Sammanfattning

Efter en stark utveckling det andra kvartalet i &r bromsar tillvax-
ten in ndgot. Men aterhidmtningen fortsitter 4nda och arbetslés-
heten faller tillbaka, om &n ldngsamt. Finanspolitiken stramas at
nar konjunkturen forbattras for att rdda bot pd underskotten i de
offentliga finanserna. Samtidigt kommer penningpolitiken att

forbli mycket expansiv under 1dng tid i syfte att stodja dterhamt-

ningen och f& upp inflationen.

Det andra kvartalet i 4r 6kade svensk BNP med 1,0 procent (se
diagram 1), vilket var &verraskande mycket. Den starka utveckl-
ingen det andra kvartalet bedéms delvis bero pa tillfdlliga fak-
torer. BNP-tillvixten bromsar ddrfor in temporirt det tredje
kvartalet till 0,5 procent. Barometerindikatorn, som har stigit de
senaste mdnaderna, pekar pd en ndgot starkare underliggande
utveckling och tillvixten bedéms stiga igen mot slutet av aret.

TILLVAXTEN I OECD-LANDERNA OKAR FRAMOVER

I omvirlden var BNP-tillvixten det andra kvartalet lika svag som
det forsta kvartalet. Stora delar av den globala ekonomin gar
fortfarande trogt, inte minst tillvixtekonomierna, och en bred
och mera robust global aterhdmtning later vinta pa sig. Bedom-
ningen stdjs av att savil global varuhandel som global industri-
produktion utvecklats svagt sedan en tid tillbaka (se diagram 2).

I OECD-linderna ir utvecklingen lite mer positiv. Flertalet
enkitbaserade fortroendeindikatorer ligger i paritet med eller
6ver sina historiska medelvirden (se diagram 3), vilket talar f6r
att tillvixten 6kar det andra halvaret i ar (se diagram 4). Kon-
junkturaterhimtningen drivs till stor del av vixande investering-
ar. Efter minga ér av aterhéllsamhet finns det ett behov av att
6ka investeringarna, 4ven om osikerheten om den globala kon-
junkturen, och pé sina hall strama kreditférhallanden, dimpar
utvecklingen.

Ravarupriserna har fallit 6ver lag det senaste édret (se diagram
5). Detta dr en av anledningarna till att inflationen i de flesta
OECD-linder har bitit sig fast pa ldga nivier, trots centralban-
kernas f6rsok att med nollrinta och stora obligationskép stimu-
lera ekonomin och fa upp inflationen. Ett gradvis stigande re-
sursutnyttjande talar fOr att inflationen stiger framéver och un-
der hésten kommer dessutom den direkta effekten av forra arets
oljeprisnedgang att falla ur inflationstalen. I USA har konjunk-
turaterhimtningen kommit en bra bit pa vdg och den ameri-
kanska centralbanken genomfér en f6rsta hojning av styrrantan i
september i ar (se diagram 0). I Storbritannien f6ljer Bank of
England efter varen 2016, men i euroomradet, dir konjunkturi-
terhdmtningen inte har nitt lika langt, héjer inte ECB styrrintan
torrin hésten 2017.

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP
Index medelvarde=100, m8nadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Global varuhandel och
industriproduktion
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Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.

Diagram 3 Konsumentfortroende i USA,
euroomradet och Sverige
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Diagram 4 BNP i OECD-ldanderna
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Kallor: OECD, nationella kéllor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 5 Ravarupriser
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Kéllor: Economist och Macrobond.

Diagram 6 Styrréantor
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Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

HOGA TILLGANGSPRISER OCH KINA OROAR

Riskerna for en svagare internationell konjunkturutveckling 4n i
prognosen dominerar. Det ldga rinteldget har bidragit till att
driva upp priset pa olika riskfyllda tillgdngar i en jakt pa hogre
avkastning. Det finns dirf6r en risk att de hoga priserna inte
bara férklaras av fundamentala faktorer. Ett stort prisfall pa bred
front riskerar att bryta den globala aterhimtningen.

I Kina har Shanghaiborsen fallit tillbaka rejilt under somma-
ren. Nedgangen kan ses som en korrigering av den extrema upp-
gangen sedan sommaren 2014 och bedéms ddrfér bara fa be-
grinsade effekter pd den kinesiska ekonomin. En allvarligare risk
ar att 6verkapaciteten i féretagssektorn och pa fastighetsmark-
naden leder till en hastig korrigering av de hégt uppdrivna inve-
steringarna i Kina. En sidan utveckling skulle kunna bromsa den
globala konjunkturdterhimtningen, sirskilt om det leder till tur-
bulens pa de globala finansmarknaderna.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP till marknadspris 1,3 2,3 3,0 3,1 2,6 2,1 1,6
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 2,4 2,7 2,8 2,9 2,2 1,6

BNP i vérlden 3,3 3,5 3,4 3,8 4,0 4,0 3,9
Bytesbalans?! 6,9 6,2 7,2 6,9 6,5 6,2 6,0
Arbetade timmar? 0,3 1,8 1,2 1,7 1,7 1,2 0,4
Sysselsattning 1,0 1,4 1,1 1,4 1,6 1,2 0,4
Arbetsléshet® 8,0 7,9 7,7 7,5 7,0 6,6 6,8
Arbetsmarknadsgap* -19 -13 -15 -09 -0,1 0,3 0,1
BNP-gap® -2,3 -1,7 -1,5 -0,7 0,1 0,4 0,1
Timlén® 2,5 2,8 2,5 3,0 3,1 3,2 3,3
Arbetskostnad per

timme? 2,1 1,8 2,8 3,7 3,3 3,2 3,3
Produktivitet? 0,9 0,6 1,5 1,2 1,1 1,0 1,2
KPI 00 -02 0,1 1,0 22 3,1 3,0
KPIF 0,9 0,5 0,9 1,6 1,7 2,1 2,3
Reporénta’® 0,75 0,00 -0,45 -0,25 0,75 1,25 1,75
Tiodrig

statsobligationsranta’ 2,1 1,7 0,7 1,4 2,3 3,1 3,8
Kronindex (KIX)® 103,0 106,8 112,9 111,0 108,2 1054 102,5
Offentligt finansiellt

sparande! -1,4 -19 -1,5 -1,0 -0,5 -0,1 0,2
Strukturellt sparande® -0,8 -1,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3 0,2
Maastrichtskuld! 38,7 43,8 43,7 42,8 42,3 41,6 40,6

! Procent av BNP. ?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 arets slut. ° Index
1992-11-18=100. *° Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



ATERHAMTNINGEN FORTSATTER I SVERIGE

Trots att BNP-tillvixten faller tillbaka ndgot under hésten i ar
fortsitter dterhdmtningen i den svenska ekonomin. BNP vixer
med ca 3 procent bide i ar och nista ar (se tabell 1). Resursut-
nyttjandet i ekonomin som helhet, mitt med BNP-gapet, blir
fortsatt lagt niésta ar och balans nés férst 2017 (se diagram 7).

Den investeringsledda konjunkturdterhimtningen i OECD-
linderna och den svaga kronkursen ger draghjilp it den svenska
exporten som i ar vixer med 3,9 procent och nista ar med
4,5 procent. Exporten dr dirmed den efterfraigekomponent som
bidrar mest till BNP-tillvixten bade i 4t och nista at.

Den stigande exporttillvixten innebir att industriproduktion-
en dterhdmtar sig (se diagram 8). Samtidigt mattas uppgangen i
byggproduktionen av nir bostadsinvesteringarna inte Skar lika
snabbt som tidigare. Trots de senaste drens kraftiga uppgang i
bostadsbyggandet riader det brist pa bostider. Tillsammans med
laga rantor har detta lett till att bostadspriserna har rusat i hoj-
den, liksom hushallens skuldsittning. Uppgangen i bostadspri-
serna kan i huvudsak forklaras av fundamentala faktorer som
inkomster, rintor och skatter. Men det senaste érets kraftiga
prisuppgang gar knappast att férklara med dessa faktorer, och
det finns nu en betydande risk att priserna r pd en ohallbar niva.
Ett abrupt prisfall skulle verka dterhdllande pa hushéllens kon-
sumtion nir skuldsittningen maste dras ner. Aterhimtningen i
Sverige riskerar dé att komma av sig.

Hushaillens reala disponibla inkomster fortsitter att 6ka
snabbt i dr nir sysselsdttningen stiger och inflationen ar lag.
Trots detta dr hushéllen inte sdrskilt optimistiska enligt hushalls-
barometern (se diagram 3). Det laga rinteldget stimulerar hushal-
lens konsumtion, men en strivan att jamna ut konsumtionen
6ver tiden gor att manga hushall ocksa 6kar sitt sparande. Hus-
hallens redan héga sparkvot stiger dirmed ytterligare ndgot i ar
(se diagram 9).

Den demografiska trenden med en 6kande andel dldre med-
for att behovet av vilfirdstjanster 6kar snabbt. Samtidigt medfor
en stor flykting- och anhériginvandring att kostnaderna f6r flyk-
tingmottagande och asylboende stiger. Den offentliga konsumt-
ionen Okar ddrfér med 2,3 procent i dr och 2,6 procent nista ir,
vilket 4r ovanligt mycket.

HOG ARBETSLOSHET MINSKAR BARA LANGSAMT

Sysselsittningen utvecklades 6verraskande svagt det andra kvar-
talet och i juli. Olika indikatorer, sisom antalet lediga jobb enligt
SCB och féretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbaro-
metern, pekar dock p4 att sysselsittningen stiger snabbare under
resten av aret och sysselsittningen vintas 6ka med 1,1 procent i
ar. Den relativt starka sysselsittningstillvixten fortsitter
2016—2018 (se tabell 1). Samtidigt Okar arbetskraften snabbt
under perioden, bland annat som en £6ljd av den stora invand-
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Diagram 7 BNP-gap, KPIF och
repordnta
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Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Produktionsvolym i olika
branscher
Index 2000=100, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Hushdllens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férandring respektive procent av
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Konsumentpriser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Inflationsforvantningar
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Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.
Kalla: TNS Sifo Prospera.

ringen till Sverige, och arbetslsheten faller bara tillbaka lang-
samt (se diagram 10).

Manga utrikes f6dda har en svag stillning pa arbetsmark-
naden, sarskilt de som varit i landet en kort tid. Jamviktsarbets-
16sheten torblir dirfér hég de ndrmaste aren. Resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden blir i stort sett neutralt mot slutet av 2017
nir arbetslosheten fallit ner till strax under 7 procent. Om ar-
betslosheten varaktigt ska kunna pressas tillbaka mer dn s krivs
det sannolikt strukturella férindringar av hur arbetsmarknaden
fungerat.

LAG INFLATION LEDER TILL AN LAGRE RANTA

De senaste arens ldga inflation dr frimst en f6ljd av den svaga
konjunkturen i Sverige och i omvirlden (se diagram 11). Den
svaga omvirldskonjunkturen har medfort att virldsmarknadspri-
serna har utvecklats svagt och dessutom bidragit till att priset pa
raolja och andra ravaror har fallit kraftigt pa senare tid. Men
dven mitt med underliggande matt sisom KPIF exklusive energi
har den svenska inflationen varit lag.

Lag inflation och laga inflationstérvintningar (se diagram 12)
bidrog till att Riksbanken sinkte reporintan ytterligare under
sommaren till —0,35 procent. Rintesinkningen har férsvagat
kronan. Det senaste érets kraftiga f6rsvagning av kronan dr en
av anledningarna till att inflationen har bottnat och nu ir pa vig
uppit. Konjunkturinstitutets bedémning dr dock att inflationen
mitt med KPIF f6rblir tydligt ligre 4n 2 procent under hela
2016. Riksbanken, som i juli hade en prognos f6r KPIF-
inflationen pa 2,1 procent t6r 20106, vintas sidnka sin prognos
under hésten. Reporintan sinks dérfor ytterligare till —0,45 pro-
cent i december i ar f6r att f4 upp inflationen och inflationsfo1-
vintningarna snabbare. Reporintan bedéms sedan ligga kvar pa
denna niva till slutet av 2016 da en serie av rintehdjningar pé-
bétjas (se diagram 6).

Konjunkturinstitutet bedémer att regeringen kommer att
sanka rot-avdraget och hoja drivmedelsskatterna 2016. Detta
driver tillfilligt upp KPIF-inflationen med ca 0,3 procentenheter
under 2016, men trots detta forblir KPIF-inflationen under
2 procent hela aret. Ett gradvis starkare efterfragelige bidrar till
att inflationen fortsitter att stiga dren darpa och 2018 nir KPIF-
inflationen upp till 2 procent (se diagram 7).

FINANSPOLITIKEN MASTE STRAMAS AT

Finanspolitiken har varit expansiv de senaste aren och de offent-
liga finanserna har gradvis forsvagats (se diagram 13). I fjol upp-
gick det strukturella finansiella sparandet till —1,4 procent av
potentiell BNP. Detta dr den ldgsta nivan sedan borjan av 2000-
talet. Ndr konjunkturen nu aterhiamtar sig 4r det darfér nodvin-
digt att stirka de offentliga finanserna, oavsett om regeringen
siktar pa ett balansmal eller behiller det nuvarande Sverskotts-
malet. I ar stirks det strukturella sparandet nagot. Nista ar be-



démer Konjunkturinstitutet att regeringen genomfor utgiftsat-
girder om 28 miljarder kronor. Dessa finansieras fullt ut genom
skattehdjningar. Det strukturella sparandet stiger ddrmed ndgot
bara till f6ljd av den sa kallade automatiska budgetforstirk-
ningen. Det strukturella sparandet f6rbittras dirmed nagot.
Givet att atgirder finansieras krona for krona kommer det struk-
turella sparandet att fortsitta att 6ka och blir svagt positivt 2019.
Om det offentliga atagandet samtidigt ska hallas oférindrat
miste enligt Konjunkturinstitutets bedémning utgiftshéjande
atgirder om i genomsnitt 20 miljarder kronor per ar genomforas.
Med motsvarande skattehéjningar 6kar skattekvoten gradvis till
ca 45 procent av BNP 2019, vilket 4r i paritet med vad den var
2007.

Prognosrevideringar

Detta avsnitt beskriver revideringarna av de prognoser som
publicerades 1 Konjunkturliget, juni 2015. Generellt 4r revide-
ringarna av konjunkturutsikterna sma i bade Sverige och om-
vitlden (se tabell 2).

e  Oljeprisprognosen har reviderats ner kraftigt. Oljepriset
har fallit kraftigt under sommaren och den ligre nivin
vintas 1 huvudsak besta (se diagram 14).

e Det ldgre oljepriset bidrar till ndgot svagare utveckling
av konsumentpriserna i OECD 2015 —2016.

e I Sverige har utfallen f6r KPI och KPIF blivit ndgot
hégre dn vintat under sommaren trots ldgre oljeptis.
Inflationsprognosen for Sverige ér dirfér orord for
2015 och endast marginellt nedjusterad 2016.

e  BNP-tillvixten andra kvartalet blev hgre 4n vintat.
Den inhemska efterfragan utvecklades dock svagare dn
vintat och det var framfér allt Gverraskande svag im-
port som bidrog till prognosfelet f6r BNP.

e Den svaga importutvecklingen det andra kvartalet med-
for att importprognosen fér heliret 2015 har revideras
ner.

e Prognosen for den kvartalsvisa BNP-tillvixten under
andra halvaret 2015 har justerats ner (se diagram 15).
Till detta bidrar bland annat en viss nedjustering av ex-
porten dir indikatorerna ser nagot svagare ut nu 4n i
juni.

¢ Nedrevideringen av kvartalstillvixten f6r export och
BNP under andra halvaret 2015 slir igenom med en
viss nedjustering av prognoserna fér 2016.
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Diagram 13 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Oljepris
Brent, dollar per fat, mdnadsvarden
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Diagram 15 BNP
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i juni 2015

Procentuell férandring om inget annat anges

2015

Aug.
2015 Diff.

Internationelit

BNP i varlden 3,4 -0,1 3,8 -0,1
BNP i OECD 2,1 -0,1 2,5 -0,1
BNP i euroomradet 1,4 -0,2 1,8 -0,1
BNP i USA 2,3 0,0 29 -0,1
BNP i Kina 6,7 0,1 6,4 -0,2
Federal funds target rate!? 0,75 0,00 1,50 0,00
ECB:s refirdntal? 0,05 0,00 0,05 0,00
Oljepris® 55,7 -7,1 56,9 -11,5
KPI i OECD 0,6 -0,1 1,8 -0,1

Forsorjningsbalans

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

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,2 -0,2 1,7 0,1
Sysselsattning 1,1 -0,1 1,4 0,0
Arbetsldshet® 7,7 -0,1 7,5 0,1
Arbetsmarknadsgap’ -1,5 -0,2 -0,9 -0,1
BNP-gap® -1,5 -0,1 -0,7 -0,2
Produktivitet® 1,5 0,3 1,2 -0,3
Timlén® 2,5 0,0 3,0 0,0
KPI 0,1 0,0 1,0 -0,2
KPIF 0,9 0,0 1,6 -0,1
Reporantal? -0,45 -0,05 -0,25 0,00
Tiodrig statsobligationsranta® 0,7 -0,1 1,4 -0,2
Kronindex (KIX)® 112,9 0,0 111,0 -0,6
Bytesbalans* 7,2 0,6 6,9 0,3
Offentligt finansiellt sparande!! -1,5 0,1 -1,0 -0,2

! Procent. 2Vid 8rets slut. > Dollar per fat, 8rsgenomsnitt. * Féréndring i procent av
BNP féregdende &r. ° 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. '° Index 1992-11-18=100.

' procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni
2015. Ett positivt vérde innebar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.





