyanmalda lediga platser
och varsel om uppsdgning

Tusental, m&nadsvarden, 3-m&naders glidande
medelvérde

100 = 25

0T T T T T T T T T T T T T T T T
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Nyanmaélda lediga platser, sdsongsrensat

—— Varsel om uppségning (hdger)

Anm. Nyanmalda lediga platser avser varaktighet
med mer an tio dagar.

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 119 Sysselsatta
Sdsongsrensade mé&nadsvérden

e -4760
4740 4 -] | I - 4740
4720 - - ﬁ;—: ——————————— F4720
4700 4 ---==-=========-— I -~ - - - - 4700
4680 4 -~ A LR R T —— - 4680
4660 - -1 -1 - - 4660
4640 - HH R - - 4640
4620 | L -4620
4600 13 12 4600
Kélla: SCB.

Diagram 120 Sysselsattning och
arbetsloshet

Pro
sas

1.2

0.6

0.0

-0.6

-1.2

Kal

centuell férandring respektive procent,
ongsrensade kvartalsvarden

T T T T T T 5.0
01 03 05 07 09 11 13 15

= Sysselséattning
— Arbetsloshet (hoger)

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Pro
3-

centenheter

01 03 05 07 09 11 13 15

wmmm Offentliga myndigheter och HIO
= Tjénstebranscher
— Varubranscher

Anm. HIO avser hushédllens icke vinstdrivande

org
Kal

anisationer.
lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MEN SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN
STANNAR AV TILLFALLIGT

Statistik frin arbetskraftsundersékningarna (AKU) visar att
sysselsdttningen i januari minskade jamfért med oktober i fjol da
sysselsdttningen Okade vildigt starkt (se Diagram 119).28

I februari var sysselsittningen diremot oférindrad jamfort med
november. Konjunkturinstitutets skattningar av den underlig-
gande sysselsittningstillvixten visar att antalet sysselsatta i janu-
ari och februari sammantaget minskade med 10 000 personer
jimfoért med oktober och november.? Det dr 5 000 firre perso-
ner 4n nedgingen enligt AKU. Aven om en stor del av ned-
gangen 1 januari och februari bedéms vara av tillfillig karaktir
innebdr det att sysselsittningstillvixten tillfalligt stannar av det
forsta kvartalet och att arbetsldsheten stiger marginellt under
inledningen av 2014 (se Diagram 120). Niringslivets produktion
vixer ocksa laingsamt under inledningen av 2014, men tilltar
sedan (se avsnittet ”Produktion, produktivitet och efterfrigan pad
arbetskraft”). I takt med att produktionen vixer snabbare 6kar
efterfrigan pd arbetskraft (se Diagram 120). Sysselsittningen
Okar med 0,9 procent i 4r och med 1,3 procent nista dr och ar-
betslosheten sjunker till 7 procent i slutet av 2015 (se Tabell 27
och Diagram 120). Sysselsittningsgraden, det vill sdga andelen
sysselsatta i befolkningen 15—74 dr, 6kar och uppgar 2015 till
drygt 66 procent (se Tabell 27).

STARK SYSSELSATTNINGSTILLVAXT I DE
TIANSTEPRODUCERANDE BRANSCHERNA

Ar 2013 6kade sysselsittningen med 1 procent (se Tabell 27).
Arbetskraften 6kade ocksa starkt under 2013, vilket medforde
att arbetslosheten 2013 ldg kvar pa 8,0 procent 1 arsgenomsnitt
(se Tabell 27). Sysselsittningen 2013 6kade frimst i de tjdnste-
producerande branscherna som didrmed gav det storsta bidraget
till sysselsittningstillvixten (se Diagram 121).30 Sysselsittningen i
de varuproducerande branscherna gav ett negativt bidrag till
sysselsittningstillvixten, ndgot som frimst drevs av utvecklingen
inom industrin. Anstillningsplanerna inom de privata tjanstend-
ringarna enligt Konjunkturbarometern ér pa en hog niva (se
Diagram 114). Efterfragan pa arbetskraft i de tjansteproduce-
rande branscherna fortsitter att 0ka biade i 4r och nista 4r, men
dven sysselsittningen i de varuproducerande branscherna ger ett
litet positivt bidrag till tillvixten (se Diagram 121).

28 Totalt intervjuas 29 500 respondenter i AKU varje ménad. Varje person
intervjuas var tredje manad och en ttondel av respondenterna byts ut vid varje
mattillfélle. Denna, liksom andra urvalsmetoder, kan ge upphov till att statistiken
paverkas av bytet av urval. For att undvika effekter som kan uppsta till féljd av att
det &r olika personer som deltar i undersokningen varje manad under kvartalet
jamfors sysselsattningen i AKU p& manadsbasis i tretakt, det vill saga utfallet for
den senaste m&naden jamférs med utfallet tre m&nader tidigare.

29 Det vill sdga med hénsyn tagen till sdsongsvariationer och eventuella
urvalseffekter.

30 Knappt 50 procent av de sysselsatta arbetar i de tjénsteproducerande
branscherna.
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ARBETSKRAFTEN VAXER I LANGSAMMARE TAKT Diagram 122 Arbetskraft

. . . Miljoner respektive procentuell férandring,
Arbetskraften och arbetskraftsdeltagandet, det vill siga andeleni  sasongsrensade kvartalsvarden

arbetskraften i befolkningen 15—74 ar, har 6kat kraftigt de sen- 527
aste 4ren till £6ljd av en gynnsam demografisk utveckling och
genomforda ekonomisk-politiska reformer (se Diagram 122 och
Diagram 123 samt f6rdjupningen ”Arbetskraftsdeltagandet har
6kat”).3t Méanadsstatistik for januari och februari visar dock att
arbetskraften, i likhet med sysselsittningen, utvecklas svagare det

5.0 1

4.8

forsta kvartalet 2014 4n under avslutningen av 2013.
Enligt SCB:s befolkningsprognos fortsitter antalet personer i 4.6+

arbetsfor alder att 6ka under 2014 och 2015 (se Tabell 27). An-

delen utrikes fédda och éldre, som har ett genomsnittligt ligre

4.4

arbetskraftsdeltagande, 6kar emellertid relativt mycket vilket _ antar personer
innebir att tillskottet till arbetskraften blir nagot ligre dn befolk- =1 Procentuell féréndring (héger)
ningstillvixten i dldern 15—74 ar. Regeringens tidigare genom- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
torda reformer fortsitter dock samtidigt att verka for att 6ka

arbetskraftsutbudet. Arbetskraftsdeltagandet 6kar ocksd i takt

med att konjunkturen férbittras, eftersom fler soker sig till ar- Diagram 123 Arbetskraftsdeltagandet
betskraften nar utsikterna for att hitta ett arbete forbattras. Procent av befolkningen 15-74 &r
Sammantaget vixer arbetskraften 2014 nigot mer 4n befolk- S 1 (7

ningen i dldern 15—74 dr, men nagot mindre 2015 (se Tabell 27
och Diagram 123). Jimf&rt med tillvixten under perioden
2010—2013 vixer arbetskraften langsammare 2014 och 2015 (se
Diagram 122).

SJUKA UTANFOR ARBETSKRAFTEN FORTSATTER MINSKA

Antalet sjuka utanfdr arbetskraften har minskat kraftigt under
perioden 2008—2012 (se Diagram 124). Det ir delvis ett resultat
av férdndrade regler i sjukforsikringen som har medfort att

inflddet har minskat och utflédet 6kat, men dven en f6ljd av att S S S [
X oo o . 87 ' 91 95 03 07 11 15
ménga av dem som varit sjuka 6vergitt i dlderpension. Under
. . . . Kalla: SCB.
2013 har antalet sjuka utantor arbetskraften 6kat ndgot. Upp- alla: SC
gingen bedéms dock vara tillfillig di nybeviljandet av sjuker-
sdttning fortsatt dr lagt enligt Forsakringskassan (se avsnittet
”Offentliga sektorns utgifter” i kapitlet ”Offentliga finanser”). Diagram 124 Sjuka utanfér

Under 2014 och 2015 fortsitter antalet sjuka utanfor arbetskraf- ~ arbetskraften

. . . o . T Tusental, sédsongsrensade kvartalsvarden
ten att minska, men i en betydligt lingsammare takt dn tidigare. g

Den demogtafiska utvecklingen medfor att andelen pensionirer i 807 - 480
befolkningen 15—74 ar 6kar. 460 | aso
440 - - 440
420 - L 420
400 7 L 400
380 L 380
360 - L 360
340 1 | 240
320 320

01 03 05 07 09 11 13 15

31 Se &ven fordjupningen “L8ngsiktiga effekter pd arbetsmarknaden av ekonomisk- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
politiska reformer” i Konjunkturldget, december 2011.
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Diagram 125 Arbetsmarknadspolitiska
program
Tusental, sdsongsrensade manadsvarden

O T T T T T T T T T T T T T T
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

— Arbetsmarknadsprogram

— = Utbildningsprogram

—— Sysselsattningsprogram

Kalla: Arbetsformedlingen.

Diagram 126 Langtidsarbetsléshet
Andel av arbetslésa, sdasongsrensade

kvartalsvarden
38 -
36
34
32
30
28 1
26

24 4

22 LI s B St B S B R B R S 22

Anm. Langtidsarbetsloshet avser arbetslshet
mer &n 27 veckor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Inskrivna arbetsldsa vid
Arbetsformedlingen
Tusental, sdsongsrensade manadsvarden

300 oo - 300
250 - - 250
200 4 - 200
150 4 - 150
100 - - 100
50 +—T—T—T—T—T—T—T—T——T—T1— 50

— Utsatta grupper
— = Ej utsatta grupper

Anm. Med utsatta grupper avses personer utan
gymnasieutbildning, med funktionsnedséttning,
aldre (55-64 ar) och utomeuropeiskt fodda.

Kalla: Arbetsformedlingen.

Tabell 27 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat
anges

BNP till baspris! 3121 1,3 1,5 2,7 3,0
Produktivitet i hela ekonomin? 415 0,7 1,1 1,6 1,6
Arbetade timmar? 7 516 0,7 0,4 1,1 1,3
Medelarbetstid fér sysselsatta® 31,0 0,0 -0,6 0,2 0,0
Sysselsatta 4 656 0,7 1,0 0,9 1,3
Sysselsattningsgrad® 65,4 65,7 659 66,2
Arbetskraft 5059 0,9 1,1 0,8 0,6
Arbetskraftsdeltagande® 71,1 71,5 71,5 71,4
Arbetsléshet’ 402 8,0 8,0 7,9 7,3
Personer i arbetsmarknadspolitiska

program’ 187 3,7 3,9 3,9 3,9
Befolkning 15—74 &r 7 115 0,6 0,6 0,7 0,7

! Miljarder kronor, fasta priser, kalenderkorrigerad. > Kronor per timme, fasta priser,
kalenderkorrigerad. > Miljarder timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka,
kalenderkorrigerad. ° Andelen sysselsatta av befolkningen 15—74 &r, procent.

® Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. ’ Procent av
arbetskraften.

Kéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

ANTALET PERSONER I ARBETSMARKNADSPOLITISKA
PROGRAM LIGGER KVAR PA EN HOG NIVA

Trots att arbetslsheten faller under 2014 och 2015 bedémer
Konjunkturinstitutet att antalet deltagare i arbetsmarknadspoli-
tiska program fortsitter att ligga kvar pd en hég niva (se Dia-
gram 125). Bedémningen baseras pa att en stor andel av de ar-
betslésa i dagsliget har en 1ag sannolikhet 61 att bli sysselsatta
och dirmed behéver fortsatt stdd i form av arbetsmarknadspoli-
tiska program.

Langtidsarbetslésheten som andel av antalet arbetslosa steg
under 2009 och har bitit sig fast pa en h6ég niva dven om den f6ll
tillbaka ndgot det sista kvartalet i fjol (se Diagram 126). En allt
storre andel av dem som dr inskrivna som arbetslésa hos Arbets-
tormedlingen utgbrs ocksd av personer som tillhor “utsatta
grupper” (se Diagram 127). Det dr personer som har en i ge-
nomsnitt ldgre chans att fa ett jobb. I slutet av 2013 tillh6rde
drygt 60 procent av dem som ér inskrivna pa Arbetstérmedling-
en en utsatt grupp. Konjunkturinstitutet bedémer att antalet
deltagare i arbetsmarknadspolitiska program 2015 uppgar till
202 000 personet.

Sammansittningen av de arbetsmarknadspolitiska program-
men har varierat 6ver tiden, men bestdr av dtgirder som kan
klassificeras antingen som utbildnings- eller sysselsattningspro-
gram (se Diagram 125). Volymen f6r de dtgirder som klassifice-
ras som utbildningsprogram har varit pa en hogre niva dn atgir-
der som klassificeras som sysselsdttningsprogram under hela
perioden 1993—2013, med undantag for arsskiftet 2006/2007.
Sedan 2009 har utbildningsprogrammen 6kat markant i volym
och utgjorde 2013 drygt 90 procent av de totala arbetsmark-



nadspolitiska programmen. Jobb- och utvecklingsgarantin ingir i
utbildningsprogrammen och riktar sig till personer som har varit
utan arbete en lingre tid. Ar 2013 utgjorde jobb- och utveckl-
ingsgarantin ca 50 procent av de totala arbetsmarknadspolitiska
programmen, varav fas1 och fas 2 drygt 32 procent och fas 3
(sysselsittningsfasen) drygt 17 procent.? Utbildningsprogram-
men fortsitter att ligga pd en hég niva dven 2014 och 2015.

Resursutnyttjande

RESURSUTNYTTJANDET INOM FORETAGEN AR NORMALT

Forindringar i efterfragan paverkar i vilken utstrickning foreta-
gens resurser i form av personal och maskin- och anliggnings-
kapacitet anvinds. Till f6ljd av att det dr kostsamt att forindra
personalstyrkan kan det vara rationellt av fretagen att under en
tid behilla en storre produktionskapacitet 4n vad som efterfra-
gas. Produktivitetsgapet, det vill siga den procentuella avvikelsen
mellan den faktiska och den potentiella produktiviteten, ér ett
mitt pd resursutnyttjandet inom féretagen. Ett negativt produk-
tivitetsgap indikerar att det finns lediga resurser inom foretagen
som kan anvindas for att méta en 6kad efterfrigan. Ett positivt
produktivitetsgap indikerar att féretagen ér i behov av att nyan-
stilla och ut6ka sin kapacitet.

For att bedéma storleken pd produktivitetsgapet och resurs-
utnyttjandet inom féretagen anvinder Konjunkturinstitutet olika
indikatorer. Samtliga indikatorer pekar pé att resursutnyttjandet
inom féretagen 6kade under avslutningen av 2013. Enligt Kon-
junkturbarometern minskade andelen féretag som uppgav “otill-
ricklig efterfragan som frimsta hinder fér produktionen” ytterli-
gare det fjirde kvartalet 2013 (se Diagram 128). Aven industrins
kapacitetsutnyttjande, enligt bade SCB och Konjunkturbarome-
tern, 6kade under avslutningen av 2013 (se Diagram 129). An-
stallningsplanerna i niringslivet enligt Konjunkturbarometern
har 6kat de senaste médnaderna och dr 6ver det historiska medel-
virdet, vilket indikerar att mingden lediga personalresurser i
foretagen dr lag (se Diagram 112).

Sammantaget pekar indikatorerna pa att resursutnyttjandet
inom féretagen har 6kat och ir relativt normalt. Konjunktur-
institutet gor darfér bedémningen att produktivitetsgapet ér
slutet 2014 (se Tabell 28).

32 Fas 1 innehéller kartlaggning, jobbsokaraktiviteter med coachning och
forberedande insatser. Fas 2 innehdller arbetspraktik, arbetstraning och forstarkt
arbetstraning. Efter 90 veckor utan sysselsattning dvergdr den arbetslosa till fas 3 i
jobb- och utvecklingsgarantin som innehéller sysselsattning hos anordnare. Fér mer
information, se www.arbetsformedlingen.se.
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Matt pa resursutnyttjandet

Graden av resursutnyttjande i ekonomin
brukar ofta beskrivas med hjalp av det s&
kallade BNP-gapet. Det definieras som
skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP
uttryckt i procent av potentiell BNP.
Potentiell BNP definieras som den niva pa
produktionen som skulle uppn8s om det var
normalt utnyttjande av de i dag tillgangliga
produktionsfaktorerna arbete och kapital.

BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmark-
nadsgap och ett produktivitetsgap. Arbets-
marknadsgapet ger en bild av resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden. Det definie-
ras som de faktiskt arbetade timmarnas
procentuella avvikelse fran potentiellt arbe-
tade timmar. Potentiellt arbetade timmar
bestdms i sin tur av jamviktsarbetsloshet,
potentiell arbetskraft och potentiell me-
delarbetstid. Produktivitetsgapet fangar
upp variation i den faktiska produktiviteten
som ar konjunkturellt betingad och ger en
bild av resursutnyttjandet inom féretagen.

Diagram 128 Otillracklig efterfrdgan
som framsta hinder for produktionen i
nadringslivet

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

65

60 -
55+
50 -
45
40

354

30+

25 T T T T T T T T T 25
03 05 07

— Otillracklig efterfrégan
— = Genomsnitt 2003-2013

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden

95 -95

0T+t Tt 111170
97 99 01 03 05 07 09 11 13

— SCB

— = SCB, genomsnitt 1997-2013

—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, genomsnitt 1997-2013

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 130 Brist pa arbetskraft i
ndringslivet

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
40

30+

20

104

01 03 05 07 09 11 13
—— Brist pd arbetskraft
— = Genomsnitt 2001-2013

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Rekryteringstid i privat
sektor och arbetsléoshet

Genomsnittlig rekryteringstid i manader
respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade kvartalsvarden

0.90 ~
0.80 +
0.70 +
0.60 -
0.50 +
0.40 -

0.30 ~

0.20

— Rekryteringstid
— = Genomsnitt 2001-2013
—— Arbetsloshet (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 28 Resursutnyttjande

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade véarden, om inget annat
anges

Jamviktsarbetsldshet! 6,7 6,7 6,7 6,6
Faktisk arbetsloshet? 8,0 8,0 7,9 7.3
Potentiellt arbetade timmar 0,7 0,6 0,7 0,9
Faktiskt arbetade timmar 0,7 0,4 1,1 1,3
Arbetsmarknadsgap? -1,5 -1,7 -1,3 -0,8
Potentiell produktivitet 0,8 1,1 1,3 1,3
Faktisk produktivitet 0,6 1,1 1,6 1,6
Produktivitetsgap®* -0,3 -0,3 0,0 0,2
Potentiell BNP 1,5 1,7 2,0 2,2
Faktisk BNP 1,3 1,5 2,7 2,9
BNP-gap® -1,8 -2,0 -1,3 -0,6

L Niv8 i procent av potentiell arbetskraft. 2Niva i procent av arbetskraften.

3 skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av
potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet
uttryckt i procent av potentiell produktivitet. * Skillnaden mellan faktisk och
potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DET FINNS LEDIGA RESURSER PA ARBETSMARKNADEN

Konjunkturbarometerns bristtal, som miter andelen foretag som
upplever brist pa arbetskraft, 4r en indikator pd resursutnyttjan-
det pa arbetsmarknaden. Andelen féretag som uppgav brist pd
arbetskraft 6kade det fjirde kvartalet 2013, men ligger fortfa-
rande under det historiska medelvirdet (se Diagram 130). Brist-
talen 6kade 1 byggbranschen, industrin och de privata tjinsteni-
ringarna. Inom industrin var det frimst bristen pa tekniska tjins-
temin som 6kade och nivdn dr 6ver det historiska genomsnittet
fran 2001. Det ér fortsatt liten brist pd yrkesarbetare inom indu-
strin. Sammantaget dr bristtalen 1 ndringslivet fortfarande pd en
lag nivé och indikerar inte att féretagen upplever nagon storre
brist pa arbetskraft.

Andra indikatorer dver resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden pekar pa att matchningen mellan lediga jobb och arbets-
16sa inte fungerar tillfredstillande. Vid en hég arbetsloshet dr det
rimligt att rekryteringstiden 4r kort da det finns manga jobbso-
kande. Féretagens genomsnittliga rekryteringstid minskade vis-
serligen det fjirde kvartalet 2013 men 4r, i férhallande till histo-
riska samband med arbetslésheten, pa en hog niva (se Diagram
131). Det dr dock fler faktorer dn enbart nivan pa arbetslosheten
som paverkar den genomsnittliga rekryteringstiden, exempelvis
andelen langtidsarbetslésa som dr pd en hég niva (se Diagram
120).

Ett annat sitt att méta hur vil matchningen pa arbetsmark-
naden fungerar dr hur manga arbetslésa som 6vergar till syssel-
sdttning, ”jobbchansen”, i férhallande till arbetsmarknadsliget,
mitt som antalet vakanser per arbetslos (se Diagram 132). Samt-
liga observationer sedan det andra kvartalet 2011 (svartmarke-
rade punkter) ligger ldgre 4n tidigare. Trots att andelen vakanser i



torhallande till arbetsl6sa varit pa en relativt hog nivd har sanno-
likheten att gi fran att vara arbetsl6s till sysselsatt varit lig. Kon-
junkturinstitutet bedémer att matchningen mellan arbetslésa och
lediga jobb forsimrats sedan 2008.% En férsimrad matchnings-
effektivitet innebdr att resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden,
for en given arbetsléshetsnivd, dr stramare. En hdrdare konkur-
rens om den personal som fOretagen efterfrigar borde medféra
nagot hégre 16ner och priser. Det syns dock dnnu inga tecken pa
ndgon sadan uppging (se kapitlet ”Loner, vinster och priser”).
Det fjirde kvartalet 2013 forbittrades bide arbetsmarknadsliget
och ”jobbchansen” ndgot, vilket indikerar att matchningen inte
forsimrades ytterligare under avslutningen av fjolaret.

Konjunkturinstitutet bedémer sammantaget att det finns le-
diga resurser pa arbetsmarknaden. I slutet av 2013 beddms att
antalet sysselsatta var ca 64 000 mindre jimfért med ett kon-
junkturellt balanserat lige. Arbetsmarknadsgapet, det vill sdga
antalet arbetade timmars avvikelse frin potentiellt arbetade tim-
mar, uppgick 2013 till 1,7 procent (se Tabell 28 och Diagram
133).

EKONOMIN I KONJUNKTURELL BALANS 2017

Sverige befinner sig i en utdragen lagkonjunktur och det finns
lediga resurser, i synnerhet pd arbetsmarknaden. Resursutnytt-
jandet, mitt med BNP-gapet, var i fjol —2 procent (se Diagram
133).3¢ Under loppet av 2014 och 2015 &kar efterfridgan och
BNP vixer starkare 4n den potentiella BNP-tillvixten (se Tabell
28). Vigen mot konjunkturell balans 4r dock lang och i slutet av
2015 finns det fortfarande lediga resurser i ekonomin. Konjunk-
turell balans nds férst 2017 (se kapitlet "Makroekonomisk ut-
veckling och ekonomisk politik 2014—2018).

Produktivitetsgapet i niringslivet dr ungefér noll i dr, vilket
indikerar att resursutnyttjandet inom fOretagen dr normalt (se
Diagram 134). Det finns dock branschvisa skillnader inom ni-
ringslivet. Arbetsférmedlingen samlar in statistik 6ver andelen
foretag som kan 6ka produktionen med sozz mest 10 procent utan
att anstilla mer personal. Okar andelen ir det ett tecken pa att
firre foretag kan 6ka produktionen pétagligt utan att anstilla.
Statistiken pekar pa att det under andra halvaret i fjol fanns mer
lediga resurser inom de varuproducerande branscherna én inom
de tjansteproducerande branscherna (se Diagram 135). Anstill-
ningsplanerna enligt Konjunkturbarometern 4r ocksa betydligt
starkare for de privata tjinsteniringarna in for industrin. Ar
2015 vixer efterfragan 1 ekonomin starkare och produktivitets-
gapet blir ndgot positivt, vilket medfor att efterfrigan pd arbets-
kraft 6kar nagot snabbare.

33 Se kapitlet “Jdmviktsarbetsléshetens utveckling och férklaringsfaktorer” i
Lénebildningsrapporten, 2013, Konjunkturinstitutet.

34 Se "Hur Konjunkturinstitutet beréknar potentiell BNP” , promemoria,
Konjunkturinstitutet, www.konj.se, for en mer detaljerad beskrivning 6ver
potentiell BNP samt BNP-gapet och dess bestdndsdelar.
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Diagram 132 Jobbchans och
arbetsmarknadsldge, 1997-2013

Genomsnittligt samband och 90-procentigt
konfidensintervall

Jobbchans
0.4 T r0.4

0.2

-0.0

-0.2

-0.4

-0.6 T T T T
-1.2 -0.8 -0.4 -0.0 0.4 0.8
Arbetsmarknadslage
x 1997:1-2005:4
o 2006:1-2011:1
¢ 2011:2-2013:4

-0.6

Anm. Jobbchansen foér 1997kv1-2005kv2 &r
lankad av Konjunkturinstitutet.

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 133 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar

4+ -4

— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Produktivitetsgap i
naringslivet

Procent av potentiell produktivitet

4-

-6

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 135 Resursutnyttjandet inom
industrin, bygg och tjanstebranscher

Andel arbetsstallen som utnyttjar
personalresurserna néastan fullt ut, procent

90

80
70+
60
50
40 T T ™ T T ™ T T L 40
04 06 08 10 12
—— Industrin
— = Genomsnitt 2004-2013
— Bygg
— - Genomsnitt 2004-2013
--=- Tjanstebranscher
--- Genomsnitt 2004-2013
Kélla: Arbetsférmedlingen.
Diagram 136 Arbetsldshet
Procent av arbetskraften
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— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetslésheten uppgar till ca 8,0 procent i dr, vilket dr drygt
1 procentenhet hogre dn den av Konjunkturinstitutet bedémda
jamviktsnivan (se Diagram 1306). Faktiskt antal arbetade timmar
vixer starkare 4n potentiellt arbetade timmar bédde i ar och ndsta
ar. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden 6kar ddrmed, men
arbetslésheten dr hogre dn jimviktsnivin dnda fram till 2017 (se
kapitlet ”Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik
2014-2018”).



Loner, vinster och priser

Resursutnyttjandet dr 1agt pd arbetsmarknaden. Det haller till-
baka l6nedkningstakten och inflationen som bada ligger pa en
13g nivd sdvil innevarande som néasta &r. Under dessa ar &r det
fa kollektivavtal som omférhandlas pa grund av att majoriteten
av avtalen omférhandlades till tredrsavtal forra aret. Lonsam-

heten a@r svag men forvantas stiga framover.

LAGRE LONEOKNINGAR AN NORMALT

Trots att BNP vixer med 2,7 procent 2014 sa ir resursutnyttjan-
det lagt. Arbetsmarknadsgapet sluts forst 2017 (se kapitlet ”Pro-
duktion och arbetsmarknad”). Det liga resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden verkar aterhallande pé 16neékningarna utéver
avtal, den sa kallade restposten. Statistiken som kommit in f6r
senhésten 2013 och vintern 2014 visar att 16ne6kningarna har
varit nagot ligre dn férvintat. Sammantaget beddms l6nerna éka
lingsammare dn normalt under de nirmast kommande dren (se
Diagram 137).

LAGRE IMPORTPRISER FRAMOVER

Producentpriserna faller i ett flertal linder. I kombination med
att den svenska kronan forstirks nigot under 2014 och 2015,
innebdr det att importpriserna pa bearbetade varor sjunker bada
dessa dr (se avsnittet "Kostnader, deflatorer och vinster”). Olje-
prisutvecklingen dr ocksa markant ligre dn den var under 2000-
talet och det bidrar med en viktig férklaring till varfér prisut-
vecklingen generellt sett f6rblir lag under de kommande aren.

LAG INFLATION UNDER 2014

Pris6kningstakten f6r varor och tjinster bestims pa sikt framfor
allt av hur foretagens arbetskostnad per producerad enhet ut-
vecklas. I fjol 6kade enhetsarbetskostnaderna med blygsamma
0,4 procent (se Diagram 138). Framover Okar arbetskostnaden
per timme snabbare vilket leder till att enhetsarbetskostnaderna
Okar nistan lika snabbt som med den strukturella 6kningstakten
om 1,3 procent per ar (se Diagram 138).3 Det svaga efterfrage-
ldget gor att foretagen har svart att fullt ut kompensera sig f6r de
Okande enhetsarbetskostnaderna genom prishéjningar (se Dia-
gram 139). Tillsammans med den svaga importprisutvecklingen
bidrar detta till att inflationen inte férvintas nd upp till det av
Riksbanken satta malet pa 2 procent under prognosperioden.

35 Med strukturell 6kningstakt avses den langsiktiga utveckling som ar forenlig med
inflationsmalet p8 2 procents 6kning i KPI. Se Markowski, A. m.fl. “Strukturell
utvecklingstakt av arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working
paper No 106, Konjunkturinstitutet, 2011.
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Diagram 137 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
z°ar|ig procentuell féréndring, kvartalsvéarden
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— KPI med fast bostadsranta, KPIF
— =Timlon i néringslivet
=1 Arbetsmarknadsgap (hdger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 138 Enhetsarbetskostnad i
nadringslivet

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
vérden
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— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
=1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konijunkturinstitutet.

Diagram 139 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvdrden

40+ r 50
20 - 45

0 40
-20 - r35
-40 30
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93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

=1 Lénsamhetsomdéme
— = Lonsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2013
— Vinstandel (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 140 Centrala Ioneavtal i hela
ekonomin

Procentuell féréandring
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== Centralt avtalad |6nedkning
— Medelvéarde 1997-2012

Anm. Fr8n 2009 och fram3at exkluderas sifferlésa
avtal i sammanvagningen. Fram till och med
2008 vags avtal utan siffersatta I6nedkningar in
med vardet 0 i statistiken, vilket bidrar till n%got
lagre dkningstakter jamfort med efterkommande
period.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 141 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

49 rs5.5
3 r5.0
2+ r4.5
14 r4.0
0 3.5
-1+ r3.0
-2+ r2.5
=37 r2.0
-4 4 ri.5
-5+ r1.0
-6 0.5

— Arbetsmarknadsgap
— =Timl6n (héger)

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

IL.Oner och arbetskostnader

LONEOKNINGAR PA DRYGT TVA PROCENT PER AR I
KOLLEKTIVAVTALEN

For nistan alla anstillda ar kollektivavtal tecknade f6r 1 4r och
nista ir. Den nidrmaste tiden kommer l6neavtal omférhandlas
for relativt fa pa arbetsmarknaden, endast ca 6 procent av alla
anstillda ber6rs av avtal som 16per ut 2014 och 2015.3 De avtal
som tecknas 2014—2015 kommer didrmed ha marginell paverkan
pé hela ekonomins centralt avtalade 16neSkningar, som Med-
lingsinstitutet har berdknat till 2,2 procent 2014 och 2,3 procent
2015. De avtalade lénedkningarna ligger dirmed under genom-
snittet 1997—2012, som uppgar till 2,5 procent per ar (se Dia-
gram 140).

LONERNA OKAR GRADVIS SNABBARE DE
NARMASTE AREN

I den senaste prelimindra konjunkturlénestatistiken 6kade l6ner-
na med i genomsnitt 2,4 procent 2013 jimfért med 2012. Innan
statistiken blir definitiv kommer ungefir en femtedel av arbets-
tagarna i privat sektor att fa retroaktiva 16ner som foljer pa avtal
som tecknades 2013.57 De definitiva 16ne6kningarna i hela eko-
nomin bedéms uppga till 2,6 procent 2013 (se Tabell 29).

Tabell 29 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell férandring

Néringsliv 68 3,2 2,5 2,7 3,0
Industri 17 3,9 2,2 2,4 2,9
Byggbranschen 6 2,6 3,3 2,7 3,0
Tjanstebranscher 45 3,0 2,5 2,8 3,0

Kommunal sektor 25 2,7 2,9 3,0 3,0

Stat 6 2,1 2,5 2,6 2,7

Totalt 100 3,0 2,6 2,8 2,9

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

Lonedkningstakten tenderar att variera med resursutnyttjandet
pa arbetsmarknaden, mitt med arbetsmarknadsgapet (se Dia-
gram 141). Resursutnyttjandet har varit ligt de senaste aren vil-
ket har ddmpat trycket pa att héja 16nerna utéver de centralt
avtalade 16ne6kningarna. I ar inleds en dterhdmtning pa arbets-
marknaden och arbetsmarkandsgapet blir mindre negativt (se
“Resursutnyttjande” i kapitlet “Produktion och arbetsmark-

36 Se “Avtalens utldpningstid i tabellform”, 28 november 2013, Medlingsingstitutet,
www.mi.se/sok-avtal. Totalt berédknas ca 270 000 anstallda bli berérda 2014 och
2015. Antalet anstallda pd hela arbetsmarknaden uppgick 2013 till ca 4,2 miljoner
personer enligt arbetskraftsundersékningarna (SCB).

37 Enligt en sammanstéllning vid Medlingsinstitutet.



nad”). Sammantaget bidrar den ekonomiska utvecklingen till en
successivt hogre l16nedkningstakt 1 4r och nasta ar.

NAGOT HOGRE LONEOKNINGAR I KOMMUNAL SEKTOR

Den genomsnittliga 16neSkningstakten blir relativt hég i den
kommunala sektorn framéver i foérhallande till den privata sek-
torn. En bidragande orsak dr att efterfrigan pa personal Skar
mer inom kommuner och landsting 4n inom néringslivet, sarskilt
inom omsorg och utbildning (se avsnittet ”Produktion, produk-
tivitet och efterfrigan pa arbetskraft” i kapitlet "Produktion och
arbetsmarknad”). Med bittre konjunktur kommer 16netkningar-
na i niringslivet att stiga 2015 och tangera 16nedkningarna inom
den kommunala sektorn. Inom den statliga sektorn uppvisar
l6nerna diremot nigot ligre 6kningstakt. Nyanstillningar inom
férsvaret, med relativt ldg 16nenivd, dr en bidragande orsak till
svag utveckling av den genomsnittliga 16neékningstakten.3s

I néringslivet dr det relativt sett hdgre efterfrigan pd arbets-
kraft inom tjanstebranscherna. Den genomsnittliga 16netknings-
takten blir ddrfoér nagot hégre inom tjanstebranscherna i ér.

LAG INFLATION HALLER REALLONERNA UPPE

Den jaimforelsevis liga 6kningstakten av nominella 16ner sam-
manfaller med 4nnu ldgre inflation, vilket innebir att realldnerna
stiger. Den arliga nominella 16neSkningstakten 2013—2015 blir
ldgre dn genomsnittet sedan Industriavtalets® tillkomst 1997.
Trots det 6kar reallbnen deflaterad med KPIF (konsumentpris-
index med fast bostadsrinta) i ar for tredje dret i rad med om-
kring 2 procent per ar (se Tabell 30 och Diagram 143). Det kan
jimforas med den genomsnittliga Skningen 1997—2012 pi

1,8 procent. Den hégre inflationen nista ar innebir dock en viss
dimpning av realldnernas 6kningstakt.

Tabell 30 Nominell och real timlon i hela ekonomin
Procentuell férandring

Nominell timlén® 3,4 3,0 2,6 2,8 2,9
Real timlén, KPI? 2,1 21 2,7 26 1,8
Real timlén, KPIF? 1,8 2,0 1,8 2,0 1,6

! Enligt konjunkturlénestatistiken.
2Den nominella timldnen enligt konjunkturlénestatistiken deflaterad med konsu-
mentprisindex (KPI) respektive konsumentprisindex med fast bostadsrénta (KPIF).

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.

38 Se underlag i SCB, "Konjunkturstatistik, 16ner for statlig sektor, december 2013”,
Statistiskt Meddelande AM 17 SM 1403, december 2013, www.scb.se.

39 principerna som ligger till grund fér enskilda avtal inom industrin fastsl&s i det
overgripande "Industriavtalet”, som tecknades mellan fack och arbetsgivare inom
industrin 1997. Efter avtalets inrattande har flera andra branscher anpassat sig
genom att genomfora sina kollektivavtalsférhandlingar med den internationellt
konkurrensutsatta industrins kollektivavtal som ett riktmarke. Avtalet har
omarbetats genom &ren. Det nuvarande géller sedan 1 juli 2011, se
"Industriavtalet”, 2014, Industrirddet, www.industrikommitten.se.
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Diagram 142 Timlon i néaringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring

5.5 -
5.0 -
4.5+
4.0 -
3.5 -
3.0 -
2.5 -

2.0

1.5

T T T T T Tt —- 15
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

—— Néringsliv
— = Kommunal sektor
—— Statlig sektor

Anm. Prognos fér 2012 baserad pa preliminara
utfall.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 143 Nominell och real timlén i
hela ekonomin

Procentuell férandring

5 o= 5

-1 T LI S B s

T T T T
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

—— Nominallén enl. konjunkturlénestatistiken
— = Reall6én, berdknad med KPI
—— Reallon, berdknad med KPIF

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 144 Timlon och arbetskostnad
per timme i naringslivet

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

6 -

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

— Timl6n, enl. nationalrékenskaperna
— = Timlon, enl. konjunkturldnestatistiken
—— Arbetskostnad per timme, enl. nationalrdkenskaperna

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 145 Arbetsgivaravgifter
uppdelade efter lagstadgade och
avtalade avgifter

Procentuell andel av I6nesumman i naringslivet.
Anstallda.

|
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T
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97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

mmm Lagstadgade kollektiva avgifter och I6neskatter
== Avtalade kollektiva avgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Enhetsarbetskostnad i
ndringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden
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— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
== Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Importpriser
Index 2000=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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— Bearbetade varor

— - Révaror

— Tjanster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKOSTNADEN PER TIMME OKAR SNABBARE AN
PRODUKTIVITETEN

Lonedkningstakten enligt nationalrdkenskaperna blev lag 2013
(se Diagram 144).40 Detta giller dven arbetskostnaden per
timme, eftersom arbetsgivaravgifterna som andel av 16nen
knappt férindrades (se Diagram 145 och Tabell 31). Oknings-
takten for arbetskostnad per timme blir hogre 1 4r och nista ér
di timl6nen stiger snabbare. Okad efterfrigan pa foretagens
varor och tjdnster 2014 och 2015 bidrar samtidigt till stigande
kapacitetsutnyttjande och produktivitetstillvixt (se Diagram
146). Sammantaget innebdr detta att enhetsarbetskostnaden dkar
snabbare 2014—2015 4n 2013 (se Diagram 146 och Tabell 31).
Men det ir fortfarande nigot langsammare dn den strukturella
okningstakten om 1,3 procent per ar som pd ling sikt bedéms
vara férenligt med en inflation pa 2 procent.

Tabell 31 Timlon och arbetskostnad i naringslivet
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Timlén, KL 3,2 2,5 2,7 3,0
Timldn, NR 3,1 1,9 3,2 3,1
Arbetsgivaravgifter!

(i procent av I16nen) 40,2 40,1 40,0 40,1
Arbetskostnad per timme? 3,5 1,8 3,2 3,1
Enhetsarbetskostnad 2,5 0,4 1,2 1,1

!Kollektiva avgifter och loneskatter. 2L6én och arbetsgivaravgifter.

Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrékenskaperna (NR).
Timlonen enligt nationalrékenskaperna mats som Ionesumman dividerat med
anstalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kostnader, deflatorer och vinster

ALLT LAGRE IMPORTPRISER

Producentpriserna utveckas svagt 1 stora delar av virlden.

I januari f6ll industrins producentpriser i euroomradet med

1,4 procent pa drsbasis, och i februari f6ll producentpriserna
med 2 procent i Kina. I USA stiger diremot producentpriserna
pa arsbasis. I kombination med en férstirkning av den svenska
kronan under 2014 och 2015 innebir den svaga prisutvecklingen
1 var omvirld att importpriserna pa bearbetade varor sjunker
bida dessa ar (se Tabell 32 och Diagram 147). Raoljepriset forts-
atter ner nagot 2014 (se Diagram 148), vilket har en ddmpande
inverkan pd importpriserna, biade direkt i form av billigare riva-

40 Lsnedkningarna enligt nationalrédkenskaperna avser den period nér lénen betalas
ut, inklusive retroaktiva utbetalningar. Lonedkningarna enligt
konjunkturlonestatistiken avser i stéllet den period nar |6nen tjanas in.
Avtalsrorelsen 2013 var omfattande och tidsmassigt sammanpressad, vilket gor att
en relativt stor andel av de faktiska I6nedkningarna fér 2013 betalas ut retroaktivt.
Detta bidrar till att de genomsnittliga timlénerna 2013 6kar I&ngsammare enligt
nationalrédkenskaperna an vad de gor enligt konjunkturlénestatistiken.



ruimport, och indirekt via ligre produktionskostnader f6r andra
varor och tjinster som importeras. Oljeprisutvecklingen dr mar-
kant svagare dn den var under 2000-talet och ér en viktig forkla-
ring till varfér prisutvecklingen generellt f6rblir sa pass lag under
de kommande édren. Oljeprisets utveckling har ocksa stor bety-
delse for bytesforhallandet. Den svaga prisutvecklingen pé raolja
ar en bidragande orsak till att bytesférhallandet forbéttras de
kommande tva aren (se Diagram 149).

Exportpriserna stiger nigot, delvis pa grund av en successivt
forbattrad byggkonjunktur i bland annat USA och Storbritan-
nien som Gkat efterfrigan péd sdgade trivaror. Antalet pdborjade
husbyggen 1 England 2013 var det hogsta pé sex ar, och en fort-
satt 6kning vintas pd grund av de statliga finansieringsstod f6r
husképare som inforts.# Priserna pa massa och papper halls
ocksd uppe av de kapacitetsreduceringar som skett bade i Sverige
och 1 andra linder.

Tabell 32 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

BNP 70 1,0 0,8 1,4 1,5
Offentliga myndigheter? 13 4,0 3,4 2,7 2,1
Né&ringsliv? 48 0,5 0,2 1,2 1,4
Skattenetto 9 -0,3 0,5 0,4 1,4

Import 30 -1,0 -2,8 -0,3 -0,5
Bearbetade varor 15 -2,6 -3,8 -0,4 -1,3
Ravaror 7 02 -38 -12 -03
Tjanster 8 1,0 -04 0,7 0,6

Tillforsel/anvindning? 100 04 -0,2 0,9 0,9

Offentlig konsumtion 19 3,1 2,4 2,1 1,8

Hushéllens konsumtionsutgifter 34 1,2 0,6 0,9 1,4

Fasta investeringar 13 0,3 0,2 0,7 0,6

Export 34 -1,4 -2,8 0,2 0,0
Bearbetade varor 18 -1,9 -3,1 0,3 -0,9
Ravaror 6 -33 -38 -05 1,2
Tjanster 11 03 -1,8 0,6 0,9

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Foradlingsvardepris
beraknat till baspris. > Inklusive lagerinvesteringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BATTRE PRISUTVECKLING FOR FORETAGEN FRAMOVER

Priserna for féretagens produktion i Sverige (féradlingsvirdepri-
set, se faktarutan “Foridlingsvirdespris och bruttodverskott™)
har 6kat mycket lite de senaste fyra aren (se Diagram 150). Den
genomsnittliga 6kningstakten fran 2010 till 2013 var bara

0,4 procent per dr f6r niringslivet exklusive sma- och fritidshus,
att jaimfora med en genomsnittlig Skningstakt pa 1,2 procent
fran 1993 till 2009. Priserna har fortsatt upp inom tjinste- och

41 Se "House building in England: October to december 2013”, Department for
Communities and Local Government, 2014, och "Affordable home ownership
schemes” p& www.gov.uk.
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Diagram 148 Oljepris
Brent, dollar per fat respektive kronor per fat,
ménadsvarden

140 r 1400
120 + - 1200
100 + - 1000
80 - 800
60 - 600
40 + - 400
20 200
0 0
— Oljepriset i dollar
— = Oljepriset i kronor (hdger)
Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.
Diagram 149 Bytesforhallande
Index 2012=100
114 - r114
112 4 F112
110 4 r110
108 4 108
106 4 106
104 1 - 104
102 4 -102
100 - A---+ 100
-

LS S S S S S S S B S S S 98
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

Anm. Bytesforh&llandet utgérs av exportpriset
dividerat med importpriset.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Foradlingsvardepris,
enhetsarbetskostnad och vinstandel i
naringslivet

Procentuell férandring respektive foréndring i
procentenheter

L -8

T T - T
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

— Foradlingsvardepris
— - Enhetsarbetskostnad
== Vinstandel, férdndring i procentenheter

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 151 Prisforvantningar i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sasongsrensade kvartalsvarden

40 oo m oo e -40
30 -
20 -

10 4

-10

-20

S0t Tt Tt 11 -30

— Hemmamarknaden, forvantan
— - Exportmarknaden, férvantan

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 152 Vinstandel i ndringslivet
och efterfrageldget

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden

38+
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34+
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r11Trrr|11Trr|11Trrr1‘1
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
— Justerad vinstandel exkl. sm&- och fritidshus
— Efterfrdgelaget enl. Konjunkturbarometern (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 153 Lonsamhet i nédringslivet

Procent, arsvédrden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden

40+

20 +

-20

1 Lénsamhetsomdome
— = Loénsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2013
— Vinstandel (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

byggproduktionen under senare ar, medan utvecklingen varit
den motsatta fér industrin, elbranschen, och skogsbruket. Aven
vissa delar av tjanstebranscherna har haft svag prisutveckling,
exempelvis handeln som upplevt ett fallande férddlingsvirdepris
under de tvd senaste aren.

Prisutvecklingen blir gynnsammare f6r féretagen framéver
och nista ar (se Diagram 151). Forsiljningspriserna till slutkun-
derna Okar mer samtidigt som priserna pa férbrukningsvaror
som exempelvis ravaror och energi har en fortsatt dimpad ut-
veckling. Exportpriserna slutar falla och produkter salda inom
landet blir lite dyrare. Den 6kade byggtakten gor att anbudspri-
serna stiger. Nybyggda bostider och 6vriga byggnader stiger
dirfor i pris. Eftersom dessa utgdr en stor del av investeringarna
sd innebdr det att investeringsdeflatorn stiger ndgot mer framo-
ver dn den gjort de senaste aren (se Tabell 32). Importpriserna
fortsitter nedat vilket bidrar till en relativt sett svagare utveckling
av priserna pa insatsprodukter. Det ger utrymme f6r ett hogre
foradlingsvirdedepris i ndringslivet. Tillsammans med en stérre
uppgang i produktionsvolymen gor detta att niringslivets férid-
lingsvirde 1 16pande priser 6kar med 6ver 5 procent 2015, vilket
ar den stérsta 6kningen sedan 2010.

Foretagens totala arbetskostnader stiger ndgot mindre dn £61-
ddlingsvirdet 2015, vilket betyder att vinstandelen 6kar nagot (se
Diagram 152 och Tabell 33).42

Tabell 33 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Miljarder kronor, procentuell utveckling respektive procent

Foéradlingsvérde, fasta priser! 1,3 1,9 3,1 3,6
Foradlingsvardedeflator 0,5 0,2 1,2 1,4
Foradlingsvarde, l16pande priser? 2 447 1,7 2,0 4,3 5,1
Arbetade timmar, anstallda -0,3 0,5 0,8 2,1
Arbetskostnad, kronor per timme 303 4,4 1,8 3,5 2,4
Total arbetskostnad? 1487 4,1 2,2 4,4 4,5
Bruttodverskott 961 -1,7 1,6 4,1 5,9
Vinstandel 39,3 39,1 390 393
Justerad vinstandel * 30,9 31,0 31,0 31,3

! Berdknat till baspris. 2 Beréknat till faktorpris. * Inkluderar I6neberoende évriga
produktionskatter for anstéllda * Exklusive sma- och fritidshus justerad for antalet
arbetstimmar utférda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

NAGOT SAMRE LONSAMHET AN NORMALT 2014-2015

Foretagens egna bedémningar om l6nsamheten visar att den dr
simre in normalt (se Diagram 153). Aven vinstandelen for fore

tagen, berdknad pa basis av de prelimindra uppgifterna i nation-
alrdkenskaperna, dr ligre dn genomsnittet sedan 1993 (med hin-

42 Tabell 33 avser faktisk, ej kalenderkorrigerad utveckling. Antalet arbetade
timmar okar betydligt mer 2015 &n aren dessférinnan, vilket delvis beror pd att det
ar fler arbetsdagar det 8ret. Den faktiska arbetskostnaden per timme 6kar
1&ngsammare i ungefar motsvarande grad.



syn taget till férindringar i andelen egenforetagare, se Diagram
152). Aven om l6nsamheten férbittras lite 2015 férblir den na-
got sdmre dn normalt. Fortfarande finns det i Europa och glo-
balt en del 6verkapacitet i férhallande till efterfragan for vissa
produkter. Det gor att priserna inte kommer att stiga 1 samma
takt som efterfrigan. Ett undantag dr byggbranschen och relate-
rade tjdnstendringar som fir en betydligt starkare pris- och 16n-
samhetsutveckling de narmaste dren pa grund av hog efterfra-
gan.

Konsumentpriser

FORTSATT LAG INFLATION 2014 OCH 2015

Den svaga konjunkturen har bidragit till en lag inflation de sen-
aste aren (se Diagram 154). Till detta har ocksd kronférstirk-
ningen bidragit da importpriserna har dimpats. Prisutvecklingen
for samtliga storre aggregat i KPI dr svag.+3

Den konjunkturella dterhimtning som har inletts sker i ling-
sam takt och resursutnyttjandet dr fortsatt lagt i den svenska
ckonomin under 2014 och 2015. Inflationen férblir dirfér lig
dessa ar. I termer av KPI med fast bostadsranta, KPIF, blir in-
flationen 0,7 procent 2014 och 1,4 procent 2015 (se Tabell 34).
Inflationen blir ligre mitt med KPI dn mitt med KPIF pa grund
av utvecklingen av rintekostnaderna f6r hushallens bostadslan.

Tabell 34 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

KPI 100 0,9 0,0 0,1 1,2
Rantekostnader, rantesats -0,5 -14,7 -10,0 -2,9
KPIF 100 1,0 0,9 0,7 1,4
Varor och tjanster 70 0,4 0,5 0,4 0,8
Boende 17 2,6 2,0 1,8 2,3
Energi 0,2 -18 -2,3 1,1
Réntekostnader, kapitalstock 4 5,9 5,2 5,2 5,6
KPIF exkl. energi 91 1,0 1,1 1,0 1,4
HIKP 0,9 0,4 0,4 1,1

Anm. Rantekostnader i KPI utgors av produkten av kapitalstock och rantesats.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

43 Med strukturell 6kningstakt avses den I&ngsiktiga utvecklingen som &r férenlig
med inflationsmé&let pd 2 procents ékning i KPI. Den bedémda strukturella
6kningstakten for olika storre delaggregat uppgar till: varor och tjanster 1,5
procent, boende 2,9 procent och energi 2,1 procent. Se vidare Markowski, A. m.fl.
"Strukturell utvecklingstakt av arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”,
Working paper No 106, Konjunkturinstitutet, 2011.
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Diagram 154 Konsumentpriser

Arli
5-

g procentuell férandring, kvartalsvarden

Kal

— KPI
— = KPIF
—— KPIF exkl. energi

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 155 Varu- och tjdnstepriser i
KPI, importpris och
enhetsarbetskostnad

/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

20+
15+

10

—— Importpriser for konsumtionsvaror
— - Enhetsarbetskostnad i néringslivet
— Varor och tjanster (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 Foretagens
prisféorvantningar pa tre manaders sikt

Nettotal, m&nadsvarden, 3-manaders glidande
medelvarde

80 - - 80
60 - - 60
40 + r40
20 1 20

0 -0

-20 1 F-20

-40 - - -40

-60 - - -60

-80 —r—r— 7T —T—T— -80

— Livsmedelshandel
— = Specialiserad butikshandel
—— Hotell och restaurang

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 157 Boendekostnader
Procentuell férandring
3.57

3.0
2.5
2.0 1
1.5+
1.0 7

0.5+

0.0

— Hyror
— - Boende exkl. rantekostnader

Anm. Boende exkl. rantekostnader bestdr av
hyror (ca 80 procent), fastighets- och
tomréattsavgift, avskrivningar, reparationer,
forsakringar, samt kommunala avgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAG EFTERFRAGAN DAMPAR PRISOKNINGARNA PA
VAROR OCH TJANSTER

Varor och tjinster utgdr drygt tva tredjedelar av KPI-korgen,
resten utgdrs av boende, energi och rintor. Priserna péd varor
och tjinster bestims 1 h6g grad — men med varierande £6rdr6j-
ning — av hur enhetsarbetskostnaden i niringslivet och import-
priserna for konsumentvaror utvecklas (se faktarutan ”Enhets-
arbetskostnad och importpriser viktiga for inflationsutveckling-
en”, samt Diagram 155).

I 4r och nista dr 6kar enhetsarbetskostnaderna nigot ling-
sammare 4n den 6kningstakt som pd ling sikt dr férenlig med
2 procents inflation. Aven importpriserna utvecklas svagt dessa
ar till f6ljd av den svaga internationella konjunkturutvecklingen.

Inflationen har under en lingre tid nu legat under Riksban-
kens mal. Den senaste perioden nir inflationen var nira eller just
Over tva procent var 2008 till 2010. Den perioden utmirktes av
att enhetsarbetskostnaden hade stigit kraftigt nigra 4r tidigare
vilket byggde upp ett kostnadstryck. Dessutom var kronan svag
samtidigt som virldsmarknadspriserna kade snabbt. Dessa
inflationsdrivande faktorer finns inte i dag vilket dimpar f6r-
vintningarna pa att inflationen ska ta fart framover.

Inflationen beror inte enbart pa foretagens kostnader utan
ocksa pa efterfrageldget i ekonomin och pa vilka férvantningar
ekonomins aktorer har. Det svaga efterfrigeliget gor det svarare
for foretagen att hoja priserna. Konjunkturbarometern visar att
det idr en liten andel av féretagen som planerar att hdja priserna
den nirmaste tiden (se Diagram 156). Foretagens och hushéllens
inflationsférvintningar dr ocksd liga. Sammantaget stodjer det
bilden av att varu- och tjinstepriserna stiger lingsamt savil 2014
som 2015 (se Diagram 155).

HYRORNA OKAR LANGSAMMARE AN NORMALT FRAMOVER

De flesta hyres6éverenskommelser har nu triffats. Hyresokning-
arna blir ldgre 1 ar dn 1 fjol. Det laga rinteldget vintas medfora att
hyrorna dven 2015 vixer i forhallandevis svag takt (se Diagram
157).

ENERGIPRISERNA BIDRAR TILL LAGRE INFLATION 2014

Prisnivdn pa elmarknaden har under 2012 och 2013 legat betyd-
ligt ldgre 4n under perioden 2008—2011 som priglades av pro-
duktionsproblem och kalla vintrar. Terminsprissittningen indi-
kerar att priset kommer att forbli lagt dven 2014 och 2015 (se
Diagram 158). Att prisnivin pa elmarknaden nu ar ligre bidrar
till att det genomsnittliga elpriset till konsumenterna sjunker i
takt med att gamla avtal successivt ersitts av nya. Den férhands-
reglering av elnitavgifterna som inférdes 2012 bidrar ocksa till
att elpriserna utvecklas langsammare 4n tidigare.

Nir priset pa rdolja fordndras far det snabbt genomslag pa
drivmedelspriserna. Bide rioljepriset och drivimedelspriset har
varierat kraftigt under 2000-talet, men har varit jimf&relsevis
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stabila sedan 2011. Raoljepriset vintas endast fordndras margi- Diagram 158 Spot- och terminspriser
nellt de kommande éren, vilket fér till f5ljd att drivmedelspriser- gé el wh
.. . . . re per

na blir i stort §etF oférindrade pa d:agens nivd. Sammantaget 100 100

sjunker energipriserna 2014 men stiger niagot 2015 (se tabell 34).
80 - - 80
60 - - 60
40 - -40
20 - 20

0 0

Anm. Diagrammet visar utfall frén Nord Pool Spot
sd I8ngt dessa finns tillgangliga. For perioden
darefter visas terminspriset pa den nordiska
elmarknaden uttryckt i svenska kronor.

Kallor: Nord Pool Spot, NASDAQOMX, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.
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FAKTA

Foradlingsvardepris och
bruttooverskott

Nir produkter tillverkas férbrukas en mingd insatsprodukter,
biade varor och tjinster. Skillnaden mellan virdet av de produk-
ter som foretagen tillverkar (bruttoproduktionen) och virdet av
de produkter som férbrukas i tillverkningen bendmns fériad-
lingsvirde.

Foridlingsvirdet fordelas till arbetstagarna i form av 16n (och
andra arbetskostnader) och till finansidrer (kapitaldgare) i form
av ett brutto6verskott. Foradlingsvirdets utveckling beror bide
pa hur produktionsvolymen och féradlingsvirdepriset utvecklas.
Foradlingsvirdepriser beridknas utifran hur produktpriserna
utvecklas med avdrag f6r férbrukningspriserna. Foéradlingsvir-
depriset stiger snabbare ju mer priserna pa de tillverkade pro-
dukterna stiger i férhallande till priserna pa de produkter som
torbrukas i tillverkningen. Ett hogre forddlingsvirdepris skapar
utrymme for hogre arbetskostnader och/eller brutto6verskott.

Bruttoéverskottet som andel av féradlingsvirdet anger vinst-
andelen. Lonesumman respektive totala arbetskostnaden som
andel av forddlingsvirdet anger 16neandelen respektive arbets-
kostnadsandelen. Dessa andelar visar hur féradlingsvirdet i fore-
tagen férdelas mellan finansidrer (kapitaldgare) och lontagare.



Konjunkturldaget mars 2014 81

FAKTA

Enhetsarbetskostnad och
importpriser viktiga for
inflationsutvecklingen

Pa lang sikt bestdims prisckningstakten for varor och tjidnster 1
hog grad av hur enhetsarbetskostnaden utvecklas. Enhetsarbets-
kostnaden bestims av hur arbetskostnaderna och produktivite-
ten utvecklas. Féretagen anpassar priserna efter utvecklingen av
enhetsarbetskostnaden sd att en marknadsmaissig avkastning pd
investerat kapital uppnas. Férindringar i enhetsarbetskostnaden
paverkar priserna med viss férdréjning, bland annat f6r att det 4r
térenat med kostnader att dndra priserna.

Inflationen péverkas ocksa av hur importpriserna utvecklas.
En stor del av de konsumtionsvaror som ingar i KPI importeras.
Forindrade importpriser paverkar dven de svenska konsument-
priserna genom att kostnaden for insatsvaror i den inhemska
produktionen paverkas. Pi kort sikt brukar sambandet mellan
importpriser och inflationen vara starkare dn det mellan enhets-
arbetskostnad i niringslivet och inflationen. En delférklaring dr
att manga importvaror dr sdsongsvaror som relativt ofta byts ut i
handeln. Detta innebir ocksa att férindringar i vixelkursen kan
fa ett snabbt genomslag pd den svenska inflationen via dndrade
importpriser.






Offentliga finanser

Underskottet i den offentliga sektorns finansiella sparande fort-
sétter att vaxa i dr, trots dterhdamtningen i konjunkturen. Detta
drivs bland annat av skattesdnkningarna i budgetpropositionen
for 2014, men ocksa av tillfdlliga effekter. Frdn och med 2015
forstirks det finansiella sparandet. Konjunkturdterhimtningen
bidrar i sig till minskade underskott under perioden 2015-2018.
Utover detta stramas finanspolitiken 3t och skatterna héjs. Kon-
junkturinstitutet bedémer att skattehéjningar pa 10 miljarder
kronor genomfors 2015 och att detta finansierar 6kad offentlig
konsumtion. Denna prognos &r inte betingad pa valutgdngen i
host. For dren 2016—2018 riknar Konjunkturinstitutet med att
skatterna hojs ytterligare, dels for att det finansiella sparandet
ska ndrma sig en niva som ar forenlig med 6verskottsmalet, dels
for att finansiera de utgiftsékningar som det innebér att behélla

det offentliga dtagandet pd nuvarande niva.

LAGKONJUNKTUREN OCH EXPANSIV FINANSPOLITIK HAR
FORSVAGAT DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn har férsvagats
kraftigt de senaste fem aren och har vint frin betydande 6ver-
skott dren fore finanskrisen till underskott de senaste aren (se
Diagram 159).

Lagkonjunkturen har direkt bidragit till underskotten i den
offentliga sektorn via de sé kallade automatiska stabilisatorerna,
det vill siga genom ldgre skatteintikter och hogre arbetsléshets-
relaterade utgifter ndr BNP varit ligre dn normalt och arbetslds-
heten hég.# Utdver detta har finanspolitiken, frimst skattesink-
ningar, bidragit till ett ligre finansiellt sparande i den offentliga
sektorn, och det konjunkturjusterade sparandet har fallit med ca
3 procent av BNP sedan 2008 (se Diagram 160).

UNDERSKOTTET VAXER I AR

I 4r genomférs finanspolitiska dtgarder motsvarande 21 miljarder
kronor, till stor del bestdende av skattesdnkningar till hushallen.
Dessa dtgirder bidrar, tillsammans med bland annat utebliven
utdelning fran Vattenfall, till 6kat underskott i ar, trots att kon-
junkturaterhdmtningen har inletts.

Fran och med 2015 stirks det finansiella sparandet. Konjunk-
turinstitutet bedomer att skatterna 1 staten hojs med 10 miljarder
kronor 2015 och att detta finansierar en motsvarande 6kning av
offentlig konsumtion, varav hilften i staten. Under perioden
2016—2018 hojs skatterna ytterligare, och inkomsterna stiger
dirmed successivt som andel av BNP (se Diagram 161). Skatte-
héjningarna genomférs till stor del for att det finansiella sparan-

44 Konjunkturinstitutet bedémer dock att de automatiska stabilisatorerna har
forsvagats sedan 1990-talet (se fordjupningen “Overskottsmélet for offentliga
finanser” i Konjunkturldget, mars 2013).
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Diagram 159 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP

150

75+

-75

-150 +
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== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Offentliga sektorns
faktiska och konjunkturjusterade
finansiella sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 161 Den offentliga sektorns
inkomster och utgifter
Procent av BNP
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—— Inkomster

— = Utgifter

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 Finansiellt sparande i
olika delar av offentlig sektor
Procent av BNP

8 -

— Staten
- B\Iderspensionssystemet
— Kommuner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

det ska ndrma sig Gverskottsmalet. Men skatterna behéver ocksa
héjas f6r att finansiera att utgifterna 6kar (se Diagram 161).
Utgifterna 6kar framover till stor del i form av kommunal kon-
sumtion, eftersom en Skande andel barn och ildre 1 befolkning-
en for med sig allt stérre behov inom vard, skola och omsorg,

Sammantaget stirks det finansiella sparandet frin och med
2015 och uppgir till 1,3 procent av BNP 2018 (se Diagram 160).
Den gradvisa férstirkningen innebér dock att det konjunkturju-
sterade sparandet inte nar upp till 1,2 procent av BNP 2017, dd
konjunkturliget 4r balanserat. Atergangen till en niva pa det
konjunkturjusterade sparandet som ér férenlig med 6verskotts-
milet bedéms ddrmed bli f6rdréijd till 2018 (se avsnittet ”Fi-
nanspolitik” i kapitlet "Makroekonomisk utveckling och ekono-
misk politik 2014—2018”).

STORST UNDERSKOTT I STATLIG SEKTOR

Den stérsta delen av det negativa finansiella sparandet uppstar i
staten (se Diagram 162 och Tabell 35). Detta dr normalti en
ligkonjunktur. De konjunkturrelaterade utgiftsékningarna fér
arbetslosheten minskar frimst statens finansiella sparande. Dess-
sutom r statens skatteintékter, till exempel fran féretag och
kapital, sirskilt konjunkturkinsliga. Det kommunala balanskra-
vet forhindrar vidare stora underskott i kommunerna, men kan
bidra till 6kade statliga underskott genom att tvinga fram 6k-
ningar av statsbidragen for att undvika neddragningar av den
kommunala verksamheten eller h6jd kommunalskatt. I ar f6r-
svagas sparandet i staten pa grund av de ofinansierade atgirder
som genomférs och ligre utdelningar fran statliga bolag. Spa-
randet i staten fOrstirks fran och med 2015, dels f6r att konjunk-
turen dterhdmtar sig, dels for att de statliga skatterna hojs.

Kommunsektorns finansiella sparande blir ndgot negativt de
nirmaste aren, trots vissa héjningar av kommunalskatten, bland
annat pd grund av de Skade utgifter som foljer av hogre andel
barn och éldre i befolkningen (se Tabell 35).

Under storsta delen av 2000-talets f6rsta decennium var spa-
randet i dlderspensionssystemet ca 1 procent av BNP (Diagram
162). De kommande dren 4r dlderspensionssystemets finansiella
sparande nira noll (se Tabell 35). Alderspensionssystemet bidrar
dirmed inte i ndgon hégre grad till den offentliga sektorns finan-
siella sparande. Ett finansiellt sparande i offentlig sektor som ir
torenligt med Sverskottsmalet kommer darfor att kridva ett hogre
sparande i staten framover dn vad det gjorde 2000—2010.
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Tabell 35 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

Primara inkomster 1687 1740 1771 1870 1968 2 094 2216
Primara utgifter 1751 1829 1867 1924 2 003 2 094 2 185
Primart finansiellt sparande -63 -89 -96 -54 -35 0 31
Procent av BNP -1,8 -2,5 -2,5 -1,4 -0,8 0,0 0,7
Kapitalnetto! 37 40 21 23 24 25 27
Finansiellt sparande -26 -49 =75 -31 -11 25 58
Procent av BNP -0,7 -1,3 -2,0 -0,8 -0,3 0,6 1,3
Staten? -0,9 -1,0 -1,8 -0,8 -0,1 0,8 1,4
Kommunsektorn? -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
/Zflderspensionssystemet2 0,3 -0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Finansiell nettostillning? 23,7 25,5 23,9 24,5 25,5 27,2 29,6
Staten? -3,7 -2,6 -4,7 -3,9 -2,7 -0,7 1,9
Kommunsektorn? 0,1 -0,1 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 0,0
Alderspensionssystemet? 27,3 28,3 28,9 28,7 28,4 28,0 27,7
Statsskuld 1119 1243 1322 1339 1 364 1 360 1330
Procent av BNP 31,5 34,2 34,9 33,8 32,9 31,4 29,5
Maastrichtskuld 1 356 1510 1603 1632 1670 1679 1661
Procent av BNP 38,2 41,5 42,4 41,2 40,3 38,8 36,8

! Kapitalintdkter minus kapitalkostnader. ? Procent av BNP.

Kallor: SCB, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

STATSSKULDEN OKAR AVEN I AR

Statsskulden vixte med 124 miljarder kronor i fjol. Det negativa
Budgetsaldo och finansiellt

finansiella sparandet i staten bidrog till detta, men en stor del sparande
torklaras av vidareutlaningen till Riksbanken pd drygt 100 miljar-
der kronor. Férsiljningen av Nordeaaktier som skedde i tvA om- ~~ Statens finansiella sparande ar skilinaden
) . mellan statens intékter och kostnader. Redo-
gangar under fjoldret genererade inkomster om ca 42 miljarder visningen av det finansiella sparandet &r i
e e e s . . huvudsak periodiserad, vilket innebar att
kronor. Aktieférsiljiningen minskade budgetunderskottet i mot- transaktionerna redovisas for den period d3

prestationen utférs (intakt) eller d resursen

svarande grad men paverkade inte det finansiella sparandet 1 forbrukas (Kostnad).

staten. .
Statens budgetsaldo bestar av skillnaden

Arets budgetunderskott beriknas uppga till 83 miljarder kro- mellan statens inkomster och utgifter. Ef-
tersom statsbudgeten till stor del ar kassa-

nor och forklaras i huvudsak av ett negativt finansiellt sparande i uccig, “sker redovisning vid den tidpunkt d

staten (se Tabell 36). Negativa skatteperiodiseringar innebar - el Vsl el SeeEm e
¢ ; . finansiellt sparande och budgetsaldo utgdrs av

dock att budgetsaldot blir mer negativt dn det finansiella sparan-  periodiseringar och avgrénsningar av de in-
.. . . . .. och utbetalningar under aret som inte motsva-

det (se forklaring 1 marginalen). Underskottet medfor att stats- ras av ndgon prestation eller resursférbruk-

ning. Statens I&nebehov ar budgetsaldot med

skulden vixer till 35 procent av BNP i ar. Linebehovet avtar e i

nésta dr till £6ljd av 6kat finansiellt sparande och positiva petio-
diseringar, vilket ocksa far statsskulden att minska som andel av
BNP. Efter tva ar med stigande statsskuld som andel av BNP
atergar dirmed skulden nista ér till den fallande trend som ratt
sedan mitten av 1990-talet (se Diagram 163).
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Diagram 163 Offentlig skuldsattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

— Statsskuld
— = Maastrichtskuld
= Statsskuld (hoger)

Diagram 164 Den offentliga sektorns
inkomster

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

— Inkomstkvot
— - Skattekvot

Diagram 165 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

T T T T T T T T
00 02 04 06 08
— Lonesumma och transfereringar
— = Hushé&llens konsumtionsutgifter

Tabell 36 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Statens finansiella sparande -32,0 -35,4 -67,4 -31,1
Periodiseringar 10,9 -32,6 -24,4 3,8
Avgransningar, justeringar -3,8 -63,8 9,3 4,4
Budgetsaldo -24,9 -131,0 -82,5 -23,0
Véardeférandring, évrigt -18,6 7,0 3,7 6,0
Statsskuldens forandring 43,5 124,0 78,8 17,0
Statsskuld 1119 1243 1322 1339
Procent av BNP 31,5 34,2 34,9 33,8

Kéllor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

SKATTEKVOTEN BOTTNAR I AR

Den offentliga sektorns skatteinkomster 6kade mer 4n BNP
2013 och saledes steg skattekvoten nagot (se Diagram 164). Det
berodde bland annat pa att I6nesumman, som utgdr en viktig
skattebas, var hog i forhallande till BNP (se Diagram 165). Dess-
sutom var skattereduktionerna for rinteutgifter ovanligt ldga till
foljd av det laga rinteldget, vilket 6kar kapitalinkomstskatterna.
I dr forvintas skattekvoten nd en ny ligstaniva, framfor allt till
toljd av en svag utveckling av hushillens och foretagens direkta
skatter (se Tabell 37). De féljande aren berdknas skatterna hdjas
for att det finansiella sparandet ska ndrma sig Gverskottsmalet
f6r den offentliga sektorn och f6r att mélet om god ekonomisk
hushéllning i kommuner och landsting ska nas. Skattekvoten
torvintas dirfor stiga frin och med nista ar.

Tabell 37 Den offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

Hushéllens direkta

skatter 15,4 158 156 16,0 16,4 17,2 179
Foretagens direkta

skatter 2,7 2,6 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Socialavgifter 7,2 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Mervardesskatt 9,2 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,4
Punktskatter 2,6 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Ovriga skatter 6,9 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
Skattekvot 44,0 44,4 43,8 44,2 44,5 45,4 46,2
EU-skatter -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Rantor och utdelningar 2,1 2,0 1,6 1,7 1,7 1,8 2,0
Ovriga inkomster 3,7 3,7 3,2 3,3 3,1 3,1 3,1
Offentliga sektorns

inkomster 49,6 49,9 48,4 48,9 49,2 50,2 51,1

Anm. Skatter som betalas till EU ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga
sektorns inkomster. Ovriga inkomster bestdr bland annat av transfereringar frn
utlandet och fr@n a-kassorna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



HUSHALLENS SKATTER MINSKAR I AR

Det femte steget i jobbskatteavdraget minskar inkomsterna fran
hushallens direkta skatter med ca 12 miljarder kronor frin och
med 1 ar. Hushallens skatter minskar med ytterligare 3 miljarder
kronor till £6ljd av att grundavdraget f6r personer 6ver 64 ar
héjdes och att skatten f6r utrikes boende sinktes frin och med
arsskiftet. Samtidigt hdjdes den genomsnittliga kommunalskatten
med 13 6re, vilket Skar skatteinkomsterna med 2,4 miljarder
kronor. Sammantaget beriknas hushallens direkta skatter minska
med motsvarande 0,2 procent av BNP 2014 (se Diagram 1606).

For 2015 riknar Konjunkturinstitutet med att det genomfors
skattehdjningar i storleksordningen 10 miljarder kronor {6r att
finansiera 6kade utgifter. Rent berdkningstekniskt antas detta ske
genom hojd statlig inkomstskatt f6r hushallen.#s Landstingen
beh&ver ocksd fortsitta att hdja skatten fOr att klara sina dtagan-
den (se avsnittet “Budgetpolitiska mal”). Ar 2015 bedéms lands-
tingsskatten hdjas med 10 6re, vilket ér i linje med héjningarna
de tvd féregdende dren. Det forstirker landstingens finanser
med ca 2 miljarder kronor per ar.

INKOMSTERNA FRAN FORETAGENS SKATTER MINSKAR

Bolagsskatten sinktes fran 26,3 till 22,0 procent 2013. Foretagen
utnyttjade mojligheten att flytta vinster fran tidigare ar till 2013
genom periodiseringsfonder, vilket h6ll uppe skatteinkomsterna
forra dret. Skattesinkningen forvintas dirmed fa genomslag pa
inkomsterna forst 1 ar. Om den ligre skattesatsen inte férindrar
bolagens sammantagna taxerade inkomster 1 ndgon stérre om-
fattning innebir skattesinkningen en minskning av statens skat-
teinkomster frin féretag med 16 procent.#” En ny langsiktig
normalniva fér foretagens direkta skatter bedéms vara

2,4 procent av BNP (se Diagram 167). Beddmningen bygger pa
att fOretagens beskattningsbara vinster tenderar att variera kring
10 procent av BNP, vilket ger bolagsskatter pa 2,2 procent av
BNP med den nya skattesatsen. Dessutom betalar féretagen
andra skatter, bland annat sa kallad kupongskatt, som ir i stor-
leksordningen 0,2 procent av BNP.

STABILA INKOMSTER FRAN SOCIALAVGIFTER OCH
PRODUKTIONSSKATTER

Loénesumman, och ddrmed arbetsgivaravgifterna, 6kar 1 ungefar
samma takt som BNP i dr och framéver (se Diagram 165). Av-
giftssatsen for arbetsgivaravgiften har varit oférindrad sedan
2009 (31,42 procent fore eventuella nedsittningar). De totala
arbetsgivaravgifternas andel av BNP har saledes varit pd en nidst-

45 En s8dan skatteférandring paverkar inte KPIF, och antas darmed inte pdverka
penningpolitiken, vilket férenklar analysen.

46 Den genomsnittliga landstingsskatten héjdes med 19 ére 2012, med 10 6re 2013
och med 10 dre 2014.

47 (22,0/26,3-1)-100 = 16 procent.
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Diagram 166 Hushallens direkta
skatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Foretagens direkta
skatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 168 Arbetsgivaravgifter
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 169 Produktskatter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 170 Offentliga sektorns
kapitalinkomster
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 171 Den offentliga sektorns
utgifter

Procentuell férandring, I6pande priser respektive
procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

intill konstant nivd. Den del som ridknas som en avgift i social-
forsdkringssystemet, de sd kallade kollektiva avgifterna, har dock
minskat, samtidigt som den resterande delen, som ridknas som
produktionsskatter, har 6kat (se Diagram 168).

Aven hushillens konsumtion 6kar ungefir i samma takt som
BNP, vilket innebdr att moms och punktskatter ocksa gor det (se
Diagram 169).

LAGRE KAPITALINKOMSTER I AR

Rintor och utdelningar fran statligt 4gda bolag bidrar till den
offentliga sektorns inkomster (se Tabell 37). I dr utvecklas aktie-
utdelningarna fran de statligt d4gda bolagen svagt, till stor del
eftersom utdelningar frin det heldgda Vattenfall uteblir. Under
perioden 2015—2018 sker dock en fSrstirkning av inkomsterna
fran utdelningarna samt en 6kning av rinteinkomsterna i takt
med att marknadsrintorna stiger (se Diagram 170).

Offentliga sektorns utgifter

FALLANDE UTGIFTSKVOT DE NARMASTE AREN

Den offentliga sektorns utgifter 6kar med 2,3 procent 2014,
vilket dr ndgot langsammare 4n den genomsnittliga 6kningstak-
ten 1994—2013. Som andel av BNP minskar utgifterna bade
2014 och 2015 (se Tabell 38 och Diagram 171).

Savil transfereringar som offentlig konsumtion och investe-
ringar faller som andel av BNP i ar och nista ar. Under aren
2016—2018 utvecklas dessa utgifter i stort sett 1 takt med BNP.
Rinteutgifterna vixer didremot snabbare i kdlvattnet av Riksban-
kens reporintehéjningar. Sammantaget minskar utgiftskvoten
2014—2016, men Okar dren direfter och motsvarar knappt
50 procent av BNP 2018.

Tabell 38 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

Offentlig konsumtion 26,9 275 27,2 270 268 268 269
Offentliga investeringar 3,4 3,4 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3

Transfereringar 19,0 19,5 18,8 18,2 18,2 18,2 18,1
Hushall 15,8 16,1 156 151 150 151 15,0
Féretag 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Utland 1,5 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5

Ranteutgifter 1,0 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4

Offentliga sektorns

utgifter 50,3 51,3 50,4 49,7 49,5 49,6 49,8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



OFFENTLIGA KONSUMTIONSUTGIFTER VAXER SVAGT I AR

Forra dret vixte den offentliga konsumtionen ndgot mer dn det
historiska genomsnittet (se Diagram 172). Inom staten berodde
den hoga konsumtionsékningen pa att antalet asylsékande 6kade
mycket. Detta drev upp kostnaderna f6r boende eftersom Mi-
grationsverket blev tvungen att upphandla tillfilligt boende,
vilket dr ca fyra ganger dyrare dn befintligt anldggningsboende
inom mottagningssystemet. Vidare har en del stérre férsvarsma-
teriel levererats till staten. Aven ersittningar till etableringslotsar
och kostnader f6r arbetsmarknadspolitiska program har vixt.
I ar blir behovet av arbetsmarknadspolitiska program nagot
ldgre, men migrationen blir fortsatt hog till £6ljd av Syrienkon-
flikten. Pris- och l6neomrikningen4 for statliga myndigheter dr
relativt hog i ar. Trots detta blir tillvixten i konsumtionsutgifter-
na ldgre an forra dret vilket beror pa att leveranserna till forsvaret
vintas bli mindre. Nista ar antas migrationen avta. Pris- och
l6neomrikningen beriknas bli betydligt ligre nista ar, vilket
innebir en ligre anslagsupprikning. Behovet av arbetsmark-
nadspolitiska program ¢kar dock eftersom de grupper som blir
kvar 1 arbetsloshet stir lingre fran arbetsmarknaden (se kapitlet
”Produktion och arbetsmarknad”). Konjunkturinstitutet pro-
gnostiserar dessutom Skade statliga konsumtionsutgifter med
5 miljarder kronor 2015. Allt detta sammantaget gor att statliga
konsumtionsutgifter vixer nagot mer nista ar dn i ar.
Kommunernas konsumtionsutgifter star for nistan tre fjir-
dedelar av de offentliga konsumtionsutgifterna. De drivs i hog
grad av den demografiska utvecklingen. Antalet barn i férskole-
aldern kommer att vara pd en fortsatt hog nivd. Antalet elever i
grundskolan 6kar medan antalet elever i gymnasiedlder minskar.
Antalet dldre 6kar ocksd, varfér behovet av dldreomsorg Skar.
Det sker dock en omstrukturering i kommunerna fran sirskilt
boende (dldreboende) till hemtjinst, vilket medfdr ldgre kostna-
der.# I den prognostiserade finanspolitiken tillférs kommunerna
nista ar 5 miljarder kronor i form att hégre generella statsbidrag.
De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar ndgot som andel
av BNP 2016—2018. Detta drivs till stor del av den demo-
grafiska utvecklingen. En stérre andel barn och dldre bidrar till
exempel till att primdrkommunernas och landstingens konsumt-
ionsutgifter 6kar.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALLEN FALLER SOM ANDEL
AV BNP I AR OCH NASTA AR

Efter tvd 4r med snabbt 6kande transfereringar utvecklas trans-
fereringarna till hushallen lingsammare 2014 (se Tabell 39 och

48 pris- och Iéneomrékningen (PLO) faststalls varje r av regeringen. Anslagen for
I6ner raknas upp med industritjainstem&nnens arbetskostnadsokningar tva ar
tidigare minus ett tiodrigt historiskt medelvérde fér produktivitetstillvaxten i
tjénstebranscherna. Anslagen for lokaler och forvaltningskostnader rédknas upp med
en sammanvagning av olika delar i konsumentprisindex (KPI).

49 Se Ekonomirapporten, oktober 2013, Sveriges Kommuner och Landsting.
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Diagram 172 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férédndring, I6pande priser respektive
procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 173 Offentliga transfereringar
till hushall

Procentuell férandring, 16pande priser respektive
procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 174 Utgifter for
arbetsmarknadsersattningar
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 175 Transfereringsutgifter for
ohdlsa

Procent av BNP
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Anm. Ohaélsa= sjuk- och rehabiliteringspenning
samt sjuk- och aktivitetsersattning, SA (tidigare
fortidspension).

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Inkomstpensioner

Inkomst- och tilldggspensionerna i pensionssy-
stemet skrivs fram med en foljsamhetsjuste-
ring, i normala fall med inkomstindex efter ett
avdrag p& 1,6 procentenheter. Inkomstindex for
ett &r baseras pa de tre senaste drens genom-
snittliga realloneutveckling samt den &rliga for-
andringen av KPI i juni 8ret fore.

Om pensionsskulden éverstiger tillgdngarna i
pensionssystemet blir balanstalet mindre én 1
och balanseringen aktiveras. I stéllet for att
skriva fram pensionerna med inkomstindex
anvands da balansindex. Balansindex ar 2014
berdknas som produkten av foregdende ars
(2013) balansindex och 1 + den procentuella
forandringen av inkomstindex 2014 multiplicerat
med balanstalet 2014. Nar tillgdngarna ater
overskrider skulderna i pensionssystemet kom-
mer pensionerna och balansindex att 6ka mer an
inkomstindex. Balanseringen fortsatter tills
balansindex ligger pd samma niv8 som inkomst-
index. Pensionerna skrivs d& ater fram med
inkomstindex med avdrag fér 1,6 procentenheter.

Diagram 173). Det dr framfor allt en f6ljd av nedskrivningen av
inkomstpensionerna i ar. Inkomstpensionerna svarar fér ca

45 procent av transfereringsutgifterna och utvecklingen av in-
komstpensionerna ir didrmed central f6r hur transfereringarna
till hushallen utvecklas.

Tabell 39 Transfereringar till hushdllen
Procent av BNP

Pensioner* 8,5 8,8 8,5 8,3 8,4 8,5 8,4
Arbetsmarknad? 0,9 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
Ohalsa® 2,1 2,1 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8
Familj och barn* 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,9
Studier® 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistand® 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Ovrigt? 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Transfereringar till

hushdllen 15,8 16,1 15,6 15,1 15,0 151 15,0

! Inkomst- och tilldggspension, garantipension, efterlevandepension, statliga
avtalspensioner och bostadstillégg till pensionarer. ? Erséttning vid arbetsléshet och
i arbetsmarknadspolitiska 3tgarder, lonegaranti. > Sjuk- och rehabiliteringspenning,
aktivitets- och sjukersattning, arbetsskadeersattning, handikappersattning.
“Foéraldrapenning, barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. ° Studiebidrag,
studiehjalp. © Socialbidrag. 7 Assistansersattning, asylersattning och
aldreforsérjningsstod.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den successivt starkare konjunkturutvecklingen medfér bland
annat att arbetslosheten minskar 2015. Men antalet deltagare i
arbetsmarknadspolitiska program ligger kvar pa en hdg nivi
eftersom langtidsarbetslosheten f61blir hég. Utgifterna £6r de
samlade arbetsmarknadsersittningarna minskar som andel av
BNP och ir pa en historiskt lag niva (se Diagram 174). De laga
utgifterna beror pa att manga arbetsldsa numera saknar ersitt-
ning och att allt fler sldr i taket f6r den hégsta ersittningen, som
varit oférindrad sedan 2002. Dessutom ér den genomsnittliga
ersittningen for deltagare i de arbetsmarknadspolitiska pro-
grammen ldg.

Utgifterna fo6r den samlade ohilsan har minskat som andel av
BNP sedan 2002 (se Diagram 175). Sjukskrivningarna borjade
forvisso 6ka 2011, men fran en historiskt ldg niva. Personer med
sjukersittning (fortidspension) fortsitter att minska som en f6ljd
av ett hogt utfléde till dlderspension. Som andel av BNP minskar
utgifterna f6r ohilsan successivt fram till 2018.

STORA VARIATIONER I INKOMSTPENSIONERNA

Tillgangarna i pensionssystemet f6ll i virde under finanskrisen
2008. Dirmed aktiverades balanseringen 2010 (se beskrivning
“inkomstpensioner” i marginalen). Aren dérefter har dirfor
utvecklingen av inkomst- och tilligespensionerna varierat kraf-
tigt. Pensionerna héjdes 2012 och 2013 med sammanlagt

7,6 procent. I ar sdnks diremot pensionerna med 2,7 procent
eller med i genomsnitt drygt 300 kronor per manad (se Tabell



40). Men samtidigt sinks skatten for personer 6ver 64 ar med i
genomsnitt 100 kr per ménad.

Tabell 40 Framskrivning av inkomstpensionerna
Procentuell féorandring om annat inte anges

Inkomstindex* 3,7 0,5 2,4 3,4 4,3 3,8
Balansindex* 57 -1,1 2,6 6,7 6,7 3,3
Balanseringseffekt? 2,1 -1,6 0,2 3,4 2,4 -0,5
Balanstal® 1,020 0,984 1,002 1,033 1,023 0,995
Nominell inkomstpension* 4,1 -2,7 0,9 51 5,0 1,6

! Konjunkturinstitutets modellbaserade berdkning 2015—2018. % Balansindex minus
inkomstindex. > Balanstalet anger pensionssystemets tillgangar i forhallande till
dess skulder tva ar fore respektive ar. ¢ Balansindex minus 1,6.

Kéllor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.

Lénesumman utgdr basen f6r avgifterna till pensionssystemet.
Den svaga utvecklingen av pensionerna i ar hinger samman med
konjunkturutvecklingen 2012 och 2013 da Iénesumman 6kade
lingsamt. Tillsammans med en svag virdeutveckling pd AP-
fondernas tillgdngar 2011 innebdr det att pensionsskulden éteri-
gen 6verstiger tillgdngarna och balanstalet 2014 blir mindre 4n
1.50

Lonesumman vixer snabbare 2014, Detta bidrar till att de to-
tala tillgAngarna 6verskrider skulderna 2015, balanstalet blir né-
got storre dn 1 detta ar och ddrmed Skar pensionerna dterigen.

I 4r och nista 4r vixer 16nesumman i stort sett i takt med
BNP och balanstalet 4r 6ver 1 bade 2016 och 2017. Pensionerna
skrivs didrfér upp bdda dren. Balansindex nar ndstan upp till
inkomstindex 2017, det vill sdga balanseringen ér dd nira att
upphora (se Diagram 176). Men balanstalet minskar aterigen
2018 pa grund av ldgre reallénetillvixt 2016 och 2017. Dessutom
ir effekten av AP-fondernas hoga aktieavkastning 2013 inte
lingre kvar i berdkningen av balanstalet. Sammantaget 6kar dnda
inkomstpensionerna 2018 vilket beror pa att inkomstindex forts-
atter att stiga.

Budgetpolitiska mal

OVERSKOTTSMALET UPPFYLLS INTE

Overskottsmalet for de offentliga finanserna innebir att det
finansiella sparandet i offentlig sektor ska uppga till 1 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. I utvirderingen av
overskottsmalet finns ddrmed utrymme for tolkningar eftersom
konjunkturldget, eller resursutnyttjandet, inte dr direkt observer-
bart. Milets formulering ldgger i sig heller inga direkta

50 Balanstalet 2014 p8verkas av AP-fondernas aktieavkastning 2010-2012. AP-
fondernas tillgdngar 2012 beréknas pd ett medelvérde per den 31 december de tre
senaste aren.
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Diagram 176 Inkomstindex och
balansindex
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Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunktur-

institutet.

Budgetpolitiska mal

Overskottsmaélet innebar att den offentliga
sektorns finansiella sparande ska motsvara
1 procent av BNP i genomsnitt éver en
konjunkturcykel.

Utgiftstaket innebar att statens utgifter
med undantag for statsskuldsrantorna men
med tillagg for utgifterna i 8lderspensionssy-
stemet inte far 6verskrida den av riksdagen
beslutade nivan ett givet &r.

Balanskravet innebar att kommuner och
landsting ska upprétta budgeten fér nasta
kalenderdr sa att intakterna dverstiger
kostnaderna. Om underskott &nd& uppstar
ska det negativa resultatet balanseras med
motsvarande dverskott under de narmast
foljande tre &ren.
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Diagram 177 Offentliga sektorns
faktiska och konjunkturjusterade
finansiella sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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— Faktiskt sparande
— - Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Regeringens indikatorer

for 6verskottsmalet
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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restriktioner pa hur det finansiella sparandet kan avvika frin

1 procent under enskilda 4r. Givet 6verskottsmalets formulering
finns det dirfor anledning att viga samman flera indikatorer i
bedémningen av huruvida mélet uppfylls. Baserat pd nuvarande
niva av det konjunkturjusterade sparandet och de flerdriga indi-
katorerna gér Konjunkturinstitutet den samlade bedémningen
att 6verskottsmalet inte uppfylls.

Det konjunkturjusterade sparandet uppgick till —1,0 procent
av potentiell BNP 2013 och férvintas sjunka till —1,3 procent i
ar, delvis till f6ljd av de ofinansierade dtgirderna i budgetpropo-
sitionen (se Diagram 177). Den nuvarande nivéin péd sparandet
ligger saledes en bra bit fran vad som ér férenligt med Gver-
skottsmalet pd sikt.

Regeringen anvinder flera indikatorer fr att bedéma uppfyl-
lelsen av &verskottsmalet. Den sé kallade #odrsindikatorn bestir av
ett tioarigt bakdtblickande glidande medelvirde av det finansiella
sparandet och anvinds i férsta hand f6r att identifiera tidigare
systematiska avvikelser frin malet. Sjudrsindikatorn bestar i stillet
av ett sjudrigt centrerat medelvirde av det finansiella sparandet
och kan ses som en delvis framatblickande indikator for att gbra
en samlad bedémning av huruvida de offentliga finanserna
kommer att utvecklas pa ett sitt som dr forenligt med Sver-
skottsmalet. Indikatorerna beriknas hir baserat bade pé det
faktiska finansiella sparandet och pa det konjunkturjusterade
finansiella sparandet.

Ingen av indikatorerna tyder pa att 6verskottsmalet uppfylls
de ndrmaste aren (se Diagram 178). Tiodrsindikatorn, bade fak-
tisk och konjunkturjusterad, befinner sig visserligen nira
1 procent av BNP 2013, vilket kan tolkas som att det inte har
forekommit nagon storre systematisk avvikelse fran 6verskotts-
malet under det gingna decenniet. Men framéver faller tiodrsin-
dikatorn under 1 procent allteftersom fler och fler av de senaste
aren med finansiella sparandeunderskott riknas in. Sjuarsindika-
torerna ger en liknande bild. Baserad pa det faktiska finansiella
sparandet dr sjudrsindikatorn —0,6 procent f6r 2014 (som inklu-
derar dren 2011—2017) och baserad pa det konjunkturjusterade
sparandet —0,1. Framdver stiger sjuarsindikatorn. Men detta
beror till stor del p4 att skatterna hojs 1 Konjunkturinstitutets
prognos. Trots dessa skattehdjningar kvarstir en avvikelse frin
Overskottsmalet enligt indikatorerna till och med 2018.

Avvikelsen fran malet kan till viss del férklaras av finanspoli-
tikens expansiva inriktning. Sedan finanskrisen har det konjunk-
turjusterade sparandet successivt fallit fran ca 2 till ca —1 procent
av potentiell BNP, med sparandeunderskott som f6ljd. Den
expansiva finanspolitiken kan i stort ses som stabiliseringspoli-
tiskt motiverad givet den langa och djupa ligkonjunktur som
svensk ekonomi fortfarande befinner sig i. Men den ger samti-
digt en uppforsbacke mot malet, med visentliga dtstramnings-
behov som f6ljd om malet ska nés framover (se avsnittet ”Fi-
nanspolitik” i kapitlet "Makroekonomisk utveckling och ekono-
misk politik 2014—2018”).



REGERINGENS UPPFOLINING GER EN OPTIMISTISK BILD
AV DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

I budgetpropositionen f6r 2014 berdknar regeringen den kon-
junkturjusterade sjudrsindikatorn till 0,7 procent fo6r dr 2014,
vilket 4r betydligt hogre d4n Konjunkturinstitutets berdkning.
Skillnaden beror dels pi att regeringens prognos for de offent-
liga finanserna baseras pa oférindrade regler, dels pa att rege-
ringen gor en annan bedémning av resursutnyttjandet 1 ekono-
min.

Med oférindrade regler utvecklas offentlig konsumtion och
transfereringar laingsamt. I budgetpropositionens prognos faller
till exempel offentlig konsumtion fran 27,3 procent av BNP
2013 till 26,0 procent av BNP 2017. Med en si svag utveckling
av den stora utgiftsposten offentlig konsumtion blir det f6rstis
littare att dstadkomma &verskott 1 prognoserna f6r de offentliga
finanserna utan att behéva anta att skatterna maste héjas. Men
fragan dr hur sannolikt det 4r att offentlig konsumtionsandel ska
falla pa detta sitt i en tid dér det demografiska utgiftstrycket
tilltar. En sadan politik urholkar rimligen det offentliga vélfird-
satagandet. I Konjunkturinstitutets prognos, som i stort sett
innefattar att vilfardsatagandet bibehalls, blir offentlig konsumt-
ion 26,8 procent av BNP 2017 (se ocksé férdjupningen "Den
lingsiktiga hillbarheten i de offentliga finanserna”).

Regeringens bedémning av resursutnyttjandet i ekonomin
bidrar ocksi till att den konjunkturjusterade sjuirsindikatorn f6r
2014 ir storre 1 budgetpropositionen dn i Konjunkturinstitutets
prognos. Regeringen bedémer 1 budgetpropositionen f6r 2014
att BNP-gapet var —3,5 procent av potentiell BNP 2013. Kon-
junkturinstitutet, liksom flera andra bedémare, bedémer att
mingden lediga resurser i ekonomin dr mindre.5 Ju ldgre resurs-
utnyttjandet bedéms vara, desto mer av de faktiska sparandeun-
derskotten rensas bort som rena konjunkturetfekter vid berik-
ningen av det konjunkturjusterade sparandet. Regeringen antar
dirtill att de automatiska stabilisatorerna ar starkare dn vad Kon-
junkturinstitutet bedémer, vilket leder till att regeringen rensar
bort ytterligare faktiska underskott vid berdkningen av det kon-
junkturjusterade sparandet.

Dessa antaganden bidrar till att det konjunkturjusterade spa-
randet dr hogre 1 regeringens prognos dn 1 Konjunkturinstitutets.
Samtidigt bér man vara 6dmjuk infér berdkningar av det kon-
junkturjusterade sparandet. Det 4r svart att bedéma savil resurs-
utnyttjandet som hur konjunkturkinsliga de offentliga finanserna
ar,

Att regeringen utvirderar 6verskottsmalet pa basis av lga ut-
giftsprognoser och under antagandet att mingden lediga resurser
ar storre 4n vad de flesta andra bedomare antar riskerar att skada
overskottsmalets trovirdighet. Av samma skil kan regeringens

51 Konjunkturinstitutet bedémer att BNP-gapet 2013 var -2,0 procent av potentiell
BNP, OECD att BNP-gapet var -2,7, IMF att det var -1,3 och Europeiska
kommissionen att det var -2,1 procent av BNP 2013.
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Diagram 179 Den offentliga sektorns
finansiella nettostéllning
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 180 Offentlig bruttoskuld
(Maastrichtskuld)
Miljarder kronor respektive procent av BNP

1700~
1600 ~
1500 ~
1400 ~
1300 +
1200 +

1100 4

10

1000 P AL L R
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

=== Miljarder kronor
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 181 Offentlig bruttoskuld i
valda lander
Procent av BNP
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Kalla: IMF Fiscal Monitor, oktober 2013.

budgetprognoser inte betraktas som den mest realistiska planen
f6r hur malet ska uppfyllas framéver.

DAGS ATT OMPROVA OVERSKOTTSMALET

Overskottsmalet formulerades i slutet av 1990-talet och har gillt
sedan 2000. Motiven f6r malet var dels att minska den offentliga
nettoskuld som byggts upp under framfor allt det tidiga 1990-
talets ekonomiska kris, dels att under en period med relativt
gynnsam demografisk utveckling spara for att kunna moéta ett
6kande demografiskt utgiftstryck i framtiden utan att tvingas
héja skattesatserna radikalt.s2

Den offentliga sektorns nettoskuld har f6rbytts till en netto-
formégenhet (se Diagram 179). Den konsoliderade offentliga
bruttoskulden (Maastrichtskulden) har minskat och 4r nu ca
40 procent av BNP jimf6rt med drygt 50 procent av BNP i
bérjan av 2000-talet och mer dn 70 procent av BNP i mitten av
1990-talet (se Diagram 180). Det finns ingen vedertagen ekono-
misk teori f6r hur hég den offentliga skulden bor vara. Men det
ir svért att hivda att Sverige dr 6verskuldsatt och att ett fortsatt
sparbeting pa en procent av BNP per ar féreligger fOr att sikra
trovirdigheten f&r finanspolitiken.

Det tilltagande demografiska utgiftstrycket talar snarast 61
en sinkning av 6verskottsmalet eftersom ett av de urspungliga
argumenten var att Overskottsmalet skulle skapa en buffert infér
ett sadant utgiftstryck. Enligt Konjunkturinstitutets beddmning
finns vidare f6r nirvarande inga allvarliga obalanser som hotar
den lingsiktiga hillbarheten i de offentliga finanserna. Det kan
visserligen finnas ett behov av vissa uppjusteringar av dagens
skattenivder om ett ambitiést offentligt atagande ska behallas pé
ling sikt. Men samtidigt dr det sannolikt att uttrddesaldern frin
arbetsmarknaden kommer att stiga framéver, vilket stirker de
offentliga finanserna (se dven férdjupningen ”Den lingsiktiga
héllbarheten i de offentliga finanserna”).

Ett argument f6r Overskottsmalet som fétt en gradvis mer
framskjuten plats i regeringens resonemang ir att det beh6vs
sdkerhetsmarginaler for framtida konjunkturnedgangar. Detta
kan behovas for att undvika alltfor stora underskott i lagkon-
junkturer vilka skulle kunna hota finanspolitikens trovirdighet,
leda till hogre rintor pa statsskulden och dessutom vara oféren-
liga med EU-regeln om maximalt 3 procents underskott i offent-
lig sektors finansiella sparande. Det dr genuint svart att veta hur
stort behovet dr av sddana sakerhetsmarginaler. Men de drama-
tiska konsekvenser som kan uppsta i ett scenario dir statsskuld-
rintorna skenar ivig uppat motiverar en viss forsiktighet. Samti-
digt 4r det i nuldget mindre sannolikt att finansiella sparandeun-
derskott skulle utlGsa att svenska statskuldsrintor snabbt stiger
till h6ga nivaer eftersom den offentliga skuldsittningen ar lag,
béade absolut och relativt jimforbara linder (se Diagram 181).

52 Detta kan motiveras av teorin om s& kallad tax smoothing, se Barro, R. J. “On
the Determination of the Public Debt”, Journal of political economy 87, 1979.



Enligt Konjunkturinstitutets bedomning 4r de offentliga finan-
serna dessutom mindre konjunkturkinsliga dn tidigare, vilket
minskar behovet av fallhéjd i det finansiella sparandet vid en
konjunkturnedgang.

For att sikerstilla sunda offentliga finanser behévs det ndgon
form av mal f6r sparandet i offentlig sektor. Fragan dr vilken
niva pa malet som ir limplig. Konjunkturinstitutet bedémer att
det nu finns anledning att se 6ver verskottsmalet. En 6versyn
av Overskottsmailet bor ske under ordnade former, dir motiven
ovan noga vigs mot varandra. Alternativa mélformuleringar bor
ocksa Svervigas. Till exempel kan man hivda att den trovirdig-
het som dstadkommits dels for det kommunala balanskravet,
dels £6r alderspensionssystemets autonoma stillning motiverar
att ett nytt 6verskottsmal formuleras enbart fr statens finansi-
ella sparande. Med nuvarande méalformulering méste variationer i
alderspensionssystemets finansiella sparande fullt ut neutraliseras
av motsvarande variationer (med omvint tecken) i staten.’> Un-
der 2000-talets forsta decennium motsvarade 6verskotten i 4l-
derspensionssystemet ungefir 1 procent av BNP per ir, vilket i
praktiken innebar att 6verskottsmalet kunde uppfyllas med ba-
lans i statens finansiella sparande.s* Alderspensionssystemets
finansiella sparande kommer att ligga nira noll de ndrmaste dren
(se inledningen av detta kapitel). Nedgangen sedan 2000-talets
inledning beror till stor del pa en hégre andel pensionirer i be-
folkningen. Man kan frdga sig om det dr 6nskvirt att denna de-
mografiska utveckling ska tvinga fram ett 6kat finansiellt spa-
rande i staten.

MARGINALEN TILL UTGIFTSTAKET MINSKARS

Budgeteringsmarginalens var rekordstor 2012. Ar 2013 mins-
kade marginalen med 34 miljarder kronor, vilket delvis hinger
samman med en ovanligt liten héjning av utgiftstaket. Utgiftsta-
ket h6js med 12 miljarder kronor 2014 och minskar ddrmed med
0,8 procentenheter som andel av BNP (se Diagram 182). Den
begrinsade hojningen av utgiftstaket innebdr att budgeterings-
marginalen minskar ytterligare jimfort med féregdende ar (se

Tabell 41).

53 Detta géller sd lange kommunsektorns finansiella sparande inte varierar mycket.
P& grund av balanskravet &r en rimlig prognos att kommunernas finansiella
sparande ar nara noll.

54 Se ocksd Boije, R. "Dags att ersatta 6verskottsmalet med ett balansmal”,
blogginldgg 2014-03-12, ekonomistas.se.

55 Prognoshorisonten fér detta avsnitt strécker sig till 2016 eftersom det inte finns
faststallda utgiftstak for 2017 och 2018.

56 Budgeteringsmarginalen utgérs av skillnaden mellan utgiftstaket och de
takbegréansade utgifterna. De takbegransade utgifterna omfattar alla
utgiftsomraden i statens budget utom statsskuldréntorna men med tillagg for
utgifterna inom 8lderpensionssystemet.
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Diagram 182 Utgiftstak
Miljarder kronor respektive procent av BNP

1200 7 -----mmmmmmmm oo r=----r60
1000 T-----------mmmmmm oo ] = - 50
800 1 ------—p= | - 40
T
\*-“\ A~
600 1 ~_ 30
400 - -20
200 -10
0
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

= Utgiftstak
— Procent av BNP (héger)

Anm. Faststallt utgiftstak efter tekniska
justeringar.

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 183 Marginal till utgiftstaket
vid prognostiserad finanspolitik

Miljarder kronor respektive procent av
takbegransade utgifter
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 184 Resultat i
kommunsektorn exkl. extraordindra
poster

Miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 41 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor

Utgiftstak for staten 1084 1095 1107 1127 1167

Procent av BNP 30,5 30,1 29,3 28,5 28,1
Takbegransade utgifter 1022 1067 1093 1114 1161
Procent av BNP 28,8 29,4 28,9 28,1 28,0
Budgeteringsmarginal 62 28 14 13 6
Budgeteringsmarginal vid beslutad

finanspolitik (oféréndrade regler) 62 28 14 23 31

Kéllor: Finansdepartementet, Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

Budgeteringsmarginalen f6r 2014 utgér 1,3 procent av de tak-
begrinsade utgifterna. Enligt regeringens riktlinje ska budgete-
ringsmarginalen uppga till minst 1 procent av de takbegrinsade
utgifterna innevarande dr. Marginalen, som motiveras av att
prognoserna alltid dr férknippade med en viss osdkerhet, dr
dirmed tillricklig.

Riksdagen har beslutat om utgiftstak dven f&r 2015 och 2016.
De héjs med 20 miljarder kronor 2015 jaimfért med 2014 och
ytterligare 40 miljarder kronor 2016. I Konjunkturinstitutets
prognostiserade finanspolitik ingir utgiftsékningar motsvarande
10 miljarder kronor 2015 och ytterligare 15 miljarder kronor
2016. Med Konjunkturinstitutets prognoser f6r 2015 och 2016
motsvarar marginalen till taket ddrmed 1,2 procent respektive
0,5 procent av de takbegrinsade utgifterna (se Diagram 183).
Regeringens riktlinje f6r denna prognoshorisont dr budgete-
ringsmarginaler péd 1,5 respektive 2 procent av de takbegrinsade
utgifterna. Denna riktlinje innefattar da ocksd en marginal f6r
nya beslut pa budgetens utgiftssida. UtGver en marginal fér pro-
gnosernas osikerhet behévs en sddan, eftersom regeringens
utgiftsprognoser for dessa dr endast baseras pa beslutad politik
(oféridndrade regler). Med oférindrade regler vixer offentlig
konsumtion och transfereringar langsammare 4n i Konjunktur-
institutets prognos. Budgeringsmarginalen uppgar med en sidan
prognosmetod enligt Konjunkturinstitutets bedémning till
23 miljarder kronor 2015 och 31 miljarder kronor 2016. Detta
motsvarar 2,1 procent respektive 2,7 procent av de takbegrin-
sade utgifterna, vilket alltsa Gverstiger regeringens riktlinje.

BADE PRIMARKOMMUNER OCH LANDSTING UPPVISAR
POSITIVT RESULTAT DE NARMASTE AREN

I 4r vintas det f6r kommunsektorn inga stora tillfélliga intakter
sasom aterbetalningar av premier frin AFA Forsikring.s Den
genomsnittlign kommunalskatten héjdes 1 dr med 13 Sre.

I genomsnitt blir savil primirkommunernas som landstingens
resultat positivt i dr (se Diagram 184).

57 Rterbetalning har skett 2012 och 2013 om vardera 11 miljarder kronor avseende
premier inbetalda 2007—-2008 respektive 2005—-2006.



Nista dr vintas AFA Forsikring géra en sista premiedterbe-
talning. Denna vintas uppga till 5 miljarder kronor, vilket dr
ungefir hilften sd mycket som de senaste aterbetalningarna.
Konjunkturinstitutet prognostiserar att statsbidragen till kom-
munsektorn héjs med 5 miljarder kronor 2015. Dessa finansierar
Okad konsumtion i kommunerna. Den genomsnittliga kommu-
nalskatten antas ka med 10 6re nista dr. Primidrkommunerna
uppnar 1 genomsnitt ett positivt resultat och klarar balanskravet,
samt uppnar malet om god ekonomisk hushéllning.s¢ Landsting-
en klarar balanskravet samt nidrmar sig malet om god ekonomisk
hushéllning.

Kommunernas konsumtion antas 2016—2018 vixa sa att det
offentliga atagandet pa 2015 drs niva bibehalls. Primidrkommu-
ner och landsting antas ocksd anpassa kommunalskatterna sd att
god ekonomisk hushéillning successivt uppnds. Detta innebdr att
den genomsnittliga kommunala skattesatsen behéver héjas med
24 Ore, trots att statsbidragen antas vixa 1 takt med konsumtion-
en 1 kommunsektorn.

58 Utdver balanskravet, som &r en bindande restriktion, bér kommunerna uppvisa
ett stabilt dverskott for att tacka in osékerhet och framtida kostnadshdjningar.
Detta kallas god ekonomisk hushallning och tolkas generellt som att resultatet ska
motsvara 2 procent av inkomster fran skatter och generella statsbidrag. Detta ar
forenligt med ett finansiellt sparande i kommunsektorn om ca 0 procent av BNP.
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Utvardering av prognoserna for
2013 samt 1997—-2013

Konjunkturinstitutets prognosprecision for 2013 var i linje med
den genomsnittliga precisionen for tio andra prognosinstitut i
Sverige. Prognosprecisionen var for 2013 totalt sett battre for
BNP-tillvixten och arbetslosheten, men nigot samre for KPI,
jamfort med den genomsnittliga precisionen under perioden
1997-2013.

Inledning och sammanfattning

I Konjunkturinstitutets uppdrag ingar att redovisa och analysera
prognosprecisionen i Konjunkturinstitutets prognoser. Prognos-
precisionen ska ocksd jimféras med andra prognosinstituts,
diribland regeringen. Som ett led i det arbetet utfors arligen en
prognosutvirdering som publiceras i Konjunkturliget i mars.

Kapitlet inleds med ett avsnitt som beskriver hur Konjunk-
turinstitutets prognoser f6r 2013 férindrades mellan marspro-
gnosen 2012 och decemberprognosen 2013. Analysen visar
bland annat att prognoserna f&r BNP-tillvixten som gjordes
under 2012 var alltfér optimistiska och reviderades ned relativt
kraftigt. Under 2013 underskattades dock BNP-tillvixten varfor
medelfelet, som ger indikation pa om prognoserna éver- eller
underskattat utfallen, f6r 2013 blev nira noll.

I det dirpa f6ljande avsnittet jaimfors Konjunkturinstitutets
prognoser f6r 2013 med tio andra svenska prognosinstitut.
Samtliga prognosinstitut Gverskattade systematiskt inflationstak-
ten, reporintan, timléneutvecklingen och det offentligfinansiella
sparandet, medan sysselsittningstillvixten underskattades. Kon-
junkturinstitutets medelfel var generellt ndgot nirmare noll dn
Ovriga prognosinstituts. Regeringen 6verskattade BNP-tillvixten
mest medan Svenskt niringsliv underskattade BNP-tillvixten
mest.

Nir det giller prognosprecision, mitt med medelabsolutfelet
och rotmedelkvadratfelet, f6r 2013 hamnade Konjunktur-
institutet ndra genomsnittet bland prognosinstituten.® Regering-
en utmirkte sig genom att ha simst prognosprecision f6r BNP-
tillvaxten och arbetslésheten men att, tillsammans med Han-
delsbanken, ha bist prognosprecision f6r inflationstakten mitt
med KPIF.

I sista avsnittet jamférs Konjunkturinstitutets prognosprecis-
ion f6r perioden 1997—2013 med 6vriga prognosinstitut. Medel-
felen har verlag varit relativt sma. BNP-tillvixten och

59 Skillnaderna i prognosprecision &r i allménhet sma varfér en rangordning mellan
prognosinstitut inte ska dverdrivas. I jamforelsen har dven hansyn tagits till att
prognosinstituten publicerar prognoser vid olika tidpunkter. Fér en beskrivning av
metoden, se Andersson, M. och T. Aranki, "Prognosmakares férmaga - vad brukar
vi utvérdera och vad vill vi utvardera?”, Penning- och valutapolitik, 2009:3,
Sveriges Riksbank.
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Diagram 185 Prognoser for BNP i
vdarlden 2013 vid olika tidpunkter
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Anm. Diagrammet visar de prognoser som
Konjunkturinstitutet gjort 2012 och 2013 for
2013. Stapeln 12:1 avser prognosen i mars 2012,
12:2 avser prognosen i juni 2012 o.s.v. t.o.m.
december 2013.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 186 Prognoser for export av
varor och tjanster 2013 vid olika
tidpunkter

Procentuell férandring
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Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

inflationstakten har i genomsnitt Gverskattats med 0,2 procent-
enheter per ir. Arbetslésheten har i genomsnitt varken 6verskat-
tats eller underskattats. Nir det giller prognosprecision sa pa-
verkas resultaten 1 varierande grad av vilket utvirderingsmatt
som anvinds.©® D4 medelabsolutfelet anvinds som jimforelse-
matt hamnar Konjunkturinstitutet nira genomsnittet bland pro-
gnosinstitut f6r BNP-tillvixten och arbetslésheten medan Kon-
junkturinstitutets prognosprecision dr bland de bésta f6r KPL.¢!
Jamtort med andra prognosinstitut framstar Konjunktur-
institutets prognosprecision som simre om rotmedelkvadratfelet
anvinds som jimforelsemitt f6r 1997—2013. Detta mitt bestraf-
far stora prognosfel hardare och Konjunkturinstitutet hade till-
sammans med regeringen, relativt Gvriga prognosinstitut, stora
prognosfel 2007—2008..2 Fér KPI dr dven Riksbankens precis-
ion, relativt 6vriga prognosmakare, simre om rotmedelkvadrat-
felet anvinds som matt pa prognosprecision. Sammantaget f6r
de tva matten var det Nordea som hade bist prognosprecision
f6r BNP-tillvixten medan SEB var bist for arbetslosheten. For
KPI ir det inget enskilt prognosinstitut som sticker ut frin de
Ovriga. Justeras resultatet fOr skillnader i prognoshorisont, se
fotnot 59, paverkas bilden nagot men ir i stora drag densamma.

Konjunkturinstitutets prognoser for 2013

I detta avsnitt diskuteras de prognoser f6r den ekonomiska ut-
vecklingen under 2013 som Konjunkturinstitutet har publicerat
under 2012 och 2013. I tabell 42 redovisas dessa prognoser och
det forsta publicerade utfallet f6r 2013.63

FOR STOR OPTIMISM OM VARLDSKONJUNKTUREN

De globala tillvixtutsikterna f6r 2013 férsamrades gradvis
2012—2013. Under 2012 var det frimst prognoserna fé6r BNP-

60 prognoser tas fram for att utgéra ett underlag till beslutsfattare s8som
regeringen, Riksbanken och arbetsmarknadens parter. Det finns flera matt p&, och
darmed definitioner av, prognosprecision. Vilket matt som bér anvéndas for att
berékna prognosprecision beror egentligen pd beslutsfattarens preferenser, men i
praktiken &r dessa normalt inte kénda. Tv8 vanliga matt - medelabsolutfel och
rotmedelkvadratfel - anvands har i jamférelsen och definieras langre fram i
kapitlet. M3ttet medelabsolutfel innebér att prognosfel minskar prognosprecisionen
pa ett linjart satt. Det innebar att en 6kning av prognosfelet fran tre till fyra
procentenheter straffar prognosprecisionen lika mycket som en 6kning av
prognosfelet fran en till tvd procentenheter. Mattet rotmedelkvadratfel innebér i
stallet att prognosfel minskar prognosprecisionen p& ett icke-linjart satt. En dkning
av prognosfelet fran tre till fyra procentenheter straffar d@ prognosprecisionen mer
&n en 6kning fran en till tvd procentenheter.

61 Se fotnot 59.
62 Se analysen i Konjunkturldget, mars 2013.

63 For vissa variabler har utfall &nnu inte publicerats (timlén i hela ekonomin, BNP i
vérlden och BNP i OECD). I tabellen redovisas d& Konjunkturinstitutets nuvarande
prognos for utfallet som i detta skede vanligen &r mycket traffsaker. AKU-
statistiken for sysselsattning och arbetsléshet 2010-2012 reviderades i februari
2013, ndgot som for dessa variabler paverkar prognosfelen for prognoser gjorda
under 2012 och i januari 2013 fér heldret 2013. Detta skulle kunna justeras for
genom att skriva upp dessa prognoser med den genomsnittliga revideringen
2010-2012. Revideringar i data brukar dock inte justeras for och sa har heller inte
gjorts i denna utvardering.



tillvixten 1 USA och euroomridet som reviderades ned. 2013
reviderades 4ven BNP-prognoserna i tillvixtekonomierna ned.
Den svagare utvecklingen i tillvixtekonomierna beror delvis pa
trogare utveckling i OECD-omradet, men dven pd viss finansiell
turbulens fran och med férsommaren 2013 nir den amerikanska
centralbanken bérjade kommunicera minskade obligationsk&p
(tapering).

Prognosen f6r BNP-tillvixten 2013 1 virldsekonomin revide-
rades ner fran 4,1 procent i mars 2012 till 2,9 procent i december
2013 (se Diagram 185). Under 2013 var prognoserna relativt
triffsikra, sirskilt f6r de for svensk utrikeshandel viktiga
OECD-linderna, dir prognoserna sedan december 2012 har
legat inom en tiondels procentenhet fran det preliminira utfallet
fo6r 2013.

Den ovintat svaga tillvixten i virldsekonomin bidrog till att
prognoserna for svensk export var alltfér optimistiska, sirskilt i
bétjan av 2012 (se Diagram 186). Men den kraftiga 6verskatt-
ningen av svensk export kan bara till mindre del férklaras av
generellt svagare tillvixt i omvirlden. Flera andra faktorer bidrar
till prognosmissen. Sammansittningen av efterfragan i omvirl-
den med svag investeringsutveckling har sannolikt dimpat ex-
porten frin Sverige. Dessutom har ett antal tillfalliga utbudsfak-
torer begrinsat svensk export.

INGEN BIAS I BNP-PROGNOSERNA FOR SVERIGE

I genomsnitt blev prognoserna f6r BNP-tillvixten 1 Sverige nira
det forsta utfallet £6r heldret 2013 (se Diagram 187). De tre
forsta prognoserna frin 2012 6verskattade tillvixten och de
foljande fem underskattade tillvixten i varierande grad. Mot
slutet av 2012 f6ll BNP-tillvixten i bide Sverige och vira viktig-
aste handelspartners. Samtidigt sjonk de flesta indikatorer pé
hushallens och foéretagens tillférsikt 1 bade Sverige och omvitrl-
den. BNP-prognosen t6r 2013 reviderades ner i december 2012
till knappt 1 procent. Prognoserna under 2013 varierade mellan
1,0 och 1,5 procent. Nir utfall publicerades i februari 2014 vi-
sade sig de ldgre av dessa siffror vara en alltfr pessimistisk pro-
gnos. Tillvixten under fjirde kvartalet 2013 blev betydligt star-
kare 4n vintat samtidigt som tillvixten reviderades upp nagot for
foregiende kvartal.

NAGOT SVAGARE HUSHALLSKONSUMTION

Aterhimtningen i hushallens konsumtionsutgifter har blivit sva-
gare dn vad som vintades vid de flesta prognostillfillena under
2012—2013 (se Diagram 188). Undantaget dr prognosen fran
december 2012 som var vildigt triffsiker. Under hésten 2012
sjonk konsumentfértroendet kraftigt vilket bidrog till nedrevide-
ringen. Nir konsumentfértroendet sedan dterhdmtade sig juste-
rades prognosen f6r hushallens konsumtion upp igen, vilket med
facit 1 hand visade sig vara en for optimistisk prognos. Un-
derskattningen av BNP 1 den senaste prognosen fran december
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Diagram 187 Prognoser for BNP 2013
vid olika tidpunkter
Procentuell férandring

2.5 T oo oo -2.5
2.0 H 2.0
1.5+ i ] — — - F1.5
1.0 1 HE - 1.0
0.5 i 0.5
0.0 . . . . . : 0.0

12:1 12:2 12:3  12:4  13:1 13:2 13:3 13:4

=== Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 188 Prognoser for hushdllens
konsumtion 2013 vid olika tidpunkter
Procentuell férandring

T r3.2
304 b 3.0
284 [ — e F2.8
PR R L F2.6
2.4+ I — oo F2.4
2.2 4 I 10 R F2.2
2.0 1 H e F2.0
= ..

T
12:1 12:2 12:3  12:4  13:1 13:2 13:3 13:4

== Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 189 Prognoser for
sysselsdttning 2013 vid olika
tidpunkter

Procentuell férandring

1.2 1.2
R e L1.0
0.8 F=-=mmmmmmmmmmmmmmmmmmmeeeeeo H L0.8
0.6 Jrmmmmmmmmmmmmmmmmmmmeeeee | L0.6
0.4 - -------------- H L0.4
o24 [ - | 0.2
0.0 — 0.0

-0.2 -0.2

L T LN T T T T
12:1 12:2 12:3  12:4  13:1 13:2 13:3 13:4
== Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 190 Prognoser for
arbetsloshet 2013 vid olika tidpunkter
Procent av arbetskraften

10,0 pommm o m oo -10.0
9.0 - mm oo 9.0
8.0 1-——————— e | 8.0
7.0 1 F7.0
6.0 6.0

T T
12:1 12:2 12:3  12:4 13:1 13:2 13:3 13:4

= Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 191 Prognoser for KPIF-
inflation 2013 vid olika tidpunkter

Procent

1.6 pumma- -~~~ == === mo oo -1.6
1.4+ [ F1.4
1.2+ H e F1.2
1.0 A H H o F1.0
0.8 e I 0.8
0.6 - H o h 0.6
0.4 H o h F0.4
0.2 HE o F0.2
0.0 1221 122 12:3 12:4 131 132 13:3 134 0.0
== Prognos

— Utfall

Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 192 Prognoser for reporantan
2013 vid olika tidpunkter (slutet av

aret)

Procent

2.0 T 2.0
1.5 o~ = 1.5
1.0 4 I F1.0
0.5 HooH HoH 0.5
0.0 : 0.0

12:1 12:2 12:3  12:4  13:1 13:2 13:3 13:4

= Prognos
— Utfall

Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2013 forklaras alltsa inte av starkare hushallskonsumtion. Det
var i stillet offentliga konsumtionsutgifter och lagerinvesteringar
som utvecklades ovintat starkt.

STARKARE SYSSELSATTNING OCH ARBETSKRAFT

Trots att BNP-tillvixten blev svagare dn vintat blev sysselsitt-
ningen starkare dn vintat (se Diagram 189). Baksidan av myntet
ar att produktivitetstillvixten blev svagare. Prognoserna for pro-
duktivitetstillvixten 1 ndringslivet reviderades ner successivt, med
undantag f6r juni 2013 dé prognosen hojdes patagligt. Det be-
rodde delvis pa starka utfall f6r forsta kvartalet 2013 i national-
rikenskaperna som senare reviderades ner. Samtidigt som syssel-
sittningen 6kade starkare dn vintat, 6kade dven arbetskraften
starkare. Prognosen for arbetslésheten har dirfor varit relativt
triffsiker under hela perioden (se Diagram 190).

Timl6nerna i hela ekonomin berdknas ha 6kat med knappt
3 procent under 2013 vilket ér i linje med historiska samband
mellan 16ner och arbetsmarknadsldge. Loneutvecklingen har
dock blivit marginellt ldgre 4n foérvintat trots triffsiker arbets-
l6shetsprognos. Det kan hinga samman med det nedpressade
vinstldget i ndringslivet.

INFLATIONEN HAR BLIVIT LAGRE AN VANTAT

Inflationen har varit ligre under 2013 4n vad som fOrutsags 1
prognoserna som publicerades fram till och med augusti 2013
(se Diagram 191). Det beror delvis pa en négot starkare vixel-
kurs dn vintat, men dven pd inhemska tjanstepriser som har
utvecklats svagare.

REPORANTAN BLEV OCKSA LAGRE AN VANTAT

Under fo6rsta halvan av 2012 signalerade Riksbanken att den var
ovillig att sinka reporidntan. Konjunkturinstitutets prognos var
da att reporintan skulle ligea kvar pa 1,5 procent trots att inflat-
ionen vintades bli betydligt ldgre 4n malet. Nir sedan inflationen
overraskade Riksbanken, och Konjunkturinstitutet, pa nedsidan
sdnktes reporintan flera ginger under 2012 och slutligen i de-
cember 2013 ner till 0,75 procent (se Diagram 192). Jaimfoért med
Riksbankens egna rinteprognoser var dock Konjunktur-
institutets prognoser mer traffsikra, se nista avsnitt. Riksban-
kens prognoser f6r reporintan i slutet av 2013 1ag pa ca

1,5 procent eller hogre fram till och med den penningpolitiska
uppféljningen i september 2012. Konjunkturinstitutets prognos i
augusti 2012 var 1 procent.

SANKTA SKATTER GAV SVAGARE OFFENTLIGA FINANSER

Prognosen for det finansiella sparandet i offentlig sektor 2013
har reviderats ner fran ett litet Gverskott till ett underskott pa
drygt 1 procent av BNP, vilket var nira det prelimindra utfallet
om —1,3 procent (se Diagram 193). Flera olika faktorer har bi-



Konjunkturlaget mars 2014 103

dragit till revideringarna; de viktigaste dr hogre offentlig kon- Diagram 193 Prognoser fér offentligt
sumtion och transfereringsutgifter for ohilsa samt en mer ex- ::zg:iilftl.l:rsparande 2013 vid olika
pansiv finanspolitik med stérre skattesinkningar dn vintat. Men Procent av BNP
dven svagare hushallskonsumtion 4n vintat har bidragit till ligre e -0.5
skatteintakter.

Konjunkturinstitutet gbr prognos pa finanspolitiken till skill- 0.0 ’—‘\—‘ 0.0
nad frin regeringen som baserar sin berdkning pa ett oférindrat u
regelverk f6r exempelvis skatter och investeringsutgifter. Jamfért 057 I r-0.5
med en siddan prognos har Konjunkturinstitutets bedémningar
pekat i ritt riktning, men skattesinkningarna for 2013 som avise- 07T I 10
rades i budgetpropositionen i september 2012 blev dnda storre —
an vantat. Hd T [1s

20 12:1 122 12:3 1204 1311 132 13:3 | 13:4 20
= Prognos
— Utfall

Tabell 42 Konjunkturinstitutets prognoser fér 2013 Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
publicerade under 2012 och 2013 Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Procentuell férandring, drsmedelvarde, om inte annat anges
BNP till marknadspris 2,5 2,3 1,8 0,8 1,3 1,5 1,1 1,0 1,5
BNP, kalenderkorrigerat 2,5 2,3 1,8 0,8 1,3 1,5 1,1 1,0 1,5
Hushéllens konsumtionsutgifter 3,1 2,5 2,9 2,0 2,5 2,8 2,4 1,9 2,0
Offentliga konsumtionsutgifter 0,7 0,7 0,4 0,9 0,9 0,9 1,0 1,2 2,0
Fasta bruttoinvesteringar 4,5 3,4 3,3 0,7 1,3 -3,1 -2,6 -0,9 -1,3
Lagerinvesteringar? 0,0 0,2 0,0 -0,2 0,0 0,3 0,4 -0,2 0,2
Export 4,5 4,3 3,7 1,1 1,2 -0,5 -2,0 -1,4 -0,9
Import 5,4 4,9 5,0 2,1 2,4 -0,9 -1,8 -1,8 -1,2
Total inhemsk efterfrégan 2,7 2,4 2,2 1,2 1,9 1,4 1,4 0,9 1,5
Bytesbalans? 6,8 6,4 6,5 6,4 6,2 6,3 6,0 6,2 6,6
Arbetade timmar3? 0,5 0,2 0,1 -0,4 0,2 -0,1 0,3 0,5 0,4
Sysselsattning* 0,6 0,4 0,0 -0,1 0,5 0,7 0,9 1,0 1,0
Arbetsléshet*> 7,7 7,6 7,9 8,3 8,2 8,3 8,0 8,0 8,0
Timlén, hela ekonomin® 2,9 3,0 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7 2,6
Arbetskostnad, naringslivet? 3,1 3,1 2,9 3,0 3,0 2,7 2,6 2,4 1,8
Produktivitet, naringslivet® 2,3 2,5 1,9 1,5 1,3 2,3 1,2 0,7 1,7
KPI 1,4 1,4 0,8 0,4 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,0
KPIF 1,6 1,5 1,3 1,0 1,0 1,0 1,0 0,8 0,9
Reporanta, arets slut” 1,50 1,50 1,00 0,75 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75
10-8rig statsobligationsranta’ 2,7 2,5 2,4 2,0 2,3 1,8 2,1 2,1 2,1
Kronindex (KIX)® 105,5 106,4 103,4 105,0 101,7 102,8 102,7 103,0 103,0
Offentligt finansiellt sparande? 0,2 -0,2 -0,4 -1,2 -1,4 -1,5 -1,3 -1,2 -1,3
BNP, varlden® 4,1 4,0 3,8 3,5 3,3 3,2 3,1 2,9 3,0
BNP, OECD® 2,1 2,0 1,8 1,4 1,3 1,3 1,2 1,3 1,3

! Forandring i procent av BNP féreg8ende &r. 2 Procent av BNP. * Kalenderkorrigerad. * Avser 8ldersgruppen 15—74 &r. ° Procent av
arbetskraften. ° Enligt konjunkturlénestatistiken. Ett vantevardesriktigt utfall fér Idnedkningstakten 2013 publiceras férst i februari 2015. Har
anvénds darfor KI:s prognos i mars 2014 som approximation av utfallet. ” Procent. ® Niva, index 1992-11-18=100. ° Utfall finns &nnu inte. Har
anvands darfor KI:s prognos i mars 2014 som approximation av utfallet.

Anm. I utfallskolumnen visas det férsta publicerade utfallet for heldret.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken, OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Utfall och prognosfel

Utfall avser i detta kapitel alltid det forst
publicerade utfallet for hela det aktuella ret,
aven om reviderade utfall har publicerats eller
kommer att publiceras. (Ang&ende Ionesta-
tistik, se fotnot till tabell 42.)

Prognosfelet definieras hdr som utfallet
minus prognosen. Ett positivt prognosfel
innebér alltsd att ett prognosinstitut vid det
aktuella tillfallet har underskattat utfallet, och
ett negativt prognosfel innebér en dverskatt-
ning.

Medelfelet &r det aritmetiska medelvardet av
prognosfelen for prognoser gjorda under en
viss tidsperiod. Medelfelet visar hur mycket
prognoserna i genomsnitt avvikit fran utfallet.
Medelfelet ger darmed en indikation p8 om
prognosinstitutets prognoser under den aktu-
ella tiden systematiskt under- eller éverskattat
utfallen.

Matt pa prognosprecision

Medelabsolutfelet ar det aritmetiska medel-
vardet av absolutbeloppen av prognosfelen for
prognoser gjorda under en viss tidsperiod.
Detta matt bortser alltsa frdn om prognosfelen
ar positiva eller negativa.

Medelkvadratfelet &r det aritmetiska medel-
vardet av de kvadrerade prognosfelen for
prognoser gjorda under en viss tidsperiod.
Liksom medelabsolutfelet bortser detta matt
frdn om prognosfelen ar positiva eller nega-
tiva. Att felen i detta matt kvadreras innebar
att stora prognosfel bidrar mer &n proportion-
ellt till medelvardet, vilket inte ar fallet med
medelabsolutfelet.

Rotmedelkvadratfelet &r kvadratroten ur
medelkvadratfelet. Det innehaller allts8
samma information som medelkvadratfelet
men &r storleksmadssigt jamférbart med me-
delfelet och medelabsolutfelet.

Diagram 194 Prognoser for BNP 2013
gjorda 2012 och 2013 av KI,
regeringen och andra prognosinstitut
Procentuell férandring

3.5 r3.5

3.0 r3.0

0.5 - mmmm 0.5

0.0 T T 0.0
2012 2013

Anm. Svart heldragen linje visar KI, svart
streckad linje visar regeringen, grda linjer visar
ovriga prognosinstitut. Punkten visar det forsta
utfallet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Jamtoérelse med andra prognosmakares
prognoser for 2013

Avsnittet ovan beskrev hur Konjunkturinstitutets prognoser fér
2013 forhallit sig till utfallet. Ett sitt att fa en mer fullstdndig bild
av hur vil Konjunkturinstitutet har lyckats med prognosarbetet
£6r 2013 ir att jimféra med andra prognosinstituts prognosfel.

I detta avsnitt redovisas sddana jamforelser f6r nigra nyckelvari-
abler. Jimf6relsen behandlar de prognoser f6r 2013 som gjorts
under 2012 och 2013 av totalt elva prognosinstitut. Dels redovi-
sas nagra olika beskrivande mitt pa prognosprecision, dels redo-
visas precisionsmatt som tar hdnsyn till skillnader i publicerings-
tidpunkt mellan prognosinstituten. De olika prognosmakarna
har publicerat olika manga prognoser under denna tid.s* Dessa
och andra skillnader kan pdverka resultaten.

PROGNOSINSTITUTEN HADE LIKNANDE
MEDELPROGNOSFEL FOR 2013

I Tabell 43 redovisas de olika prognosmakarnas medelfel 61
négra nyckelvariabler 2013. Samtliga understkta prognosinstitut
har i genomsnitt Gverskattat timléneutvecklingen, det offentlig-
finansiella sparandet, reporintan och inflationen, mitt med bade
KPI och KPIF. Samtidigt har samtliga prognosinstitut un-
derskattat sysselsittningstillvixten. F6r BNP-tillvixten och ar-
betslosheten ir resultaten mer blandade.

Diagram 194 visar de prognoser £6r BNP-tillvixten 2013
som Konjunkturinstitutet, regeringen och andra prognosmakare
gjorde under 2012 och 2013.65 De st6rsta genomsnittliga éver-
skattningarna av BNP-tillvixten gjordes av regeringen och kan
tydligt hanforas till de Gveroptimistiska prognoserna gjorda un-
der 2012. I genomsnitt verskattade regeringen BNP-tillvixten
med 0,4 procentenheter medan Svenskt néringsliv underskattade
BNP-tillvixten med ungefir lika mycket.

Sysselsattningstillvixten underskattades av samtliga pro-
gnosmakare och i genomsnitt med 0,7 procentenheter, medan
timléneSkningarna i genomsnitt Gverskattades med 0,3 procent-
enheter. For arbetslosheten var 6ver- och underskattningarna
sma for de flesta prognosmakare.o

Inflationen, mitt med KPI, 6verskattades mest av Svenskt
néringsliv och Swedbank och 6verskattades minst av SEB. En
delforklaring till detta dr att Swedbank, tillsammans med Riks-
banken, gjorde de storsta Gverskattningarna av reporintan, vilket

64 Exempelvis har Konjunkturinstitutet under denna tid publicerat dtta prognoser
medan regeringen har publicerat tio prognoser. Fér regeringen anvands har bde
de regelbundna prognoserna i v8r- och budgetpropositioner samt de prognos-
uppdateringar som d& och d& har offentliggjorts av Finansdepartementet mellan
dessa propositioner.

65 Se tabell 43 for en lista éver de prognosinstitut som visas i diagrammet.

66 Skulle prognoserna justerats i enlighet med AKU-revideringen i februari 2013, se
fotnot 63, skulle samtliga prognosinstitut i genomsnitt ha 6verskattat
arbetslésheten.



paverkar KPI- men inte KPIF-inflationen, medan SEB gjorde de
minsta 6verskattningarna. Aven regeringen 6verskattade repo-
rintan mer dn genomsnittet for alla prognosmakare men hade en
mindre dn genomsnittlig Gverskattning av det offentligfinansiella
sparandet.

Tabell 43 Medelfel for prognoser for 2013 publicerade under
2012 och 2013

Procentenheter

ESV 0,1 0,8 -0, -03 -0,7 -03 -05 -0,2
Reg -0,4 0,5 o1 -03 -06 -02 -05 -0,3
HUI -0,2 0,1 -0,8

KI 0,0 0,5 o0 -02 -05 -03 -0,3 -04
LO 0,0 0,6 -0,2 -04 -06 -03 -03 -0,7
NO 0,1 0,8 -0, -0,2 -06 -03 -04 -0,2
RB 0,0 0,5 o1 -03 -07 -03 -06 -0,5
SEB 0,2 0,7 o0 -03 -04 -03 -0,2 -0,3
SHB -0,1 0,7 -0,2 -0,2 -05 -0,2 -03 -0,3
SN 0,4 0,9 -0,1 -09 -05 -04

SB -0,1 0,6 o0 -0,3 -09 -05 -06 -0,6
Genomsn.

medelfel 0,0 0,7 -0,1 -0,3 -0,6 -03 -04 -04
Genomsn.

absolut-

medelfel 0,1 0,7 0,1 0,3 0,6 0,3 0,4 0,4

Anm. Prognosinstituten &r Ekonomistyrningsverket (ESV), regeringen (Reg),
Handelns utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen
(LO), Nordea (NO), Riksbanken (RB), SEB, Handelsbanken (SHB), Svenskt
naringsliv (SN), Swedbank (SB).

Det genomsnittliga absolutmedelfelet berdknas som medelvérdet av absolutvdrdena
for samtliga prognosmakares medelfel. Detta matt ger information om den
genomsnittliga éver- eller underskattningen.

Variabeldefinitioner finns i tabell 42. Riksbankens prognoser for reporantan avser
kvartalsmedelvardet for det fjarde kvartalet 2013. Fér HUI har KI bara tillgang till
prognoser for BNP-tillvéxt, arbetsléshet och KPI-inflation.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

SMA SKILLNADER I MEDELABSOLUTFEL MED NAGRA
UNDANTAG

Mitt med medelabsolutfelet (se Tabell 44), som bortser frin om
prognosfelen dr positiva eller negativa och behandlar prognostel
proportionellt, var precisionen i Konjunkturinstitutets prognoser
tor samtliga variabler ungefir lika bra som for Gvriga pro-
gnosmakare. Regeringen utmirkte sig med de stérsta medelabso-
lutfelen f6r BNP-tillvixten och arbetslésheten, medan de var
bittre 4n genomsnittet f6r bade sysselsittning och inflation.s”
SEB, Handelsbanken och regeringen gjorde bist inflationspro-
gnoser 2013 mitt med medelabsolutfelet och Svenskt niringsliv
och Swedbank gjorde simst.

67 En justering av prognoserna i enlighet med AKU-revideringen skulle, relativt
ovriga prognosmakare, gynna Konjunkturinstitutet, regeringen och Riksbanken (se
fotnot 63).
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SEB gjorde, mitt med medelabsolutfelet, bist prognoser f6r
reporintan och Riksbanken och Swedbank simst. Regeringen
hade négot stérre, och Konjunkturinstitutet nagot mindre, me-
delabsolutfel 4n genomsnittet f6r samtliga prognosinstitut for
reporintan. Vad giller prognoser for det offentligfinansiella
sparandet 2013 ldg bide Konjunkturinstitutet och regeringen
nira genomsnittet for samtliga institut.

Prognosmakarna uppvisade dock generellt mycket likartade
medelabsolutfel och skillnader mellan prognosinstituten ska inte
overdrivas.

Tabell 44 Medelabsolutfel for prognoser for 2013
publicerade under 2012 och 2013

Procentenheter

ESV 0,4 0,8 0,2 0,3 0,7 0,3 0,5 0,5
Reg 0,8 0,5 0,3 0,3 0,6 0,2 0,5 0,5
HUI 0,4 0,2 0,8

KI 0,5 0,5 0,2 0,2 0,6 0,3 0,3 0,5
LO 0,5 0,6 0,2 0,4 0,6 0,3 0,3 0,7
NO 0,3 0,8 0,1 0,2 0,6 0,3 0,4 0,3
RB 0,4 0,5 0,2 0,3 0,7 0,3 0,6 0,6
SEB 0,3 0,8 0,1 0,3 0,4 0,3 0,2 0,6
SHB 0,3 0,8 0,2 0,2 0,5 0,2 0,3 0,4
SN 0,5 0,9 0,2 0,9 0,5 0,4

SB 0,3 0,6 0,1 0,3 0,9 0,5 0,6 0,6

Medelvirde 0,4 0,7 0,2 03 0,7 0,3 0,4 0,5

Anm. Prognosinstituten &r Ekonomistyrningsverket (ESV), regeringen (Reg),
Handelns utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen
(LO), Nordea (NO), Riksbanken (RB), SEB, Handelsbanken (SHB), Svenskt
naringsliv (SN), Swedbank (SB).

Variabeldefinitioner finns i tabell 42. Riksbankens prognoser for reporantan avser
kvartalsmedelvardet for det fjarde kvartalet 2013. Fér HUI har KI bara tillgang till
prognoser for BNP-tillvéxt, arbetsléshet och KPI-inflation.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

LIKNANDE BILD MED ROTMEDELKVADRATFELET MEN
SPRIDNINGEN NAGOT STORRE

I berikningen av medelabsolutfelen i Tabell 44 hanteras varje
enskilt prognosfel proportionellt. Da rotmedelkvadratfelet be-
riknas kvadreras 1 stillet prognosfelen varfér stora Gver- och
underskattningar bestraffas” extra hart (se forklaringen i margi-
nalen pa sidan 104). I teoretisk litteratur antas denna egenskap
ofta vara en rimlig approximation av hur prognosanvindare ser
pa prognosfel. Dessa matt kan dirfér ge olika bild av prognos-



precisionen varfér man ofta i prognosutvirderingar redovisar
béada tva.ss

Da rotmedelkvadratfelet i stillet anvinds som matt pa pro-
gnosprecision stiger spridningen nagot mellan prognosinstituten
(se Tabell 45). Men fortfarande ér spridningen att beteckna som

liten och skillnader mellan prognosinstituten ska inte dverdrivas.

Inte heller paverkas rangordningen mellan prognosinstituten

nimnvirt. Oavsett om jimférelsen gérs med medelabsolutfelet
eller rotmedelkvadratfelet dr det bara regeringen som har storre
prognosfel f6r BNP-tillvixten dn Konjunkturinstitutet. For alla

andra variabler uppvisar Konjunkturinstitutet prognosfel som ér

lika med, eller mindre 4n, genomsnittet fér samtliga prognosin-
stitut.

Tabell 45 Rotmedelkvadratfel for prognoser for 2013
publicerade under 2012 och 2013

Procentenheter

ESV 0,4 0,9 0,2 0,4 0,9 0,3 0,7 0,6
Reg 1,0 0,6 0,4 0,3 0,8 0,3 0,6 0,7
HUI 0,6 0,2 1,1

KI 0,6 0,6 0,2 0,3 0,8 0,4 0,4 0,7
LO 0,6 0,7 0,3 0,5 0,7 0,4 0,3 0,7
NO 0,4 0,9 0,2 0,2 0,9 0,4 0,5 0,4
RB 0,4 0,6 0,2 0,4 1,0 0,5 0,7 0,8
SEB 0,4 0,9 0,2 0,4 0,7 0,3 0,2 0,7
SHB 0,3 0,9 0,2 0,2 0,6 0,2 0,3 0,5
SN 0,6 1,0 0,2 1,0 0,6 0,5

SB 0,4 0,7 0,2 0,4 1,2 0,5 0,8 0,9

Medelvirde 0,5 0,8 0,2 0,3 0,9 0,4 0,5 0,7

Anm. Prognosinstituten &r Ekonomistyrningsverket (ESV), regeringen (Reg),
Handelns utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen
(LO), Nordea (NO), Riksbanken (RB), SEB, Handelsbanken (SHB), Svenskt
naringsliv (SN), Swedbank (SB).

Variabeldefinitioner finns i tabell 42. Riksbankens prognoser for reporantan avser
kvartalsmedelvardet for det fjarde kvartalet 2013. F6r HUI har KI bara tillgang till
prognoser for BNP-tillvéxt, arbetsléshet och KPI-inflation.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

68 Kvaliteten pd en prognos beror p8 vilka prognosfel som gérs och hur skadliga
dessa fel &r for de beslutsfattare som ska anvénda prognoserna som besluts-
underlag. Denna vérdering av prognosfel fngas upp av den s& kallade forlust-
funktionen. Om beslutsfattarna har en symmetrisk linjar forlustfunktion, vilket
innebér att skadan av ett prognosfel ar proportionell mot felets absoluta storlek, s8
avgor medelabsolutfelet vilken prognosmakare som gor de bésta prognoserna. Om
forlustfunktionen i stéllet ar kvadratisk, vilket innebér att skadan 6kar med
kvadraten av prognosfelet, s& &r medelkvadratfelet det ratta mattet.
Forlustfunktionen ar dock ett teoretiskt begrepp. I praktiken kdnner man normalt
inte till den relevanta forlustfunktionen, som fér évrigt inte behdver stémma med
ndgon av de tva har beskrivna varianterna. Vid utvarderingar av prognoser gérs
darfor ett implicit eller explicit antagande om vilken forlustfunktion som ska
anvandas. Bada de tvd ovan namnda matten och férlustfunktionerna kan ses som
rimliga och &r flitigt anvanda vid prognosutvéarderingar.
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Diagram 195 Justerat medelabsolutfel
och medelkvadratfel for BNP-tillvaxt
2013

Avvikelse frdn medelvéardet, procentenheter

0.60 T---===m--mmmm e moommmmoeeeo oo -1.5
0.40 1.0
0.20 0.5
0.00 - - 0.0

-0.20 A --0.5

-0.40 -1.0

RegIHUII KI LO NO RB SEB SHB SN ' SB
= Medelabsolutfel
wm Medelkvadratfel (héger)

Anm. Negativ stapel innebéar att prognosinstitutet
i frdga hade en battre justerad prognosprecision
an genomsnittet for samtliga prognosinstitut, och
vice versa.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

SKILLNADER I PROGNOSHORISONT KAN PAVERKA
RESULTATEN

De jimférelser som redovisas ovan utgir fran de observerade
prognosfelen, det vill sdga skillnaden mellan utfall och prognos
vid varje tillfille. En forutsittning for att sadana jaimforelser ska
bli rittvisande 4r att alla prognosmakare har tillgdng till samma
information nir prognoserna gors. Om prognoserna till exempel
ir gjorda med olika prognoshorisont, det vill siga olika lang tid
fore utfallet, uppfylls inte detta villkor. Prognoser gjorda nirmare
utfallet kan anvinda senare tillginglig information i form av
olika indikatorer och andra bedémares prognoser.

For att minska effekterna av sidana skillnader i informations-
tillgdngen mellan olika prognosmakare redovisas nedan justerade
matt pa prognosernas avvikelser beriknade med en metod ut-
vecklad av Riksbanken.® Metoden bygger pd en statistisk modell
som justerar f6r olikheter 1 mingden tillginglig information nér
olika prognosmakares prognosprecision beriknas.”

I de féljande diagrammen visas modelljusterade medelabso-
lutavvikelser och medelkvadratavvikelser f6r olika prognosinsti-
tuts prognoser f6r BNP-tillvixt, arbetsloshet och KPI-
inflation.” De justerade mitten redovisas som avvikelser frin
medelvirdet beridknat pa alla prognosinstitut. En negativ stapel
innebir saledes att prognosmakaren i friga hade en bittre juste-
rad prognosprecision dn genomsnittet for prognosinstituten
2013, och vice versa. Eftersom en justering fr publiceringstid-
punkt gjorts hir kan inte staplarnas héjd direkt jimféras med
virdena i Tabell 43, Tabell 44 och Tabell 45 ovan. Diremot kan
de olika institutens inb6rdes rangordning jimforas.

GENERELLT EN LITEN EFFEKT AV PROGNOSHORISONTEN
FOR BNP-PROGNOSERNA FOR 2013

De justerade matten f6r BNP-tillvixtprognoser avseende 2013
visas 1 Diagram 195. Den bild som ges av det justerade medelab-
solutfelet i diagrammet uppvisar likheter med motsvarande oju-
sterade matt 1 Tabell 44 och Tabell 45. Konjunkturinstitutets
justerade medelabsolutfel och justerade medelkvadratfel dr nagot
sdmre dn genomsnittet. Regeringen gjorde de stérsta prognos-
felen for BNP-tillvixten 2013, oavsett vilket av de tva avvi-
kelsematten man anvinder och oavsett om man justerar for

69 Metoden beskrivs i Andersson, M. och T. Aranki, "Prognosmakares férmgga - vad
brukar vi utvardera och vad vill vi utvardera?”, Penning- och valutapolitik, 2009:3,
Sveriges Riksbank.

70 Detta sker genom att man modellerar prognosernas absolutfel eller kvadratfel
som en funktion av prognoshorisonten. Prognoshorisonten som approximation foér
informationsmangden har dock vissa brister. Exempelvis kan tvd prognoser
publiceras nara varandra i tiden, men om det i mellantiden kommit viktig ny
information, till exempel i form av ett nytt utfall for nationalrédkenskaperna, kan den
senare publicerade prognosen ha ett betydande informationsévertag. Det bor ocks8
pépekas att metoden inte tar hansyn till den eventuella effekten av att olika
prognosmakare gér olika manga prognoser per ar.

711 den historiska prognosdatabas som anvénds fér att skatta den statistiska
modellen finns prognoser fér BNP-tillvaxt, arbetslshet och KPI-inflation frén
samma prognosinstitut som i Tabell 43, Tabell 44, Tabell 45 ovan, forutom for ESV.



prognoshorisonten eller inte. Svenskt niringsliv och Swedbank
har ldgst justerade prognosfel f6r BNP-tillvixten.” Det skiljer ca
0,6 procentenheter mellan det stérsta och det minsta justerade
medelabsolutfelet f6r BNP-tillvixten 2013.

LITEN SPRIDNING I ARBETSLOSHETSPROGNOSERNA FOR
2013

Inte heller f6r arbetsléshetsprognoserna innebir justeringen av
prognosfelen med hinsyn till prognoshorisonten att bilden fran
Tabell 44 och Tabell 45 generellt sett dndras pa nagot avgdrande
sitt. Konjunkturinstitutets justerade medelabsolutfel var 2013
nira genomsnittet for alla prognosmakare (se Diagram 196).
Regeringen har storst justerade prognosfel. Det skiljer dock inte
mer dn ca 0,3 procentenheter mellan det stérsta justerade medel-
absolutfelet (regeringen) och det minsta (Svenskt niringsliv), sd
skillnaderna i precision ér i de flesta fall ytterst sma.

INFLATIONSPROGNOSERNA FOR 2013 NAGOT MER
UTSPRIDDA

Aven for inflationsprognoserna avseende 2013 ger de justerade
matten (se Diagram 197) generellt sett en bild som vil liknar de
ojusterade resultaten i Tabell 44 och Tabell 45. Konjunktur-
institutets prognoser uppvisar avvikelsematt som dr nigot bittre
in genomsnittet. SEB:s prognoser f6r inflationen 2013 har upp-
visat klart mindre justerade prognosfel in genomsnittet medan
Swedbank har hogst justerade prognosfel. Det skiljer drygt 0,4
procentenheter mellan det storsta och det minsta justerade me-
delabsolutfelet f6r KPI-inflationen 2013.

INGET PROGNOSINSTITUT VAR BAST PA ALLT 2013

Enligt diagrammen med de justerade avvikelsemdtten har ingen
prognosmakare haft minst avvikelser for alla de tre nyckelvariab-
lerna. Prognosmakare som uppvisar sirskilt sma medelabsolutfel
eller medelkvadratfel f6r ndgon av variablerna 2013 uppvisar
samtidigt tydligt sdmre resultat f6r minst en av de andra tva vari-
ablerna. SEB ir det enda prognosinstitut som ér bittre 4n ge-
nomsnittet £6r alla tre variablerna och f6r bida matten.

Jamforelse med prognoser for 1997—2013

Tabellerna och diagrammen i féregiende avsnitt beskriver hur
Konjunkturinstitutets och andra prognosinstituts prognoser for
2013 forhallit sig till utfallet. For att kunna bedéma om prognos-
felen f6r 2013 varit sirskilt stora eller smé kan det vara virdefullt
att sdtta dem 1 relation till motsvarande resultat Sver en lingre
tidsperiod. Om man vill jimf6ra olika prognosinstituts traffsi-

72 Svenskt néringsliv gynnas mycket av att prognoserna fér 2013 justeras for
prognoshorisont, jamfor till exempel Diagram 195 med Tabell 44 och Tabell 45.
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Diagram 196 Justerat medelabsolutfel
och medelkvadratfel for arbetsloshet
2013

Avvikelse fr&n medelvérdet, procentenheter

0.20 - 0.20
0.10 0.10
0.00 - 0.00

-0.10 -0.10

-0.20 -0.20

T T T T T T T T T
Reg HUI KI LO NO RB SEB SHB SN SB

=1 Medelabsolutfel
mmm Medelkvadratfel

Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 197 Justerat medelabsolutfel
och medelkvadratfel for KPI-inflation
2013

Avvikelse fr&n medelvéardet, procentenheter

R 0.6
0.2 0.4
0.1+ 0.2
0.0 -0.0
-0.1 4 r-0.2
-0.2 1 --0.4
-0.3 -0.6

T T T T T T T T T
Reg HUI KI LO NO RB SEB SHB SN SB

1 Medelabsolutfel
wmm Medelkvadratfel (héger)

Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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kerhet kan det ocksa vara av virde att studera en lingre tidspe-
riod eftersom effekterna av rena tillfilligheter minskar, till exem-
pel ndr det giller prognostidpunkter.”

I Tabell 46 redovisas samma avvikelseméitt som i Tabell 43,
Tabell 44 och Tabell 45 men for tidsperioden 1997—2013 och
enbart f6r BNP-tillvaxt, arbetsloshet och KPI-inflation.

Tabell 46 Medelfel, medelabsolutfel och rotmedelkvadratfel
for prognoser for 1997-2013

Procentenheter

Reg -0,2 1,2 1,9 0,0 06 09 -0,1 0,5 0,8
HUI -0,2 1,1 1,7 0,0 04 07 -0,3 0,5 0,8
KI -0,3 1,1 1,9 0,1 o5 08 -0,1 o5 0,8
LO -0,2 1,2 1,9 0,0 05 08 -0,1 0,5 0,8
NO -0,2 1,1 1,6 0,0 05 07 -0,2 0,6 0,9
RB -0,2 1,1 1,7 0,0 0,5 07 -0,3 0,5 0,9
SEB -0,2 1,1 1,7 0,0 04 05 -0,3 0,5 0,8
SHB -0,3 1,2 1,8 0,0 05 08 -0,3 0,6 0,9
SN 0,2 1,3 19 -0,1 0,5 0,7 -0,2 0,6 0,9
SB 0,0 1,5 22 -0,2 06 09 -0,2 0,6 0,9
Medel-

virde -0,2 1,2 1,8 0,0 o5 08 -0,2 o5 0,8
Genomsn.

absolut-

medelfel 0,2 0,0 0,2

Anm. MF = medelfel, MAF = medelabsolutfel, RMKF = rotmedelkvadratfel.

Prognosinstituten ar regeringen (Reg), Handelns utredningsinstitut (HUI),
Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO), Nordea (NO), Riksbanken
(RB), SEB, Handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv (SN), Swedbank (SB).

Det genomsnittliga absolutmedelfelet berdknas som medelvérdet av absolutvdrdena
for samtliga prognosmakares medelfel. Detta métt ger information om den
genomsnittliga éver- eller underskattningen.

Variabeldefinitioner finns i tabell 42.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

MINDRE OVERSKATTNING OCH PROGNOSFEL FOR BNP-
TILLVAXTEN 2013

Sett till hela perioden 1997—2013 har Konjunkturinstitutet i
genomsnitt 6verskattat BNP-tillvixten med 0,3 procentenheter,
vilket 4r mer 4n de flesta andra prognosinstitut och mer dn ge-
nomsnittet for instituten (0,2 procentenheter, se Tabell 46). Me-
delfelet av prognoserna f6r 2013 var dock noll, men variationer-
na var stora (se Tabell 43). Till exempel Gverskattade regeringen
BNP-tillvixten mer 2013 dn de gjort historiskt. I genomsnitt f6r
alla prognosmakare uppvisade prognoserna f6r BNP-tillvixten
ett mindre medelabsolutfel f6r 2013, 0,4 procentenheter (se
Tabell 44), dn f6r perioden 1997—2013 i genomsnitt, 1,2 procen-
tenheter (se Tabell 46). Aven rotmedelkvadratfelet var betydligt

73 Samtidigt paverkas d& jamférelsen av att den inkluderar relativt gamla prognoser
som inte nédvandigtvis speglar prognosmakarnas aktuella form&ga.



mindre f6r 2013, 0,5 procentenheter (se Tabell 45), jimfoért med
genomsnittet 1997—2013, 1,8 procentenheter (Tabell 46). Som
gar att utldsa 1 Tabell 46 ir Konjunkturinstitutet och regeringen
ndgra av de prognosinstitut som tappar mest i den inbérdes
rangordningen om jimforelsen f6r BNP-tillvixten gbrs med
rotmedelkvadratfel i stillet f6r medelabsolutfel. Fér KPI-
inflationen missgynnas dven Riksbanken av att rotmedelkvadrat-
felet anvinds som matt pa prognosprecision.

ARBETSLOSHETEN OVERSKATTADES NAGOT 2013 MEN
PROGNOSFELEN MINDRE AN GENOMSNITTET 1997-2013

Arbetslosheten 6verskattades 1 genomsnitt med 0,1 procent-
enheter 2013 (se Tabell 43). I genomsnitt sedan 1997 har medel-
felen varit noll (se Tabell 46). Trots marginellt stérre Gverskatt-
ning dr medelabsolutfel och rotmedelmedelkvadratfel f6r samt-
liga prognosmakare mindre 2013 dn det historiska genomsnittet
for 1997—-2013. I genomsnitt f6r samtliga prognosmakare ar
medelabsolutfelet och rotmedelmedelkvadratfelet f6r arbetslos-
hetsprognoserna 2013 lingt under hilften av vad de har varit
historiskt.

INFLATIONEN 2013 GVERSKATTADES BETYDLIGT MER AN
GENOMSNITTLIGT AV SAMTLIGA INSTITUT

Alla prognosinstitut har i genomsnitt éverskattat KPI-
inflationen under perioden 1997—2013. C)verskatmingarna for
2013 idr dock storre f6r samtliga prognosinstitut 4n de historiska
genomsnitten. I de flesta fall 4r skillnaden betydande, sd dven f6r
Konjunkturinstitutet, regeringen och Riksbanken.

Trots markant storre 6verskattning var prognosprecisionen
for inflationen 2013 bara marginellt simre 4n genomsnittet for
1997-2013.

JUSTERING FOR PROGNOSHORISONTEN PAVERKAR
BILDEN NAGOT 1997-2013

I genomsnitt £6r perioden 1997—2013 har Swedbank haft lingst
tid, och HUI kortast tid, mellan publicering av sina prognoser
och tid for férsta utfall. Jaimfort med andra prognosinstitut for-
bittras ddrfér Swedbanks relativa prognosprecision mest, och
HUTL:s relativa prognosprecision férsimras mest, da prognoserna
horisontjusteras. Bide Konjunkturinstitutet, regeringen och
Riksbanken har en medelhorisont som dr nagot kortare dn ge-
nomsnittet f6r alla prognosmakare.

Om man anvinder de justerade versionerna av medelabsolut-
fel och medelkvadratfel, f6r att ta hinsyn till skillnader i pro-
gnostidpunkt, dndras bilden nagot f6r BNP-tillvixten (se Dia-
gram 198). Mitt med det justerade medelabsolutfelet dr Kon-
junkturinstitutets prognosprecision nira genomsnittet for pro-
gnosmakarna, medan det justerade medelkvadratfelet 4r simre
in genomsnittet. Aven andra prognosmakares relativa position i
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Diagram 198 Justerat medelabsolutfel
och medelkvadratfel for BNP-tillvaxt,
1997-2013

Avvikelse fr&n medelvérdet, procentenheter
0.10 +

0.05 +

-0.05 +

-0.10

-0.6

™ L T T T T al T T
Reg HUI KI LO NO RB SEB SHB SN SB
=1 Medelabsolutfel
wmm Medelkvadratfel (hoger)

Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 199 Justerat medelabsolutfel
och medelkvadratfel for arbetsloshet,
1997-2013

Avvikelse frén medelvérdet, procentenheter
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Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 200 Justerat medelabsolutfel
och medelkvadratfel for KPI-inflation,
1997-2013

Avvikelse frdn medelvéardet, procentenheter
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-0.03 --0.08
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= Medelabsolutfel
wm Medelkvadratfel (héger)

Anm. Se anmarkning i Diagram 185.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

rangordningen férindras vid bytet av matt, men i mindre ut-
strickning. LO, Nordea, Riksbanken och SEB utmirker sig med
lagst justerade medelabsolutfel och medelkvadratfel. Regeringens
justerade prognostel f6r BNP-tillvixten ligger nira genomsnittet.
Det dr tydligt att Swedbank, som hade klart stdrst medelabsolut-
fel och rotmedelkvadratfel i Tabell 46, hir gynnas av den mer
rittvisande bild som horisontjusteringen innebir.

En liknande bild giller {61 arbetsloshetsprognoserna. De oju-
sterade matten och det justerade medelabsolutfelet visar att
Konjunkturinstitutets arbetsléshetsprognoser haft en precision i
linje med genomsnittet f6r prognosinstituten 1997—2013 (se
Tabell 46 respektive Diagram 199). Mitt med det justerade me-
delkvadratfelet har dock Konjunkturinstitutets prognoser varit
sdmre dn genomsnittet. SEB, som hade ligst medelabsolutfel
och rotmedelkvadratfel i Tabell 46, fortsatter vara klart bast dven
efter horisontjustering. Regeringen har hégst justerade medelab-
solutfel och medelkvadratfel f6r arbetslosheten.

Precisionen i Konjunkturinstitutets inflationsprognoser ér
enligt métten i Tabell 46 i linje med det historiska genomsnittet
for prognosmakarna. Justering for prognoshorisonten ger olika
resultat beroende pa vilket matt som anvinds (se Diagram 200).
Det justerade medelkvadratfelet f6r Konjunkturinstitutets inflat-
ionsprognoser dr ungefir lika med genomsnittet fér alla pro-
gnosmakare, medan det justerade medelabsolutfelet dr det ldgsta
av alla prognosinstituten. LO har ldgst justerade medelkvadratfel
f6r KPI-inflationen medan Riksbanken har hégst. Magnituden
ir dock liten, dtminstone for det justerade medelabsolutfelet,
varfor skillnader mellan prognosinstituten ska tolkas med forsik-
tighet.
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FORDJUPNING

Folkmangdstorandring spelar roll
vid tillvixtjamtorelser

Internationella jamforelser av exempelvis produktion eller kon-
sumtion som avser méta ldnders vilstdnd maste ske korrigerade
for folkmangden, det vill siga "per capita”. Aven nar utveckling
over tiden studeras &r det dock i manga fall relevant att anvanda
per capita-siffror eftersom det ofta ar intressant att beakta att
befolkningen generellt viaxer. En hog BNP-tillvéaxt &r ingen ga-
ranti for att den genomsnittliga invdnaren i ett land har erhdllit
en hogre levnadsstandard.

VISSA JAMFORELSER BOR GORAS PER CAPITA

Storleken pa en ekonomi, exempelvis mitt med BNP, dr gene-
rellt av intresse f6r exempelvis stabiliseringspolitisk analys eller

. . . . e Diagram 201 BNP per capita 2012
nar handelsfloden ska studeras. Men om olika linders valstand tagr per capl

justerat for kopkraft

ska jimf6ras mdste detta ske med matt som beaktar folkméing- US dollar
den i linderna i friga, det vill sdga det ér statistik av typen BNP 70000 - 70000
per capita som bor anvindas.™ ]

: ) ) 60000 ===~ - - oo - 60000

BNP per capita 2012 i Japan, Norge, Sverige, Tyskland, USA

och OECD-linderna i genomsnitt visas 1 Diagram 201.7 Som 50000 -~~~ - - - - -~ - - - 50000
framgar av diagrammet var BNP per capita cirka 20 procent —
hogre i USA 4n i Sverige 2012. Mitt pd detta sitt hade alltsa den 40000 7= S R R 40000
genomsnittliga invanaren 1 USA ett hégre vilstind dn den ge- so0004 4P | 20000

nomsnittliga invanaren 1 Sverige.

Den relativa utvecklingen fran 1993 till 2012 mellan olika 20000 71 7 ) ) i I 20000
linder illustreras i Diagram 202. I diagrammet 4ar BNP per capita |01 |1 1 | LI | L0000
i varje tidpunkt normaliserad till 100 1 OECD. Detta innebir att
linder med ett index 6ver 100 har en BNP per capita som &vers- Japan | Norge ‘SverigeTyskland USA | OECD
tiger genomsnittet i OECD-linderna. Vidare innebir ett index Kalla: OECD.
som stigit under en viss period att BNP per capita utvecklats
starkare i landet ifrdga 4n i OECD.”s Som framgér av diagram- Diagram 202 BNP per capita justerat

for kdpkraft
Index, OECD = 100

180 -

met har BNP per capita 1 Japan utvecklats svagare 4n i OECD

r 180

74 Ofta féredras BNI per capita framfér BNP per capita eftersom det &r ett béattre 160 4
matt pd konsumtionsmajligheter. (Se till exempel fordjupningen “Real BNI per
capita battre matt p& levnadsstandard &n BNP” i Konjunkturldget, augusti 2005.)
Det &r dock viktigt att papeka att ett valkant problem med att anvénda BNP per
capita, BNI per capita, konsumtion per capita eller liknande méatt som
valstdndsmatt ar att de inte sdger ndgot om hur inkomster eller konsumtion
fordelas 6ver befolkningen. Om inkomster férdelas mycket ojémlikt kan i princip en
representativ invénare i ett land med hég BNP per capita leva i fattigdom.

- 160
140 - - 140

120 ~ 120

100 -+ r 100
75 Siffrorna avser kdpkraftsjusterad BNP i Idpande priser i dollar. Det bér noteras
att berdkningar av detta slag inte &r oproblematiska. Bland annat férknippas

kodpkraftsjusteringen med matproblem.

80

T T T T T T T T 80
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
76 Noteras bor att Diagram 202 inte sédger n8got om hur vélstandet i ett givet land :i\;pra';
har utvecklats i absoluta termer utan bara relativt OECD-genomsnittet. Detta matt —Sve?ige
pa valstandets utveckling paverkas forutom av BNP-tillvéxt per capita aven av — - Tyskland
forandrat bytesforhallande. --- USA

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 203 BNP
Procentuell férandring, fast pris
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 204 BNP per capita
Procentuell férandring, fast pris
6_ ______________________________________
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— Japan
— = Sverige
— USA

Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

under denna period; fran att ha varit ndstan 18 procent hégre dn
OECD-genomsnittet 1993 dr japansk BNP per capita nu ligre
in OECD-genomsnittet. I Sverige har utvecklingen varit ndgot
starkare dn 1 OECD. Norge sticker ut med en utveckling som
varit avsevirt mycket starkare dn i OECD frin 1993 ll 2012;
det beror bide pa en nagot hégre BNP-tillvixt och en f6rmanlig
utveckling av bytestérhallandet (kraftigt stigande oljepris).

AVEN JAMFORELSER AV TILLVAXTTAL KAN VARA MER
INFORMATIVA OM DE GORS PER CAPITA

Att BNP i fast pris vixer Gver tiden ses normalt som nagot posi-
tivt. En anledning till detta dr tanken att invénarna i ett land med
vixande BNP far det bittre eftersom det méjliggér en hogre
konsumtion fér den genomsnittliga invanaren. Det bor dock
noteras att fOr att detta ska stimma krévs det generellt att BNP
per capita 6kar — det 4r inte tillrdckligt att BNP vixer. Detta
innebir att de slutsatser som ska dras av en given utveckling —
till exempel att BNP 6kar med en procent — kan vara diametralt
skilda beroende pd hur befolkningen utvecklas. Om befolkning-
en minskar med flera procent dr BNP-utvecklingen kanske en
framgingssaga. Om befolkningen i stillet 6kar kraftigt 4r en
BNP-tillvixt pa en procent snarast ett tecken p4 allvarliga pro-
blem.”

Det kan med andra ord vara informativt att inte bara studera
BNP-tillvixt 6ver tiden utan dven hur BNP per capita utveck-
lats. Diagram 203 visar dérfor tillvixten i BNP i fast pris i Japan,
Sverige och USA och Diagram 204 tillvixten i BNP (i fast pris)
per capita i samma linder.

Vid en jimférelse av de tvd diagrammen kan det inlednings-
vis noteras att skillnaden mellan de tva tillvixtmatten ar liten for
Japan. Detta beror pi att befolkningstillvixten varit extremt lag i
Japan under perioden; befolkningen 6kade fran cirka 1245 till
127,5 miljoner mellan 1992 och 2012. I Sverige och USA har
befolkningstillvixten varit hdgre dn i Japan, men da den varierar
i ganska blygsam utstrickning foljer tillvixten i BNP respektive
BNP per capita varandra vil.

Den ekonomiska bild som malas av BNP-tillvixten respek-
tive tillvixten i BNP per capita ir inte visensskild under denna
period. Vissa saker dr dock virda att notera. Exempelvis visar
Diagram 203 att USA hade h6gre BNP-tillvixt dn Japan savil

77 P3 ett liknande satt &r det relevant att halla det faktum att befolkningen generellt
6kar i 8tanke exempelvis nar sysselsattningsstatistik diskuteras. En 6kande syssel-
sattning &r ingen garanti for att arbetsmarknaden utvecklas p8 ett tillfredsstéllande
satt. Om befolkningen i arbetsfor 8lder dkar snabbare &n sysselséttningen gar en
O0kande sysselsattning hand i hand med en minskande andel som &r sysselsatta. For
arbetsmarknadsanalys ar generellt sysselsattningsgraden darfor ett mer relevant
matt att studera.
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2001 som 2012, men BNP per capita vixte fortare i Japan dessa
ar (se Diagram 204).

Vidare framgir av Diagram 203 att BNP-tillvixten var hog i
Sverige 1998 och 1999, men dnnu nagot hogre i USA. Diagram
204 visar dock att tillvixten i BNP per capita var avsevirt hogre
1 Sverige 4n 1 USA bada dessa ar (4,1 respektive 4,6 procent i
Sverige och 3,2 respektive 3,7 procent i USA).

Som framgir av tabell 47 har BNP-tillvixten i Sverige under
perioden 1993—2012 i genomsnitt varit 2,5 procent per i, vilket
ar en tiondel ldgre 4n genomsnittet 1 USA. Befolkningstillvixten i
Sverige har dock varit ldgre 4n 1 USA. Svensk BNP per capita
har dérfdr i genomsnitt vuxit med 2,0 procent per dr medan
motsvarande siffra f6r USA endast 4r 1,6 procent. En rimlig
slutsats dr alltsd att utvecklingen f6r genomsnittsindividen var
mer férdelaktig i Sverige 4n 1 USA under denna period.

Om motsvarande jimfdrelse slutligen gors £6r real BNP —
som tar hinsyn till indrat bytesférhallande — i stillet f6r BNP i
fast pris framgir det av tabell 47 att inte heller dd har utveckling-
en i USA varit férdelaktigare dn den i Sverige.™ Trots att tillvax-
ten 1 real BNP i genomsnitt var ungefir 0,5 procentenhet hogre 1
USA in i Sverige var tillvixten i real BNP per capita densamma.

Tabell 47 Genomsnittlig &rlig 6kning i BNP och BNP per
capita 1993-2012

Procentuell féréandring

BNP, fast pris 0,8 2,5 2,5 1,3 2,6
BNP, fast pris per capita 0,7 1,7 2,0 1,2 1,6
Real BNP 0,5 3,9 2,1 1,2 2,6
Real BNP per capita 0,4 3,0 1,6 1,1 1,6

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Sammanfattningsvis bor det alltsd héllas i dtanke att vélstindet
for en genomsnittlig individ generellt sett inte vixer lika fort
som BNP. For den genomsnittliga individen dr det ndmligen
faktorer sisom produktivitetsférbittringar och 6kad sysselsitt-
ningsgrad, inte befolkningstillvixt, som ger ett 6kat vilstind.

78 Vid berdkningar av real BNP deflateras BNP i I6pande pris med implicitprisindex
for inhemsk slutlig anvandning. Nar BNP i fast pris beraknas sker deflateringen med
BNP-deflatorn.






FORDJUPNING

Arbetskraftsdeltagandet har okat

Trots ett svagt konjunkturlage har arbetskraften 6kat relativt
starkt sedan 2010. Aven sysselsittningen har, i forhallande till
BNP-tillvixten, okat starkt de senaste &ren. Okningen har skett
framst i de tjdnsteproducerande branscherna. Uppgdngen i bade
arbetskraften och sysselsattningen har dock varit ojamnt forde-
lad mellan kvinnor och man. Det finns ocksa stora skillnader
mellan inrikes och utrikes fodda. Arbetskraftsdeltagandet bland
utrikes fédda har 6kat kraftigt de senaste &ren och nivan bland
utrikes fodda méan ar nu lika hég som bland inrikes fédda man.
Arbetskraftsdeltagandet bland utrikes fodda kvinnor ar dock
fortsatt 1agt. Denna férdjupning belyser de senaste drens ut-
veckling av arbetskraften och sysselsdttningen ur ett kons- och
fodelselandsperspektiv.

Sverige befinner sig sedan i slutet av 2008 i en lagkonjunktur.

I ett sadant konjunkturlige tenderar firre personer att séka sig
till arbetskraften eftersom utsikterna for att hitta ett arbete da ar
simre och arbetskraftsdeltagandet, det vill sdga andelen i arbets-
kraften i befolkningen 15—74 dr, var pd en lag nivd 2010 (se
Diagram 205). Under perioden 2010—2013 har dock antalet
personer i arbetskraften 6kat med 167 000 personer (se Tabell
48). Befolkningen i aldern 15—74 ér har under samma period
Okat med 135 000 personer. Det innebir att arbetskraftsdelta-
gandet har stigit till en hégre niva 2013 dn det var under hég-
konjunkturen 2007 (se Diagram 205). Detta giller bade kvinnor
och min. Okningen av arbetskraften ir dels ett resultat av den
demografiska utvecklingen, men ir dven en foljd av tidigare
genomforda reformer som syftat till att 6ka arbetskraftsutbu-
det.” Endast en liten del av uppgingen kan enligt Konjunkturin-
stitutet hirledas till att konjunkturliget var nagot starkare 2013
an 2010. Uppgéngen i arbetskraftsdeltagandet har varit stérre
bland kvinnor 4n bland min sedan 2010, nidgot som delvis kan
forklaras av att kvinnor 1 hégre grad 4n mién limnade arbetskraf-
ten 1 samband med finanskrisen (se Diagram 205 och Diagram
206). Mins arbetskraftsdeltagande var emellertid fortfarande 5,6
procentenheter hégre dn kvinnors 2013.

79 Se férdjupningen “L&ngsiktiga effekter p& arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer”, Konjunkturldget, december 2011.

Konjunkturlaget mars 2014 117

Diagram 205 Arbetskraftsdeltagandet

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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Kéalla: SCB.

Diagram 206 Bidrag till
arbetskraftstillvaxten

Procentenheter
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Kélla: SCB.

Diagram 207 Arbetskraftsdeltagande
bland kvinnor

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 208 Arbetskraftsdeltagande
bland méan

Procent av befolkningen 15-74 ﬁr,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 209 Sysselsattningsgrad

Andel sysselsatta i procent av befolkningen
15-74 &r, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: SCB.

Diagram 210 Arbetsldoshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Totalt
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Kalla: SCB.

STOR UPPGANG I ARBETSKRAFTSDELTAGANDET
BLAND UTRIKES FODDA

En del av uppgingen i arbetskraftsdeltagandet bland kvinnor
forklaras av en stark uppgang i arbetskraftsdeltagandet bland
utrikes fédda kvinnor (se Diagram 207). Trots det dr arbets-
kraftsdeltagandet bland utrikes f6dda kvinnor fortfarande betyd-
ligt ldgre 4n bland inrikes fédda kvinnor. Arbetskraftsdeltagandet
bland utrikes fédda min 6kade kraftigt under 2010 och har se-
dan 2011 varit ungefir lika hégt som bland inrikes fédda min
(se Diagram 208).

Totalt har arbetskraftsdeltagandet bland utrikes f6dda kvin-
nor och min 6kat med 2,9 respektive 2,1 procentenheter sedan
2010. Okningen gér sannolikt till viss del att hirleda till etable-
ringsreformen som syftar till att nyanlinda snabbare ska trida in
pé arbetsmarknaden.s® Uppgangen i arbetskraftsdeltagandet
bland utrikes f6dda min bérjade dock fére introduktionen av
etableringsreformen (se Diagram 208).

Tabell 48 Forandring i befolkning, arbetskraft och
sysselsatta mellan 2010 och 2013 fér gruppen 15-74 ar

Tusentals personer

Totalt 135 167 181
Kvinnor 66 100 107
Inrikes fodda 25 56 66
Utrikes fédda 41 44 41
Man 69 67 74
Inrikes fodda -9 =3 19
Utrikes fodda 78 70 55
Kalla: SCB.

STARKARE SYSSELSATTNINGSTILLVAXT BLAND KVINNOR
AN BLAND MAN SEDAN 2010

Arbetskraften bestar av bade de som ir sysselsatta och de som ar
arbetslosa. En 6kad arbetskraft kan dirfér 6ka bade antalet sys-
selsatta och antalet arbetslésa personer. Den totala sysselsitt-
ningen har 6kat med 181 000 personer sedan 2010 (se Tabell
48). Det innebir att sysselsattningsgraden, det vill siga andelen
sysselsatta i befolkningen 15—74 ar, ocksa 6kat (se Diagram
209). Konjunkturinstitutet bedémer att férdndringen i sysselsatt-

80 Den 1 december 2010 tradde lagen (2010:197) om etableringsinsatser fér vissa
nyanlénda invandrare i kraft. Reformen innebér att de som invandrar som flyktingar
och andra skyddsbehovande i arbetsfér &lder ska skrivas in p& Arbetsférmedlingen
och delta i etableringsinsatser. Om dessa personer svarar i AKU att de ar
arbetssokande ingdr de i arbetskraften.



ningsgraden, i storre utstrdckning dn férindringen i arbetskrafts-
deltagandet, dr av konjunkturell karaktir. Uppgangen i syssel-
sittningsgraden sedan 2010 ska ses i [juset av den stora minsk-
ningen i samband med finanskrisen under 2008 och 2009. Den
relativa arbetslosheten, som mats i forhallande till arbetskraften,
har under samma period minskat frin 8,6 till 8,0 procent (se
Diagram 210).

Inte bara arbetskraftsdeltagandet utan ocksé sysselsdttnings-
uppgangen har varit stérre bland kvinnor dn bland méin sedan
2010 (se Tabell 48 och Diagram 211). Sysselsittningsgraden
bland kvinnor var i slutet av 2013 ndstan pa samma nivd som
fore finanskrisen, medan sysselsittningsgraden bland min fort-
satt var pa en lidgre nivé (se Diagram 209). Det beror i huvudsak
pa att kvinnor och min i stor utstrackning arbetar i olika sek-
torer och branscher, och sysselsittningsutvecklingen har skilt sig
at relativt mycket mellan branscher de senaste aren.

Av det totala antalet sysselsatta i ekonomin 4r knappt
50 procent kvinnor (se Diagram 212).81 Kvinnor utgjorde 2013
ca 25 procent av det totala antalet sysselsatta inom industrin,
men drygt 70 procent av antalet sysselsatta i ’offentliga tjins-
ter”.82 1 de privata tjanstebranscherna ér drygt 40 procent av de
sysselsatta kvinnor, medan en vildigt liten andel kvinnor 4r sys-
selsatta i de Ovriga varubranscherna. Finanskrisen och den pafél-
jande lagkonjunkturen har paverkat hela eckonomin men den
svenska varuproduktionen, och i synnerhet industriproduktion-
en, har drabbats sirskilt hart. Till f6ljd av det har sysselsittning-
en i olika delar av ekonomin paverkats olika mycket. Det storsta
bidraget till sysselsittningsékningen sedan 2010 har kommit frin
tjdnstebranscherna och offentliga tjdnster (se Diagram 213).
Sysselsittningsutvecklingen inom industrin har diremot bidragit
negativt, medan de §vriga varubranscherna har bidragit margi-
nellt positivt.ss Eftersom kvinnor i mindre utstrickning dn méin
arbetar i de varuproducerande branscherna och samtidigt i storre
utstrickning arbetar inom offentliga tjdnster, dr de senaste arens

81 En stérre andel av kvinnor &n mén arbetar deltid, vilket innebér att en jamférelse
av kvinnors andel av det totala antalet arbetade timar i ekonomin ar ndgot lagre.

82 Arbetskraftsundersékningarna (AKU) &r en urvalsundersékning som ger en
representativ bild av befolkningens arbetsmarknadssituation. Urvalet i AKU &r inte
optimerat fér branschanalys, vilket innebéar att matningen p& branschniva &r mer
osdker &n for hela ekonomin. AKU delar inte in antalet sysselsatta i néringsliv och
offentlig sektor. Offentliga tjanster motsvarar sysselsatta i "Offentlig forvaltning,
SNI O och U”, "Utbildning, SNI P” samt “Vard och omsorg, SNI Q”. Privata
tjdnstebranscher motsvarar hér sysselsattning i andra tjanstebranscher.

83 Den 6kade anvéndningen av bemanningstjanster férsvarar den branschvisa
analysen. Enligt Teknikféretagens rapport "Teknikféretags inhyrning av personal
2013 - en kartlaggning av inhyrning fr&n bemannings- och konsultféretag” var 17
000 personer inhyrda fr&n bemanningsforetag ar 2013, vilket &r en 6kning jamfort
med 2010. I AKU registreras sysselsattning inom den bransch respondenten ar
anstalld, vilket innebér att den inhyrda sysselsattningen inom industrin registreras i
de tjénsteproducerande branscherna.
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Diagram 211 Bidrag till
sysselsdttningstillvaxten
Procentenheter
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Kéalla: SCB.

Diagram 212 Andelen sysselsatta
kvinnor av totalt sysselsatta, 2013
Procent
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Kélla: SCB.

Diagram 213 Bidrag till
sysselsdttningstillvaxten
Procentenheter
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Kélla: SCB.
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Diagram 214 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Procentenheter
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Kélla: SCB.

Diagram 215 Sysselsattningsgrad
bland man

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 216 Sysselsattningsgrad
bland kvinnor

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ekonomiska utveckling sannolikt en férklaring till varfér syssel-
sittningen bland kvinnor har 6kat mer 4n bland min.

LAG SYSSELSATTNINGSGRAD BLAND UTRIKES FODDA

Det dr framfor allt inrikes f6dda kvinnor och utrikes f6dda som
bidragit till sysselsittningsuppgingen mellan 2010 och 2013 (se
Tabell 48 och Diagram 214). Sammantaget motsvarar upp-
gangen 1 sysselsittningen bland utrikes fdda drygt hilften av
den totala sysselsittningsuppgingen under perioden. Sysselsitt-
ningsgraden, det vill siga andelen sysselsatta i befolkningen
15—74 ir, bland bide inrikes och utrikes fédda min 6kade under
2010 och inledningen av 2011, men har sedan legat ganska stilla
(se Diagram 215). Sysselsittningsgraden bland utrikes f6dda min
ar dock pa en betydligt ligre niva dn bland inrikes f6dda min.
Det skiljer sig fran arbetskraftsdeltagandet som ér relativt lika
mellan grupperna, vilket innebir att en stor andel utrikes f6dda
min i arbetskraften ir arbetslésa. Ar 2013 var arbetslosheten
bland utrikes f6dda min 16,6 procent, medan arbetslésheten
bland inrikes f6dda min endast var 6,4 procent.

Sysselsittningsgraden bland utrikes f6dda kvinnor har kat
med ca 3 procentenheter sedan 2010, men 4r fortsatt 1ag (se
Diagram 216). Knappt 54 procent av utrikes fédda kvinnor 1
aldern 15—74 dr var sysselsatta 2013, vilket dr ca 12 procent-
enheter ligre dn bland inrikes f6dda kvinnor.

En forklaring till den ldga sysselsittningsgraden bland utrikes
tédda kvinnor dr det ldga arbetskraftsdeltagandet (se Diagram
207). Aven om arbetskraftsdeltagandet bland utrikes fédda kvin-
nor har 6kat de senaste dren dr det fortfarande betydligt ligre 4n
bland inrikes f6dda kvinnor och bada grupperna av min, vilket
innebir att en betydande andel utrikes fédda kvinnor befinner
sig langt bort fran arbetsmarknaden.
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FORDJUPNING

Den langsiktiga hallbarheten 1 de

offentliga finanserna

Enligt Konjunkturinstitutets bedémning finns for narvarande
inga allvarliga obalanser som hotar den ldngsiktiga hdllbarheten
i de offentliga finanserna. Den demografiska utvecklingen inne-
bédr dock 6kade behov av vilfardstjdnster i framtiden. For att pa
13ng sikt kunna behdlla personaltitheten i vélfirdstjansterna
behover skatterna hdjas 1,5 till 2 procent av BNP, sdvida inte
pensionsaldern hojs 6ver tiden. Denna férdjupning @r en sam-
manfattning av specialstudien "Ar ett bibehallet offentligt ata-
gande ett hdllbart dtagande?”, som publiceras samtidigt som

denna utgdva av Konjunkturliget.

Sedan 1950-talet har medellivslingden bland den svenska be-
folkningen 6kat med tio 4r och kommer, enligt SCB:s befolk-
ningsprognos, att 0ka med ytterligare atminstone fyra ar under
de kommande fem decennierna. Férutom att vi lever lingre,
vixer ocksa andelen dldre i férhéllande till andelen yngre, utéver
vad som f6ljer av 6kad medellivslingd. Fran borjan av 1980-talet
till en bit in pa 2000-talet hade vi i Sverige en nistan konstant
andel dldre i relation till befolkningen i arbetsfér dlder. Det gick
da ungefir 30 personer i dldern 65 ar eller dldre per 100 personer
1 arbetsfor dlder. Sedan négra ér tillbaka har denna kvot bérjat
Oka och beriknas ar 2060 uppgi till 50 ildre per 100 personer i
arbetsfor alder (20—064 ér).

Att vi dr en aldrande befolkning ger upphov till frigor kring
vilfirdens framtida omfattning och finansiering. Klarar vi att
uppritthdlla standarden i vird, skola och omsorg och ersitt-
ningsnivéerna i de sociala transfereringarna? Kommer pensions-
systemet kunna f6rsotja en allt storre skara pensiondrer som
lever allt lingre? Kommer framtida skatteinkomster kunna fi-
nansiera ett offentligt dtagande pa dagens niva? Frigorna relate-
rar alla till den ldngsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna,
vilket 4r temat f6r Konjunkturinstitutets specialstudie ”Ar ett
bibehallet offentligt atagande ett hallbart dtagander”’s4

HALLBARHET I DE OFFENTLIGA FINANSERNA: ATT
INKOMSTER OCH UTGIFTER PA LANG SIKT BALANSERAS

Utgangspunkten f6r hallbarhetsanalysen ar att utgiftsflodena i
offentlig sektor 6ver tiden ska motsvaras av lika stora inkomst-
fléden. Utgiftsfléden som ir storre dn inkomstflédena innebir

84 Specialstudie nr 39, Konjunkturinstitutet, 2014.
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oundvikligen att den offentliga skulden kommer att vixa. Om en
sadan obalans idr stor och pagir under en lang tid, kommer skul-
den pa sikt att bli odndligt stor. De offentliga finanserna ér da
inte lingsiktigt héllbara.

I studien gbrs framskrivningar av de offentliga finanserna till
2060 som bygger pa en rad férenklade antaganden om hur eko-
nomin kommer att utvecklas pa lang sikt. Utvirderingen av den
langsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna tar sin ut-
gangspunkt i nuvarande omfatining av vilfirdsitagandet och de
skatte- och avgiftssystem som ska finansiera det. Fragan som
analyseras ir dirmed huruvida den framtida utvecklingen av de
offentliga utgifterna under ett bibehillet offentligt dtagande kan
finansieras med de offentliga inkomster som féljer av nuvarande
utformning av skatte- och avgiftssystemen.ss

OKAT BEHOV AV VALFARDSTJANSTER I TAKT MED ATT VI
BLIR ALDRE

Den demografiska utvecklingen spelar en avgérande roll f6r den
langsiktiga utvecklingen av de offentliga finanserna. Utveckling-
en av befolkningen i arbetsfor dlder dr en viktig bestimningsfak-
tor for arbetskraftens storlek och ddrmed utvecklingen av lan-
dets samlade produktion, det vill siga BNP. Eftersom skattein-
tikternas utveckling i hég grad beror pd hur BNP utvecklas, ér
demografin viktig f6r skatteintidkternas storlek.

Aven pa utgiftssidan spelar den demografiska utvecklingen
en avgorande roll. En stor del av offentlig konsumtion, sisom
vard, skola och omsorg, ir aldersbetingad. Ar 2005 uppgick de
individspecifika offentliga konsumtionsutgifterna for en person i
90-arsaldern till i genomsnitt nastan 200 000 kr per dr. Motsva-
rande belopp for en person i arbetstér dlder var bara drygt
20 000 kr. Forhallandet mellan andelen av befolkningen i och
utanfdr arbetsfor alder dr ddrfér av stor betydelse £6r de offent-
liga konsumtionsutgifterna. Aven utgifterna for sociala transfere-
ringar bestims 1 h6g grad av dldersstrukturen 1 befolkningen. Av
de totala transfereringarna till hushallen 2012 utgjordes ca
58 procent av pensioner. Ytterligare 12 procent av transferering-
arna avsig barn- och familjerelaterade bidrag, sisom forildra-
penning och barnbidrag.

Den demografiska forsorjningskvoten — kvoten mellan anta-
let personer utanfor respektive i arbetsfor alder — avtog nigot
fran borjan 1980-talet till en bit in pa 2000-talet. Den bottnade

85 De offentliga finansernas I&ngsiktiga hallbarhet utvarderas regelbundet, férutom
av Konjunkturinstitutet, av regeringen och Europeiska kommissionen. Se 2013 8rs
ekonomiska varproposition (prop. 2012/13:100) och Europeiska kommissionens
"Fiscal Sustainability Report 2012"”, European Economy 8/2012. Finanspolitiska
r&det gor, i sin tur, terkommande granskningar av regeringens h8llbarhetskalkyler
(se Finanspolitiska rédets rapport 2013, Svensk finanspolitik).



2003 pa ca 0,7 vilket innebir att det d gick 70 personer utanfor
arbetsfor alder per 100 personer i arbetsfor dlder. Enligt SCB:s
befolkningsprognos star vi nu infér en ling period med tillta-
gande demografisk forsorjningskvot. Om 20 ar kommer f61rs6tj-
ningskvoten uppga till 0,85 och om 45 ir till 0,92 (se Diagram
217). Samtidigt forvintas antalet personer som blir mycket
gamla, 90 ar och éldre, 6ka fran dagens ca 100 000 till ndstan
300 000 personer ar 2060 (se Diagram 218). Att den demo-
grafiska forsorjningskvoten 6kar férklaras néstan uteslutande av
att andelen personer i dldern 65 dr och ildre 6kar; andelen barn
och ungdomar upp till 19 ar dr nistan konstant framéver enligt
SCB:s befolkningsprognos.

TRE SCENARIER FOR OFFENTLIG KONSUMTION

Ett bibehillet offentligt dtagande kan ges olika innebdrd. Dartor
analyseras tre scenarier i studien, dir omfattningen av vilfirds-
tjdnsterna utvecklas i olika takt enligt olika definitioner av bibe-
héllet dtagande. I det f6rsta scenariot, (a), ges bibehallet ata-
gande innebdrden att volymen offentliga tjdnster per brukare halls
konstant pa dagens nivd, sa att standarden i de offentliga tjans-
terna dr densamma i framtiden som i dag. Det andra scenariot,
(b), bygger 1 stillet pa att personaltitheten halls konstant 1 produkt-
ionen av vilfdrdstjanster, s att det till exempel satsas lika méinga
larartimmar per 10-aring och lika manga hemtjansttimmar per
80-aring i framtiden som i dag. Detta ir den definition av bibe-
hallet offentligt atagande som Konjunkturinstitutet normalt
anvinder i sina prognoser for utvecklingen av de offentliga fi-
nanserna pd fem drs sikt. Produktivitetstillvixt i produktionen av
varor och tjdnster f6r offentlig konsumtion kommer da medboz-
garna till del i form av successivt hégre standard i vilfardstjans-
terna. I det tredje scenariot, (c), sitts det offentliga dtagandet i
relation till ekonomins storlek i Gvrigt och innebir att utgifterna
for vilfirdstjansterna per brukare utgdr en konstant andel av
BNP per capita.

I analysen gors atskillnad mellan brukarspecifik (zndividnell)
och gemensam (kollektiv) offentlig konsumtion. Brukarspecifik
konsumtion ir offentliga tjdnster som kan knytas till en specifik
individ, sdsom sjukvird och skola. Gemensam konsumtion be-
star av konsumtion som inte kan knytas till en specifik individ,
sasom forsvar, polis och rittsvisende. Ungefir tva tredjedelar av
den offentliga konsumtionen utgors av brukarspecifik konsumt-
ion och resterade del av gemensam konsumtion. Brukarspecifik
konsumtion delas i sin tur in i hilso- och sjukvird, utbildning

86 Offentliga sektorns inkomster och évriga utgifter (fér investeringar, sociala
transfereringar, etc.) utvecklas i stort sett pd samma satt i alla tre scenarier.
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Diagram 217 Demografisk
forsorjningskvot

Befolkning utanfor arbetsfér 8lder som andel av
befolkningen i arbetsfor dlder (20-64 &r)
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Diagram 218 Befolkning, 90 ar och
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Diagram 219 Resursbehov fér offentlig
konsumtion
Volym, index 2014=100
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— Halso- och sjukvrd

— = Utbildning

—— Socialt skydd

— - Gemensam konsumtion
Anm. Diagrammet visar utvecklingen enligt
demografiskt betingade behov.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 220 Resursbehov per
delsektor
Volym, index 2014=100
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Anm. Diagrammet visar utvecklingen enligt
demografiskt betingade behov.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

och socialt skydd (vilket i stor utstridckning utgdrs av adldre-
omsorg).87

Framskrivningen av offentlig konsumtion enligt rent demo-
grafiska behov, vilket motsvarar scenario (a), innebir en genom-
snittlig volymtillviaxt pa 0,6 procent per ar 2014—2060. Detta kan
jimforas med perioden 1993—2012, da konsumtionen 6kade
med i genomsnitt 0,8 procent per ar. Behovet av socialt skydd,
framfor allt dldreomsorg, dkar relativt snabbt, med en tillvixttakt
pa 2—2,5 procent per ir under 2020-talet. Resursbehovet vixer
desto lingsammare for utbildning, vilket avspeglar den ling-
samma 6kningen i antalet barn och ungdomar (se Diagram 219).
I och med att kommunerna svarar f6r den stérsta delen av ata-
gandet for dldreomsorg, dr det ocksa i kommunerna som den
framtida 6kningen av resursbehovet dr som stérst. Under fram-
skrivningsperioden vixer det demografiskt betingade resursbe-
hovet i kommunerna med totalt 40 procent, medan det i offent-
lig sektor som helhet vixer ca 30 procent (se Diagram 220).

SKATTEHOININGAR FOR BIBEHALLEN PERSONALTATHET I
VALFARDSTIANSTERNA

Med oférindrad standard i vélfirdstjinsterna (scenario a) mins-
kar offentlig konsumtion successivt som andel av BNP, fran
dagens niva pa 27 procent till ca 23 procent ar 2060 (se Diagram
221). En sidan utveckling kombinerat med oférindrade skatte-
satser skulle pd lang sikt leda till patagliga 6verskott i de offent-
liga finanserna. Scenariot innebdr att standarden i valfardstjins-
ter och kollektiva nyttigheter hélls oférindrad, medan standar-
den pé varor och tjinster i 6vriga ekonomin successivt stiger
Over tiden.

I scenario (b), som antar bibehillen personaltithet i valfirds-
tjdnsterna, stiger i stillet offentlig konsumtion som andel av
BNP och nir drygt 30 procent ar 2060. I avsaknad av skatteh6j-
ningar, ger detta en successiv forsvagning av de offentliga finan-
serna, med ett finansiellt sparande pa omkring —2 procent av
BNP under 2030- och 2040-talet. Till 2060 vixer underskottet
till 4 procent 1 detta scenario (se Diagram 222). S2-indikatorn,
som dr en indikator f6r graden av hallbarhet 1 de offentliga fi-
nanserna, visar att skatteintikterna permanent behéver héjas
med 1,5 till 2 procent av BNP f6r att bibehillen personaltithet i
vilfardstjansterna ska vara forenlig med lingsiktig hallbarhet i de
offentliga finanserna.

87 Dessa omr8den motsvarar kategori 7, 9 respektive 10 i standardklassificeringen
COFOG. Socialt skydd avser offentliga tjanster i form av barn- och ungdomsvard,
fritids, familjedaghem, arbetsmarknadsatgarder, &ldreomsorg och fardtjanst.
Sociala transfereringar ingdr ej eftersom detta inte &r konsumtion.



I det tredje scenariot (c) 6kar personaltitheten i produktion-
en av vilfardstjanster i tider dd sysselsdttningen 6kar snabbare dn
befolkningstillvixten som helhet, men minskar i tider av ogynn-
sam demografisk utveckling, det vill sdga da sysselsittningen
okar lingsammare dn befolkningstillvixten. Dirmed varierar
dven standardutvecklingen i vilfirdstjansterna 6ver tiden 1 detta
scenario. Det offentliga atagandet ér bibehallet i bemirkelsen att
utgifterna f6r vilfirdstjinster per brukare dr konstant som andel
av BNP per capita.ss Scenariot innebir att de offentliga finanser-
na i stort sett 4r i balans sd snart konjunkturen dr i balans. Det
finansiella sparandet dr ungefir 1 procent av BNP édr 2040 och
vixer ndgot ytterligare till 2060. Eftersom béde utgifter och in-
komster i offentlig sektor 4r nira knutna till BNP i detta scena-
rio, utvecklas de offentliga finanserna pa ett balanserat sitt.

ALDREOMSORG SKAPAR FINANSIERINGSBEHOV I
KOMMUNSEKTORN

I analysen antas att skattesatserna i kommuner och landsting 4r
konstanta pd dagens niva. I tvd av de tre scenarierna 6kar dock
kommunernas och landstingens utgifter som andel av BNP;
okningen dr sdrskilt patagligt i scenario (b) med bibehéllen per-
sonaltithet (se Diagram 223 och Diagram 224). For att kunna
finansiera 6kade utgifter och samtidigt uppna balanskravet antas
att kommunsektorn fér tillskott i form av ékade statsbidrag i takt
med att behoven uppstir. Ett alternativt antagande f6r kom-
munsektorns finansiering skulle vara att statsbidragen i stillet
vixer i takt med kommunsektorns skatteunderlag och att kom-
muner och landsting anpassar sina skattesatser till det finansie-
ringsbehov som efter hand uppstir. Antagandet paverkar inte
det totala finansieringsbehovet eller skattetrycket i offentlig sek-
tor, men innebdr att kommunsektorn ges ett storre finansie-
ringsansvar jamfért med huvudantagandet.

I scenario (b) med bibehillen personaltithet i produktionen
av vilfardstjanster, skulle en sidan utveckling av statsbidragen
framkalla ett patagligt behov av kommunala skattehdjningar.
Fran dagens genomsnittliga nivd pa knappt 32 kronor, skulle
kommunalskatten behéva héjas till 36 kronor ar 2030 och
39 kronor 2060 f6r att uppritthélla balans i kommunsektorns
finanser (se Diagram 225).

88 Ovan namns att utgifterna for individspecifik offentlig konsumtion for en 90-&ring
var i genomsnitt nastan 200 000 kronor 8r 2005. Detta motsvarade ungefér 70
procent av BNP per capita (BNP per capita var 307 000 kronor 2005). Antagandet i
scenario (c) innebér att utgifterna for valfardstjénster aven fortsattningsvis i
genomsnitt ar 70 procent av BNP per capita for en 90-§ring, oavsett hur BNP per
capita utvecklas. Fér en given produktivitetsnivd 6kar BNP per capita nar antalet
sysselsatta okar i forhllande till befolkningen som helhet; det motsatta galler nar
antalet sysselsatta minskar i forhallande till befolkningen.
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Diagram 221 Offentlig konsumtion
Procent av BNP
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Diagram 222 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP
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Diagram 223 Konsumtion i
primarkommuner
Procent av BNP
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Diagram 224 Konsumtion i landsting
Procent av BNP
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Diagram 225 Kommunsektorns
genomsnhittliga skattesats
Procent (kronor)
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

BIBEHALLEN PERSONALTATHET INGEN ORIMLIGHET

Studien visar sammantaget att det inte féreligger nagra omedel-
bara hot av den lingsiktiga héllbarheten i de offentliga finanser-
na, givet ett bibehillet offentligt dtagande och oférindrade skat-
tesatser. FOr att uppritthélla bibehallen personaltithet i valfirds-
tjansterna krivs emellertid vissa skattehdjningar. SkattehGjning-
arna ir av nagot mindre omfattning 4n de som behovs for att na
Overskottsmalet de kommande dren och samtidigt behélla det
offentliga dtagandet pa kortare sikt (se avsnittet “Finanspolitik™ i
kapitlet "Makroekonomisk utveckling och ekonomisk politik
2014-2018").

Studien utgir fran antagandet att det relativa kostnadsférhal-
landet for vilfardstjanster for olika grupper 4r konstant 6ver
tiden. Likasa antas sysselsittningsgrad i olika delar av befolk-
ningen, liksom pensionsadlder vara kvar pd dagens nivier (justerat
for rent konjunkturella effekter). Med successivt f6rbittrad hilsa
1 hogre alder kan, till exempel, dagens resursbehov f6r dldre-
omsorg och sjukvard visa sig vara en verskattning av framti-
dens behov. Samtidigt kan 6kad medellivslingd leda till succes-
sivt senarelagd pensionsalder, vilket ger en mer gynnsam ut-
veckling av den ekonomiska f6rsorjningskvoten dn vad en fram-
skrivning med nuvarande beteende ger. Sddana effekter skulle
mildra behovet av skatteh6jningar. Om didremot den lingsiktiga
utvecklingen av sysselsittningen visar sig bli svagare dn vad som
antas i studien kan dock behovet av skattehdjningar for att sikra
den framtida vilfdrden visa sig vara underskattade.
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