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Konjunkturinstitutet arenstatlignyndighetinderFinansdepartementet. Vi géo{pr
gnoser som anvansism beslutsunderlag for den ekononpsktkeni Sverige. Vi
analyserascksa den ekonomisltvecklingen samt bedriver tillampad forskning inom
nationalekonomi.

| Konjunkturbarometern publicerar vi varjmanadstatistik veforetagensch hushid
lens sympa den ekonomiskdvecklingerlJndersokningdiknandeKonjunkturbarore-
terngorsi allaEU-lander.

RapporterKonjunkturlaget arframstenprognodtr svensk och internationelbakmi,
men innehallescks&jupare analysav aktuellamakroekonomiskadgor. Konjunkturlaget
publiceragyraganger per &fhe SwedishEconomy arden engelskoversattningen av
delar av rapporten

| Lonebildningsrapportenanalyserar vi vaige desamhallsekonomiska
forutsattnigarnafor 16nebildningen.

Den arligarapporterMiljo, ekonomi och politik &rendversyn oclanalysavmiljopolitiken
ur ett samhalsekonomiskt perspektiv.

Vi publicerancks&esultaav utredningar, uppdrag dohskningi serierna
Specialstudier Working paper,PM och sam remissvar

Du kan laddaersamtligaapporterfran varwebbplatsyww.konj.seDen senaste statistiken hittar
du under www.konj.se/statistik.


http://www.konj.se/
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Forord

| Konjunkturlagemars20%6 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
201612017 i Sverige och i omvarlden. Dartillkgijunktuinstitutetett scenario for
utvecklingen 2018025, varav perioden 202820 beskrivs i rapporten. Scenariot for
hela perioden 2612025 finns att hamta g@njunktuinstitutes webbplats,
www.konj.se.

| ett sarskilt avsnitt jamfors den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
i decembeR0D.

Arbetet med Konjunkturlaget har letts av prognoschef Jesper Habssgikmingrna
harinkommande statistileaktstill och med dedi6mars205.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning g;\?gram 1 Barometerindikatorn och

Index medelvarde=100, m&nadsvarden
respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden

stora flyktinginvandringen bidrar till att finanspolitiken blir e X- 130 -

Den svenska ekonomin &r pa vag in i en hégkonjunktur. Den

pansiv i &r och n&sta ar, samtidigt som Iag inflation gor att
120 -

lagrantepolitiken bestar. Efterfragan och sysselsattningen véaxer

darfor snabbt och arbetsldsheten faller. Men det saknas inte 110 1

utmaningar. Integrationen av flyktinginvandra ra pa arbet  s- 100

marknaden kommer att krdva mycket stora insatser. Dessutom 00 -

innebéar den snabba befolkningsékningen att de redan stora ob a-
a u 80 -
lanserna pa bostadsmarknaden véxer.

70 7
Tillvéxten i den svenska ekonomin har varit h6g sedan ove
ar tillbaka (sdiagraml). Det fjarde kvartalet i fjol 6kade BNP
med 1,3rocent jamfort med kvartalet innan. Bakom prteduk v
|qnsokn|ngen Iag"en stafk uppganbemsk efterfragasami- . Kallor: SCB och Konjunktur _ institutet,
digt som exportetkade 6verraskande mycket med tanke pa
den svaga utvecklingen i varldshandettiagean®). Till viss Diagram 2 Global varuhandel och
del forklaraslockden starka expotiecklingen det fjarde kva ndustriproduktion ) _
talet av engdngseffekter. Aven ombyggnadsinvesteringarna ieseard o casonaronsade mansdecrdon
egna hem drevs upp tillfalligt iné@nkningen av ratvdraget L5 mmmmmmmmmmmmmmmemmememmemeeeeeeeees 15
vid arsskiftet. Tillsammans med tillganglig statistik for det fc
kvartalet i ar och indikatorer for hushallen och naringstivet,
kar detta pa att tillvaxten i BNP dampas det forsta halret
(sediagram). Tillvaxten blir anda tillrackligt hog for swerige
ska @in i en hogkonjunktur i ar.

60

OSAKERHET OM DEN GLO BALA KONJUNKTUREN

Inledningen av aret har praglats av en osékerhet om den g
konjunkturutvecklingen. Frageteckentiistdandet Kina och A0 A 10
styrkan i den amerikanska aterhamtningen har varit i fokus — Varuhandel

vecklingen pa finansmarknaderna har varit volatil, memeer - nustrproduktion

aste manaden har bdrserna aterhamtat sig och turbulensen :}g%y Pe Netherlands Bureau for Ecanomic
finansmarknaderna har mildrats. Inkommande statistik pekar

samtidigt pa att den reala ekonomin fortsatter att forstarkas biagram 3 BNP i varlden, OECD och
bland annat/SA och stora delar av euroomradet. Den fortsattavaxiekonomierna
konjunkturaterhamtningen understddjs av laga rantomTillsg Frocen e forandring

mans med ett vaxande investeringsbehov driver dettapa e T
fragan och den arliga Bifvaxten i OECDBlanderna beddms
fortsatta att uppga tilhgefar Drocent de narmaste aren (se
diagran®).

Samtidigt tynger laga elpeh ravarupriser utvecklingen i e
del tillvaxtekonomier. Av de stora landerka@unktutiget |
samst i Brasilien och Ryssland. Dar foll BNP kraftigtifjoloc , 1 \/[ ,,,,,,,,,,,, I L,
nedgangen fortsatter i &r. Nar utvecklingen vander de narn

aren vaxer tillvaxtekonomierna nagot snabbare, aven am o

lanseringen i Kina i riktning mot en mer konsumtioresd 0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
. .. o . . . Vérld
tillvéaxt haller tillbaka utvecklingen en dedi¢sgrans). —oeco

— = Tillvéaxtekonomierna

Det kraftiga fallet i oljepriset det senaste aret bidrar tifl a
flatioren i de flesta OECIznder forblir 1dg under 2016. NastaAnm. Tillvaxtekonomierna avser har alla lander

som inte ar medlemmar av OECD.
Kallor: OECD, IMF och Konjunktur institutet.



8 Sammanfattning

Diagram 4 Styrréantor
Procent, dagsvéarden

B e e -6

06 08 10 12 14 16 18 20

—— Euroomradet
— USA
Sverige

Kéllor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunktur institutet.

Diagram 5 Investeringar, hushallens
konsumtion och export i Kina
Procent av BNP, |6pande  priser

B0 - 60
50
40
30 -
20

10

0

—— Hushallens konsumtion
— = Fasta bruttoinvesteringar
—— Export

Kélla: World Bank.

Diagram
reporanta

Procent respektive arlig procentuell férandring,
kvartalsvarden

6 BNP -gap, KPIF och

e e Sttty bt

2 SUTLAN SO S e s e S e e S s St s s s e e e st )
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
— BNP-gap

KPIF (héger)
—— Reporanta (hoger)

Kéllor: SCB, Riksbanken och Konjunktur institutet.

& klingareffekterna av det lagre oljepriset av. Tillsammans med
ett stigande resursutnyttjande bidrar detta till att inflationen st
ger. IUSA kommer darfér centralbanken successivt att fortsétta
hoja styrrantan mot mer normala nivaedigsgran#). ECB
avvaktar daremot med att h6ja styrréntan till senare delen av
2018 eftersom aterhtnimgen inte kommit lika langt i eurso
radet. Riskerna for en svagare konjunkturutveckling dominerar
dessutom i euroomradet till foljd av att manga bankerfortf
rande har svaga balansrédkningar och allman politisk osdkerhet
om det fortsatta samarbetet inBbh (se kapitlet 60Os2kerhet i
prognoseno).

RISK FOR EN ABRUPT | NBROMSNING | KINA

Den kanske mest vasentliga rigkeden globala ekonomin ar
dock en abrupt inbromsning av tillvaxten i Kina. De senaste
decenniernas investeringsledda expansitmoliganskapat
stora obalanséekonomin(sediagran®). | vissa delar ako-
nominfinns det nu tydliga tecken pa dverkapasitag) vinst
utveckling och att situationen haller pa att bli ohallbar. Risken
finns att den nddvandiga korrigeringen av de hdga inggsterin
arna sker abrupt och pa bred front och att-BINRxten dé
med faller tillbaka betydligt mer an vahisirsta fall kan det
uppsta en negativ spiral med svag vinstutveckling, kresditforlu
ter, kraftigt minskad kreditgivning och svag efterfrageutveckling.
Sa lange en inbromsning i Kina inte leder till allvarliga sto
ningar pa de finansiella marknadeterkehftigt minskad
varldshandel, beddms effekterna pa svenskiBiiiRt bli le-
gransade.

HOGKONJUNKTUR | SVER IGE

Trots att tillvéxten i svensk BNP bromsar in i bérjan av 2016
fortsatter resursutnyttjandet i ekonomin att stiga. Konjunktur
institutet gor bedomningen att svensk ekonomi i ar gar in i en
hogkonjunktur och det sa kallade Bjdipet blir tydligt positivt
(sediagran®).

De senaste arens starka utveckling i Sverige ar delvis en foljd
av att den globala ekonomin har aterhamtat sig efter finanskr
sen. Lagrantepolitiken har stimulerat inhemsk efterfragan och
samtidigt hallit nere vardet pa kronan, vilket gynnat eportn
ringen. Den starkare investeringskonjunkturen i GECD
landerna bidrar till att den svenska expostan till stor del
bestar av investeringsvafortsatter vaxa i ar och nasta ar
Exportillvéxtenblir dockinte lika hg som 2015.

| &r och nasta ar drivéval finanspolitiken som penniagp
litiken pa inhemsk efterfragan. Utgifterna for offentlig kansum
ion beddms 6ka med c@rbcent i ar, vilket ar mycket hogt i ett
historiskt perspektiv (séagranv). Uppgangen beror i hudau

1 se ferdjupningen oEffekterna av en markant konjunkturnedg-ng i Kinag,
Konjunkturlaget , juni 2015.
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sak pa 6kande kostnaderffgktinginvandringemmen ocksa pa piagram 7 Offentliga

att det 6kande antalet yngre och aldre i befolkningen driver E@“S“m“o““tg[ﬁer A .
behovet av offentligt finansieradeardtianster. Migrati®n procenuell forandring. foorm ariser o e
verket bedomer i sin senaste prognos att inflodet av asylso so-— e
kommer att vara fortsatt hogt i &r och nast®étta bidrar till !

att den offentliga konsumtionen tkar snabbt dven néasta ar, - :

L I +a

osakerheten oftyktinginvandringer@amfattning ar mycket ’\ | I
stor. [\/\ -

Den allt starkare konjunkturen miditt naringsliveteb 1 [N [/l A by '\—m/: B
hov att investera fortsatter att 0ka. Dessutom forstarker del { Y \r\
demografiska utvecklingen de redan tidigare stora behover * UHLL j H Pl°

Okade offentliga investeringar och investeringar i bostader. ‘
steringarna fortsétter darmed att drivallpétien i Sverige de 22 frrrrrrrrrrr e 2

95 00 05 10

narmaste aren. Samtidigt bidrar en stark arbetsmarknad till  — procentav enp
o . . . o o o Il forandril ho
hushéllens inkomster stiger relativt sn&histhallen dkar dé e Cenomeni 15812045 (hoge)

for konsumtionen i &r och nasta ar ungefar lika mycket som
2015 (séiagran®g).

Efter de senaste tva arens starka uppgang ar bostasinvest ) _
ringarna matt som andel av BNP nu pa sin hogsta niva pa 858t. ./ mame: ocn coamror o0
tjugo ar (seiagran®). Brist pa arbetskraft och tomtmark bidragrocentuell forandring respektive procent av
dock till att uppg&ngen bromsar in framover. Sedan tidigare “*P°""¢ "ot
finns det ett uppdamt behov av bostader och den starka be
ningstillvaxten innebar afterfragan pa bostader fortsatter at
Oka snabbt. Trots uppgangen i bostadsinvesteringarna ar c
darmed fortsatt for sma for att rada bot pa bostadsbristen. | -
att lyckas med detta kravs atgarder som dels driver pa utbt
ytterligare, dels leder till det befintliga bostadsbestandet a 27
vands effektivare.

Kéllor: SCB och Konjunktur institutet.

B e F--T20

Sammantaget innebar detta att BNP fortsatter att \sixar ° [ U\LL/ Cole
tivt snabbt i &r och nésta artedeel 1). Uttryckt som BNP per .
invanare ar utvecklingen dock inte sarskilt $tasta ar blir 94 95 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

= Hushéllens konsumtion

uppgangen modesta Prdcentoch den darpa vaxer BNP per = realdisponibel inkomst

invanare an svagare. En anledning till detta ar att befolknin_ >

vaxer snabbt nar en del avlgetingar sonkommittill Sverige  Kallor: SCB och Konjunktur - institutet.

far uppehdllstillstdnd och borjar réaknas in i befolkningen. Det

kommer dock att ta Ié’lng tid for mé’lnga av dem att fa ett jObbDiagram 9 Bostadsinvesteringar
och darigenom bidra till produktioneitket haller tillbakat- Srfgcceegl‘fv” nggj‘%f;';?]vdf:?gszfrisef respektive
vecklingen av BNP per invan®en integrationen av flyktn

invandrarna pa arbetsmarknaden blir framgangsrik kan BN
invanare i stallet oka snabbare langre fram i takt med att fle ,, _
jobb.

20

HOGTRYCK PA ARBETSMA RKNADEN

Sysselsattningen har 6kat relativt snabbt de senaste arén ¢ o -
fiarde kvartalet 2015 6kade antalet sysselsatta et €x.
Foretagens anstéllningsplaner enligt Konjunkturbarometerr -2 1
pekar tillsammans med andra indikatorer pa att sysselsattn
fortsétter att 6ka i ungefar samma takt de narmaste kvartal =° % % o b0 6oz 04 06 08 10 12 14 16
Lite langre fram dampas uppgangen i takt med att efteHrag == Procentuell fbrandring

—— Procent av BNP (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunktur institutet.
2 se oVerksamhets- och utgiftsprognos, februari 20160, Migrationsverket.
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Diagram 10 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter

00 02 04 06 08 10 12 14 16

—— Total sysselsattning

msm Offentliga myndigheter och HIO
@ Tjanstebranscher

1 Industri

£<7 Bygg inkl. 6vriga varubranscher

Anm. HIO avser hushallens icke vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och  Konjunktur institutet.

Diagram 11 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

kvartalsvarden
9.0 7
8.5
8.0
7.5
7.0 A

6.5 -

6.0 -

5.5

T T T T - 55
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

—— Arbetsloshet
— = Jamviktsarbetsloshet

Kéllor: SCB och Konjunktur  institutet.

Diagram 12 Konsumentpriser och léner

Arlig procentuell férandring, kvartals - respektive
arsvarden
T i r5

—— KPI med fast bostadsranta (KPIF)
—— KPI med fast bostadsranta exkl. energi (till 2017)
— = Timlén i hela ekonomin

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur
institutet.

véxten iekonomin mattas av. Det véaxande behovet av gélfard
tjanster medfor att den offentliga sektorn ger ovanligt stora b
drag till den 6kande sysselsattningediggeani0).

Den starka sysselsattningsutvecklingen bidrar till agt arbet
l6sheten fortsétter att falla tillbaka och boftdé;2procent
2018 (séliagrant1). Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
bedoms da vara hogre an normalt. Samtidigt kommer allt fler
flyktinginvandrare in i arbetskrafteom fortsatter att vaxa
relativt snabbt. Det starBebetsmarknadslaget ar i sig positivt
for integrationen av flyktinginvandrarna pa arbetsmarknaden.
Men eftersom det i genomsnitt tar lang tid for nyanlanda att fa
jobb ar det mest sannolika att bade jamviktsarbetslosheten och
den faktiska arbetsloshetd&marigradvis i takt med att flykfin
invandrarna komer in pa arbetsmarknadgdr att motverka
en sadan utveckling kravs det strukturella atgarder somt-underla
tar for grupper med svag stallning pa arbetsmarknaden att fa
jobb.

Tabell 1 Nyckeltal

Procentuell férandring om inget annat anges

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP till marknadspris 23 4,1 3,5 23 1,9 1,6 2,0
BNP per invanare 1,3 3,0 2,3 0,9 0,3 0,0 0,5
BNP, kalenderkorrigerad 2,4 3,8 3,3 2,6 2,0 1,6 1,8
BNP i varlden 34 31 3,2 3,5 3,8 3,9 3,8
Bytesbalans * 4,2 4,9 6,4 57 53 4,8 4,6
Arbetade timmar 2 18 1,0 2,0 1,7 11 0,6 0,4
Sysselséttning 1,4 1,4 1,7 1,4 1,0 0,7 0,6
Arbetsléshet 3 7.9 7.4 6,7 6,3 6,2 6,4 6,7
Arbetsmarknadsgap * 1,1 1,1 0,0 0,7 1,0 0,8 0,4
BNP-gap® 12,1 705 0,6 1,1 1,0 0,7 0,3
Timlon © 2,8 2,5 3.2 3,4 3,6 3,6 3.4
Arbetskostnad per

timme 2 1,7 4,2 3,6 3,5 3,6 3,6 34
Produktivitet 2 0,5 2,6 13 0,9 0,9 1,0 1,3
KPI 70,2 0,0 0,8 1,2 3,2 3,5 3,2
KPIF 0,5 0,9 13 15 2,1 2,4 2,2
Reporanta "8 0,00 70,35 77050 0,00 1,00 1,75 250
Tio&rig

statsobligationsranta 7 1,7 0,7 1,1 2,0 2,9 3,8 4,3
Kronindex (KIX) ° 106,8 112,6 109,8 108,0 1059 103,8 101,7
Offentligt finansiellt

sparande * 1,6 7103 7103 10,6 0,2 0,6 0,9

Strukturellt sparande  °  ¥0,9 70,2 W04 ¥10 W05 0,0 0,7
Maastrichtskuld * 44,9 43,4 41,7 41,1 40,2 39,1 37,6

* 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 konjunkturlénestatistiken. "Procent. ®Vid &rets slut.  ° Index
1992 -11-18=100. *° Procent av potentiell BNP.

Kallor: IMF, SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunktur institutet .
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LANGSAMT STIGANDE IN FLATION Diagram 13 Reporéanta

Procent, dags - respektive kvartalsvarden

Inflationen har variydligtlagre an Riksbankens mal de sena
femaren (seliagrani?). Den utdragna lagkonjunkturemi-o
varlden har bidragit till att priset pa internationellt handlade *-
varor utvecklats svagt. Sargtitiar den inhemska lagkomjun
turen dampat I6nedkningarna och gjort det svarare for foref
att fora dver kostnadsdkningar till konsumentefjhsteg 27
dock KPIFinflationen, framfor allt till foljd av kronférgva
ningen sedan 2013, nuamuppgick and bara till 0,9 procent.

KPIF-inflationen fortsatter att stiga i sakta mak de narme °
aren. Den tidigaredmférsvagningen bidrar allt mindre till st
gande priser, samtidigt som den internationella prisutveckli ZKonj"ikwrmiﬂl{um :;gnos o
forblir svag. Dessutom fortsatter nedgangen i energiprisern T ReAtermner 432016
hélla tillbaka inflationen. ’ '

Den starka utvecklingen p& arbetsmarknaden imlogBar o toenadaterCooen oo
att lonerna successivt kommer att 6ka snabbare de narmaste
aren (seliagrani2ochtabelll). Kostnadstrycket i foretagen
stiger darmed, samtidigt som den starka efterfrgeutvecklingen,am 14 Finansielit sparande och
Okar mojligheterna att fora kostnadsokningarna framandill kostruktur  ellt sparande i offentlig sektor
sumentledet och dessutoka marginalerna. Kronan forstarks pe: 2 B\ respekive procent av potentiel
dock nagot de narmaste aren och importpriserna utvecklas s -a
for svagt. Det drojetarmedill 2018 innan KPHnflationen ‘
nar upp till Zorocent.

Lag inflation och laga inflationsforvantningar gor att Rik
banken I-ter reporantan ligga still p- 10,50 procent till soma- 14
ren 20Z, trots hogkonjunkturen (@mgranid. En anledning
till att reporantan inte hojs tidigare, och snabbare jpar ho
ningscykeln val paborjasatt kronan d& skulle forstarkas me
| ett kortsiktigt perspektiv skulle da inflationen bli an lagre, " 27
skulle riskera leda till fallande inflationsforvantningdtl@th s+t L
trovardigheten for inflationsmalet minskar ytterligare. — Finansiellt sparande

— = Strukturellt sparande
1 Forandring i strukturellt sparande

5 -

EXPANSIV FINANSPO LITIK STRAMAS AT LAN GRE FRAM Kallor: SCB och Konjunktur  institutet.

Finanspolitiken var expansiv under perioden 200912014, med

ett fallande strukturellt sparande i offentlig sektor som foljd (82 15 offentig bruttoskuld
diagrant4). | fjol lades finanspolitiken om i atstramande rik (Maastrichtskuld)

ning i och med att samtliga utgiftsreformer finansierades ma#/arder kronor respektive procent av BNP

lika stora skattehdjningar. Detta bidrog till att starka deustre = | 7 %
rella sparandetdlr och nasta ar minskar dock det strukturelli 200 -
sparandetltifoljd av stora utgifter for flyktimyandringenDet
fallande strukturella sparandet innebar att finanspolitiken bl ***
expansiv, trots att det inte genomfors nagra ofinansierade 1, .
giftsreformer. Eftersom det rdder hégkonjunktur blir finansg
tiken darred tillfalligt procyklisk. Utgifterna for flyktingindan 14 1
ringendampa 2018 och finanspolitiken &tergdr da till att vare |
atstramande, med ett 6kat strukturellt sparande sorkK&ijd
junktuiinstitutetgdr bedémningen att en atstramning avdinar o0 L o i el
politiken & valmotiverad med tanke pa att det strukturelia sg = Miljarder kronor

l‘andet ar negat. —— Procent av BNP (hoger)

20

Kallor: SCB och Konjunktur institutet.
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Diagram 16 Reporéantan i Sverige
Procent, dagsvarden

S S B S S S B L
07 09 11 13 15 17 19
— Mars 2016

—— December 2015

Kallor: Riksbanken och Konjunktur institutet.

Diagram 17 Offentliga sekto ms
finansiella sparande
Procent av BNP

-2 -2
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Mars 2016
— = December 2015

Kallor: SCB och Konjunktur institutet.

Underskotten i det finansiella sparandet de narmaste-aren i
nebar att den offentliga sektorns bruttoskuld fortsatter att stiga.
Eftersom BNP 6kar snabbt under perioden faller dodaeskul
som andel av BNP (degranil5). Sett ur detta perspektiv &r de
offentliga finanserna fortsatt starka.

Prognosrevideringar

Tillvaxtutsikerna i omvarlden och Sverige ser nagot samre ut an
vid foregaende prognostillfalle. BtilRéxten bedéms bli nagra
tiondels proceehheter lagre bade 2016 och 2017 jamfort med
prognosen fran december 20154bell2).

f Svagare utfall for varldshandelohall industriproduktion
och inképschefsindex i slutet av 2015 samt borjan av 2016
motiverar en viss nedrevidering av BixBynoserna for de
flesta lander.

T Oljepriset har fortsatt falla sedan december 2015, men ser
nu att ha stabiliserats pa en niva kidngoflar per fat. Br
gnosen fér 2016 och 2017 har reviderats ner med ca 6 dollar
per fat.

1 Svagare tillvaxt och lagre inflation, till stor del beroende pa
lagre oljepris, innebéar en andrad beddmning av de viktigaste
centralbankernas penningpolitidJA vatas langsammare
rantehdjningar och i euroomradet har penningpolitiken
gjorts mer expansiv genom rantesankningar och utdikade o
ligationskop.

1 BNP-tillvaxten blev dverraskande stark i Sverige 2015, men
framover bedoms den liksom i omvarlden bli nagot lagre.
Alla efterfragekomponenteter vantas vaxa nagomnéngsa
mare &n i decemberprognosen. Tillvaxten ar dock anda sa
pass hog att resursutnyttjandet stiger.-gaet blir tydligt
positivt, om &n inte likagt som i férra prognosen.

1 Det laga oljepriset motiverar att prognosen for KPIF
inflationen har reviderats ner i ar och nasta ar.

1 Riksbanken s2nkte reporantan till T0,50 procent i februari
och vantas nu paborja rantehojningar forst sommaren 2017,
vilket &r ett drygt halvar senare an i decemberprognosen (se
diagraml6).

f Det finansiella sparandet i offentlig sektor blev hogre &n
vantat 2015. Det forklaras delvis med tillfalligt hoga ska
teintakter, men en del av inkomstokamzedoms varagh
staende. Pa langre sikt har tstgjficket minskat nagot till
foljd av lagre invandring, vilket ocksa starker sparandet (se
diagraml?)
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Tabell 2 Nuva rande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i december 2015

Procentuell férandring om inget annat anges

2017

Mars
Diff. 2016 Diff.

Internationellt

BNP i varlden 3,2 10,3 3,5 10,2
BNP i OECD 2,0 10,3 2,2 10,2
BNP i euroomradet 1,6 10,2 1,8 10,2
BNP i USA 2,1 70,5 2,4 10,2
BNP i Kina 6,3 10,1 5,8 10,2
Federal funds target rate 2 1,00 70,25 1,75 70,50
ECB:s refiranta 2 0,00 70,05 0,00 70,30
Oljepris 3 403 7158 45,6 6,5
KPI i OECD 1,1 10,4 2,1 10,1

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 3,3 10,4 2,6 10,2
BNP 3,5 10,4 2,3 70,2
Hushallens konsumtion 2,7 70,1 2,4 70,2
Offentlig konsumtion 4,1 70,8 2,2 10,3
Fasta bruttoinvesteringar 4,3 10,8 3,8 70,2
Lagerinvesteringar  * 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 4,2 10,5 3,2 10,4
Import 4,1 70,8 4,0 70,7

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar  ® 20 703 1,7 70,3
Sysselsattning 1,7 10,1 1,4 70,3
Arbetsléshet © 6,7 0,0 6,3 70,2
Arbetsmarknadsgap ’ 0,0 70,1 0,7 70,1
BNP-gap® 06 102 11 103
Produktivitet ° 1,3 701 0,9 0,1
Timlon ° 32 0,0 3,4 0,0
KPI 0,8 10,1 1,2 11,0
KPIF 1,3 10,2 15 70,2
Reporanta 2 70,50 70,25 0,00 10,75
Tio&rig statsobligationsranta ~ * 1,1 70,2 2,0 70,3
Kronindex (KIX) 109,8 70,2  108,0 0,2
Bytesbalans ! 6,4 0,3 5,7 0,4
Offentligt finansiellt sparande ~ * 0,3 0,7 0,6 0,3
" Procent. 2Vid drets slut.  *Brent, d ollar per fat, &rsgenomsnitt. 4 Forandring i

procent av BNP féregdende ar. ® Kalenderkorrigerad.  ® Procent av arbetskraften.

7 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 konjunkturlénestatistiken. % |ndex 1992 -11-
18=100. ™ Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2015. Ett positivt varde innebéar en upprevidering.

Kalla: Konjunktur institutet.
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|nternat|0ne” konjunktur Diagram 18 Global varuhandel och

industriproduktion
—

2016 I 20 17 Procentuell férandring, 3 -manaders glidande

medelvarde, sasongsrensade manadsvarden

1B oo mm oo mm oo -15

Den globala tillvéxten bromsade in 2015, framfér allt som en
foljd av en svagare utveckling i flera tillvaxtekonomier. En 6kad
osakerhet om den framtida utvecklingen har bidragit till stora
svangningar p& de globala finansiella marknaderna under inle d-
ningen av 2016. Aterhamtningen i OECD-léanderna  beddms dock
fortsétta i &r och nasta ar. Laga olje - och ravarupriser stimulerar
efterfrdgan i en del lander, sa mtidigt som det héller tillbaka

inflationen globalt. Centralbankerna i OECD -landerna kommer

darfor att fortsatta med lagrantepolitiken de narmaste aren. -1.0 T T T T T T -1.0
10 11 12 13 14 15 16

— Varuhandel
—— Industriproduktion

ORO PA FINANSMARKNAD ERNA | BORJAN AV ARE T
a: CPB Netherlands Bureau for Economic

Inledningen av 2016 har praglats av en 6kad osakerhet om é?aUB/ Analysis.

globala konjunkturutvecklingen. Bland annat har tillvaxten i den

globala industriproduktionen och varuhandeln fallit tillbaka (sgxoram 19 Borsutveckiing

diagrani8. Fragetecken om utvecklingen i Kina 0ch styrkangiiganie medebade oo arden o -dagars

den amerikanska aterhamtningen har varit i fokus. Den 6ke 60 7 - 160

osakerheten gick fram till mitten av februari hand i hand me

fallande borskurser @agraml9 och en okad volatilitet pa

finansmarknaderna. Dessutom steg riskpremierna markant 12o -

amerikanska foretagsobligationer, framfér allt de med hdg | 0 |

(se rutan 6Konjunkturoro i USAG).
Sedamitten av februari har dock bérserna vant upp iger o -

ochoronpa finansmarknaderna har dampats. Inkommande

statistik pekar samtidigt pa att den reala ekononsiatfertatt

r 140

r 120

r 100

forstarkas i bland annat USA och i stora delar av euroomra 4o TP v v P PR
Den samlade bedémningen ar darfor att global BNP vaxer — USA (5&P 500)

. . o L. o f .. o —— Euroomradet (STOXX)
ungefar samma taktrisiom forra aret, det vill sdga med nagc Storbritannien

over 3procent (seliagran0). Prognosen ar dock osaker och |, = o . @ ooris. STOXX och Macrobond.
det finns ett antal risker for attetklingen blir svagare an enligt
prognos (se vidare kapitlet 60s2kerhet i prognoseno).

Diagram 20 BNP i véarlden, OECD

OVERUTBUD PRESSAR OL JEPRISET landerna och tillvaxtekonomierna
. . . . A i . Procentuell férandring
Oljepriset foll kraftigt till och med januari och &r nu betydligt o 10

lagre &n for ett ar sedandigran®l). Nedgangen i oljepriset A
beror framst pa att det finns ett Gverutbud av olja p&-varld
marknaden och att oljelagren ar valfyllda. N&ar sanktionerne
Iran nu har havts 6kar landets produktiitket ytterligareib
drar till att 6ka utbudet. Fortsatta produktionsanpassningar
andra lander innebar dock att oljemarknaden gradvis roér si
ett mer balanserat lage, trots att efterfragan fortsatter &t ut -
las svagt. Oljepriset vantas darféridgot framover och 2017 - |
bedbms ett fat Brentolja kosta 45 dollar. 6 1 —ri- 5
o . . . o . 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Ett Iagre oljepris driver normalt pa den globala konjunktt  — y:1een
eftersom den totala efterfragan i oljeimporterande lander &1 - Siarmers

— = Tillvéxtekonomierna

kansligare for oljepriset an den samlade efterfragan i oleexyur

- - - . nm. Tillvaxtekonomierna avser har alla lander
rande lander. Det finns dock skal att tro att denna effedt &r rsom inte  ar mediemmar av OECD.
Kallor: OECD, IMF och Konjunktur institutet.
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Diagram 21 Oljepris
Brentolja, dollar per fat respektive kronor per fat,
manadsvarden

140 ~ r 1400

120 ~ r 1200
100 - 1000
80 7 - 800

60 - r 600

40 +

20

OT—T—T—T—TT T T T T T T T T T T — 0

— Oljepriset i dollar
—— Oljepriset i kronor (héger)

Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunktur institutet.

Diagram 22 Ravarupriser

Index 2005=100 respektive doll
veckovarden

ar per fat,

250 o - 160

200 - - - 120
150

- 80

T A

50 T T T 8 T T T 0

09 11 13 15

— Livsmedel
— Metaller
R&olja, Brent (hdger)

Kallor: Economist och Macrobond.

Diagram 23 BNP i Kina, Indien,
Brasilien och Ryssland
Arlig p roce ntuell férandring,  kvartalsvarden

10 oo - 10

-10 T T T -10
12 13 14 15
— Kina
— = Indien
—— Brasilien
— - Ryssland

Kéllor: Nationella kéllor.

got mindre nu an tidigare. En anledning ar att den lagre infla
ionen som foljer av oljeprisfallet p& manga hall inte kan motas av
sarskilt mycket mer expansiv penningpolitik. Dessutom har
marga av de oljeexporterande landerna gjort sig allt imer ber
ende av de tidigare hdga oljeinkomsterna for att finansiera sina
offentliga utgifter.

TILLVAXTEKONOMIERNA HAR VAXLAT NED

Laga oljeoch ravarupriser tynger den ekonomiska utvecklingen

i olie- och ravaruproducerande tillvaxtekonomietiéggam

22. | Brasilien och Ryssland har de negativa effekterna av fallet i
ravarupriserna forstarkts av specifikt inhemska problem och
BNP foll kraftgt 2015 i dessa landerdegran23. Bada ek
nomierna hr stora budgetunderskott och en mycket hét infla
ion. Som svar pa den hoga inflationen har rantorna héjts. Os
kerheten har bidragit till kraftiga borsfall och haller tillbaka efte
fragan i den prata sektorn. Sammantaget innebéar detta att BNP
fortsatter att falla kraftigt i ar i bada landerna.

Enligt officiell statistik 6kade Kinas BNP medéogent
saval det tredje som det fjarde kvartalet 2015. Ombalanseringen
av den kinesiska ekonomin i rilkghmot 6kad andel konstsm
ion har medfdrt att tjanstesektorn har vuxit snabbt, enlutveck
ing som vantas fortsatta. Den andra sidan av myntet Br att til
verkningsindustrin har tappat fart och att tillvaxten i investerin
arna dampatsett lite mer langsilgt perspektiv a&r ombalanas
ringen ofrdnkomlig. Samtidigt skapar det osékerhet onoden ek
nomiska utvecklingen och oro pa finansmarknaderng- Shan
haibtrsen har fallit mea 15rocent sedan arsskiftet. Husha
lens exponering mot borsen &r dock relatividitbborsfallet
far darfor bara en begransad effekt pa efterfrégamoisok
att stodj&reditgivningen och stimulera ekonomin har dentra
banken vid upprepade tillfallen sankt kassakraven for bankerna
under det senaste aret. BtlRaxten bedéms bli kring
6 procent i ar och nasta ar, men osakerheten ar stor dch en a
rupt inbromsning i Kinatgor den stérsta risken for en svagare
utveckling av den globala konjunkturen (se kapitlet Oséakerhet i
prognosen).

Ombalanseringen innebar att Kinas importefterfragan ckar
langsammare, eftersom konsumtionen har ett lagre importinn
hall &an investeringariietta bidrar till att dampa tillvaxten i
varldshandeln och haller tilloaka exporten fran GEGderna.

Den japanska ekonomin drabbas sarskilt hart och tillvaxten i
Japan fortsatter bland annat darfér att vara svag&sa)



Tabell 3 BNP och KP | ivarlden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
forandring

BNP ! KPI 2

2015 2016 2017 2015 2016 2017

Varlden 31 3,2 3,5

OECD 45,8 2,0 2,0 2,2 0,6 11 21
USA 15,9 2,4 2,1 2,4 0,1 1,0 2,0
Euroomradet 11,8 15 1,6 1,8 0,0 0,3 14
Tyskland 34 1,4 1,6 1,7 0,1 0,3 1,6
Frankrike 2,4 1,1 1,4 1,6 0,1 0,3 1,3
Italien 2,0 0,6 1,0 1,3 0,1 0,2 1,2
Spanien 1,4 3.2 3,0 2,6 10,6 0,0 1,3
Finland 0,2 0,4 0,9 1,3 10,2 0,1 1,3
Japan 4,4 0,5 0,7 0,6 0,8 0,2 1,8
Storbritannien 2,4 2,2 2,1 2,1 0,0 0,7 1,8
Sverige 0,4 3.8 843 2,6 0,7 0,9 1,2
Norge 0,3 1,7 1,0 1,9 2,0 2,2 2,2
Danmark 0,2 12 12 1,9 0,2 0,5 1,7
Tillvéxtekonomier 3 542 41 41 4,6

Kina 16,6 6,9 6,3 538 1,4 2,1 2,7
Indien 6,8 7.3 75 7,3 59 5,2 51
Brasilien 3,0 13,9 13,5 1,0 9,0 8,3 6,2
* BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten beraknas med hjalp av tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP -vikter
fréan IMF.

2 KPI for EU -lander, inklusive Sverige, och Norge avser harmoniserade index for
konsumentpriser (HIKP). OECD  -aggregatet avser nationella KPI-serier. Aggregatet
for euroomrédet &r vagt med konsumtionsvikter fran Eurostat och OECD -aggregatet
med konsumtionsvikter fran OECD.

® Tillvaxtekonomier definieras har som lander som inte & medlemmar av OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunktur institutet.

USA STAR STARKT
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Diagram 24 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA och
euroomradet

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
sésongsrensade manadsvarden

2 -

—— Inkopschefsindex, USA
— = Konfidensindikator, euroomrédet

Kallor: Institute for Supply Management och
Europeiska kommissionen.

| USA dampades tillvaxten fatde kvartalet. Utvecklingen var
sarskilt svag i tillverkningsindustrin bland annat pa grund aviattiam 25 Hushallens konsumtion i
exporten f6ll som en fljd av svag tillvaxt i varldsekonomin ek euroomradet och Storbritannien

en starkare dollar. Neddragningar av investeringarna imem
gisektorn bidrog ocksa tkn svaga utvecklingen.
Fortroendeindikatorer pekar pa att den svaga utveckling
tillverkningsindustrin fortsatter den narmaste tidetia@am
24). Tillsammans med bland annat stigande riskpremiegpa
tagsobligationer vackte detta under inledningen av aret frag
om USA var pa vag mot en ny recession. Denna oro har nt

dampats och enligt Konjunkinstitutets bedémning ar det me .

sanmlika att den amerikanska aterhamtningen fortsatter (se
rutan 6Konjunkturoro i USA0). ven om tillverkningsindustrin
gar trogt fortsatter den starka utvecklingen i tjianstebransch
att driva pa den ekonomiska tillvaxten.

Hushallens konsumtion dkade shaisidler 2015 (shia-

_Procentuell féréandring
4-

— USA
— - Euroomrédet
—— Storbritannien

or: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och

gram25). Sigande sysselsattning och 1ag inflation, bland ann%jﬂjunkwr institutet.
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Diagram 26 Arbetsloshet och
arbetskraftsdeltagande i USA

Procent av arbetskraften respektive procent av
befolkningen 25 ¥54 &r, sasongsrensade
manadsvarden

Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 27 Konsumentfortroende i
USA, euroomradet och Storbritannien

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
manadsvarden
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Kallor: Conference Board och Europeiska
kommissionen.

Diagram 28 Statsobligations - och
foretagsobligationsréanta samt rante
spread pa high  -yieldmarknaden i USA

Procent, 10 -dagars glidande medelvérde,
dagsvarden

Anm. Fem ars I6ptid. Rantan pa fo retags -
obligationer avser foretag med kreditbetyget
BBB. High -yieldspreaden berdknas som rante
spreaden gentemot statsobligationer. De gra
falten anger perioder med recession i USA.

Kéllor: Macrobond och Merill Lynch.

60

till foljd av lagre oljech bensinpriser, innebarlatshallens
reah inkomster utvecklades &nnu starkare och att sparandet
darmed 6kade nagot jamfort med 2014.

Arbetslosheten hadbarjan av arellit till under Jrocent
(sediagran®6). Trots den relativt laga arbetslosheten bedoms
det finnas lediga resurser kvar pa arbetsmarknaden eftersom
arbetskraftsdeltagandet ar fortsatt Iagt. Dessutom skulle manga
av de som arbetar deltid vilja arbeta mer. De regionata skilln
derna parbetsmarknaden ar dg@nskatora. Ide regioner
dar sysselsattningen i hdg grad ar beroende av produktionen av
olja och gas ar arbetsmarknadslaget jamférelsevis svagt, medan
det i nagra andra regioner redan rader brist pa vissa yrzeskateg
riers

Det relativt starka laget pa arbetsmarknaden taddir bsr
nerna 6kar snabbare framover. Tillsammans med en stigande
sysselsattning och lag inflation medfor detta att hushallens reala
inkomster fortsatter att oka relativt snabbt. Samtidigt forblir
rantorna lagach konsumentfoértroendet ligger kring debhist
riska medelvardet (@gran®?). Hushallen okar darfor ko
sumtionen i god takt i &r och nasta ar.

Resursutnyttjandetlen amerikanslekonomin fortsatter att
Oka framover, men det drojer tills 2018 innan resursutnyttjande
blir normalt.

Konjunkturoro i USA

De senaste manaderna har styrkanamenikanska ke
junkturen ifragasatts, framfor allt av en del marknagse <t
rers Inte minst 6kade volatiliteten pa de amerikainska
nansiella marknaderna i slutet av forra aret och kvars »d
under inledningen av 2016. Bland annat foll borseia<(s
gram19 samtidigt som riskpremierna pa foretagstblig
ioner 6kade (stiagran8). En bidragande orsak var de
fallande oljepriset som medfort samre utsikter for-ame -
kanska energibolag och okat risken for kreditforluster or
banker med utlaning till energisektorn.

Lagre oljepris har averedfort lagre oljerelaterade i
vesteringar i USA. Fdrra aret foll dessa med drygt
40procent, vilket gav ett efterfragebortfall motsvaranc
procent av BNP. Det har bidragit till fallande industripi
duktion sedaslutetav 2015 (sdiagran?9. Omfattande
fall i industriproduktionen har historiskt sett tenderat a
sammanfalla med recessioner i &3 svagandusti-

0,4

3 se 9The Beige Book, Summary of commentary on current economic conditions by
Federa | Reserve districtso, mars 2016, Federal Reserve Board

4 Mot bakgrund av prissattningen p& den amerikanska obligationsmarknaden

uppskattade Bank of America sannolikheten for en recession i USA under 2016 till

64 procent i februari. J.P. Morgans berakning i ndikerade en 75 -procentig

sannolikhet for en recession i USA under 2016. Se 0Staying ahead of the yield curve
will help gauge recessionrisk 0, Financial Times , februari 2016 och 0Are markets
ahead, or is reality behind? 0, J.P. Morgan , februari 201 6.

5 Levin, A., dRecent economic data and the risk of a recession
manuskript, januari 2016.

0, opublicerat
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