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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gor pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken 1 Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning inom
nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje médnad statistik éver foretagens och hushal-
lens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarome-
tern gors i alla EU-ldnder.

Rapporten Konjunkturldget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi,
men innehdller ocksé djupare analyser av aktuella makrockonomiska friagor. Konjunkturliget
publiceras fyra ganger per ar. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av
delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
férutsittningarna £6r l16nebildningen.

Den arliga rapporten Miljé, ekonomi och politik dr en 6versyn och analys av miljopolitiken
ur ett samhdlsekonomiskt perspektiv.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna
Specialstudier, Working paper, PM och som remissvar.

Du kan ladda ner samtliga rapporter fran var webbplats, www.konj.se. Den senaste statistiken hittar
du under www.konj.se/statistik.
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Forord

I Konjunkturldget augusti 2016 presenteras en prognos f6r den ekonomiska utveckling-
en 2016—2017 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenario
for utvecklingen 2018—2025, varav 2018—2020 beskrivs i rapporten. Scenariot for hela
perioden 2016—2025 finns att himta pa Konjunkturinstitutets webbplats, www.konj.se.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
ijuni 2016.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Jesper Hansson. I beridkningarna
har inkommande statistik beaktats till och med den 25 augusti 2016.

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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Sammanfattning

Sverige gar in i en hogkonjunktur i 3r som forstédrks ndgot nasta
ar. Aterhamtningen i omvirlden gér trogt och i Europa dampas
utvecklingen av brexit. Arbetsmarknaden utvecklas starkt med
fallande arbetsloshet och stigande brist pa arbetskraft. Inflat-
ionen &r lAngsamt p& vig upp, och det dréjer till 2018 innan
KPIF-inflationen ndr 2 procent. Riksbanken lter reporintan
ligga still till slutet av 2017 d& en hojningsfas inleds. Det struk-
turella sparandet i offentlig sektor minskar ndgot 2016—-2017,
vilket innebir att finanspolitiken dr ndgot procyklisk. Sparandet
ar dessutom ldgre dn den nya 6verenskomna nivan pa over-
skottsmalet. En stramare finanspolitik 2017 med &tminstone fullt
finansierade reformer i budgeten hade varit en mer dndamdlsen-

lig politik.

Efter en mycket stark utveckling under 2015 mattades BNP-
tillvixten i Sverige av det fSrsta halvdret 2016 (se diagram 1).
Det andra kvartalet 6kade BNP med blygsamma 0,3 procent,
vilket frimst forklaras av en fallande export. Men dven in-
vesteringar och hushéllens konsumtion 6kade lingsammare dn
féregiende kvartal.

TROG ATERHAMTNING I OECD

Tillvixten i OECD-linderna bromsade in det forsta halvaret och
konjunkturldget forstirktes inte i samma takt som under 2015.
Fortroendeindikatorer £6r hushdll och foretag ligger dock i de
flesta linder pa nivier som dr férenliga med nigot hégre tillvixt
framéver. Den samlade bilden ér att konjunkturaterhimtningen
fortskrider men 1 ganska langsam takt.

I tillvixtekonomierna dr bilden ljusare med fortsatt hog till-
vixt 1 Kina och Indien samtidigt som nedgiangen av BNP i Brasi-
lien och Ryssland har dimpats. Sammantaget bedéms BNP 1
virlden 6ka med 3,1 procent i dr (se tabell 1 och diagram 2).
Nista 4dr blir tillvixten ndgot hégre i bide OECD-linderna och
tillvixtekonomierna, vilket ger en samlad BNP-tillvixt 1 virlden
om 3,4 procent.

BREXIT SANKER TILLVAXTEN I EUROPA

Britterna réstade 1 folkomréstningen i juni £6r att limna EU.
Aven om folkomréstningen formellt 4r radgivande talar det
mesta fOr att Storbritannien limnar EU. Det dr dock osikert hur
snabbt det kommer att gi och hur éverenskommelsen med EU
kommer att se ut. De inledande reaktionerna pa resultatet av
folkomréstningen blev stora pa de finansiella marknaderna med
stora borsfall, svagare vixelkurs f6r pundet och ldgre obligat-
ionsrintor. Borskurserna dterhimtade sig snabbt, men tillvixten
i Storbritannien bedéms dndd bromsa in till blygsamma

0,8 procent nista dr. Det 4r frimst investeringarna som vintas

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP
Index medelvdrde=100, manadsvarden

respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

130 4

—— Barometerindikatorn
=1 BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 BNP i viarlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring

10 o mmmm oo - 10

LR L L LR L LD D e B B S B rorTrT
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
= Varlden
— OECD

— - Tillvaxtekonomierna

Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla lander
som inte &r medlemmar av OECD.

Kéllor: OECD, IMF, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 3 Konjunkturbarometern for
tillverkningsindustrin

Index medelvarde=100 respektive nettotal,
sasongsrensade mé&nadsvarden

130+

90 -
80
740 - -60
60 T T T T o u -80

10 12 14 16

—— Konfidensindikator
— Exportorderingdng (hoger)
Anstallningsplaner (héger)

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 4 Svensk exportmarknad och
export

Arlig procentuell forandring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden

20+

10+

-10

-20

— Svensk exportmarknad
— Export

Kallor: OECD, IMF, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 BNP-gap och
investeringsandel

Procent av potentiell BNP respektive BNP,
kvartalsvéarden

A - 28

-4

-8 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIlllllllilll 16

81 85 89 93 97 01 05 09

— BNP-gap
— Investeringsandel (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

falla rejalt till £6ljd av den osdkerhet som har uppstatt kring
Storbritanniens framtida relationer med omvitrlden.

Den svaga BNP-utvecklingen i Storbritannien bedéms
dimpa exporten frin euroomradet och 6vriga Europa med en
nédgot svagare BNP-utveckling som f6ljd. Om det uppstar storre
politisk instabilitet eller oro pa de finansiella marknaderna kan
dock konsekvenserna bli betydligt storre.

HOGRE BNP-TILLVAXT I SVERIGE RESTEN AV 2016

Efter den svaga tillvixten fOrsta halvéret talar barometerinform-
ation och den férvintade utvecklingen i omvirlden f6r en nagot
starkare utveckling 1 Sverige andra halvaret. Visserligen har ba-
rometerindikatorn fallit ner till sitt historiska medelvirde med ldg
niva for frimst hushallens och industrins konfidensindikatorer
(se diagram 1). Hushallens konsumtion har dock hittills dndé
Okat 1 en takt nagot 6ver det historiska medelvirdet, sannolikt
drivet av laga rintor, snabbt 6kande bostads- och aktief6rmo-
genhet samt god inkomstutveckling. Konsumtionen vintas fort-
sitta 6ka 1 ungefir samma takt det nirmaste aret.

Signalerna fran industrin i Konjunkturbarometern dr blan-
dade med fallande orderingang och en konfidensindikator under
historiskt medelvirde samtidigt som anstillningsplanerna ligger
hégre dn normalt (se diagram 3). Marknaden f6r svensk export
vixte 1 hégre takt dn exporten andra kvartalet och visar inga
tecken pa att férsvagas (se diagram 4). Framéver vintas darfor
exporten gradvis 6ka snabbare. Bedémningen ir att industripro-
duktionen har varit tillfalligt svag, bland annat inom motorfor-
donsindustrin, och att den 6kar starkare igen mot slutet av dret.

CYKLISKT HOG INVESTERINGSAKTIVITET I SVERIGE

Investeringarna har &kat starkt i Sverige sedan 2014 och varit en
viktig drivkraft till BNP-tillvixten. Bade bostadsinvesteringar
och niringslivets Gvriga investeringar har dkat snabbt. Mitt som
andel av BNP dr investeringarna nu pd en hég niva vilket dr
vanligt i en hégkonjunktur (se diagram 5). Med hog investe-
ringsniva i ndringslivet Okar realkapitalstocken snabbt och i en
normal konjunkturuppging dimpas dirfor investeringstillvixten
efter en tid. Bedémningen ir att investeringstillvixten borjar
mattas av nasta 4r.

Bostadsinvesteringarna har ocksa 6kat snabbt till en jAmf6-
relsevis hog niva. Efterfragan pa bostdder idr fortsatt hog, vilket
bland annat avspeglas 1 stark prisutveckling. Begrinsningar av
mingden byggklar mark och arbetskraft innebar emellertid att
bostadsbyggandet kommer att 6ka lingsammare framéver.

FORTSATT STARK UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

Aven om BNP-tillviixten har dimpats rejilt under 2016 har
sysselsdttningen fortsatt att stiga med ungefir 0,5 procent per
kvartal. FSretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbarome-
tern och antalet nyanmilda lediga platser till Arbetsférmedlingen
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tyder pa att sysselsittningen kommer att 6ka ndgot lingsammare  Diagram 6 Sysselsittningsgrad

det nirmaste aret. Sedan dimpas 6kningen mer patagligt till foljd ~ Procent av befolkningen 15-74 ar,
sasongsrensade kvartalsvarden

av en svagare Okning av efterfragan och att bade féretag och 20

offentlig sektor far allt svarare att hitta personal med 6nskad .

kompetens.
66 -

64 -
Tabell 1 Nyckeltal

Procentuell férandring, 8rsmedelvarden, om inget annat anges

60
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

62

58
BNP till marknadspris 2,3 4,2 3,3 2,0 1,9 1,5 2,1
56
BNP per invanare 1,3 3,1 2,0 0,5 0,6 0,4 0,9
54
BNP, kalenderkorrigerad 2,4 3,9 3,0 2,3 2,0 1,5 1,9
— Totalt
BNP i varlden 3,4 3,1 3,1 3,4 3,7 3,8 3,8 — - Inrikes fédda
—— Utrikes fodda
Bytesbalans?! 4,2 4,8 4,4 4,7 4,6 4,4 4,2
betade ti 5 Anm. Konjunkturinstitutet gor inte prognoser
Arbetade timmar 1,8 1,0 2,2 1,4 0,9 0,2 0,3 uppdelat p8 utrikes och inrikes fédda.
Sysselsattning 1,4 1,4 1,8 1,3 0,8 0,4 0,4 Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Arbetsl6shet? 7,9 7,4 6,7 6,3 6,2 6,4 6,7 . . L
Diagram 7 Arbetsléoshet bland inrikes
Arbetsmarknadsgap* -1,1 -1,1 0,2 0,6 0,8 0,4 0,1 och utrikes fodda
BNP-gap® 21 -05 05 0.7 0.6 0.2 0.0 Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
! ! ! ! ! ! ! kvartalsvarden
Timlén® 2,8 2,5 2,8 3,2 3,4 3,3 3,3 18 -
Arbetskostnad per
timme? 1,8 42 37 33 34 33 33 167
Produktivitet? 0,5 2,6 0,7 1,0 1,1 1,3 1,6 144
KPI -0,2 0,0 1,0 1,4 2,7 3,4 3,1 124
KPIF 0,5 0,9 1,4 1,7 2,0 2,4 2,2
Reporénta’® 0,00 -0,35 -0,50 -0,25 0,50 1,50 2,50
Tiodrig
statsobligationsranta’ 1,7 0,7 0,5 0,8 1,6 2,3 2,9
Kronindex (KIX)® 106,8 112,6 110,2 109,2 107,3 105,8 104,3
Offentligt finansiellt
sparande! -6 -0,1 -0,6 -03 0,2 0,6 0,5 — Totalt
— = Inrikes fodda
Strukturellt sparande!® -0,8 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3 0,3 0,5 — Utrikes fodda
Maastrichtskuld® & 44,8 43,4 41,7 40,2 39,1 37,7 36,4 Anm. Konjunkturinstitutet gor inte prognoser
uppdelat p& utrikes och inrikes fodda.
! Procent av BNP. ?Kalenderkorrigerad. * Procent av arbetskraften. * Skillnaden Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt R ..
arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av P_lagl:am 8 ArbeF_SIOShet och
potentiell BNP. ® Enligt konjunkturlénestatistiken. ” Procent. ®Vid 8rets slut. ° Index jamviktsarbetsloshet
1992-11-18=100. ° Procent av potentiell BNP. Procent av arbetskraften, sédsongsrensade

kvartalsvéarden
Kallor: IMF, SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-

institutet. 9.0 7
8.5+

Sysselsattningsgraden, det vill sdga sysselsittningen mitt som 8.0
andel av befolkningen 15—74 ar, har stigit med ca 2 procent-
enheter sedan slutet av 2012 och vintas 6ka ytterligare nigot 75
framover (se diagram 6). Sysselsittningsgraden har stigit bland 7.0
bade inrikes och utrikes f6dda, men mer fér den senare gruppen.
Trots den snabbare 6kningen dr dock sysselsittningsgraden fort-
farande betydligt ligre bland utrikes fédda.

Eftersom arbetskraftsdeltagandet, det vill siga arbetskraften S o o e 0 S e T o

som andel av befolkningen 15—74 dr, ocksa har stigit har arbets- — Arbetsloshet
— = Jamviktsarbetsloshet

5.5

16sheten inte fallit lika mycket som indikeras av 6kningen i
sysselsattningsgraden (se diagram 7). Det ér frimst bland utrikes ~ Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Brist pd arbetskraft i
ndringslivet
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

5O o= o m oo - 50

—— Brist p& arbetskraft
— = Genomsnitt 2000-2016

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 Arbetsmarknadsgap,
timlon och KPIF

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

B oo e -4

Or—T——T—T— T T T T T T T T T T 1T 1 -8
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

—— KPI med fast bostadsranta, KPIF
— = Timlon i naringslivet
— Arbetsmarknadsgap (hdger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 11 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
5

T T T T
07 09 11 13 15 17 19

—— Konjunkturinstitutets prognos

—— RIBA-terminer 22/8 2016

— - Riksbankens prognos, juli 2016, kvartalsmedelvarde

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

fédda som arbetskraftsdeltagandet har stigit, vilket 4r férklaring-
en till att arbetslésheten ligger kvar pd nistan 16 procent i denna
grupp. Framéver bromsar 6kningen i arbetskraften in och dé
faller arbetslosheten ytterligare. Konjunkturinstitutet gor inte
prognoser for sysselsittningen uppdelat pa inrikes respektive
utrikes fédda, men ju lingre hégkonjunkturen bestar, desto
hégre dr sannolikheten for att arbetsldsheten faller dven i grup-
per med ldgre jobbchans sa som lagutbildade och utrikes f6dda.
Arbetslésheten bottnar 2018 och stiger dérefter upp mot den
bedémda jimviktsnivin pd 6,7 procent 2020 (se diagram 8).

STRAMARE ARBETSMARKNADSLAGE DRIVER UPP LONERNA

Andelen féretag som rapporterar brist pd arbetskraft har stigit de
senaste dren och nirmar sig nu nivaerna fran den férra hégkon-
junkturen 2007 (se diagram 9). Bristen p4 arbetskraft dr en an-
ledning till att sysselsdttningsokningen mattas av nista ar — fore-
tagen kan helt enkelt inte fd tag pa den arbetskraft de soker lika
fort som tidigare.

De hégre bristtalen édr forenliga med hogre resursutnyttjande
pé arbetsmarknaden, vilket illustreras med att K onjunktur-
institutets arbetsmarknadsgap har stigit till strax 6ver noll (se
diagram 10). Normalt sett 6kar 16nerna snabbare nir arbets-
marknadsgapet blir h6gre, men med viss f6rdréjning. Si vintas
ske dven 2017, men l6nedkningstakten blir 4ndéd nagot ldgre dn
vid motsvarande nivaer pa arbetsmarknadsgapet i tidigare h6g-
konjunkturer. Det beror frimst pd att den undetliggande pro-
duktivitetsutvecklingen nu édr svagare samt laga inflationsfor-
vintningar efter en ling period med lag inflation.

INFLATIONEN HAR STIGIT MEN LIGGER FORTFARANDE
UNDER RIKSBANKENS MAL

Inflationen mitt med KPIF har 6kat till 1 genomsnitt 1,4 procent
hittills 1 ar (se diagram 10). Det dr betydligt hogre dn 2014 och
2015, men fortfarande en bra bit under 2 procent. Uppgangen i
inflationen forklaras till stor del av vixelkursférsvagningen
2014—2015 och 6kade produktskatter. Fallande energipriser och
ldga hyreskningar har verkat i motsatt riktning. Framover stiger
inflationen langsamt till f6ljd av snabbare 6kning av arbetskost-
naderna, men uppgingen dimpas av att vixelkursen forstirks
ndgot framéver och att hyresdkningarna blir fortsatt liga nista
ar.

Vid det senaste penningpolitiska métet beslutade Riksbanken
att senareligea den planerade tidpunkten f6r den f6rsta hdjning-
en av reporintan till andra halvan av 2017 (se diagram 11). Detta
ar i linje med flera andra centralbankers kommunikation under
sommaren, nir efterdyningarna av brexit innebar att man ville
gora penningpolitiken mera expansiv. Konjunkturinstitutets
prognos dr att reporidntan borjar héjas 1 slutet av 2017 {6r att
sedan gradvis stiga upp mot 2,5 procent i slutet av 2020.



FALLANDE STRUKTURELLT SPARANDE I HOGKONJUNKTUR

De aktiva finanspolitiska besluten f6r 2016 var fullt finansierade,
men strukturellt sparande i offentlig sektor faller dndé (se dia-
gram 12). Det forklaras frimst av 6kade utgifter £6r flyktingmot-
tagande. Finansministern meddelade under en presstriff pa
Harpsund 24 augusti att regeringen, enligt Konjunkturinstitutets
tolkning, avser foresla ofinansierade dtgirder pa ca 11 miljarder
kronor 1 budgetpropositionen f6r 2017. De ofinansierade dtgir-
derna i kombination med snabb 6kning av utgifterna for offent-
lig konsumtion och investeringar innebir att det strukturella
sparandet faller ytterligare ndgot 2017.

Det strukturella sparandet minskar frin —0,2 procent av
BNP 2015 till —0,8 procent av BNP 2017 samtidigt som resurs-
utnyttjandet dr hogt och stiger (se diagram 13). Det innebir att
finanspolitiken férstirker konjunktursvingningarna. Vidare dr
det strukturella sparandet ligre dn dven det nya sinkta Gver-
skottsmalet pa 1/3 procent av BNP.! Sett till konjunkturen och
behovet att ndrma sig éverskottsmalet hade det varit mer dnda-
malsenligt med en stramare politik 2017 och dirigenom minska
behovet av kraftigare dtstramning 2018 och framat dd konjunk-
turutvecklingen av naturliga skl dr mer osiker. Det hade med
dessa utgangspunkter varit limpligt om nya budgetférsvagande
atgirder i budgeten f6r 2017 atminstone var fullt finansierade.

Prognosrevideringar

Bilden av konjunkturutvecklingen har inte dndrats sdrskilt myck-
et sedan juni och revideringarna av prognoserna f&r 2016 och
2017 dr generellt sett sma (se tabell 2).

e Den brittiska folkomrdstningen om EU-medlemskapet
gav ett ovintat resultat. Uttrddet ur EU och den osi-
kerhet som rader under férhandlingarna bedéms sidnka
tillvixten i Storbritannien patagligt framéver (se dia-
gram 14).

e Den svagare utvecklingen i Storbritannien medfér en
ndgot svagare tillvixt 2017 i euroomradet och flertalet
6vriga linder i Europa inklusive Sverige.

e Utfallet f6r andra kvartalets BNP-tillvixt i USA blev
overraskande svagt och prognosen f6r heldret 2016 har
justerats ner. Arbetsmarknaden utvecklas dock fortfa-
rande starkt och konjunkturliget forstirks.

e  Aven i Sverige blev BNP-tillvixten ovintat svag under
andra kvartalet och prognosen f6r heldret 2016 har ju-

1 T juni féreslog Kommittén om 6versyn av mélet for den offentliga sektorns
finansiella sparande att ett nytt dverskottsmal ska bérja galla frén och med 2019.
Malnivén som féreslds &r 1/3 procent av BNP i stallet for nuvarande méal pd

1 procent. Forslaget har stéd av 7 av riksdagens partier, se &ven férdjupningen "Ett
nytt éverskottsmal”.
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Diagram 12 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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— Finansiellt sparande
— = Strukturellt sparande
1 Férandring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
Procent av potentiell BNP

4 mmmm e -4

— Strukturellt sparande
— - BNP-gap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 BNP i Storbritannien
Procentuell férandring
4.

— Augusti 2016
— =Juni 2016

Kallor: Office for National Statistics, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.



12 Sammanfattning

Diagram 15 Offentliga sektorns

finansiella sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

T
18 20

sterats ner med 0,3 procentenheter. Det dr frimst ex-
portefterfrigan som nu ser ut att utvecklas svagare.
Flera centralbanker har signalerat en littare penningpo-
litik efter den brittiska folkomr&stningen, vilket har bi-
dragit till fallande statsobligationsrintor. Riksbanken
bedéms senareldgga tidpunkten f6r en férsta hojning av
reporintan till slutet av 2017.

Finansiellt sparande 1 offentlig sektor bedéms bli ndgot
ligre 2016 dn i féregiende prognos (se diagram 15).
Det beror bland annat pa nedjusterad bedémning av
skatteintdkter samt att Sveriges rabatt pA EU-avgiften
som tidigare bedémdes infalla 2016 nu ser ut att
komma 2017. P4 lingre sikt antas sparandet bli ldgre 4n
1 junirapporten eftersom éverskottsmalet sianks fran 1,0
till 1/3 procent av BNP.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i juni 2016

Procentuell férandring, 8rsmedelvarden, om inget annat anges

2016 2017

Aug. Aug.
2016 Diff. 2016

Internationelit

BNP i varlden 3,1 0,0 3,4 -0,1
BNP i OECD 1,7 -0,1 2,0 -0,2
BNP i euroomradet 1,6 0,0 15 -0,3
BNP i USA 1,5 -0,3 2,2 0,0
BNP i Kina 6,5 0,0 6,0 0,0
Federal funds target rate!? 0,75 -0,25 1,25 -0,50
ECB:s refirdntal? 0,00 0,00 0,00 0,00
Oljepris® 44,3 -1,1 50,5 -1,6
KPI i OECD 1,1 0,0 2,0 0,0

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 3,0 -0,3 2,3 -0,1
BNP 3,3 -0,3 2,0 -0,1
Hushallens konsumtion 3,0 0,0 2,2 0,0
Offentlig konsumtion 3,3 -0,3 1,7 -0,4
Fasta bruttoinvesteringar 6,1 -0,2 3,2 0,3
Lagerinvesteringar* 0,3 0,2 -0,2 -0,1
Export 2,2 -1,2 3,3 -0,3
Import 4,1 -0,3 3,5 -0,4
Arbetsmarknad, inflation, rantor med mera

Arbetade timmar® 2,2 0,1 1,4 -0,1
Sysselsattning 1,8 0,1 1,3 -0,1
Arbetsléshet® 6,7 -0,1 6,3 -0,1
Arbetsmarknadsgap’ 0,2 0,1 0,6 0,0
BNP-gap® 05 -0,2 0,7 -0,2
Produktivitet® 0,7 -0,5 1,0 0,1
Timlén® 28 -0,1 3,2 -0,1
KPI 1,0 0,0 1,4 0,1
KPIF 1,4 0,0 1,7 0,0
Reporantal? -0,50 0,00 -0,25 -0,25
Tiodrig statsobligationsranta® 0,5 -04 0,8 -1,0
Kronindex (KIX)°® 110,2 1,1 109,2 1,3
Bytesbalans!! 44 -0,5 4,7 0,3
Offentligt finansiellt sparande!! -0,6 -0,4 -0,3 0,0

! Procent. 2Vid 8rets slut. *Brent, dollar per fat, 8rsgenomsnitt. * Férandring i
procent av BNP féregdende &r. ° Kalenderkorrigerad. © Procent av arbetskraften.

7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av
potentiellt arbetade timmar. 8 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i
procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturldnestatistiken.

1 Index 1992-11-18=100. '! Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni
2016. Ett positivt vérde innebar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.






Internationell konjunkturutveckling
2016—2017

Osdkerheten ar fortsatt stor om den politiska och ekonomiska
utvecklingen i omvarlden. Resultatet av den brittiska folkom-
rostningen om EU-medlemskapet (brexit) overraskade mark-
naden och fick inledningsvis stora effekter, med fallande bors-
kurser och rantor. Flertalet borser dterhamtade sig dock snabbt
men obligationsrintorna dr i manga fall ldgre &n de var fore
omrostningen. Riantenedgangen kan ses som ett tecken pa for-
vantningar om mer expansiv penningpolitik framover, sarskilt i
manga OECD-linder. Trots att osikerheten har 6kat nagot till
foljd av britternas beslut om att lamna EU bedéms konjunktur-
uppgadngen i omvirlden fortsdtta, om dn i en ldngsam takt. Den
globala BNP-tillvixten stiger frdn 3,1 procent i ar till ca

3,4 procent 2017, bland annat till foljd av en stigande investe-

ringstillvaxt i OECD-landerna.

TROGT I OECD-LANDERNA FORSTA HALVARET 2016

Den globala varuhandeln har minskat hittills i 4r och den globala
industriproduktionen har ocksd utvecklats svagt (se diagram 10),
vilket har bidragit till att ddimpa tillvixten i virldsekonomin.
Tillvixten i OECD-omradet som helhet har varit svag och re-
sursutnyttjandet dr fortsatt lagt i manga av OECD-linderna.

I USA vixte BNP med 0,3 procent det andra kvartalet jim-
fort med det forsta, vilket var Gverraskande svagt (se diagram
17). En anledning var att lagerinvesteringarna f6ll mer 4n vintat.
Dessutom sjonk niringslivets investeringar, for tredje kvartalet 1
rad. Aven bostadsinvesteringarna foll det andra kvartalet, men
nedgingen bedéms vara tillfillig. De amerikanska hushallens
konsumtion fortsatte dock att vixa starkt det andra kvartalet
med en tillvixt pa 1,0 procent.

I euroomridet bromsade BNP-tillvixten in det andra kvarta-
let till 0,3 procent som en f6ljd av en svag utveckling av inhemsk
efterfragan.

Den japanska ekonomin stagnerade det andra kvartalet. Ex-
porten f6ll och inhemsk efterfrigan vixte svagt. Hushallens
konsumtionstillvixt har varit dimpad sedan momshdéjningen i
bétjan av 2014. Det bidrog till att regeringen 1 bérjan av somma-
ren flyttade fram en planerad ytterligare h6jning av momsen fran
2017 till 2019. Regeringen har ocksa presenterat ett nytt finans-
politiskt stimulanspaket f6r de kommande dren fOr att t6rséka fa
fart pa ekonomin.
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Diagram 16 Global varuhandel och
industriproduktion

Procentuell férandring, 3-ménaders glidande
- . o -
medelvadrde, sdsongsrensade manadsvarden
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Kallor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Macrobond.

Diagram 17 BNP i USA och
euroomradet

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 18 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sédsongsrensade

mé&nadsvarden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 19 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
mé&nadsvarden
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Kallor: Eurostat och Macrobond.

Diagram 20 Fortroendeindikatorer i
Storbritannien

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
sasongsrensade m&nadsvarden
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— Hushall
—— Tillverkningsindustri
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Kéllor: DG ECFIN och Macrobond.

Tabell 3 BNP och KPI i vdariden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt BNP! KPI?

2015 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Varlden 3,1 3,1 3,4
KIX-vigd? 74,3 2,0 1,9 2,0 1,2 1,3 2,0
OECD 452 20 1,7 20 06 1,1 20
USA 15,8 2,6 1,5 2,2 0,1 1,2 2,1
Euroomradet 11,9 1,6 1,6 1,5 0,0 0,2 1,2
Tyskland 3,4 1,5 1,8 1,4 0,1 0,3 1,4
Frankrike 2,3 1,2 1,4 1,3 0,1 0,3 1,1
Italien 1,9 0,6 0,8 0,9 0,1 0,0 1,0
Spanien 1,4 3,2 3,0 23 -06 -0,5 1,1
Finland 0,2 0,2 0,7 1,0 -0,2 0,3 1,2
Japan 4,3 0,6 0,5 1,0 08 -0,1 0,8
Storbritannien 2,4 2,2 1,8 0,8 0,1 0,7 2,0
Sverige 0,4 3,9 3,0 2,3 0,7 1,1 1,5
Norge 0,3 1,7 0,7 1,1 2,0 3,3 2,2
Danmark 0,2 1,0 1,0 1,5 0,2 0,3 1,5

Tillvixtekonomier* 54,8 4,0 4,2 4,6

Kina 171 69 65 60 1,4 24 26
Indien 70 74 74 75 59 57 53
Brasilien 28 -39 -34 08 90 87 62

! BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten berdknas med hjalp av tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-vikter
frén IMF.

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

3 KIX-végd BNP och KPI-inflation berdknas som végda medelvérden for de 32 lander
som ingar i KIX.

*Tillvaxtekonomier definieras har som ldnder som inte & medlemmar av OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

FORSTARKT ARBETSMARKNAD I MANGA OECD-LANDER

Arbetsmarknaden fortsitter att forstirkas i de flesta OECD-
linderna och arbetsldsheten dr jimforelsevis ldg i bland annat
USA, Storbritannien, Japan och Tyskland (se diagram 18).

I dessa linder dr arbetslosheten pd nivder som indikerar att det
endast finns begrinsat med lediga resurser att tillgd pa arbets-
marknaden. Denna stramhet botjar ocksa synas 1 vissa 16nemtt 1
nigra av linderna. Okningstakten i nominalléner 4r dock 6verlag
fortfarande modest dven i dessa linder. Samtidigt har produkti-
viteten utvecklats svagt och enhetsarbetskostnaden har vixt
jamforelsevis snabbt.

I euroomradet har arbetslésheten utvecklats vildigt olika i de
olika linderna (diagram 19), och f6r omradet som helhet dr ar-
betslésheten fortfarande hégre 4n den var fore finanskrisen. Det
finns saledes gott om lediga resurser i euroomradet och det dro-
jer ménga ar till resursutnyttjandet blir normalt. Detta bidrar till



att halla nere l6ner och konsumentpriser under prognospe-
rioden.

BREXIT FAR KONSEKVENSER, FRAMST FOR
STORBRITANNIEN

Fran ett makroekonomiskt perspektiv innebir brexit en 6kad
politisk, ekonomiskt och institutionell osidkerhet vilket férvintas
dimpa tillvixten, frimst i Storbritannien. Det dr dock svirt att
kvantifiera effekterna av brexit. I Storbritannien blir effekten
betydande, frimst f6r 2017, men euroomradets tillvixt bedéms
bara bli ett par tiondels procentenheter ligre. Den direkta effek-
ten pd linder utanfér Europa blir mycket liten. Det 4r virt att
poingtera att dessa bedémningar bygger pé att det inte blir na-
gon storre politisk instabilitet i EU eller oro pa de finansiella
marknaderna.

Stora nedrevideringar av prognosen for Storbritan-

nien

Tvirtemot vad som antogs i Konjunkturliget juni, tdstade
britterna for att limna EU (brexit). Folkomréstningen ar
formellt endast radgivande. Det gir didrmed inte helt att
utesluta scenarier dir parlamentet gir emot resultatet, eller
att det halls en ny folkomréstning, men det mesta talar £6r
att Storbritannien kommer att limna EU inom négra ér.

De inledande reaktionerna pa brexit har varit blandade,
med stora nedgéingar i diverse fértroendeindex i juli och en
stor foérsvagning av pundet (se diagram 20 och diagram 21).
Samtidigt har rintor fallit pa bred front och Londonbérsen
har stigit (se diagram 22). For att motverka de negativa ef-
terfrageeffekterna av brexit sinkte Bank of England i bor-
jan av augusti sin styrrinta fran 0,50 procent till
0,25 procent, samtidigt som man aviserade ett utdkat pro-
gram for obligationskdp. Det kom ocksé signaler om att
beredskapen for att sitta in ytterligare dtgirder dr hog. Den
brittiska regeringen har signalerat att finanspolitiken kom-
mer att bli mindre dtstramande 4n vad man tidigare avise-
rat.

Trots att den ekonomiska politiken ser ut att bli mer
expansiv dn vad som tidigare antagits har brexit medfort
stora nedrevideringar av Konjunkturinstitutets prognos for
Storbritannien. Pa ling sikt kommer den brittiska ekono-
min att paverkas av att handelsavtal med andra linder f61-
andras. Under prognosperioden (2016 och 2017) hinner
dock inte nagra handelsavtal att dndras dd Storbritannien
fortfarande kommer att vara medlem i EU. Vetskapen om
att landet dr pa vig att limna EU i kombination med osa-
kerheten betraffande Storbritanniens framtida relationer
med omvirlden bedéms emellertid paverka konsumtions-
och investeringsbeslut redan i dag,.
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Diagram 21 Vaxelkurser i
Storbritannien
Pund per valutaenhet, dagsvarden
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Kélla: Macrobond.

Diagram 22 Borsindex i Storbritan
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Diagram 23 Fortroendeindikatorer for

tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
ménadsvarden
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Diagram 24 Konsumentfértroende i
USA, euroomradet och Storbritannien

Index medelvarde=100, sasongsrensade
mé&nadsvarden
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Kallor: Conference Board, Europeiska
kommissionen och Macrobond.

Diagram 25 Fasta bruttoinvesteringar i
USA, euroomradet och Storbritannien
Index 2006=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

110~ r110
105 - - 105
100 - - 100
95 r95
90 - 90
85+ -85
80 - 80
75 75

— USA R

— - Euroomradet

—— Storbritannien

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 BNP och efterfrdgan i USA

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

4 -

— BNP
— - Hushéllens konsumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.

Framfor allt investeringarna kommer att himmas. Se-
dan Konjunkitnrliget juni, har prognosen for de fasta brutto-
investeringarna reviderats ner med hela 7 procentenheter
2017 och vintas nu falla med 3 procent. Nedrevideringen
av hushallens konsumtion dr betydligt beskedligare, men
konsumtionstillvixten blir dimpad pa strax under en pro-
cent 2017. Bland annat kommer den betydligt svagare vix-
elkursen att pressa hushillens realinkomster. Minskad ef-
terfrigan har tillsammans med det svagare pundet medfort
en markant nedrevidering av brittisk import. Samtidigt dr
exporten uppreviderad. Sammantaget har BNP-tillvixten i
Storbritannien reviderats ner fran 1,9 till 1,8 procent 2016
och fran 2,2 till 0,8 procent 2017.2

TROG ATERHAMTNING I OECD-LANDERNA AVEN FRAMOVER

Trots resultatet i folkomréstningen 1 Storbritannien fortsitter de
flesta fortroendeindikatorer i OECD-linderna att ligga ndgot
Over det historiska genomsnittet (se diagram 23 och diagram 24).
Framf6r allt 4r konsumentfértroendet hégre d4n normalt (se dia-
gram 24). Fér Storbritannien vinde dock konsumentfértroendet
kraftigt ner 1 juli, det vill sdga efter omréstningen om EU-
medlemskapet (se diagram 24).

Hushillens konsumtionstillvixt fortsétter att vara en viktig
drivkraft for tillvixten i bdde USA och i euroomradet. Tillvixten
1 konsumtionen understéds av ldga lanerintor, jimforelsevis liga
drivmedelspriser, torbittringar av hushéllens f6rmbgenhetsstill-
ning och en allt bittre arbetsmarknad. Samtidigt fortsitter 16ne-
okningarna att vara dimpade. I USA har I6nerna 6kat ndgot
snabbare det andra kvartalet dven om l6neékningstakten dr
mycket ldgre dn fére finanskrisen.

Gynnsamma finansieringsvillkor och férbittrad vinstutveckl-
ing for foretagen fortsitter att stimulera dterhdmtningen 1 inve-
steringarna i savil euroomradet som i USA (se diagram 25).

I USA bidrar ocksé en viss aterhdmtning i energisektorn och
stigande bostadsinvesteringar till en hogre investeringstillvixt de
kommande kvartalen (se diagram 20).

Sammantaget dr dterhimtningen fortsatt trég 1 OECD-

linderna och resursutnyttjandet blir inte normalt f6rridn 2019.
I 4r blir BNP-tillvixten 1,7 procent och nista ar stiger den till
2 procent. Uppgangen i tillviaxten drivs frimst av den ameri-

kanska ekonomin (se tabell 3).

KONTROLLERAD AVMATTNING I KINA

Den makroekonomiska statistiken fortsitter att visa en gradvis
avmattning i Kina. Det f6rsta halvéret 1 4r bromsade tillvixten in
ndgot. Andra kvartalet steg BNP med 6,7 procent jamfért med

2 Nedrevideringen fér 2016 minskas av att uppreviderade utfall samt ett starkare
utfall fér det andra kvartalet &n i juniprognosen mekaniskt drar upp heldrssiffran for
2016 med ca 0,2 procentenheter.



andra kvartalet 2015, vilket var samma tillvixt som det forsta
kvartalet. Detta 4r i linje med kinesiska myndigheters tillvixtmal
om 6,5—7 procent for 2016. Tillvixtutsikterna ser fortsatt bra ut
da manga fortroendeindex har stigit nagot den senaste tiden och
ligger 6ver nivaerna som gillde 1 bérjan av dret. Vidare har
Shanghai-bérsen stigit nidgot och valutan har férsvagats den
senaste tiden.

Mpyndigheterna har bidragit till att tillvixtutsikterna ser fort-
satt bra ut. Centralbanken sinkte styrrintan ett antal ganger
under 2015 och regeringen har bland annat gjort stora infra-
struktursatsningar. Dessutom har kraven pé kontantinsats vid
bostadskop sidnkts 1 tvd steg till 20 procent i de flesta stider.
Tillsammans med rintesdnkningarna har detta bidragit till att 6ka
efterfragan pd bostider.

Indikatorer f6r hushallens konsumtion har inte férindrats
nimnvirt den senaste tiden. Exempelvis har omsittningen i
detaljhandeln legat kvar pd ungefir samma tillvixttal, kring
10 procent. Diremot tycks investeringarna ha dimpats trots bra
fart i bostadsinvesteringar och offentliga investeringar. Den
inledda ombalanseringen mot mer konsumtion och mindre inve-
steringar tycks siledes fortsitta.

Den modesta avmattningen av tillvixten antas fortsitta och
for i ar blir tillvixten 6,5 procent (se diagram 27). Nista ar faller
tillvixten till 6,0 procent.

FORTSATT RECESSION I BRASILIEN OCH RYSSLAND

Recessionen fortsitter i Brasilien, men med tydliga tecken pd att
BNP-fallet har mildrats. Jimfért med kvartalet f6re f61l BNP
med 0,3 procent det forsta kvartalet, vilket var det minsta fallet
sedan 2014. Det var framfdr allt stigande export som bidrog till
att BNP-fallet bromsade in.

Olika fértroendeindex 4r pa fortsatt laga nivier, men visar
tydliga uppgangar (se diagram 28). Bakom denna utveckling
bidrar sannolikt regeringsbytet och vad som upplevs som en mer
ansvarsfull ekonomisk politik. Aven marknaderna har reagerat
positivt pa den politiska utvecklingen, vilket bland annat har
bidragit till stigande bérsindex.

Inflationen har fallit, delvis pa grund av att reglerade priser
Okar nagot lingsammare. Inflationen antas fortsitta att falla
gradvis under prognosperioden (se diagram 29). Detta minskar
pressen pd den brasilianska centralbanken. Sammantaget be-
doéms recessionen gi mot sitt slut och Brasilien dtervinder till
positiv tillviaxt 2017, dd BNP vixer med 0,8 procent (se diagram
29).

Aven i Ryssland har fallet i BNP bromsat upp. Det andra
kvartalet 61l BNP med 0,6 procent medan fallet var 1,2 procent
det férsta kvartalet. En annan positiv utveckling i den ryska
ekonomin dr nedgingen i inflationen. I juli var inflationen
7,2 procent, en stor nedgang fran nirmare 13 procent i decem-
ber 2015. Inflationen faller ytterligare nagot under prognospe-
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Diagram 27 BNP och konsumentpriser i
Kina
Procentuell férandring

15 oo -15

S

1 BNP
— KPI

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

Diagram 28 Konfidensindikatorer i
Brasilien

Index medelvirde=100, manadsvarden

120 e===m=mmmm e e e oo eees - 120
110 + r110
100 - 100
90 ~ - 90
80 - 80
70 L B e e B 70
06 08 10 12 14 16
—— Konsumentfértroende

— = Industrifértroende

Kallor: Getulio Vargas Foundation och
Macrobond.

Diagram 29 BNP och konsumentpriser i
Brasilien
Procentuell férandring

151

10~
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—1BNP

— KPI

Kallor: IMF, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 30 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring

10 mmmm oo - 10

=1 Varlden
— OECD
— - Tillvaxtekonomierna

Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla lander
som inte ar medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
Diagram 31 Oljepris

Brentolja, dollar per fat respektive kronor per fat,
mé&nadsvarden

140 r 1400

120 + - 1200

100 + r 1000
80 - - 800
60 - 600
40 r 400
20 + r 200

:
O——T—T—T T T T T T T T -
00 02 04 06 08 10 12 14 16
— Oljepriset i dollar
—— Oljepriset i kronor (hdger)

Kallor: International Petroleum Exchange,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Konsumentpriser
/&rlig procentuell forandring, m&nadsvarden
6-

-4

—— Euroomrédet, HIKP
— = Storbritannien, KPI
— USA, KPI

— - Japan, KPI

Kallor: Eurostat, Office for National Statistics,
Bureau of Labor Statistics, Statistics Japan,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

rioden vilket skapar utrymme f6r rintesinkningar. Sammantaget
faller BNP nagot 2016 men vixer med ca 1 procent 2017.

Tillvixtekonomierna vixer ssmmantaget med 4,2 procent i ar
och 4,6 procent 2017. Den stora férbittringen i Brasilien och
Ryssland gor att tillvixtekonomierna vaxer snabbare 2017, trots
att Kina bromsar in. Da dven OECD-linderna fir en starkare
tillvixt 2017 forstirks den globala tillvixten till 3,4 procent frin
3,1 procent 2016 (se diagram 30).

DET GLOBALA INFLATIONSTRYCKET AR LAGT

Oljepriset £6ll fran mitten av juni till bérjan av augusti till f6ljd
av ett Okat utbud och att det inte fanns ndgra indikationer pa
framtida produktionsminskningar. Sedan dess har dock vissa
signaler om att utbudet kan komma att begrinsas dykt upp. Det
har fétt oljepriset att stiga och det dr nu pa ungefir samma niva
som i mitten av juni. Oljepriset bedéms Oka ytterligare nagot de
nirmaste dren (diagram 31).

I de flesta OECD-linder ir resursutnyttjandet fortsatt lagt
och inflationstrycket dr dimpat. Arbetslésheten faller ytterligare
nagot under prognosperioden, vilket bidrar till ett stigande inflat-
ionstryck pa manga hall. Aven stigande olje- och energipriser
bidrar till uppgangen. Trots det kommer inflationen i de flesta
fall att vara under centralbankernas mal.

USA ir lingt fram i konjunkturcykeln och sedan en tid till-
baka 6kar l6ner och inflation nigot snabbare. Inflationen be-
doéms na centralbankens mal i slutet pa 2017(se diagram 32).

I euroomrédet finns det diremot fortfarande gott om lediga
resurser och inflationen dr mycket lag. I juli var inflationen
0,2 procent. Den stiger dock under prognosperioden och nar
1,5 procent i slutet av 2017. Det 4r fortsatt under ECB:s mal att
inflationen ska vara ligre dn, men nara, 2 procent.

Det pa minga hill ldga resursutnyttjandet och den ldga inflat-
ionen gor att styrrdntorna dr pa fortsatt mycket laga nivaer. Den
amerikanska centralbanken Fed héjde styrrintan i december
2015, men har avvaktat sedan dess. I takt med stigande inflation
och ett stigande resursutnyttjande fortsitter Fed att hdja styrrin-
tan. Den férvintas dock ga lingsamt fram och endast tre héj-
ningar gors till slutet av 2017. Da idr styrrintan 1,25 procent.
Den japanska centralbanken och ECB fortsitter att bedriva en
mycket expansiv politik, med bland annat utékade obligations-
kop. De forsta hojningarna av styrrintorna gor dessa central-
banker férst om ett par ar.



Konjunkturen 1 Sverige 2016—2017

BNP 6kade snabbt férra dret och en hégkonjunktur inleds dven
om tillvaxten nu har dampats. Sysselsattningen fortsatter att
utvecklas starkt och arbetslosheten minskar. Nasta ar mattas
investeringstillvixten av, vilket medfor att BNP och dven syssel-
sittningen 6kar ldngsammare. Inflationen forblir under mélet
2016 och 2017.

Efterfrigan och produktion

LAG BNP-TILLVAXT I BORJAN AV ARET

Efter en stark utveckling 2015 har BNP-tillvixten saktat in de
tva fOrsta kvartalen i dr (se diagram 33). Den viktigaste forkla-
ringen till den svagare utvecklingen ir att exporten har fallit,
men under andra kvartalet vixte d4ven hushallens konsumtion
langsammare och investeringarna var oférindrade. Dimpningen
innebdr att svensk ekonomi vixer i linje med OECD-linderna

(se diagram 33).

HOG TILLVAXT 2016 MEN BETYDLIGT LAGRE 2017

Konjunkturinstitutets modellbaserade prognoser f6r BNP indi-
kerar en stark tillvixt det tredje och fjirde kvartalet i ar (se tabell
4).3 Enligt Konjunkturbarometern ér féretagens fortroende fort-
farande nagot hégre dn normalt, d4ven om det har minskat sedan
bétjan av dret. Undantaget 4r industrin ddr fértroendet dr nagot
ligre 4n normalt. Aven konsumentfértroendet, som inte ingar i
modellerna, dr lagt (se diagram 34).

Konjunkturinstitutet bedémer att tillvixten blir ligre 4n vad
modellerna indikerar de ndrmaste tva kvartalen. Det beror
frimst pa att hushallen 4r aterhallsamma och att exporten vixer
jimforelsevis langsamt. Prognosen idr att BNP vixer med
0,6 procent per kvartal under dterstoden av innevarande 4r.

Tabell 4 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2016 kv. 2 2016 kv. 3 2016 kv. 4

Konjunkturinstitutets prognos 0,3 0,6 0,6
Bayesiansk VAR-modell - 1,0 0,8
Konjunkturbarometermodeller - 0,7 -

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

3 Se rutan "Modellbaserade skattningar fér BNP och sysselsattning fér andra och
tredje kvartalet i 8r”, Konjunkturldget, juni 2015, for en redogérelse av de
ekonometriska modeller som diskuteras har.

21

Diagram 33 BNP i OECD och Sverige

Procentuell féréandring, sédsongsrensade
kvartalsvéarden

3 A

—1 OECD
— Sverige

Kallor: OECD, SCB, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 34 Hushdllens och
naringslivets fortroendeindikatorer

Index, medelvarde=100, sdsongsrensade
P =
manadsvérden

120 - mmmmmm oo - 120

110 r110

100 - - 100
90 4 90
80 4 - 80
70 4 r70
60 07r rogr 1111 1131 rlsr 60

— Hushéllen

—— Totala naringslivet

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 Bidrag till BNP-tillvaxten
Procentuell féréandring respektive procentenheter
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wm Offentlig konsumtion

mmm Hush8llens konsumtion
1 Fasta bruttoinvesteringar
=3 Nettoexport

1 Lagerinvesteringar

— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 36 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréndring, sésongsrensade
kvartalsvéarden

520

480 -

440

400 -

360

320

07 09 11 13 15 17
—— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Export av varor och
tjanster

Index 2007=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvédrden

160 - r 160
140 - 140
120 - 120
100 - - 100
80 - - 80
60 - 60
40T 1o 40
00 02 04 06 08 10 12 14 16
— Tjansteexport
— = Varuexport

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Export och svensk
exportmarknad

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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1 Svensk export
— Svensk exportmarknad
— - Svensk exportmarknad, genomsnitt 1982-2015

Kéllor: SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget 6kar BNP med 3,3 procent i dr (se tabell 5). Till-
vixten drivs frimst av 6kad konsumtion och investeringar (se
diagram 35). Under 2017 6kar BNP lingsammare. Det beror
framfor allt pd att investeringarna och den offentliga konsumt-
ionen vixer lingsammare och bidrar mindre till tillvixten jim-
fért med de senaste aren. Nista ar dr hushdllens konsumtion och
exporten de frimsta drivkrafterna f6r BNP. Bade i ar och nista
ar vixer befolkningen snabbt, sa att BNP per invdnare 6kar med
2,0 procent 1 4r och med blygsamma 0,5 procent 2017.

Tabell 5 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréandring, fasta
priser

Niva
2015 2014 2015 2016 2017

Hushé&llens konsumtionsutgifter 1879 2,2 2,7 3,0 2,2

Offentliga konsumtionsutgifter 1 084 1,3 2,6 3,3 1,7
Fasta bruttoinvesteringar 1007 7,5 7,0 6,1 3,2
Inhemsk efterfr8gan utom lager 3970 3,2 3,7 3,8 2,3
Lagerinvesteringar? 15 0,1 0,2 0,3 -0,2
Inhemsk efterfr8gan 3 984 3,4 3,9 4,1 2,1
Export 1878 3,5 5,9 2,2 3,3
Total efterfr8gan 5862 3,4 4,6 3,5 2,5
Import 1704 6,3 5,5 4,1 3,5
Nettoexport? 174  -0,9 0,4 -0,7 0,0
BNP 4 159 2,3 4,2 3,3 2,0
BNP, kalenderkorrigerad 2,4 3,9 3,0 2,3
BNP per invanare? 424 1,3 3,1 2,0 0,5
Bytesbalans® 202 4,2 4,8 4,4 4,7

! Miljarder kronor respektive forandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Tusental
kronor, 16pande priser respektive procentuell féréndring, fasta priser. 3 Miljarder
kronor respektive procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EXPORTEN OKAR LANGSAMT 2016 OCH 2017

Exporten sjonk de tva forsta kvartalen 1 ar (se diagram 306).
Tjansteexporten minskade det forsta kvartalet, vilket delvis var
en tillbakagang fran en tillfilligt hog niva i slutet av 2015 (se
diagram 37). Det andra kvartalet Skade tjansteexporten dter, men
da foll 1 stillet varuexporten. Exportutvecklingen férklaras till
stor del av att liga globala ravarupriser himmar investeringar 1
révarubranscherna i utlandet och ddrmed efterfrigan pa svensk
export. Den svaga exporten har medfort att industriproduktion-
en har utvecklats svagt (se tabell 6). Industriproduktionsindex
visar att dimpningen det andra kvartalet fOljer av en nedgang i
verkstadsindustrin. Bland annat dimpades produktionen av
motorfordon men exporten av motorfordon gick trots det fort-
satt bra det andra kvartalet. Nu finns det dock flera tecken pd en
svagare utveckling det tredje kvartalet (se rutan "Motorfor-
donsindustrin har utvecklats starkt”).

Indikatorer i Konjunkturbarometern tyder inte pa ndgon
uppging i industriproduktionen den nidrmaste tiden. Exempelvis



fortsitter industrins exportorderingang enligt Konjunktur-
barometern att utvecklas svagt. Virldsmarknadsefterfrigan pa
svensk export bedéms dven 2017 vixa langsammare 4n sitt hi-
storiska genomsnitt, vilket bidrar till att svensk export Skar jim-
forelsevis langsamt dven nista dr (se diagram 38).

Motorfordonsindustrin har utvecklats starkt

Under 2015 och forsta kvartalet 2016 steg total industri-
produktion enligt industriproduktionsindex efter en ling
period av minskning (se diagram 39). Uppgangen foérklaras
delvis av den positiva utvecklingen i motorfordonsindu-
strin som bidrar med ca 11 procent till f6radlingsvirdet i
industrin och som 2015 sysselsatte 65 800 personer. Pro-
duktionen av bade personbilar och lastbilar har 6kat snabbt
det senaste dret. Efterfragan pa motorfordon har varit hég
béde i Sverige och utomlands (se diagram 40).

Volvo Cars i Torslanda utékade forra aret sin produkt-
ion av personbilar med ett extra skift. Den positiva utveckl-
ingen paverkar dven underleverantdrer i motorfordonsin-
dustrin. Dock pagar just nu en omstillning till nya bilmo-
deller, vilket bidrog till att Volvo Cars forsiljning i Sverige
minskade 1 juli.4

For lastbilar dr det 1 huvudsak 6kad efterfragan i Europa
som ligger bakom produktionsékningen i Sverige. Scanias
lastbilsleveranser till Europa 6kade med 23 procent och
Volvo Groups med 18 procent férsta halvaret i ar jimfort
med samma period i fjol.> Volvo Trucks planerar att starta
ett kvillsskift i G6teborg under hésten och anstilla 300 till
500 personer f6r att mota efterfragan fran Europa.c Det
finns ett stort behov av att férnya den europeiska lastbils-
flottan som boérjar bli féraldrad.

Samtidigt som utvecklingen har varit mycket positiv
finns signaler om en svagare utveckling i motorfordonsin-
dustrin i nirtid. Produktionen av motorfordon dimpades
det andra kvartalet och konfidensindikatorn f6r motor- och
slipfordonsindustrin i Konjunkturbarometern var i augusti
ligre 4n normalt (se diagram 41). Utvecklingen hinger dock
sannolikt samman med pigdende modellbyten som vanligt-
vis innebir vissa initiala produktionsstérningar. Anstéll-
ningsplanerna i branschen ir mer positiva 4n normalt.
Konjunkturinstitutet bedémer att produktionen i motot-
fordonsbranschen troligen dimpas ytterligare det tredje
kvartalet men att nedgangen ir tillfallig.

4 Se www.svd.se/forsaljningslyft-for-volvo-cars:

5 Se Scanias deldrsrapport januari-juni 2016, www.scania.com och Volvo Groups
rapport dver det andra kvartalet 2016, www.volvogroup.com

6 Se www.dn.se/ekonomi/volvo-storsatsar-anstaller-300500.
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Diagram 39 Industriproduktionsindex

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
kvartalsvérden

7 ~20
10+ - 10
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07 09 11 13 15

—— Hela industrin
—— Industrin exkl. motorfordon

Anm. Berdkningen av industrin exklusive
motorfordon &r approximativ.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Motorfordon

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden

80 5 r 80
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— Export av motorfordon
— = Import av motorfordon
—— Hushéllens konsumtion av bilar
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 41 Konfidensindikator for
motor- och slapfordonsindustrin
Index medelvarde=100, sdasongsrensade
mé&nadsvarden
120 + r120
110 + 110
100 - 100
90 4 r 90
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 42 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, |6pande priser
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— Totala investeringar

— = Néringslivet exkl. bostader

—— Bostéader

— - Offentliga myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Fasta bruttoinvesteringar
Procentuell férandring, fasta priser

30 r30
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— Naringslivet exkl. bostader
— - Bostader
—— Offentliga myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 P3borjade lagenheter
Tusental
80 -

60

40

20 A

Tabell 6 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

Niva
2015 2014 2015 2016 2017

Naringsliv 2 882 2,8 4,4 3,1 2,4
Varubranscher 1025 2,4 4,7 1,0 2,1
Varav industrin 633 -0,6 3,5 -0,6 2,4
Tjanstebranscher 1 857 3,0 4,3 4,2 2,6
Offentliga myndigheter 746 0,9 0,7 2,4 2,3

Hela ekonomin?
BNP till baspris
BNP till marknadspris

3678 2,3 3,6 2,9 2,4
4 159 2,4 3,9 3,0 2,3

I Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INVESTERINGSTILLVAXTEN MATTAS AV

De totala investeringarna har 6kat snabbt de senaste dren och ir
pa en hég niva mitt som andel av BNP (se diagram 42). Ok-
ningstakten i investeringarna vintas successivt avta framéver.

Det ir sirskilt bostadsinvesteringarna, vilka stir f6r en fem-
tedel av de totala investeringarna, som har 6kat snabbt (se dia-
gram 42 och diagram 43). Behovet av nya bostider ir stort och
bristen pd bostider har, tillsammans med laga rintor, medfort att
bostadspriserna har 6kat snabbt. Detta har bidragit till en 6kad
l6nsambhet 1 att producera bostider och till att byggproduktionen
har 6kat mycket de senaste dren. Ovanligt manga byggen av nya
ligenheter har pibérjats i ar (se diagram 44).7 Konjunktur-
institutet bedémer dock att bristen pa arbetskraft i byggbran-
schen leder till att bostadsinvesteringarna inte kan fortsitta att
6ka i samma héga takt de kommande aren. Ombyggnadsinveste-
ringarna, som ocksd 6kade snabbt férra aret, har dimpats i ar
och vintas ddmpas ytterligare ndsta ar. Nedgdngen i ar férklaras
sannolikt delvis av férdndringen i rotavdraget vid arsskiftet.

Niringslivets investeringar exklusive bostidder, som utgdr tre
femtedelar av de totala investeringarna, har inte utvecklats fullt
sa starkt (se diagram 43). Industrins investeringar, som var tillfal-
ligt h6ga 1 slutet av forra dret, har i ar 6kat langsamt och detta
vintas fortsitta dven nista ar. Svag export i ar har medfort att
industrins behov av att utka kapaciteten dr begriansad. Det
finns dock stora skillnader mellan olika branscher. I gruv- och
metallindustrin vintas investeringarna minska till £6ljd av lag
l6nsamhet samtidigt som skogsindustrin planerar att 6ka investe-
ringarna. I tjinstebranscherna stiger investeringarna for att 6ka
kapaciteten och méta en 6kad efterfragan.

i

i
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

7 Utfallen for de senaste kvartalen for antalet pdbérjade lagenheter ar osakra
eftersom statistiken ofta revideras. De preliminara utfallen bygger till stor del pa
prognoser frn SCB. I 8r kan aven produktion av temporara bostader till flyktingar
ha bidragit till den héga siffran for det forsta halvaret.



I motsats till niringslivet vintas offentliga myndigheters in-
vesteringar vixa snabbare 2016 och 2017 (se diagram 43). Of-
fentliga myndigheter stir for en femtedel av de totala investe-
ringarna. Utvecklingen 1 staten styrs frimst av infrastrukturinve-
steringar sisom Férbifart Stockholm och Vistlinken. Aven
kommunerna investerar i infrastruktur kommande 4r, till exem-
pel renoveringen av Slussen och utvidgningen av tunnelbaneni-
tet 1 Stockholm. I manga kommuner och landsting finns det
ocksa ett fortsatt demografiskt betingat behov av att rusta upp
och 6ka bland annat sjukhusens kapacitet.

HUSHALLENS KONSUMTION VAXER SNABBT I AR

Under forsta halvaret 6kade hushillens konsumtion med

3,1 procent jimfoért med motsvarande period i fjol. Det dr en
snabb 6kningstakt jaimfort med de senaste fem aren (se diagram
45). Inképen av nya bilar har 6kat mycket. Likasd har konsumt-
ionen av dagligvaror och Ovriga tjdnster, dir till exempel restau-
rangbesok ingar, 6kat snabbt. Detta aterspeglas i en snabb 6k-
ning av tjinsteproduktionen inom handeln och hotell- och re-
staurangbranschen.

Aven om hushallen har 6kat sin konsumtion i jimférelsevis
snabb takt det forsta halvéret hade utvecklingen kunnat vara
dnnu starkare. Det hdga sparandet innebir att konsumtionsut-
rymmet dr stort £6r hushallen. Enligt hushallsbarometern dr
hushallen dock mindre optimistiska 4n normalt, vilket verkar
dimpande pé konsumtionen (se diagram 46). Makroindex, som
visar hushéllens syn pd utvecklingen i svensk ekonomi, har sedan
slutet av 2014 legat pa en ligre niva in normalt. Aven mikroin-
dex, som visar hushillens syn pa den egna ekonomin, har de
senaste manaderna minskat och ligger nu strax under sitt histo-
riska genomsnitt. Konjunkturinstitutet bedémer att det liga
konsumentfortroendet har dimpat konsumtionsutvecklingen
och bidragit till att driva upp det redan héga sparandet ytterligare
(se diagram 45).

Utover det héga sparandet finns flera faktorer som talar f6r
hoég konsumtionstillvixt under resten av aret. Liga rdntor stimu-
lerar normalt hushallen till 6kad konsumtion. Vidare dr arbets-
marknaden stark, vilket bidrar till att disponibelinkomsterna
viixer snabbt i 4r (se diagram 45). Aven hushillens férmégenhet
Okar snabbt, vilket frimst forklaras av hog 6kningstakt 1 bo-
stadspriserna. Enligt HOX steg bostadspriserna i arstakt med
12 procent det forsta halvaret 2016 men uppgangen bromsade 1
juli in till 8,5 procent (se diagram 47). Konjunkturinstitutet be-
d6émer att bostadspriserna fortsitter att stiga framéver, men att
tillvixten dimpas ytterligare ndgot.

Sammantaget vintas konsumtionen 6ka med 3,0 procent i ér,
vilket 4r den starkaste utvecklingen sedan 2010. Nista ar vixer
konsumtionen lingsammare till £6ljd av ddmpad 6kning av dis-
ponibelinkomst och férmégenhet. Hushallen fortsitter att vara
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Diagram 45 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot
Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

8 oo -20

L LA L L AL L S B A R S B B B Y
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
== Hush8llens konsumtion

— Real disponibel inkomst
— Sparkvot (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Hushdllsbarometerns
mikro- och makroindex

Index medelvdarde=100, sdasongsrensade
P .
manadsvérden

120 m===mmmmemmme e - 120
110 r110
100 + r 100
90 4 90
80 4 - 80
70 4 r70
60 T T T T T T T ™ T 60
07 09 11 13 15
— Mikroindex (egen ekonomi)
—— Makroindex (Sveriges ekonomi)
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 47 Bostadspriser
HOX prisindex, index januari 2005=100,
sdsongsrensade manadsvarden
300 - r 300
250 - r 250
200 - r 200
150 + r 150
100 100

—— HOX Sverige
— = HOX, bostadsrétter
— HOX, smdhus

Kéllor: Valueguard, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 48 Offentliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring
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i
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i
i
i
i
i
1
B2 5 o 2

80 85 90 95 00 05 10 15

1 Procentuell féréndring
— Genomsnitt 1981-2015

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Import och efterfrdgan
Procentuell férandring
15+

10

-15

LN SO St e St s S e et ey s
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

— Total efterfrégan
— Import
— - Import, genomsnitt 1994-2015

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Sysselsatta och arbetade
timmar
Index 2001=100, sdsongsrensade kvartalsvarden

120~ r120
115~ r115
110 r110
105 - 105
100 + 100
95 L S S B S S s S S S e S e 95

01 03 05 07 09 11 13 15 17

— Sysselsatta
— - Arbetade timmar

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

forsiktiga och sparkvoten forblir hég. Konsumtionen per inva-
nare Okar med 1,7 procent i 4r och med endast 0,7 procent 2017.

HOG OFFENTLIG KONSUMTION TILL FOLID AV
FLYKTINGINVANDRINGEN

Offentlig konsumtion vixte med 2,6 procent forra dret, vilket dr
betydligt hogre dn det historiska genomsnittet (se diagram 48).
Tillvixten var sirskilt starkt under slutet av 2015 till £6ljd av den
stora flyktinginvandringen. I 4r blir utgifterna foér flyktingmotta-
gandet hogre dn f6r heldret 2015, vilket bidrar till dnnu ett ar
med stark offentlig konsumtionstillvixt.

Utvecklingen 4r sdrskilt stark i kommunerna, dér en stor del
av kostnaderna for flyktinginvandringen uppstar. En betydande
del av de tjanster som dr férknippade med flyktinginvandringen
kops in fran niringslivet, varfor till exempel produktionen av
privata tjdnster inom vard, omsorg och utbildning har 6kat kraf-
tigt 1 4r. Till den hoga tillvixten i kommunal konsumtion bidrar
ocksd den demografiska utvecklingen med ett Skat antal unga
och ildre i befolkningen.

Niista ar vixlar tillvixten i offentlig konsumtion ner, bade 1
staten och i kommunerna, frimst till f6ljd av att utgifterna for
flyktingmottagandet minskar nigot. Men tillvixten i kommunal
konsumtion dr fortfarande historiskt hég 2017, pa grund av den
fortsatt stora Skningen av unga och éldre 1 befolkningen.

IMPORTEN OKAR LANGSAMT I AR OCH NASTA AR

Importen har 6kat svagt de tva forsta kvartalen i ar. Helaret 2016
Okar importen med 4,1 procent, vilket dr en férhallandevis svag
utveckling med tanke pi att total efterfrigan i den svenska ecko-
nomin Skar med 3,5 procent (se diagram 49 och tabell 5). Nista
ar minskar importtillvixten ytterligare nir efterfrigan i den
svenska ekonomin vixer lingsammare. Nedvixlingen motverkas
till viss del av att kronan stirks nasta ar.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

Arbetsmarknaden fortsatte utvecklas starkt andra kvartalet 2016.
Antalet arbetade timmar 6kade med 0,4 procent och antalet
sysselsatta 6kade med 0,6 procent (se diagram 50). Arbetskraften
Okade samtidigt med 0,3 procent vilket innebar att den relativa
arbetslosheten sjonk till 6,8 procent.

Framatblickande indikatorer visar att arbetsmarknadsldget
forstirks ytterligare framéver. Enligt Konjunkturbarometern var
anstillningsplanerna i augusti fortsatt Gver sitt historiska medel-
virde (se diagram 51). Aven antalet lediga jobb, enligt SCB:s
konjunkturstatistik 6ver vakanser, var fortsatt mycket hogre dn
det historiska genomsnittet (se diagram 52). Antalet varsel var



fortsatt lagt, vilket Overensstimmer med att dven arbetsléshets-
risken dr ldg.s

De modeller som Konjunkturinstitutet anvinder till stéd £6r
kortsiktiga prognoser Gver sysselsittningen tyder pa en fortsatt
stark tillvixt de kommande tvé kvartalen (se tabell 7).> Konjunk-
turinstitutets prognos ir i linje med modellresultaten, men ndgot
ligre 61 det tredje kvartalet 2016 dé sysselsittningsutfallet for
juli var jimforelsevis svagt.

Tabell 7 Utfall och prognoser for sysselsdttning

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos
2016 kv. 2 2016 kv. 3 2016 kv. 4
Konjunkturinstitutets prognos 0,6 0,3 0,4
Bayesiansk VAR-modell - 0,4 0,4
VAR-modeller - 0,5 0,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STORT BEHOV AV ARBETSKRAFT INOM OFFENTLIG SEKTOR

Sysselsittningen 6kade kraftigt i offentlig sektor det andra kvar-
talet 1 ar, samtidigt som en 6kande andel arbetsgivare i sektorn
uppger brist pa arbetskraft (se diagram 63). Aven inom nirings-
livet 6kade sysselsittningen det senaste kvartalet. Den positiva
sysselsittningsutvecklingen beror frimst pa att manga anstills
inom tjinstebranscherna. Industrin bidrog negativt till den totala
sysselsattningsutvecklingen de férsta tvé kvartalen 2016, vilket
den gjort trendmissigt sedan finanskrisen. Totalt har sysselsatt-
ningen inom industrin minskat med 120 000 personer sedan
2009. Framéver forvintas fler anstillas inom tjdnstebranscherna
och byggverksamhet, medan antalet anstillda i industrin berik-
nas ligea kvar pd nuvarande niva eftersom industrins anstéll-
ningsplaner i barometern dr hdgre 4n normalt (se diagram 53).
For att klara nyrekryteringarna inom bdde offentlig sektor och 1
de naringslivsbranscher dir bristtalen dr hoga, maste sannolikt
arbetsgivarna sinka anstillningskraven, for yrkesgrupper dir det
ar mojligt. Bristen pd arbetskraft dr en bidragande faktor till att
sysselsittningstillvixten dimpas nista ar.

Andelen sysselsatta av befolkningen i dldern 15—74 har 6kat
sedan 2010 (se diagram 54). Denna 6kning har skett bland béade
inrikes och utrikes f6dda. Sysselsdttningsgraden f6r utrikes fédda
har nirmat sig den f6r inrikes f6dda de senaste aren, dven om
skillnaden fortfarande stor. Sysselsittningsgraden har stigit inom

8 Arbetsldshetsrisken, ocksd kallad separationssannolikheten, definieras i SCB:s
statistik som andelen sysselsatta som under ett kvartal lamnar sysselsattning for
arbetsldshet.

9 Fér en redogérelse av de modeller som anvénds, se rutan "Modellbaserade
skattningar for BNP och sysselsattning for andra och tredje kvartalet i &r”,
Konjunkturlédget, juni 2015. Den bayesianska VAR-modellen beskrivs i Raoufinia, K.
"Forecasting employment growth in Sweden using Bayesian VAR models”, Working
Paper No. 144, Konjunkturinstitutet, 2016.
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Diagram 51 Anstdllningsplaner i
nadringslivet
Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden

30~ r 30
20 - 20
10 -10
0 0
-10 - r-10
-20 - r-20
-30 --30
-40 - -40
-50 L e B S B S B S R B S | -50

—— Anstallningsplaner
— = Genomsnitt 2003-2016

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Lediga jobb och varsel om
uppsdgning
Procent av arbetskraften respektive tusental,

sdsongsrensade kvartals- respektive
mé&nadsvarden

2.0 oo e 25

[O o s e s e s s s s e e e e el 0
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

—— Lediga jobb, sasongsrensat

—— Varsel om uppségning (hoger)

Anm. Lediga jobb ar lankade av Konjunktur-
institutet fore 2001.

Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 53 Bidrag till
sysselsdttningstillviaxten

Procentuell féréandring respektive procentenheter

T -3

—— Total sysselséattning

mm Offentliga myndigheter och HIO
@ Tjénstebranscher

—= Industri

£x1 Bygg inkl. évriga varubranscher

Anm. HIO avser husha8llens icke vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 54 Sysselsdttningsgrad

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdsongsrensade kvartalsvarden

70 -
68 -
66 -
64
62
60
58 -

56

54
— Totalt
— = Inrikes fodda
—— Utrikes fodda

Anm. Konjunkturinstitutet gér inte prognoser
uppdelat pd utrikes och inrikes fodda.

Kalla: SCB.

Diagram 55 Sysselsdttningsgrad efter
alder

Procent av befolkningen, sdsongsrensade
kvartalsvéarden

90
80
70
60

50

40 7

30 T T T T ™ T 12
10 12 14 16

— 15-24 &r
— =25-54 3r
—— 55-64 &r
— - 65-74 &r (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Demografiskt justerad
sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen, 65-74 &r

18 === = e m e m oo -18

13 T T T T T 13
10 11 12 13 14 15

— Sysselsattningsgrad
— = Justerad sysselsattningsgrad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

alla dlderskategorier utom 65—74 ér (se diagram 55). Att syssel-
sattningsgraden bland 4ldre minskar beror frimst pa den demo-
grafiska utvecklingen inom gruppen med allt stérre andel i dl-
derskategorin 70—74 ar, dir sysselsittningsgraden ir ldgre (se
rutan “Fallande sysselsittningsgrad £6r dldre”). Under
2016—2017 vintas sysselsittningsgraden for befolkningen
15—74 ér att stabiliseras strax 6ver 67 procent. Sysselsittnings-
graden stiger da bland yngre samtidigt som befolkningens me-
delalder Gkar.

Tabell 8 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell forandring, om inget annat
anges

Niva
2015 2014 2015 2016 2017

BNP till baspris! 3678 2,3 3,6 2,9 2,4
Produktivitet i hela ekonomin? 474 0,5 2,6 0,7 1,0
Produktivitet i naringslivet? 524 1,1 3,3 1,0 1,2
Arbetade timmar® 7 752 1,8 1,0 2,2 1,4
Medelarbetstid fér sysselsatta® 30,8 0,4 -0,4 0,4 0,1
Sysselsatta 4 837 1,4 1,4 1,8 1,3
Sysselsattningsgrad® 66,2 66,7 67,3 67,4
Arbetskraft 5223 1,3 0,8 1,1 0,8
Arbetskraftsdeltagande® 71,9 72,0 72,1 71,9
Arbetsléshet’ 386 7,9 7,4 6,7 6,3
Befolkning 15—74 ar 7 257 0,7 0,7 0,9 1,1
Arbetsmarknadsgap® -1,1  -1,1 0,2 0,6
BNP-gap® -2,1 -0,5 0,5 0,7

Anm. ' Miljarder kronor, kalenderkorrigerad, 2 Kronor per timme,
kalenderkorrigerad, 3 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, © 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.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fallande sysselsattningsgrad for dldre

Den enda édldersgrupp som uppvisade en minskande syssel-
sdttningsgrad det senaste dret var dlderskategorin 65—74 ar
(se diagram 55). Aven om det kan finnas ekonomiska skil
till att dldre viljer att limna arbetskraften ska det beaktas
att dldersférdelningen inom gruppen spelar stor roll for ut-
vecklingen av sysselsittningsgraden sett 6ver hela dlderska-
tegorin. Anledningen ir att sysselsittningsgraden kan for-
vintas skilja sig markant mellan personer som dr 65 ar och
de som nédrmar sig 74 ar.

Generellt 6kar sannolikheten att vara pensionerad ju
dldre man blir. I Sverige 4r det en relativt stor grupp som ar
tédda 1945—1947. De passerade ddrmed 65 4r 2010—2012.
Efterkommande generationer ir relativt sett firre. Alders-
férdelningen inom gruppen 65—74 ar utvecklas darfér mot
att en hogre andel nidrmar sig de 6vre aldrarna i spannet.



Denna sammansittningseffekt innebir att sysselsittnings-
graden minskar sett 6ver hela aldersspannet, men inte ndd-
vindigtvis i enskilda dlderskohorter.

For att analysera utvecklingen av de éldres sysselsitt-
ning och samtidigt ta hinsyn till denna sammansittnings-
effekt kan aldersférdelningen inom gruppen 65—74 ar kon-
stanthdllas fran och med 2010 och skrivas fram med avse-
ende pa sysselsittningsgraden for enskilda arskohorter.

Av diagram 56 framgir att den pa detta sitt justerade
sysselsittningsgraden steg 2015. Den demografiska utveckl-
ingen 2010—2015, med en stigande medelalder bland de
som dr 65—74 ar, har alltsd gett ett negativt bidrag med en
procentenhet till sysselsdttningsgraden i gruppen 65—74 ar.

AVTAGANDE ARBETSKRAFTSTILLVAXT

Antalet personer i arbetskraften under 2000-talet har &kat stadigt
med i genomsnitt knappt en procent per ar (se diagram 57).
Uppgangen beror frimst pa att befolkningen i arbetsfér alder
har 6kat, till stor del till £6ljd av invandring.

Arbetskraften 6kade som andel av befolkningen 15—74 ar
fram till 2014 och har direfter pendlat kring 72 procent (se dia-
gram 58) . Okningen har varit betydligt starkare bland utrikes
todda.lo Att arbetskraftsdeltagandet bland utrikes f6dda inte
lingre Skar beror till stor del pa den stora flyktinginvandringen
och att nyanlinda generellt sett har ett lagt arbetskraftsdelta-
gande.!! Stagnationen bland inrikes f6dda beror till stor del pa att
alderssammansittningen har férindrats. Andelen 65—74-dringar,
med ldgt arbetskraftsdeltagande, har 6kat (se dven rutan “Fal-
lande sysselsittningsgrad £6r dldre” ovan). I 4r stiger antalet
personer i arbetskraften med 1,0 procent och nista 4r med
0,8 procent. Nedvixlingen 2017 beror pa att den inrikes f6dda
befolkningen i dldern 15—74 ar minskar kommande 4r. Samtidigt
bedéms effekterna av tidigare genomférda utbudsstimulerande
atgirder som till exempel jobbskatteavdrag till stor del ha reali-
serats.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT MINSKA

Arbetslosheten har minskat under drygt tva ar och uppgick till
6,8 procent andra kvartalet 2016 (se diagram 59). Arbetslosheten
minskar framfor allt bland inrikes f6dda och ungdomar. Bland
utrikes f6dda har arbetslésheten sedan 2010 legat stadigt kring
16 procent, dven om en viss nedgang kan skonjas det senaste

10 Arbetskraftsdeltagandet bland utrikes fédda ar fortfarande lagre &n for inrikes
fodda i olika dlderskohorter. Utrikes foddas alderssammansattning &r dock mer
fordelaktig med avseende pd arbetskraftsdeltagandet jamfort med den for inrikes
fodda, vilket gor att skillnaden mellan utrikes och inrikes foddas arbetskraftsdel-
tagande &r ganska liten i 3ldersgruppen 15—74 &r som helhet.

11 Med flyktinginvandrare menar Konjunkturinstitutet de personer som i Migrations-
verkets statistik klassificeras som “flykting eller motsvarande”. Gruppen utgérs av
personer som beviljats uppeh3listillstdnd som flyktingar eller darfor att de bedémts
ha skyddsbehov eller ha humanitéra eller &mmande skal.
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Diagram 57 Arbetskraft
Miljoner respektive procentuell féréndring
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— Antal personer

—= Procentuell féréndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdsongsrensade kvartalsvarden

P e e e -74

64 L S B S S S B S S S S 64
05 07 09 11 13 15 17

— Totalt
— = Inrikes fodda
— Utrikes fédda

Anm. Konjunkturinstitutet gor inte prognoser
uppdelat p& utrikes och inrikes fodda.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften respektive potentiell
arbetskraft, sdsongsrensade kvartalsvéarden

9.0 5 r9.0
8.5+ r8.5
8.0 1 r8.0
7.5 r7.5
7.0 1 7.0
6.5 1 r6.5
6.0 1 r6.0
5.5 5.5

— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 60 Arbetsléshet bland inrikes
och utrikes fodda

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

18
16

14+

12+

— Totalt
— = Inrikes fédda
—— Utrikes fodda

Anm. Konjunkturinstitutet goér inte prognoser
uppdelat pd utrikes och inrikes fodda.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 61 BNP-gap och PCA-
indikatorn

Procent av potentiell BNP och normaliserade
sdsongsrensade kvartalsvarden

4
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— BNP-gap

—— PCA-indikator

Anm. Se fotnot 12
Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 62 Brist pd arbetskraft i
ndringslivet

Procent, sdsongsrensade kvartalsvéarden

50 o= oo oo -50

— Brist pa arbetskraft
— = Genomsnitt 2000-2016

Kélla: Konjunkturinstitutet.

aret (se diagram 60, se ocksa rutan ”Arbetslésheten enligt Ar-
betsférmedlingen” om inrikes och utrikes f6dda).

Ett hégt infléde till arbetskraften har bidragit till att halla ar-
betslosheten uppe da det tar tid f6r arbetsmarknaden att anpassa
sig till det storre utbudet. Nyanlinda 4r 1 genomsnitt arbetslésa
under lingre tid dn inrikes f6dda eftersom manga initialt saknar
kunskaper i svenska sprdket, direkt brukbar utbildning i Sverige
samt formella och informella nitverk.

Sysselsdttningen kommer att fortsitta 6ka snabbare dn ar-
betskraften i dr och nista dr och arbetsldsheten minskar till
0,3 procent 2017 (se diagram 59). Forra arets stora inflode av
asyls6kande paverkar utbudet av arbetskraft frimst efter 2017
eftersom det tar tid innan de asyls6kande far uppehallstillstand
och trider in pa arbetsmarknaden.

HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Efter en mycket stark BNP-tillvixt i fjol gar svensk ekonomi in i
en hégkonjunktur i 4r (se tabell 5). BNP-tillvixten mattas av
2016-2017 men inte mer 4n att hégkonjunkturen bestar.

Resursutnyttjandet i ekonomin (konjunkturlidget) 4r inte di-
rekt observerbart utan maste bedémas utifrin ett antal indikato-
rer. Konjunkturinstitutets sammanfattande indikator, PCA-
indikatorn2, pekar pa att resursutnyttjandet i ekonomin varit
hégre dn normalt hittills under 2016. Konjunkturinstitutet be-
doémer att resursutnyttjandet nu dr hogre dn vid konjunkturell
balans och att det Skar ytterligare nésta ar. Det illustreras av att
BNP-gapet, det vill sidga faktisk BNP:s avvikelse frin potentiell
BNP, ir positivt (se diagram 61).

OKANDE BRIST PA ARBETSKRAFT

Andelen féretag som rapporterar om brist pa arbetskraft i Kon-
junkturbarometern fortsatte att Oka andra kvartalet och ir pa
héga nivder jAmfort med det historiska genomsnittet (se diagram
62). Denna bild bekriftas av Arbetsférmedlingens enkit, som
dessutom inkluderar offentliga arbetsgivare. Enligt enkéten har
andelen offentliga arbetsgivare som upplevt brist vid rekrytering
Okat mer 4n inom ndringslivet de senaste tre dren (se diagram
63). Konjunkturinstitutet bedémer att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden 4r balanserat 2016 och nagot hogre 4n vid
konjunkturell balans 2017. Arbetskraftsbristen, en lingsammare
arbetskraftstillvixt och en svagare 6kning av efterfrigan innebir
att sysselsittningstillvixten mattas av nista ar.

12 principalkomponentanalys. Fér beskrivning se férdjupningen “En samman-
fattande indikator for resursutyttjandet i ekonomin”, Konjunkturldget, juni 2016.



SVAG PRODUKTIVITETSTILLVAXT 2016 OCH 2017

De senaste dren har den potentiella’® produktivitetstillvixten
varit l4g. 1 fjol var den faktiska produktivitetstillvixten tillfalligt
hégre dn den potentiella eftersom efterfragetillvixten var hog.

I 4r och nista dr avtar efterfragetillvixten och dérfor vixlar den
faktiska produktivitetstillvixten ner (se tabell 8). Den svaga pro-
duktivitetstillvixten kan delvis férklaras av ovintat svag utveckl-
ing for industrin den senaste tiden.

Arbetslosheten enligt Arbetsformedlingen

Utvecklingen pa arbetsmarknaden skiljer sig at £f6r olika
grupper. Arbetskraftsdeltagandet bland utrikes f6dda har
Okat med ca 6 procentenheter sedan 2005 och har dirmed
nirmat sig arbetskraftsdeltagandet bland inrikes f6dda (se
diagram 58). Aven sysselsittningsgraden har haft en positiv
utveckling bland utrikes f6dda och 6kat med fyra procent-
enheter under sedan 2005 (se diagram 54). Arbetskraften
har dock 6kat mer 4n sysselsittningen bland utrikes f6dda,
vilket innebdr att arbetslosheten har 6kat. For inrikes f6dda
har arbetslésheten diremot fallit sedan 2005 (se diagram
60). I Arbetstérmedlingens verksamhetsstatistiki4 4r denna
skillnad 4n storre. Arbetsférmedlingens statistik visar ocksa
att utvecklingen ér likartad 6ver hela landet men i skiftande
grad.

Arbetskraftsundersékningen (AKU) 4r den officiella
statistiken Over arbetslshet i Sverige. Eftersom det dr en
urvalsundersokning innebdr det att mojligheterna att bryta
ner den regionalt pa delgrupper av arbetslosa ir begrinsad.
Arbetstérmedlingens statistik kan nyansera bilden. De re-
dovisar ett matt pa arbetslésheten baserat pd verksamhets-
statistiken som andelen inskrivna arbetslisa av den registerbase-
rade arbetskraffen.’s Eftersom den ar registerbaserad och
dirmed omfattar alla aktuella individer ges storre mojlig-
heter till regional férdelning.

AKU visar pa en stark arbetsmarknad med minskande
arbetsloshet. Den starka arbetsmarknaden ar sarskilt tydlig
bland inrikes fodda, medan arbetslosheten bland utrikes
fédda varit mer eller mindre oférindrad sedan 2009. Ar-
betstormedlingen bekriftar bilden for inrikes f6dda, men

13 Med potentiell produktivitet avses den niva eller utveckling som hade observerats
i avsaknad av konjunkturell variation.

14 Arbetsformedlingens verksamhetsstatistik bygger p& uppgifter fr&n det operativa
formedlingssystemet, déar bland annat arbetssdkande och lediga platser registreras.

15 Inskrivna arbetslésa inkluderar éppet arbetslésa samt deltagare i program med
aktivitetsstéd. I den registerbaserade arbetskraften ingdr forvarvsarbetande (fr8n
november manad féregdende &r) och inskrivna arbetslosa vid arbetsférmedlingen
fran aktuell manad. Notera att Arbetsformedlingens verksamhetsstatistik och
forvarvsarbetande enligt registerbaserad arbetsmarknadsstatistik (RAMS) per
definition skiljer sig fran arbetslosa och sysselsatta enligt AKU. Statistiken &r darfor
inte jamférbar med den officiella arbetsloshetsstatistiken men kan &nd& bidra till att
nyansera bilden. Se "Jamférande studie AKU och Af 2015”, Arbetsmarknad och
utbildning, Bakgrundsfakta 2016:2, SCB, for ytterligare beskrivning av skillnaderna
mellan de bada statistikkéllorna.
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Diagram 63 Brist p& arbetskraft

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvdrsvarden

70 mmm e mm oo -70
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5O - mmmom oo | | -1 50
40 AL -+ 40
30-'*1:; ——————— o P H A T30
20+ T RNNNE -+ 20
10 10

07 09 11 13 15

mmm Néringslivet

— Naringslivet, genomsnitt 2007-2016
1 Offentlig sektor

— - Offentlig sektor, genomsnitt 2007-2016

Kéalla: Arbetsformedlingen.

Diagram 64 Arbetsléshet enligt AKU
och Arbetsformedlingen

Procent av arbetskraft respektive registerbaserad
arbetskraft, sdsongsrensade kvartalsvarden

25 oo -25

08 10 12 14 16
— Utrikes fodda, AKU
— = Utrikes fodda, AF
—— Inrikes fodda, AKU
— - Inrikes fédda, AF

Kéllor: Arbetsformedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 65 Forandring i arbetsloshet
mellan andra kvartalet 2009 och andra
kvartalet 2016 i olika lan

Procentenheter
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10 +---=-=--f------W--f------ ----f1 -+ 10

TN

n
M | BLLLLL R 1T LE DL L

S+TT T T T T T T T T T T T -5
AC E I M Y Tot
AB BD D F H K N S U z
mm Inrikes
mm Utrikes
Kalla: Arbetsformedlingen.
Forklaring lansbokstaver
AB Stockholms 1&n
AC Vésterbottens lan
BD Norrbottens lan
C Uppsala lan
D Soédermanlands lan
E Ostergétlands lan
F Jonkdpings lan
G Kronobergs l&an
H Kalmar lan
I Gotlands lan
K Blekinge lan
M Skane lan
N Hallands lan
(0} Véastra Gotalands lan
S| Vérmlands lan
T Orebro 1&n
U Vastmanlands lan
W Dalarnas lan
X Gavleborgs lan
Y Vasternorrlands lan
z Jamtlands lan
Tot Riket
Diagram 66 Centralt avtalade
lonenivader i hela ekonomin
Procentuell férandring
4.0 - r4.0
3.0 frommmmmmm - 3.0
2.0 - - | F20
1.0 1 -1.0
0.0 T T 0.0

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

1 Centralt avtalad I6netkning
— Medelvérde 1997-2015

Anm. Fr@n 2009 exkluderas sifferlésa avtal i
sammanvagningen. Till och med 2008 vags de in
med vérdet 0 i statistiken.

Kalla: Medlingsinstitutet.

for utrikes f6dda 6kar skillnaden med tiden mellan de bada
killorna (se diagram 64). Det kan delvis bero pa att de ar-
betslésa som fangas i Arbetsférmedlingens statistik skiljer
sig fran dem som 4r arbetslésa enligt AKU. I AKU finns
bland annat en storre andel ungdomar medan andelen utri-
kes fédda dr storre bland Arbetstérmedlingens inskrivna
arbetslosa.

Arbetstérmedlingens arbetsloshet bland utrikes f6dda
har mellan 2009 och 2016 6kat med drygt 5 procentenheter
(se diagram 65). De regionala skillnaderna idr stora och i
dtta av linen har den 6kat med 10 procentenheter eller
mer, medan den i Stockholms lidn bara har 6kat med drygt
3 procentenheter. Det visar att arbetsmarknadens utveckl-
ing skiljer sig at runt om i landet och framfér allt utanfor
Stockholmsregionen tycks arbetslésheten bland utrikes
fédda ha en simre utveckling.

L.oner och inflation

AVTALSRORELSEN 2016 NASTAN AVKLARAD OCH EN NY
STAR PA TUR I HOST

Avtalsrorelsen 2016, som ber6r flertalet 16ntagare, avklarades i
huvudsak under véren. De centralt avtalade 16ne6kningarna i
niringslivet anpassades till avtalet mellan industrins parter, det sd
kallade industrimirket, och bedéms sammantaget hamna kring
2,2 procent. Det dr i linje med de senaste drens avtalade 16nedk-
ningar (se diagram 60).16 Inom den kommunala sektorn 6kar
arbetarnas avtalade 16ner i enlighet med avtalade 16ne6kningar i
niringslivet, med undantag f6r underskéterskorna som fick ett
hégre avtal.1?

De flesta avtal blev ettiriga vilket betyder att en nistan lika
stor avtalsrorelse dger rum varen 2017. Kollektivavtalen inom
industrin och detaljhandeln 16per ut den 31 mars 2017. De flesta
andra stora avtal 16per ut den 30 april. Att avtalen mellan indu-
strins parter 16per ut tidigt innebdr att industrins avtal fortsatt
kan bli normgivande f6r andra avtalsomriden.

Timlénernas utveckling svarbedémd for tillfdllet

Konjunkturlonestatistiken faststills forst 12 manader efter
det forsta manadsutfallet, det vill siga 14—15 ménader efter
den period utfallet avser. Anledningen ér att statistiken av-
ser 16n f6r den period som den tjanades in samtidigt som
l6neutbetalningar i praktiken ofta kan avse en tidigare pe-
riod 4n dé l6neutbetalningen sker. Retroaktiva 16ne6kning-
ar fordrojer dirmed de definitiva statistikuppgifterna. Un-

16 Avtalsstatistiken for 2016 &r &nnu inte faststalld.

17 Se avsnittet “Léner och inflation” i Konjunkturldget, juni 2016.



der de ar som paverkas av omfattande avtalsrorelser dr det
initiala informationsvirdet i 16nestatistiken ldgre 4n annars
eftersom I6nesittningsprocessen tar lang tid. Centrala avtal
sluts oftast samtidigt som féregaende avtal 16per ut. Diref-
ter ska forst lokala och sedan individuella I6neavtal f61-
handlas fram, innan avtalsrérelsens slutliga avtryck pa de
faktiska I6nerna dr méjligt att analysera.

Lokala och individuella 16neférhandlingar pagar fortfa-
rande eller har i de fall de 4r avklarade inte hunnit registre-
rats fullt ut i statistiken. Prelimindra utfall enligt konjunk-
turlonestatistiken visar en 16neckningstakt 1 hela ekonomin
pa endast ca 1 procent i bade april och maj (se diagram 67).
En sa pass lag 6kningstakt beror alltsa frimst pa att 16nere-
visioner pagar for en stor andel anstillda. Statistiken sdger
dirmed lite om vad det definitiva utfallet kommer att bli.
Under ar med stora avtalsrorelser dr det inte ovanligt att
Okningstakten i april och maj revideras upp med 1—1,5
procentenheter. 1

En ytterligare osikerhetsfaktor, som inte dr beroende av
avtalade l6nerevisioner, kommer av att konjunkturlénesta-
tistiken f6r niringslivet baseras pa en urvalsundersckning.
Det innebir att statistiken paverkas i varierande grad av
férindringar i urvalet. Det férhallandevis hoga utfallet 2014
och laga utfallet 2015 (se tabell 9) bedéms till stor del bero
pa slumpmiissiga effekter till £6ljd av urvalsrotation.? Det
finns dven indikationer pd en sadan effekt i 4r.20

STIGANDE LONEOKNINGSTAKT FRAMOVER

Sedan 2013 har resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden varit
stigande, vilket med viss f6rdr6jning normalt leder till en hogre
l6ne6kningstakt (se diagram 68). Enligt flera enkitundersok-
ningar har féretagen fitt det svarare att rekrytera 6nskad perso-
nal vilket vanligen medf6r hogre 16nedkningstakt. Men de 16ne-
utfall som uppmitts 2013—2015 och under inledningen av 2016
har inte visat nagra tecken pa att 6ka snabbare. Det kan bero pi
att langsam utveckling av produktiviteten och laga inflationsfor-
vintningar motverkar effekten fran det stigande resursutnyttjan-
det. Men med allt stramare arbetsmarknadsldge blir det svarare
for foretagen att rekrytera 6nskad personal. Utfallet f6r den
slutliga 16nedkningstakten i néringslivet vintas dirfor bli hogre 1
ar dn i fjol och uppga till i genomsnitt 2,7 procent. Nista ar Okar

18 Senast en avtalsrorelse vars omfattning liknade 8rets &gde rum var 2013. Liksom
i &r var den &rliga Ionedkningstakten i april och maj i genomsnitt ca 1 procent efter
att det forsta preliminéra utfallet till och med maj 2013 sammanstallts. Efter

12 m8nader faststélldes dock den slutliga I6nedkningstakten under dessa tva
maénader till ca 2,3 procent.

19 Se rutan “Stammer l6nedkningstakten i naringslivet?”, Konjunkturldget, augusti
2015.

20 Enligt utfallen fram till och med mars 2016 minskar exempelvis [6nenivan for

tjdnsteman inom uthyrning, fastighetsservice med mera med 6 procent jamfort

med m&naderna innan 3rsskiftet. Det dverensstimmer med hoég sannolikhet inte
med den verkliga utvecklingen.
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Diagram 67 Preliminara och definitiva
konjunkturloner i hela ekonomin vid
Konjunkturinstitutets
augustiprognoser

Arlig procentuell férandring

5 -

—— Prelimin&ra utfall t.o.m. maj respektive &r
— Definitiva utfall och prognos

Kallor: Medlingsinstitutet och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
Srlig procentuell férandring, kvartalsvarden

49 r5.5
3+ 5.0
2+ r4.5
1 4.0
0 3.5
-1+ 3.0
-2 2.5
-3+ r2.0
-4 1.5

—— Arbetsmarknadsgap
— = Timl6n (hdger)

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 69 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring
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4.5
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3.0 1
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— Naringsliv

— - Kommunal sektor

—— Statlig sektor

Anm. Prognos aven fér 2015 ar baserad pa
prelimindra utfall.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 70 Timlon och arbetskostnad
per timme i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -
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— Timl6n, enl. nationalrdkenskaperna
— = Timlén, enl. konjunkturlénestatistiken
—— Arbetskostnad per timme, enl. nationalrékenskaperna

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 71 Arbetsgivaravgifter i
naringslivet uppdelade efter
lagstadgade och avtalade avgifter
Procent av Ibnesumman
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— Arbetsgivaravgifter totalt

— - Lagstadgade kollektiva avgifter och I6neskatter
—— Avtalade kollektiva avgifter

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

l6nerna 1 ndringslivet med 3,2 procent (se diagram 69 och tabell
9).

Utover osikerheten om avtrycket fran arets avtalsrorelse, ra-
der ytterligare osidkerhet om l6neutvecklingen 2017. Den nya
avtalsrorelsens forhandlingar sammanfaller med att arbetsmark-
nadsldget bedéms vara fortsatt stramt samtidigt som efterfragan
for den i avtalssammanhang 16neledande tillverkningsindustrin
vixer jimforelsevis langsamt (se avsnittet “Efterfragan och pro-
duktion” ovan).

HOGRE LONEOKNINGAR I KOMMUNAL SEKTOR

Sedan 2014 finns det indikationer pa att den offentliga sektorn
har haft sirskilda svirigheter med att rekrytera personal med
adekvat utbildning (se avsnittet ”Arbetsmarknad och resursut-
nyttjande” ovan). Det forbittrade férhandlingsliget f6r offentli-
ganstillda har inte resulterat i att I6neutvecklingen tagit fart
2014-2015, men en tilltagande brist pa personal talar f6r en
starkare l6neutveckling i kommuner och landsting. I 4r forstirks
dessutom uppgingen i den kommunala sektorns 16neSkningstakt
av det nyligen tecknade avtalet mellan Kommunal och
SKL/Pacta till £6ljd av att den stora yrkesgruppen underskoters-
kor fir hégre avtalade 16nedkningar dn industrimarket (se dia-
gram 69).21

TOTAL ARBETSKOSTNAD PER TIMME OKAR SNABBARE AN
LONEN NAR ARBETSGIVARAVGIFTERNA STIGER

Under 2015—2017 bedéms arbetskostnaden (summan av 16n
och arbetsgivaravgifter enligt nationalrikenskaperna) per timme
6ka med i genomsnitt 3,8 procent per ér, vilket dr betydligt
snabbare dn timlénen (se diagram 70 och tabell 9). Orsaken dr
att bade avtalade och lagstadgade arbetsgivaravgifter 6kar snabb-
bare 4n 16nen (se diagram 71). Okningen av de avtalade kollek-
tiva avgifterna beror pa 6kande premier till pensionsforsakring-
ar.2 Okningen av de lagstadgade arbetsgivaravgifterna forklaras
dels av att nedsittningen av ungdomars arbetsgivaravgifter bor-
jade trappas ner forra aret och upphérde helt 1 junii ar, dels av
att den sdrskilda l6neskatten for personer som fyllt 65 ar héjdes
vid arsskiftet.

ENHETSARBETSKOSTNADEN OKAR SNABBARE NAR
PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN AVTAR

Forindringen i arbetskostnad per timme bestimmer tillsammans
med produktivitetstillvixten utvecklingen av foretagens arbets-
kostnader per producerad enhet, den si kallade enhetsarbets-

21 se rutan "Avtalsrérelsen 2016 - l&get i juni”, Konjunkturldget, juni 2016.

22 premierna stiger bland annat p& grund av en 6kning i andelen tjansteméan som
tjanar 6ver 7,5 inkomstbasbelopp. Premien &r ca fem procent fér I6nedelar upp till
7,5 inkomstbasbelopp, medan premien for I6nedelar éver denna niva ar ca 30
procent. Se Fakta om Iéner och arbetstider 2016, maj 2016, Svenskt N&ringsliv.



kostnaden. I ar och nista ar bromsar produktivitetstillvixten in
jamfort med 1 fjol, medan tillvixttakten i arbetskostnaden per
timme avtar mindre tvirt. Detta medfor att enhetsarbetskostna-
den 6kar jimforelsevis snabbt bade 2016 och 2017 (se diagram
72 och tabell 9).

Tabell 9 Timlon och arbetskostnad
Procentuell féréandring, kalenderkorrigerade varden

2014 2015 2016 2017
Timlén, KL, hela ekonomin 2,8 2,5 2,8 3,2
Timlon, KL, naringslivet 2,9 2,4 2,7 3,2
Timldn, NR, naringslivet 1,9 3,1 2,9 3,2
Arbetsgivaravgifter! (i procent av
I6nen), naringslivet 41,4 43,1 44,3 44,4
Arbetskostnad per timme,
naringslivet? 1,9 4,4 3,8 3,3
Produktivitet, naringslivet® 1,0 2,9 0,6 1,2
Enhetsarbetskostnad, néaringslivet 0,9 1,4 3,1 2,1
Justerad vinstandel, naringslivet* 34,3 35,1 34,4 34,0

! Kollektiva avgifter och I6neskatter. 2Lén och arbetsgivaravgifter.
3 Foradlingsvardet delat med anstalldas arbetade timmar. * Exklusive sma- och
fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenforetagare.

Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrékenskaperna (NR).
Timldnen enligt nationalrakenskaperna mats som I6nesumman dividerat med
anstalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VINSTANDELEN SJUNKER I NARINGSLIVET

Foretagen i Sverige anser 6verlag att 16nsamheten iér tillfredsstil-
lande i dagsliget, trots att vinstandelen dr ldg (se diagram 73).
Men nedgangen i vinstandelen sedan 1993 beror till stor del pa
de fordndringar i branschsammansittning som skett sedan dess.
Foretagens positiva syn kan ocksa bero pa den laga rintan som
innebir att finansieringskostnaderna dr laga. Lonsamheten be-
riknas sjunka 2016—2017 eftersom enhetsarbetskostnaden stiger
patagligt och prisutvecklingen ér fortsatt svag.

Betydande sammansadttningseffekter i vinstandelen

Vinstandelen ir det dverskott som dterstir efter det att at-
betskostnaderna subtraherats fran féradlingsvirdet, ut-
tryckt som andel av foridlingsvirdet. Overskottet utgors
till stor del av ren vinst, men ska ocksa tiacka rantekostna-
der och kostnader for kapitalforslitning.

Vinstandelens niva paverkas av branschsammansitt-
ningen i ndringslivet. Den genomsnittliga vinstandelen i né-
ringslivet minskar om arbetskraftsintensiva branscher med
en ldgre vinstandel Okar sin andel av féridlingsvirdet, dven
om vinstandelen inom samtliga branscher f6rblir oférind-
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Diagram 72 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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—— Arbetskostnad per timme

— = Produktivitet

= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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1 Lénsamhetsomdéme
— = Lénsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2016
— Justerad vinstandel (hoger)
—— Justerad vinstandel, genomsnitt 1993-2015 (hoger)

Anm. Se fotnot 4 i tabell 9 fér definitionen av
justerad vinstandel.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 74 Sammanvagd justerad
vinstandel

Procent av foradlingsvardet till faktorpris i
naringslivet exkl. sm&- och fritidshus
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— Sammanvagd med 1993 &rs foradlingsvardeandelar
— = Sammanvéagd med lépande féradlingsvardeandelar

Anm. Vinstandelen i varje enskild bransch har
justerats for egenféretagare pa basis av
branschens arbetskostnad per timme.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
5

— KPI
— - KPIF
—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Foretagens
prisforviantningar p& tre manaders sikt,
handeln

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
kvartalsvéarden
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—— Livsmedel
—— Specialiserad butikshandel
Motorfordon

Kalla: Konjunkturinstitutet.

rad. Fran 1993 till 2013 har denna sammansittningseffekt
bidragit till en sjunkande vinstandel i Sverige.23

Konjunkturinstitutet har berdknat sammansattningsfor-
dndringarnas betydelse f6r utvecklingen sedan 1993. Be-
rakningen dr gjord for 27 branscher i niringslivet, exklusive
sma- och fritidshus, justerade f6r egenfOretagares arbetsin-
sats.>

Berikningen visar att nistan hela nedgingen i vinstan-
delen fran 1993 till 2013 berott pa sammansittningsférind-
ringar. (se diagram 74). Till stor del beror sammansitt-
ningseffekten pd att fastighets- och finansbranschen, som
har hég vinstandel, har minskat sin andel av féradlingsvir-
det. Sammansittningseffekten beror ocksé pa att vird och
utbildning samt f&retagstjdnster, med ligre vinstandel dn
snittet, har okat.

KPIF-INFLATIONEN FORTSATTER STIGA 2016 OCH 2017...

Under loppet av 2015 och inledningen av 2016 steg KPIF-
inflationen (se diagram 75). Uppgangen forklaras delvis av den
kraftiga kronférsvagningen under 2014 och inledningen av 2015
som med viss f6rdréjning bidragit till en skjuts uppat i varu- och
energipriser via hdgre importpriser. Under det senaste halviret
har dessa effekter mattats av, vilket har bidragit till att den upp-
atgaende trenden 1 KPIF-inflationen brutits. De forsta sju mana-
derna i ar var den i genomsnitt 1,4 procent.

Det hoga resursutnyttjandet i svensk ekonomi talar for att
KPIF-inflationen stiger ytterligare nidgot under andra halvaret i
ar och nista ar. Ett mer anstringt resursutnyttjande medfér en
uppging i inflationen bland annat via stigande 16neSkningstakt
och 6kade moijligheter f6r féretagen att féra Gver sina kostnader
till konsumenterna.

..MEN FORBLIR UNDER INFLATIONSMALET BADA AREN

Ett antal faktorer bidrar dock till att dimpa uppgangen 1 KPIF-
inflationen. En viktig faktor dr féretagens syn pa prisutveckling-
en. Enligt Konjunkturbarometern vintar sig handeln att frsilj-
ningspriserna i ndrtid 6kar i linje med genomsnittet de senaste 20
aren (se diagram 76). Under denna period 6kade varupriserna i
konsumentledet med 0,5 procent per ar, vilket dr lingt under
den strukturella pris6kningstakt som dr en konsekvens av inflat-

23 Berakningen foljer ekvation 1 p8 sidan 118 i “Labour losing to capital: what
explains the declining labour share?”, kapitel 3 i OECD Employment Outlook 2012.
Sista &ret i berakningen ar 2013 eftersom det &r det senaste &ret med fullstindiga
utfall i nationalrakenskaperna.

24 Egenforetagare antas i denna berdkning ha samma timarbetskostnad som
anstallda i samma bransch, och denna imputerade arbetskostnad har adderats till
den for anstallda i branscherna.



ionsmalet.» De konsumentnira féretagen i Riksbankens inter-
vjuundersokning sdger sig ha svart att hoja priserna det nirmaste
aret.20 Foretagens inflationsférvintningar dr ocksa liga (se dia-
gram 77). Till detta kan ldggas att den svaga internationella pris-
utvecklingen dimpar importpriserna. Férsvagningen av kronan
under sommaren och den senaste tidens uppgéng i internation-
ella livsmedels- och jordbrukspriser kommer dock att ge ett litet
tryck uppit pé priserna i nértid.

Att arbetskostnaderna ékar snabbt 2016 och 2017 far be-
grinsad effekt pa inflationen dessa ar eftersom de bedéms sla
igenom med férdréjning pa priserna. Arbetskostnaderna stiger
bland annat till f6ljd av borttagandet av sinkta arbetsgivaravgif-
ter f6r ungdomar. Eftersom ungdomar dr dverrepresenterade 1
konsumentnira branscher, sisom handel och restaurang, ger
detta en storre press uppat pa konsumentpriserna dn vad som
varit fallet vid en generell 6kning av arbetsgivaravgiften.” Enligt
Konjunkturbarometern 4r dock féretagen inom handeln néjda
med sin l6nsamhet, vilket talar for att de till viss del kan hantera
6kade kostnader utan prishdjningar (se diagram 78). Sammanta-
get talar detta fOr att prisutvecklingen pd varor och tjanster blir
ldgre 4n vad som pa lang sikt dr forenligt med 2 procents inflat-
ion.

Laga avtal i drets hyresférhandlingar medf6r att hyrorna i
KPI 6kar mycket laingsamt i ar. Arets férhandlingsresultat i
kombination med den laga rintenivan talar f6r att hyresékning-
arna kommer att bli relativt smé dven 2017.

Dirtill beriknas fordndringar av skatter och subventioner bi-
dra i ndgot mindre utstrickning till KPIF-inflationen 2017 4n de
gjorde 2016.

OMSLAG I ENERGIPRISERNA GER STIGANDE KPIF-
INFLATION

Energipriserna ger ett positivt direkt bidrag till KPIF andra halv-
aret 2016 och hela 2017, efter att ha bidragit negativt i flera ar.
Detta omslag spelar stor roll f6r KPIF-inflationens utveckling
och forklarar i stort sett hela uppgangen i KPIF-inflationen un-
der prognosperioden (se diagram 79 och diagram 75).

Sedan 2013 har rdoljepriset fallit kraftigt, vilket medférde
sjunkande drivmedelspriser (se diagram 80). Efter att rdoljan i
bérjan av 2016 noterades till sitt ldgsta pris sedan arsskiftet
2008/2009 har priset stigit och terminsprissittningen indikerar

25 De 18ngsiktiga, s& kallade strukturella, 6kningstakterna for ndgra storre
delaggregat i KPI uppgar till: varor 1,2 procent, tjanster 2,1 procent, boende
exklusive rantekostnader och energi 2,9 procent och energi 2,5 procent. Metoden
beskrivs i Markowski, A. m.fl. “Strukturell utvecklingstakt av arbetskostnad och
priser i den svenska ekonomin”, Working Paper No. 106, Konjunkturinstitutet,
2011.

26 "Riksbankens féretagsundersékning”, maj 2016, Sveriges riksbank.

27 Andelen anstéllda ungdomar (16-24 &r) inom restaurang och handel uppgar till
35 respektive 26 procent, vilket kan jamféras med 12 procent i ndringslivet som
helhet. Se vidare “Kort- och 18ngsiktiga effekter av sénkt restaurangmoms”,
Specialstudie 46, Konjunkturinstitutet, 2015.
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Diagram 77 Foretagens
inflationsforvantningar pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 78 Lonsamhetsomdome i
handeln
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Energipriser, direkt bidrag
till KPI-inflation
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 80 Pris pa rdolja och
drivmedel

Kronor per liter, m8nadsvarden
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Kallor: International Petroleum Exchange,
Macrobond, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Spot- och terminspriser pa
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Ore per kWh, mé&nadsvérden
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Anm. Diagrammet visar utfall frén Nord Pool Spot

och darefter terminspriset p& den nordiska
elmarknaden uttryckt i svenska kronor.

Kallor: Nord Pool Spot, NASDAQOMX, Macrobond

och Konjunkturinstitutet.

fortsatt priskning de kommande aren (se vidare kapitlet ’Inter-
nationell konjunkturutveckling 2016—20177).

Aven elpriserna har fallit de senaste dren. Spotpriset pa elbor-
sen har sjunkit (se diagram 81), samtidigt som Skningstakten av
elnitspriserna varit ldgre 4n dren innan. De senaste manaderna
har dock spotpriset varit hdgre 4n under foregaende ar, delvis
som en effekt av lag fyllnadsgrad i vattenmagasinen, samtidigt
som de tre storsta elnitsbolagen har hojt sina priser mycket kraf-
tigt. Nista dr bidrar h6jd energiskatt till att elpriserna till konsu-
ment stiger ytterligare.s

KPI OKAR LANGSAMMARE AN KPIF 2016-2017

KPIF-inflationen blir 1,4 procent 2016 och 1,7 procent 2017.
Inflationen mitt med KPI blir ligre d4 hushallens genomsnittliga
bostadsrintor sjunker bade 2016 och 2017 (se tabell 10 och
diagram 75).

Tabell 10 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt 2014 2015 2016 2017

KPI 100 -0,2 0,0 1,0 1,4
Rantekostnader, bostadsranta -11,5 -20,8 -13,4 -5,5
KPIF 100 0,5 0,9 1,4 1,7
Varor 43 -0,1 1,2 0,4 0,5
Tjanster 29 0,5 1,1 2,4 2,3
Boende exkl. réntekostnader
och energi 16 1,7 1,5 1,9 1,5
Energi 8 -2,5 -4,9 0,0 4,2
Réntekostnader, kapitalstock 4 5,0 5,4 5,9 6,3
KPIF exkl. energi 92 0,7 1,4 1,5 1,5
HIKP 0,2 0,7 1,1 1,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

28 Konjunkturinstitutets bedémning &r att energiskatten, som en del av
energidverenskommelsen mellan fem av riksdagspartierna, hdjs med 4 6re (plus
moms) 2017, vilket medfor att KPI- och KPIF-inflationen blir uppskattningsvis 0,1
procentenheter hégre &n den annars skulle ha blivit.



Makroekonomiskt scenario och
ekonomisk politik 2016—2020

Konjunkturen i OECD-ldnderna har forstarkts sedan 2014 och
forbdttras ytterligare de narmaste aren. I euroomradet nds dock
normalt resursutnyttjande forst 2020. Den inhemska efterfrdgan
i Sverige &r stark och en hogkonjunktur inleds i &r och forstirks
ndsta ar. Trots det nya, ldgre, 6verskottsmalet mdste finanspoli-
tiken stramas &t framover. Riksbanken borjar hbéja repordntan
hésten 2017. Héjningarna sker dock i en sddan takt att realrén-
tan blir positiv forst 2020.%

FORTSATT ATERHAMTNING I VARLDSEKONOMIN

BNP-tillvixten i virldsekonomin blir successivt hdgre de nirm-
aste aren. Ldga energipriser bidrar till att stirka hushallens kép-
kraft och halla nere féretagens kostnader. Det gynnar BNP-
tillvixten via hogre konsumtion och investeringar, framfor allt i
linder som dr nettoimportdrer av olja. Investeringarna, framfor
allt i OECD-linderna, stimuleras dessutom av gynnsamma
finansieringsvillkor f6r féretagen, vilket bidrar till dterhdmtning-
en i global BNP-tillvixt. BNP i virlden 6kar med i genomsnitt
3,6 procent per ar 2016—2020 (se diagram 82 och tabell 11),
vilket ligger 1 linje med genomsnittet 1995—2015.

I takt med att aterhdmtningen i virldsekonomin fortsitter
starks tillvixten pa den svenska exportmarknaden. Den svenska
exportmarknaden vixer med i genomsnitt 3,4 procent per dr
2016—2020 (se diagram 83). Det ir en ligre 6kningstakt dn ge-
nomsnittet 1995—2015 som uppgir till 5,7 procent per dr. Sve-
rige liksom manga andra linder paverkas av en relativt svag han-
delsutveckling i férhallande till BNP-tillvixten i omvirlden.

BEGRANSADE EFFEKTER AV BREXIT

I flera OECD-ldnder 4r styrrintorna fortfarande nira noll (se
diagram 84). Dirut6ver har centralbankerna i bland annat euro-
omrddet, Japan och Storbritannien omfattande program for
kvantitativa littnader. Det bidrar till en starkare utveckling av
hushallens konsumtion och féretagens investeringar vilket pa-
skyndar dterhimtningen. Resursutnyttjandet i OECD-linderna
blir balanserat 2019 (se diagram 85) och penningpolitiken stra-
mas 4t 1 takt med att resursutnyttjandet stiger (se diagram 84).
Finanspolitiken antas bli ndgot atstramande i euroomridet me-
dan finanspolitiken i genomsnitt dr ndgot expansiv i USA
2016—2020 (se diagram 86). Den potentiella tillvixten har sedan

29 Detta kapitel presenterar ett scenario fér den internationella och den svenska
utvecklingen 2016-2020. Fér en detaljerad analys av prognosaren 2016-2017, se
kapitlen “Internationell konjunkturutveckling 2016-2017" och “Konjunkturen i
Sverige 2016-2017". For en beskrivning av skillnaden mellan prognos och scenario,
se "Skillnad mellan scenario och prognos”, www.konj.se.

30 Fér en dversikt, se Hoekman, B. (red.), The Global Trade Slowdown. A New
Normal?, VoxEU.org E-book, CEPR Press, London, 2015.
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Diagram 82 BNP i varlden, OECD och
tillvaixtekonomierna

Procentuell férandring
10 -

S AR O |

6 -

LRI S S e e S B B e e T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
=1 Varlden

— OECD

— =~ Tillvaxtekonomierna

Anm. Tillvdxtekonomierna avser har alla lander
som inte ar medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 83 BNP i védrlden och svensk
exportmarknad
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Kallor: OECD, SCB, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Styrréantor
Procent, dagsvérden
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Kéllor: ECB, Federal Reserve, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 85 BNP-gap
cent av potentiell BNP
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Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 86 Strukturellt sparande i
offentlig sektor
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Kalla: IMF Fiscal Monitor, april 2016.

Diagram 87 Potentiell BNP
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Kallor: IMF, OECD, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

finanskrisen 2008 varit ovanligt lag i OECD-linderna, bland
annat pa grund av laga investeringar.3 Den potentiella tillvixten
stiger emellertid nagot till 2020 men nar inte upp till utveckling-
en fore finanskrisen (se diagram 87). I ménga linder bidrar en
lingsam 6kning av den arbetsféra befolkningen och lag produk-
tivitetstillvaxt till att den potentiella BNP-tillvixten blir fortsatt
lag.s2

For Storbritannien rader det stor osidkerhet kring de ekono-
miska effekterna och handelspolitiska konsekvenserna av brexit-
omrostningen.’3 Det finns ockséd en osidkerhet kring f6ljdverk-
ningarna f&r andra linder. Under antagandet att det inte uppstar
ndgon storre politisk instabilitet eller oro pa de finansiella mark-
naderna, och mot bakgrund av att Storbritanniens BNP bara
utgdr 5 procent av OECD-lindernas samlade BNP, bedémer
Konjunkturinstitutet att effekterna pdA OECD-linderna som
helhet blir begrinsade 2016—2020. Sammantaget vixer BNP i
OECD-linderna med i genomsnitt 1,9 procent per ar
2016—2020 och resursutnyttjandet stiger gradvis.

Investeringarna i euroomradet gynnas av en successivt sti-
gande efterfragan och fortsatt laga rintor. De fasta bruttoinve-
steringarna beriknas 6ka med drygt 3 procent per ar 2016—2017
och bidrar till aterhimtningen, men resursutnyttjandet blir inte
balanserat f6rrin 2020 (se diagram 85). Inflationen uppgar d4 till
1,7 procent.

I USA gar dterhimtningen snabbare 4n i euroomradet. Till-
vixten gynnas av stigande tillgangspriser, vilket tillsammans med
lag arbetsloshet ger 6kad tillférsikt hos hushall och foretag. Det
fortsatt laga rinteldget bidrar till att stimulera savil konsumtion
som investeringar. Den amerikanska ekonomin nér
konjunkturell balans under 2018 (se diagram 85), ungefir samti-
digt som KPI-inflationen nar det implicita malet pa
2,3 procent.

OKAD TILLVAXT I TILLVAXTEKONOMIERNA

BNP-tillvixten i tillvixtekonomierna Skar successivt
2016—2020. I genomsnitt vixer BNP med 4,8 procent per ar (se
diagram 82), vilket dr ldgre 4n genomsnittet pa 5,8 procent per ar
1995—-2015. Vissa exportberoende linder paverkas negativt av
ldgre ravarupriser och en gradvis svagare tillvixt i Kina. Rege-

31 Se feklaring i marginalen p8 sidan 42.

32 Internationella bedémare har liksom Konjunkturinstitutet reviderat ner
produktivitetstillvaxten framodver jamfért med utvecklingen fore finanskrisen, se
EU-kommissionen, “The ageing report”, European Economy, nr. 3, 2015 och IMF,
"Where are we headed? Perspectives on potential output”, kapitel 3 i World
Economic Outlook, april, 2015.

33 Se rutan “Stora nedrevideringar av prognosen for Storbritannien” i kapitlet
"Internationell konjunktur 2016-2017".

34 Storbritannien star for 5,2 procent av OECD:s BNP maétt i PPP-justerade termer.
35 Den amerikanska centralbanken har sedan 2012 ett formellt inflationsmal pa

2 procent matt med 6kningstakten i deflatorn fér hush&llens konsumtion. Historiskt
har det motsvarat en 6kningstakt i KPI kring 2,3 procent.



ringen 1 Kina vidtar atgirder for att minska beroendet av inve-
steringar som tillvixtmotor. Dessa dtgirder syftar bland annat till
att begrinsa en alltfér vidlyftig kreditgivning i ekonomin och
stimulera hushéllens konsumtion och tjanstesektorns utveckling,
BNP i Kina 6kar 2016—2020 med i genomsnitt 6 procent per ar,
vilket kan jimféras med i genomsnitt drygt 9 procent per ar
1995—-2015.

Tabell 11 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP i OECD-l&nderna 1,9 2,0 1,7 2,0 2,1 2,0 1,9
BNP i euroomradet 0,9 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6
BNP i USA 2,4 2,6 1,5 2,2 2,3 2,1 2,0
BNP i tillvaxtlander 4,7 4,0 4,2 4,6 5,0 5,2 5,2
BNP i varlden 3,4 3,1 3,1 3,4 3,7 3,8 3,8
HIKP i euroomradet 0,4 0,0 0,2 1,2 1,3 1,5 1,7
KPI i USA 1,6 0,1 1,2 21 22 2,3 24
Styrranta i euroomradet 0,05 0,05 0,00 0,00 0,25 1,00 1,75
Styrrénta i USA 0,25 0,50 0,75 1,25 2,00 3,00 3,75
Styrrénta, KIX-vagd 0,15 0,01 -0,16 -0,09 0,14 0,88 1,63

Anm. BNP-aggregat beraknas med hjdlp av képkraftskorrigerade BNP-vikter fran
IMF. Styrranta avser niva i slutet av aret. KIX-vagd styrrénta avser ett genomsnitt
av dagsl@nerantan Eonia for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge,
Storbritannien, Danmark och Japan.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

HOGKONJUNKTUREN I SVERIGE FOLJS AV EN
ATSTRAMANDE INRIKTNING AV DEN
EKONOMISKA POLITIKEN

En hégkonjunktur i svensk ekonomi inleds i 4r och konjunktu-
ren forstirks ytterligare ndsta ar.36 Bedémningen att det dr hog-
konjunktur stéds av Konjunkturinstitutets sammanfattande indi-
kator for resursutnyttjandet, den sa kallade PCA-indikatorn (se
diagram 88).3” Som framgir ovan fir den svenska ekonomin
draghjilp frin den internationella konjunkturen (se diagram 85).

Den finanspolitiska inriktningen antas i genomsnitt bli
atstramande under perioden och styrs huvudsakligen av det nya
overskottsmilet, vilket uppgar till 1/3 procent av BNP 6ver en
konjunkturcykel.® Aven penningpolitiken gir i en atstramande
riktning de kommande dren. Riksbanken bérjar dock hoja repo-
rintan forst hésten 2017 1 syfte att sakerstilla en varaktig inflat-
ionstakt i linje med inflationsmalet. De liga styrrintorna i om-
varlden, och da framfor allt i euroomradet, 4r huvudorsaken till
att Riksbanken viljer en lag reporinta under lang tid.

36 Se tabell 12 fér en sammanstéllning av det svenska scenariot 2016—2020.

37 se férdjupningen “En sammanfattande indikator fér resursutnyttjandet i
ekonomin”, Konjunkturldget, juni 2016, fér en beskrivning.

38 Se fordjupningen "Ett nytt verskottsmal”.
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Diagram 88 BNP-gap och PCA-
indikatorn

Procent av potentiell BNP och normaliserade
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Anm. Se fotnot 37.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Potentiella variabler

Potentiell BNP avser den niva pa produktionen
som ar forenlig med att ekonomin &r i kon-
junkturell balans.

Konjunkturinstitutet delar upp potentiell BNP i
potentiell produktivitet och potentiellt antal
arbetade timmar. Med potentiell produktivitet
avses den produktivitetsnivd som hade obser-
verats i konjunkturell balans.

Potentiellt antal arbetade timmar bestams av
potentiell sysselsattning, det vill séga antalet
sysselsatta nar det r@der konjunkturell balans
p% arbetsmarknaden, samt av deras medelar-
betstid. Potentiell sysselsattning bestdms i sin
tur av potentiell arbetskraft och jamviktsar-
betslésheten, det vill séga arbetskraften och
arbetslésheten nar arbetsmarknaden ar i
konjunkturell balans.

Den faktiska arbetskraften paverkas av kon-
junkturldget eftersom fler sdker sig till ar-
betsmarknaden i hégkonjunktur.

Diagram 89 Potentiell arbetskraft
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Potentiell BNP per

invanare
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EN STIGANDE ANDEL ALDRE DAMPAR
TILLVAXTEN I ARBETSKRAFTEN

Den svenska ekonomin ir i genomsnitt nira konjunkturell ba-
lans 2016—2020 (se diagram 88). BNP vixer dirmed ungefir i
takt med potentiell BNP, det vill siga summan av tillvixten i
potentiellt antal arbetade timmar och potentiell produktivitet.>
Potentiellt antal arbetade timmar beror till stor del pd hur poten-
tiell arbetskraft utvecklas. Den potentiella arbetskraften har 6kat
kraftigt det senaste decenniet, 1 genomsnitt med ca 1 procent per
ar (se diagram 89). De kommande 4ren vixlar tillvixten i den
potentiella arbetskraften ner. Det beror framfér allt pa en ling-
sammare Okning av den arbetsféra befolkningen. Utomeurope-
iskt f6dda stir £6r hela 6kningen 2016—2020. Utan detta tillskott
skulle den potentiella arbetskraften i Sverige minska.

Produktiviteten har utvecklats svagt i minga utvecklade eko-
nomier sedan finanskrisens utbrott, si ocksd i Sverige. Den po-
tentiella produktivitetstillvixten 6kar successivt under perioden
och uppgar 2020 till 1,8 procent i ndringslivet respektive
1,4 procent i ekonomin som helhet. Det ir ndgot ligre dn den
historiska utvecklingen 1980—2015.40

Sammantaget 6kar potentiell BNP med i genomsnitt
2 procent per ar 2016—2020 (se diagram 90 och tabell A19). Det
ir en lingsammare 6kning dn fére 2007 till £6ljd av svagare po-
tentiell produktivitetstillvixt. Utvecklingen dr betydligt svagare
per invanare, 0,8 procent, vilket kan jamféras med 1,6 procent
per ér i genomsnitt 2000—2015. Den jamforelsevis svaga ut-
vecklingen per invdnare beror framfor allt pa att arbetskraften
minskar som andel av total befolkning.

STARK UTVECKLING AV KONSUMTIONEN

Hushallens sparande som andel av disponibelinkomsten har
sedan 2012 legat pa 6ver 15 procent och nar nistan 16 procent
2016-2017 (se diagram 91). Det idr betydligt h6gre dn nivin in-
nan finanskrisen. Det finns dock flera faktorer som pekar mot
att sparandet kommer att minska framover. For det fOrsta dr det
rimligt att anta att den 6kande andelen dldre i befolkningen med-
for att sparkvoten minskar.# Dirutéver bedéms dven sparandet
bland personer i yrkesverksam alder att minska. Ju lingre tid
som fortloper med fallande arbetsléshet och stabilare ekonomisk
utveckling i vart ndromride, desto mer sannolikt blir det att
hushéllen minskar sitt férsiktighetssparande. Sammantaget 6kar
hushillens konsumtion 1 genomsnitt med 2,6 procent per ar

39 se férklaring i marginalen samt “Potentiell BNP”, www.konj.se.
40 Se fotnot 32.

41 Detta antagande baseras pa den s kallade livscykelhypotesen som innebér att
individer stravar efter en jamn konsumtionsutveckling 6ver tiden. For att uppnd
detta valjer de att ha ett positivt sparande nar de &r i arbetsfor alder och ett
negativt sparande nér de &r pensiondrer. For en dversikt, se Deaton, A., “Franco
Modigliani and the life cycle theory of consumption”, Banca Nazionale del Lavoro
Quarterly Review, vol. 58, 2005, sid. 91-107.



2016—2020 och sparkvoten faller tillbaka till knappt 12 procent
2020.

Den offentliga konsumtionen utvecklas starkt, vilket framfor
allt beror pa den demografiska utvecklingen med en snabb 6k-
ning av antalet barn och ildre.#2 Dirutéver dr den offentliga
konsumtionen tillfalligt f6rh6jd pa grund av det stora antalet
asyls6kande i fjol. Sammantaget 6kar den offentliga konsumt-
ionen med i genomsnitt 1,7 procent per dar 2016—2020, vilket
kan jimf6ras med i genomsnitt 1 procent per ar 2000—2015 (se
diagram 92).

INVESTERINGAR OCH NETTOEXPORT MINSKAR
SOM ANDEL AV BNP

Investeringstillvixten har varit h6g de senaste dren, framfor allt
tack vare mycket stora 6kningar 1 bostadsinvesteringarna. Dessa
har nu natt en hog nivd, vilket tillsammans med begrinsningar i
byggklar mark och arbetskraft innebdr att tillvixttakten minskar
de kommande aren. Det bidrar till att investeringarna faller till-
baka fran 25,2 procent som andel av BNP 2016 till 24,5 procent
2020.

Den neditgiende trenden i nettoexportens andel av BNP
fortsitter 2016—2020 (se diagram 93). Det langvariga 6verskottet
1 handeln med omvirlden har starkt bidragit till att Sverige har
byggt upp en nettoférmégenhet i utlandet. Overskottet i han-
deln med omvirlden fortsitter successivt att minska 2016—2020.
Utvecklingen drivs i hég grad av hushallens minskade sparande
(se diagram 91).

Det dr ocksd virt att notera trendbrottet 1 utvecklingen av
exportens och importens andel av BNP sedan finanskrisens
bérjan 2008 (se diagram 93). Exporten har minskat ndgot som
andel av BNP medan importens andel varierat runt 40 procent.
Den svaga utvecklingen av utrikeshandeln som andel av BNP ir
dock inte unik f6r Sverige. Manga andra OECD-linder uppvisar
samma trend.s

INFLATIONSMALET NAS UNDER 2018

Arbetslosheten fortsitter att minska och nar 6,2 procent 2018 da
konjunkturen pa arbetsmarknaden dr som starkast. Loneutveckl-
ingen blir, trots ett hdgt resursutnyttjande, inte sirskilt stark de
kommande dren (se diagram 94). Det beror pi flera faktorer. En
orsak dr att industrin sannolikt sitter det s kallade market dven
framover. Jimfort med mer inhemskt orienterade branscher har
industrin en svagare efterfrige- och sysselsittningsutveckling.
Detta kommer att verka ddmpande pé centralt avtalade 16nedk-
ningar inom industrin. Dérutéver har den linga perioden med

42 Se dven kapitlet “Offentliga finanser 2016-2020".

43 Tillvéxten i den globala handeln som andel av global BNP har minskat. Det finns
flera mojliga orsaker till detta men det ar annu for tidigt att sdga vilka eventuella
makroekonomiska konsekvenser inbromsningen i varldshandelstillvaxten far. Se
referens i fotnot 30.
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Diagram 91 Hushadllens konsumtion och
sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst
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=1 Hush&llens konsumtion
— Hushéllens sparkvot (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Offentlig konsumtion

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden
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—— Genomsnitt 2000-2015

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Export, import och
nettoexport
Procent av BNP, I6pande pris
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 94 Konsumentpriser och loner
Procentuell férandring
LR G E LR LR R R e e P PR PRt r5

O—T—T—T 77T T T T Tt 1110
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

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

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 95 Reporidnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
5-

S O B D B S B SR s S e S
07 09 11 13 15 17 19
—— Konjunkturinstitutets prognos

—— RIBA-terminer 22/8 2016
— - Riksbankens prognos, juli 2016, kvartalsmedelvarde

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden
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—58r

—=238r

—18r

Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.
Kallor: TNS Sifo Prospera och Macrobond.

ldg inflation inneburit att inflationsférvintningarna ar laga, vilket
verkar aterhallande i parternas férhandlingar om de centrala
avtalen.

Arbetskostnaderna, som utdver timlénen innehaller l6nerela-
terade skatter, 6kar ca 1 procentenhet snabbare dn timlénen i ér,
vilket bidrar till att 6ka inflationstakten under 2017 och 2018.
Laga prisférvintningar hos féretagen och en svag internationell
prisutveckling innebir dock att KPIF-inflationen inte nar inflat-
ionsmilet under innevarande och nistkommande ér (se diagram
94). I takt med att konjunkturen forstirks ytterligare kommer
foretagen att borja hdja priserna snabbare. Da uppkommer en
sjalvtorstirkande process dir hégre inflation ger hogre inflat-
ionsférvintningar och didrmed ytterligare hdgre inflation. Inflat-
ionen skjuter dérfor 6ver inflationsmalet 2019—2020. Riksban-
ken motverkar inte denna utveckling eftersom penningpolitiken
for ndrvarande dr inriktad pa att sdkerstilla att inflationen snabbt
nar upp till mélet.+

Tabell 12 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP! 2,4 3,9 3,0 2,3 2,0 1,5 1,9
BNP per invanare! 1,4 28 1,8 08 07 04 06
Potentiell BNP 1,7 22 20 21 2,1 2,0 2,0
BNP-gap? -2,1 -0,5 0,5 0,7 06 02 0,0
Arbetade timmar?! 1,8 1,0 2,2 1,4 0,9 0,2 0,3
Produktivitet! 0,5 2,6 0,7 1,0 1,2 1,3 1,6
Arbetskraft 1,3 0,8 1,0 08 07 06 0,7
Sysselsattning 1,4 1,4 1,8 1,3 0,8 0,4 0,4
Arbetsléshet® 7,9 7,4 6,7 6,3 6,2 6,5 6,7
Timlén* 28 2,5 28 32 34 33 3,3
Enhetsarbetskostnad!® 1,3 1,8 3,3 2,4 2,2 2,0 1,7
KPI -0,2 0,0 1,0 1,4 2,7 34 3,1
KPIF 0,5 0,9 1,4 1,7 2,0 2,4 2.2
Reporénta® 0,00 -0,35 -0,50 -0,25 0,50 1,50 2,50

Statsobligationsrénta’ 1,7 0,7 0,5 0,8 1,6 2,3 2,9
Kronindex (KIX)® 106,8 112,6 110,2 109,2 107,3 105,8 104,3
Offentligt finansiellt

sparande® -1,6 -0,1 -0,6 -0,3 0,1 0,5 0,5
Strukturellt sparande,
offentlig sektor? -0,8 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3 0,3 0,5

! Kalenderkorrigerade vérden. % Procent av potentiell BNP. ® Procent av arbets-
kraften. “ Enligt konjunkturldnestatistiken. ° Fér hela ekonomin. ®Vid slutet av aret.
7 Tio &rs 16ptid, &rsgenomsnitt. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN HOSTEN 2017

Riksbanken beslutade i juli att limna reporintan of6rindrad pa
—0,50 procent. Samtidigt dndrades prognosen for tidpunkten for

44 For en diskussion, se rutan “Varfér &r reporantan sa 18g?”, Konjunkturldget, mars
2016.



forsta héjningen av reporintan till andra halvaret 2017, fran
tidigare mitten av 2017 (se diagram 95). Riksbanken bedémer
ocksa att takten 1 héjningarna blir nigot lingsammare 4n i deras
tidigare prognoser. Detta som en f6ljd av en 6kad osikerhet
kring tillvixten i omvirlden. Obligationskdpen fortsitter enligt
den plan som antogs i april. Enligt planen ska képen uppga till
sammanlagt 245 miljarder kronor i slutet av 2016.4 Direktionen
forlingde ocksa mandatet for riksbankschefen i férening med
forste vice riksbankschefen att fatta beslut om valutaintervent-
ionet.

Inflationen 4r fortfarande under malet, trots ett hogt resurs-
utnyttjande. Inflationsférvintningarna pd fem ars sikt ligger
visserligen ganska nira 2 procent, men férvintningarna pa ett
respektive tva ars sikt dr betydligt ligre (se diagram 96).

Konjunkturinstitutets prognos ér att reporintan borjar hojas
hésten 2017. Inflationen, mitt med KPIF, har da stigit under
flera ar och uppgar till 1,8 procent samtidigt som resursutnytt-
jandet dr hogt.

REPORANTAN FOLJER UTVECKLINGEN AV DE
INTERNATIONELLA STYRRANTORNA

Takten i h6jningarna av reporantan paverkas av styrrintehoj-
ningar i andra linder och i slutet av 2020 uppgir reporintan till
2,5 procent (se diagram 97). I december 2015 héjdes styrrintan
1 USA f6r forsta gangen sedan finanskrisen. Nista héjning vin-
tas i december i 4r och den amerikanska centralbanken fortsitter
direfter att hoja styrridntan. Styrrintan i euroomradet f6rblir
oférindrad fram till slutet av 2018 da refirdntan héjs. Den vik-
tiga dagslinerintan Honia dr negativ fram till och med fjirde
kvartalet 2018 (se diagram 97).4 Hoéjningarna av sivil svenska
som internationella styrrintor blir lingsammare 4n vid tidigare
rintehdjningscykler, vilket innebir laga statsobligationsrintor
flera ar fram6ver. Den svenska 10-driga statsobligationsrintan
foljer utvecklingen av de internationella rantorna och 6kar till
drygt 3 procent i slutet av 2020 (se diagram 98).

KRONAN STARKS FRAMOVER

Sedan sommaren 2014 har Riksbanken 1 allt storre utstrickning
fokuserat pd att fa inflationen tillbaka till malet. Detta har lett till
ldga nominella och reala rintor (se diagram 99) och en kraftig
forsvagning av kronan (se diagram 100). Ut6ver sinkningar av
reporintan beslutade Riksbanken 1 borjan av 2015 om kép av
obligationer for att gbra penningpolitiken mer expansiv. Sedan
mitten av 2015 och fram till varen 2016 har dock kronan trend-
miissigt stirkts. Under sommaren 2016 6kade osikerheten pa

45 Obligationsképen p& sammanlagt 245 miljarder kronor avser inlésenvérden. De
faktiska beloppen som behdver laggas ut for att kdpa statsobligationer till
inlédsenvarden om 245 miljarder kronor blir hégre &n 245 miljarder eftersom
Riksbanken hittills betalat verkurser p& képen av obligationer.

46 Eonia &r ett viktat medelvarde av effektiva interbankréntor. Dessa rantor géller
18n dver natten utan sakerhet for banker verksamma i euroomrédet.
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Diagram 97 Styrrantor
Procent, dags- respektive manadsvarden
6-
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— Sverige
Euroomradet
— USA

Euroomradet, Eonia, manadsgenomsnitt

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Langrdntor, tiodriga
statsobligationer
Procent, ma8nadsvarden
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Nominell, tre mdnaders
statsskuldvadxel och real ranta

Procent, kvartalsvarden

R L EEE LR PR EEEE R PR R PR 5

—— Nominell rénta
— - Real rénta

Anm. Real rénta &r beraknad som skillnaden
mellan nominell rénta och arlig procentuell
forandring i KPIF.

Kallor: Riksbanken, SCB, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 100 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

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

Anm. Hogre index motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 101 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
Procent av potentiell BNP

4 -

— Strukturellt sparande
— - BNP-gap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

valutamarknaderna. Det brittiska pundet f6ll kraftigt i samband
med att resultatet fran Storbritanniens folkomr&stning gav en
majoritet f6r att limna EU. Osikerheten férsvagade dven kro-
nan. Den senare férsvagningen vintas vara 6vergidende och
kronans effektiva nominella vixelkurs forstirks de kommande
aren (se diagram 100). Orsaken dr att sammanvigd utlindsk
inflation, inklusive tillvixtlinderna som ingér i KIX, blir ndgot
hégre 4n svensk inflation.

NYA OVERSKOTTSMALET MINSKAR BEHOVET AV
ATSTRAMANDE FINANSPOLITIK TILL 2020

Efter flera ar av fallande strukturellt sparande i offentlig sektor
6kade sparandet marginellt 2014 och mer pdtagligt i fjol (se dia-
gram 101). Det strukturella underskottet uppgick till 0,2 procent
av potentiell BNP 2015. Principen att finansiera diskretionira
utgiftsatgirder fullt ut bidrog till det 6kade sparandet. I ar faller
dock sparandet négot, trots full finansiering av utgiftsreformer-
na, vilket bidrar till att 6ka resursutnyttjandet. Detta forklaras i
huvudsak av 6kade utgifter fr flyktingmottagandet. De direkta
kostnaderna f6r migration och integration férvintas nistan for-
dubblas 1 4r jimfért med i fjol till drygt 50 miljarder kronor base-
rat pa Migrationsverkets s kallade planeringsantagande. Ef-
tersom denna utgiftsdkning inte omfattas av principen om full
finansiering, paverkar den direkt sparandet i offentlig sektor.

Finansministern meddelade under sin presstriff pd Harpsund
den 24 augusti att regeringen, enligt Konjunkturinstitutets tolk-
ning, avser foresld ofinansierade atgirder pa ca 11 miljarder kro-
nor i héstens budgetproposition.#” De ofinansierade atgirderna i
kombination med snabba utgiftsdkningar f6r offentlig konsumt-
ion och offentliga investeringar gor att det strukturella sparandet
faller d4ven nidsta ar och da uppgar till —0,8 procent av potentiell
BNP.

Det fallande strukturella sparandet i ar och nista ar innebir
att finanspolitiken sammantaget blir nagot expansiv. Eftersom
resursutnyttjandet i ekonomin dr hégt bade i 4r och nista 4r, 4r
finanspolitiken ddrmed att betrakta som nagot procyklisk. Fi-
nanspolitiken bidrar med andra ord till att 6ka resursutnyttjandet
1 ett ldge dir resursutnyttjandet 1 ekonomin redan ir ver sin
normala niva.

Sett till konjunkturen och behovet av en successiv dterging
till den nya 6verenskomna nivan pa 6verskottsmalet hade det
varit mer dndamalsenligt med en stramare finanspolitik 2017 och
dirigenom minska behovet av dtstramning 2018 och framat déd
konjunkturutvecklingen av naturliga skil 4r mer osidker. Mot
denna bakgrund borde dtgirderna i budgeten f6r 2017 at-
minstone vara finansierade fullt ut, vilket de enligt Konjunk-
tursinstitutets tolkning inte kommer att vara.

47 Vid presstraffen uppgavs att reformer pa 24 miljarder kronor kommer att foresl8s
och att dessa delvis finansieras med inkomstférstarkningar och utgiftsminskningar
pé 13 miljarder kronor.



I det finanspolitiska scenariot 2018—2020 antas det struktu-
rella sparandet anpassas till det nya 6verskottsmailet pa
1/3 procent av BNP 2019.4 Scenariot grundar sig ocksi pa an-
tagandet att utgiftsreformer vidtas 2018—2020 i syfte att behalla
personaltitheten i de offentligt finansierade tjdnsterna och halla
ersittningsgraden 1 transfereringssystemen konstant. Dessa dt-
girder kriver vissa budgetforstirkande dtgirder f6r att det struk-
turella sparandet ska na 0,3 procent av BNP 2019.

Okningen av det strukturella sparandet till det nya 6ver-
skottsmailet g6r finanspolitiken stram 2018—2020, men mindre
stram dn Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario 1 Kon-
Junkturlaget, juni 2016, som baserades pa att Gverskottsmalet
skulle forbli 1 procent. Skattekvoten Skar med 1,1 procentenhet
mellan 2015 och 2020 jimfdrt med 2,3 procentenheter i scena-
riot i juni (se diagram 102). Se kapitlet ”Offentliga finanser
2016—2020” £6r en nirmre beskrivning av det finanspolitiska
scenariot och dess bakomliggande antaganden.

48 Se fordjupningen "Ett nytt 6verskottsmal” samt "Kommitténs forslag om nytt
Sverskottsmal, skuldankare och forstarkt uppféljning”, pressmeddelande frén
Kommittén for dversyn av malet for den offentliga sektorns finansiella sparande,
30 juni 2016. I Konjunkturinstitutets scenario antas att riksdagen kommer att anta
det nya foreslagna éverskottsmalet.
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Diagram 102 Skattekvot
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Offentliga finanser 2016—2020

De flerdriga underskotten i de offentliga finanserna eliminerades
i stort sett forra aret till féljd av stark konjunkturutveckling och
dtstramande finanspolitik. I &r och nista ar dterkommer emeller-
tid underskotten, trots konjunkturuppgdngen. Finanspolitiken
blir dirmed ndgot procyklisk, det vill siga den forstirker kon-

junktursvangningarna.

Det nya ldgre 6verskottsmalet innebir att behovet av att strama
it finanspolitiken 2018—2020 minskar jimfort med tidigare be-
rikningar. Dessutom minskar behovet av dtstramningar for att

utgiftsutvecklingen blir lingsammare 4n tidigare berdknat.

Finansiellt sparande

UNDERSKOTT I DE OFFENTLIGA FINANSERNA 2016-2017

Den offentliga sektorns finanser var i stort sett i balans forra aret
efter att ha uppvisat underskott sedan 2009 (se diagram 103).

I 4r och nista dr uppstir pa nytt ett underskott i de offentliga
finanserna. Bakom forsvagningen ligger en 6kning av de offent-
liga utgifterna som andel av BNP (se diagram 104 och tabell 13).
I en konjunkturuppgang brukar de offentliga utgifterna falla som
andel av BNP. Nu 6kar utgifterna férhallandevis snabbt till £6ljd
av den Skning av antalet asylsékande som skett de senaste aren,
men ocksa for att befolkningen 6kar framfér allt bland barn och
dldre. Den fortsatta konjunkturférstirkningen nista ar bidrar,
tillsammans med tillfallig ligre EU-avgift, till att begridnsa for-
svagningen av det finansiella sparandet, och det strukturella
sparandet faller ddrmed mer 4n det faktiska.

Ar 2018—2020 antas att det finansiella sparandet stirks i takt
med att politiken anpassas till det nya Gverskottsmalet (se £61-
djupningen Ett nytt 6verskottsmal”). En konsekvens av den
demografiska utvecklingen pd denna horisont blir en ungefir
konstant utgiftskvot, forutsatt att personaltitheten i de offentligt
finansierade tjdnsterna och ersittningsgraden i transfereringssy-
stemen inte forindras. Ett 6kat finansiellt sparande gir i sa fall
hand 1 hand med aktiva beslut om budgetforstirkningar som inte
paverkar de 1 scenariot antagna oférindrade nivderna pa perso-
naltdtheten i de offentligt finansierade tjansterna och ersitt-
ningsgraderna. Berakningstekniskt genomférs budgetforstirk-
ningarna via héjningar av hushallens direkta skatter, vilket inne-
bir att inkomstkvoten dkar 1 scenariot (se marginalrutan ~Berik-
ningstekniska antaganden i det finanspolitiska scenariot”). Var-
ken utgifts- eller inkomstkvoten pa den lingre horisonten dr en
prognos eller limplighetsbedémning utan ér ett resultat av en
konsistent konsekvenskalkyl som syftar till att vara ett besluts-
underlag for stabiliserings-, struktur- och vilfirdspolitiska av-
vigningar.
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Sparande i offentlig sektor

Offentlig sektors finansiella sparande
utgors av skillnaden mellan (periodiserade)
inkomster och utgifter i offentlig sektor under
ett ar. Den offentliga sektorn kan delas upp i
staten, kommunsektorn (primarkommuner och
landsting) och &lderspensionssystemet. Sedan
6vergdngen till det nya nationalrdkenskapssy-
stemet ENS2010 benamner SCB det som
tidigare kallades "offentlig sektor” for "offentlig
forvaltning”. Konjunkturinstitutet fortsatter
med beteckningen offentlig sektor tills vidare.

Offentlig sektors priméra sparande bestar
av det finansiella sparandet med undantag for
kapitalinkomster och kapitalutgifter (i prakti-
ken huvudsakligen réanteutgifter).

Statens budgetsaldo bestdr av skillnaden
mellan statens inkomster och utgifter. Ef-
tersom statsbudgeten till stor del ar kassa-
maéssig, sker redovisning vid den tidpunkt da
in- eller utbetalningen goérs. Skillnaden mellan
statens finansiella sparande och budgetsaldot
utgors av in- och utbetalningar under &ret som
inte motsvaras av n%gon prestation eller
resursférbrukning.

Diagram 103 Offentliga sektorns
faktiska och strukturella finansiella
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

.
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— = Strukturellt sparande

Diagram 104 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP

56 - - 56
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— Inkomster

— = Utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Finanspolitiska begrepp

Det strukturella sparandet &r en berdkning
av vad den offentliga sektorns finansiella
sparande skulle vara vid balanserat resursut-
nyttjande (neutral konjunktur), normal sam-
mansattning av viktiga skattebaser och rensat
for vissa engdngseffekter. Det anges vanligtvis
som andel av potentiell BNP.

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

Automatiska stabilisatorer innebar att den
offentliga sektorns finansiella sparande varie-
rar med konjunkturldget utan att aktiva beslut
fattas. I Idgkonjunkturer férsvagas normalt det
finansiella sparandet utan att det beslutas om
skattesankningar eller utgiftsékningar. Detta
beror pa att skatteintékterna &r lagre nar BNP
&r lagre an normalt och pa att de arbetslds-
hetsrelaterade utgifterna ér hégre @n normailt.

Oforandrade regler innebar att inga ytterli-
gare finanspolitiska beslut fattas av regering
och riksdag. I praktiken finns dock betydande
gransdragningsproblem. Vid oféréndrade
regler faller normalt de offentliga utgifterna
som andel av BNP, medan inkomsterna blir
ungefar konstanta som andel av BNP. Det
beror pa att manga anslag och utgiftsprogram
halls nominellt oféréandrade eller réknas upp
med lagre upprakningsfaktorer an BNP, vid
oférandrade regler. Att inkomsterna blir unge-
far oférandrade som andel av BNP beror pa att
vid konstanta skattesatser véaxer skattein-
komsterna i takt med skattebaserna, som
normalt vaxer ungefar i takt med BNP.

Automatisk budgetforstarkning ar den
o6kning av det finansiella sparandet i offentlig
sektor som normalt sker vid oféréndrade
regler. Forstarkningen uppstar som ett resultat
av att skatteintakterna vanligen utvecklas i
takt med BNP, medan utgifterna tenderar att
falla som andel av BNP vid oféréandrade regler.
Automatisk budgetférstarkning sker s& lange
det inte vidtas ofinansierade &tgérder.

Konjunkturinstitutets finanspoli-
tiska prognos

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos
utgér inte en lamplighetsbedémning.

I prognosen for nésta &r ingdr finanspolitiska
o .. . ;

atgarder som annu inte har beslutats eller
aviserats. P8 s8 vis skiljer sig Konjunkturinsti-
tutets prognos fran till exempel regeringens
och Ekonomistyrningsverkets prognoser.

For nasta ar forsoker Konjunkturinstitutet gora
basta prognos pa finanspolitikens inriktning
och innehall. Prognosen baseras darfor pa
regeringens aviseringar och i viss man pa egna
beddmningar.

Tabell 13 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Inkomster 1904 2033 2122 2212 2337 2452 2554
Procent av BNP 48,6 48,9 48,7 488 49,4 49,9 49,8
Skatter och avgifter! 1672 1792 1889 1976 2088 2184 2264
Procent av BNP 42,7 43,1 43,3 43,6 44,1 44,4 44,2
Kapitalinkomster 62 60 56 53 59 71
Ovriga inkomster? 170 182 177 182 190 198 206
Utgifter 1966 2036 2147 2225 2330 2425 2528
Procent av BNP 50,2 48,9 49,3 49,1 49,3 49,3 49,3
Transfereringar 729 747 774 784 829 861 894
Hushall 590 602 618 638 665 691 716
Foretag 72 74 81 84 88 92
Utland 68 71 74 62 76 79
Konsumtion 1031 1084 1155 1208 1258 1306 1359
Investeringar
med mera 172 178 189 205 213 221 230
Kapitalutgifter 33 27 29 29 30 36
Finansiellt sparande -61 -2 -24 -14 7 27
Procent av BNP -1,6 -0,1 -0,6 -0,3 0,2 0,6 0,5
Primart finansiellt
sparande -90 -35 -52 -38 -23 -8 -13
Procent av BNP -2,3 -0,8 -1,2 -0,8 -0,5 -0,2 -0,3
Maastrichtskuld 1755 1805 1817 1823 1848 1851 1863
Procent av BNP 44,8 43,4 41,7 40,2 39,1 37,7 36,4

10ffentlig sektors inkomster fran skatter och avgifter anvands inte for att berakna
skattekvoten, dar dven EU-skatter ing8r (se tabell 17). 2Bland annat transfereringar
fr&n utlandet och frén a-kassorna samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar
s&som kapitalforslitning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitisk prognos 2016—2017

DET STRUKTURELLA SPARANDET FORSVAGAS

I 4r hojs de statliga skatterna med drygt 27 miljarder kronor.
Kommunerna héjer dirutéver i genomsnitt skatten med 11 6re i
ar, vilket motsvarar drygt 2 miljarder kronor. Sammantaget inne-
bér detta skatteh6jningar pa ca 30 miljarder kronor i ar. De
héjda skatterna finansierar utgiftsreformer av samma omfattning
(se tabell 14).# Trots full finansiering av utgiftsreformerna faller
det strukturella sparandet i dr. Detta forklaras framfor allt av att
de offentliga utgifterna f6r migration férvintas bli 25 miljarder
kronor hégre i dr jamfért med i fjol enligt Migrationsverkets
planeringsantagande frin i juli.

49 De extra statsbidrag p8 motsvarande 10 miljarder kronor som beslutades pa
tillaggsbudget 2015 ingdr inte i dessa atgarder, trots att de i huvudsak avsdg 2016.
Denna &tgéard var ofinansierad. Atgarden pdverkar offentlig sektors finansiella
sparande framfor allt i 8r, d@ medlen anvénds.



Hoga skatteinkomster ger 6verskott i budgetsaldot

Statens budgetsaldo (se marginalrutan ”Sparande i offentlig
sektor”) har varit positivt under det forsta halvaret i ar,
motsvarande ca 100 miljarder kronor. Hoga skatteinkoms-
ter ligger bakom en stor del av det positiva saldot. Det
finns flera anledningar. En koncern betalade in 15 miljarder
kronor 1 skatt 1 ar som avsdg 2015. Hoga realisationsvinster
i hushallssektorn 2015 har ocksa inneburit stora skatteinbe-
talningar i ar. Dessa faktorer paverkar budgetsaldot i 4,
men det finansiella sparandet i staten 2015 eftersom aktivi-
teterna kan hinforas till 2015 och det finansiella sparandet
ir periodiserat medan budgetsaldot dr kassamissigt. En an-
nan, mycket svirbedémd faktor, dr att hushall och féretag
anvinder skattekontot for att placera likvida medel ef-
tersom rintan pa skattekontot i manga fall Gverstiger rin-
tan pa bankinlaning. I den man detta sker paverkas budget-
saldot positivt nir pengarna sitts in och negativt nir de tas
ut. Det finansiella sparandet paverkas inte.

Budgetsaldot dr normalt negativt andra halvéret. Kon-
junkturinstitutet bedémer att budgetsaldot blir positivt f6r
helaret 2016, om 4n betydligt mindre 4n 100 miljarder kro-
nor (se tabell A31 i tabellbilagan).

Konjunkturinstitutet bedémer att budgetpropositionen f6r 2017
kommer att omfatta utgiftsitgirder, netto efter utgiftsminsk-
ningar, pa 15 miljarder kronor. Regeringen har aviserat
10 miljarder i héjda statsbidrag till kommunerna. Konjunktur-
institutet bedémer vissa utgiftsatgirder utéver detta kommer att
genomféras, men har ingen detaljerad information om innehallet
1 atgirderna. I prognosen ingir utgiftsitgirder pé ytterligare
5 miljarder kronor, netto. Dessa har schablonmissigt lagts som
satsningar pd statlig konsumtion. Skatteh6jningarna som avise-
rats infor nésta ar uppgar till ca 6 miljarder kronor och ror i
huvudsak punktskatter och foretagsskatt. Konjunkturinstitutet
prognostiserar inga yttetligare skatteh6jningar 2017. Prognosen
omfattar dirmed beslut 1 budgetpropositionen 6r 2017 pa
15 miljarder i utgiftskningar, netto, och 6 miljarder kronor i
inkomstforstirkningar. Detta betyder ca 9 miljarder kronor i
ofinansierade dtgirder 2017.50 Dirutéver Okar skatterna med ca
3 miljarder kronor nista ar till £6ljd av tidigare beslut om slo-
pandet av ungdomsrabatten fOr arbetsgivaravgiften och begrin-
sad upprikning av nedre skiktgrinsen for statlig skatt.

Liksom 1 4r minskar det strukturella sparandet 2017 (se dia-
gram 105). Det beror till viss del pa att ofinansierade dtgirder

50 I samband med en presstraff pa Harpsund den 24 augusti meddelade finans-
ministern att reformer pd 24 miljarder kronor kommer att genomféras i budget-
propositionen for 2017, finansierat med inkomstfoérstarkningar och utgiftsmins-
kningar motsvarande 13 miljarder kronor. Det innebdr, enligt Konjunkturinstitutets
tolkning, 11 miljarder kronor i ofinansierade 8tgérder, vilket i stort sett &r férenligt
med Konjunkturinstitutets prognos.
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Diagram 105 Finansiellt och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -
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— Finansiellt sparande

— = Strukturellt sparande

1 Férandring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Berdkningstekniska antaganden
i det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario
for 2018-2020 utgar frén en kalkyl for de
offentliga utgifterna som innebér att perso-
naltatheten i offentligt finansierade tjénster
och ersattningsgraden i transfereringssyste-
men halls pa den nivd som prognostiseras for
2017. Utgiftsutvecklingen i scenariot &r inte
nodvéandigtvis den mest sannolika utan har
karaktdren av en konsekvenskalkyl. Hur
utgifterna faktiskt utvecklar sig beror pa
politiska beslut som &r svéra att forutse pa
den sikt som scenariot omfattar. Konjunkturin-
stitutet har inte heller ndgon anledning att
fororda en viss utgiftsutveckling. Darutéver
antas att det finansiella sparandet pa ndgra
ars sikt narmar sig en nivd som &r forenlig
med overskottsmalet. Berdkningstekniskt
dstadkoms detta genom att skatterna justeras
s8 att den antagna utvecklingen for det finan-
siella sparandet i offentlig sektor uppnas.

Justeringen sker pa hushallens direkta skatter
till staten. Det &r ett rent berakningstekniskt
antagande. Det ska inte tolkas som att Kon-
junkturinstitutet bedémer det som mest san-
nolikt att framtida skatteférandringar kommer
att riktas mot hushéllens direkta skatter. An
mindre ar det en rekommendation om att
s&dana skatter bor komma i fréga i det fall ett
behov av justeringar av finanspolitiken upp-
kommer. Anledningen till det berakningstek-
niska antagandet ar i stallet praktisk. Berak-
ningstekniska justeringar av hushallens direkta
skatter har fordelen att de inte komplicerar
analysen av pris- och |6nebildning och darmed,
i forlangningen, av penningpolitiken. Ytterli-
gare ett berékningstekniskt antagande gors
om att skatteférandringarna inte paverkar
husha8llens beteende vad avser sparande och
arbete. P& motsvarande satt antas inte de
utgiftsforandringar som féljer av antagandena
om oforandrad personaltathet och ersattnings-
grader i transfereringssystemen paverka
hush8llens beteende. Man kan ocks3 uppna
Sverskottsmalet ocksd genom lagre utgifter.
Det kan exempelvis ske genom att perso-
naltatheten eller ersattningsgraden i olika
transfereringssystem forandras i olika grad.
Utgifterna kan ocksa justeras genom atgarder
som riktar sig mot volymer i olika transfere-
ringssystem, felaktiga utbetalningar inom
dessa system, forandrad effektivitet i myndig-
hetsutévningen och genom justerade transfe-
reringar till foretag och utland.

Kommunalskattesatsen beréknas utifrén ett
antagande om hur kommunsektorns ekonomi
utvecklas pd sikt. Kommunsektorn lyder under
det sd kallade kommunala balanskravet,
vilket innebdr att kommunernas resultat
normalt bor vara positivt. Samtidigt finns ett
kompletterande mal om god ekonomisk
hushallning i kommunerna. Innebérden av
god ekonomisk hushé&llning &r inte helt klar.
Koonjunkturinstitutet har operationaliserat
malet som att kommunsektorns skulder inte
ska vaxa som andel av BNP. Detta kan dver-
sattas till ett finansiellt sparande i kommuner-
na p§ motsvarande -0,2 procent av BNP. Givet
en viss utgiftsutveckling i kommunerna och en
viss niva pa statsbidragen till sektorn beréknas
darmed kommunalskattesatsen sa att det
finansiella sparandet i kommunsektorn som
helhet nér -0,2 procent av BNP. I kalkylen
antas statsbidragen utvecklas s3 att de finan-
sierar lika stor del av kommunernas utgifter
som foér narvarande. Aven detta &r ett rent
berakningstekniskt antagande.

bed6éms genomféras. En jimforelsevis snabb 6kning av offentlig
konsumtion och hoga offentliga investeringar bidrar ocksa till
forsvagningen av sparandet. Politiken blir ddirmed nigot expan-
siv 2017. Hégkonjunkturen och att det strukturella sparandet dr
langt fran det nya 6verskottsmalet talar for en stramare politik
2017, det vill sdga talar mot ofinansierade atgirder 2017.

Tabell 14 Finanspolitisk prognos, 2016-2017
Miljarder kronor, forandring i forhallande till féregdende &r

Skattehojningar i staten 27 9
Varav beslutade eller aviserade 27 9
Hush&llens direkta skatter! 11 1
Arbetsgivaravgifter! 13 2
Produktskatter 4 4
Ovriga skatteh&jningar 0 2
Utgiftsatgarder i staten 27 15
Varav beslutade eller aviserade 27 10
Statlig konsumtion 5 0
Statsbidrag till kommunerna 11 10
Statliga investeringar 0 0
Transfereringar till hushallen 3 0
Ovriga utgiftsdtgarder 9 0
Varav prognostiserade 0 5
Statlig konsumtion 0 5

! Avser for 2017 effekt av tidigare fattade beslut och ingdr inte nar ofinansierade
dtgarder 2017 beraknas. Forvantade skattehdjningar till foljd av beslut i budget-
propositionen fér 2017 uppgar darmed till 6 miljarder kronor 2017. Avrundning
medfér att summeringen inte ar exakt.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiskt scenario 2018—2020

NYTT OVERSKOTTSMAL MINSKAR BEHOVET AV
ATSTRAMNINGAR 2018-2020

I juni féreslog Kommittén om dversyn av malet f6r den offent-
liga sektorns finansiella sparande att ett nytt 6verskottsmal ska
bérja gilla frin och med 2019. Enligt forslaget ska det revide-
rade malet, pd samma sitt som nuvarande Sverskottsmal, gilla
det finansiella sparandet i offentlig sektor som helhet och Gver
en konjunkturcykel. Malnivin som féreslas ar 1/3 procent av
BNP i stillet f6r nuvarande mal pd 1 procent (se f6rdjupningen
”Ett nytt 6verskottsmal”).

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario f6r 2018—2020
utgdr fran att det strukturella sparandet anpassas till den nya
malnivan 2019.51 I scenariot ingér dven att utgiftsreformer ge-

51 Det strukturella sparandet antas uppg3 till 0,5 procent av potentiell BNP fr&n och
med 2020. Att sparandet verstiger malnivan med 0,2 procentenheter baseras p&
antagandet att konjunkturcykler &ven i framtiden kommer att vara asymmetriska
(se fordjupningen "Ett nytt 6verskottsmal”).
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nomfors si att personaltitheten i de offentligt finansierade tjans-
terna dr oférindrad jamfért med 2017, att ersdttningsgraden i
transfereringssystemen halls konstant, att statliga investeringar
vixer i takt med potentiell BNP och att kommunala investering-
ar vixer i takt med kommunal konsumtion. Statsbidragen till
kommunerna antas vixa i takt med kommunsektorns utgifter.
Detta betyder utgiftsitgirder i staten pa ca 24 miljarder kronor
2018 som sedan 6kar med ca 20 miljarder kronor per ar
2019—2020 (se tabell 15). For att na det nya Gverskottsmalet
2019 behover dessa utgiftsatgirder bara delvis finansieras med
skattehdjningar. Skattehdjningarna i staten uppgar darfor till
totalt 11 miljarder i scenariot 2018—2020. Dirut6ver hojs
kommunalskatten med motsvarande ca 21 miljarder kronor
jimfoért med den prognostiserade nivin 2017.
Jamfoért med Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario i
Konjunkturliget, juni 2016, dr de berikningstekniska skattehdj-
ningarna i offentlig sektor drygt 40 miljarder kronor ldgre f6r
aren 2018—2020. Den féreslagna sinkningen av 6verskottsmalet ) ) )
. . .. . e Diagram 106 Strukturella utgifter i
forklarar huvuddelen av denna revidering i scenariot. Dirutéver  g¢fentlig sektor
har utgiftsprognoserna reviderats ner, i huvudsak till f6ljd av nya  Procent av potentiell BNP

prognoser fr flyktingmottagandet. 531
- Py Ty 52 T
LAGRE UTGIFTER OCH INKOMSTER VID OFORANDRADE
REGLER 517
Ett alternativt berdkningsantagande 4n det som tillimpas i Kon- 50 -
junkturinstitutets finanspolitiska scenario dr en berdkning vid
ofdrindrade regler. Ett sddant antagande innebir lidgre utgifter 7
eftersom de utgiftsatgirder 2018—2020 som ingér i tabell 15 inte ¢ |
genomférs. Vid oférindrade regler héjs inte statsbidragen till
kommunerna med ca 10 miljarder kronor per ér, och kommu- A1 0 od o8 o8 10 12 4 e 18 5o Y
nalskatten hojs inte heller, vilket féranleder en ligre kommunal — Konjunkturinstitutets scenario

. L. . . . . . — - Oférandrade regler
konsumtion dn i Konjunkturinstitutets scenario. Transferering-
arna till hushallen foljer inte heller I6neutvecklingen, vilket bidrar ~ K&lor: SCB och Konjunkturinstitutet.
till knappt 10 miljarder kronor ligre utgifter 2020, jamfoért med

Konjunkturinstitutets scenatio. Sammantaget faller de struktu-
. . v Diagram 107 Strukturella inkomster i
rella utgifterna som andel av BNP vid of6érindrade regler (se offentlig sektor

diagram 106). Samtidigt stiger inte inkomsterna lika mycket som  Procent av potentiell BNP
1 Konjunkturinstitutets scenario, eftersom de beridkningstekniska 547
skattehdjningarna som finansierar en del av utgiftsdtgirderna 534
inte genomfors (se diagram 107). Ett antagande om ofdrindrade

regler i finanspolitiken kan ha vissa makroekonomiska effekter. ]
Dessa bortses fran 1 berdkningen av strukturella inkomster och 517
utgifter i diagrammen ovan.32 504

Budgetutrymmet anger, enligt Konjunkturinstitutets definit-
. o . o .. 49
ion, storleken pa de ofinansierade atgirder som kan genomforas

under scenarioperioden utan att det offentliga sparandet avviker 48+
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52 Konjunkturinstitutet publicerar i anslutning till Konjunkturldget en berakning — Konjunkturinstitutets scenario

o o . . .o — - Oférandrade regler

baserad pa oféréandrade regler dér vissa makroekonomiska effekter ingar, se
Konjunkturinstitutets webbplats. Denna kalkyl &r inte en effektberdkning och
genomfodrs under férenklade antaganden, till exempel att strukturella faktorer som
hushé8llens arbetsutbud med mera inte pdverkas av den alternativa finanspolitiken.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 108 Strukturellt sparande i fran Sverskottsmalet. Utrymmet berdknas som den del av det
offentlig sektor

strukturella sparandet som, vid oférindrad politik, Sverstiger
Procent av potentiell BNP

0,5 procent av BNP pa fyra till fem ars sikt. Det strukturella
sparandet vid oférindrad politik uppgir till 1,6 procent av po-
tentiell BNP 2020 1 Konjunkturinstitutets berdkningar (se dia-
gram 108). Beridkningen ger dirmed ett budgetutrymme pa

1,1 procent av BNP 2017—-2020. Det motsvarar ca 55 miljarder
kronor.

3 A

Tabell 15 Finanspolitiskt scenario
Miljarder kronor, férandring i férhallande till foregdende ar

Prognos Scenario

2016 2017 2018 2019

— Konjunkturinstitutets scenario
— - Oférandrade regler

Skattehojningar i staten 27 9 18 6 -12 11
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Hush&llens direkta skatter 11 1 18 6 -12 11
Arbetsgivaravgifter 13 2 0 0 0
Produktskatter 4 4 0 0 0
Ovriga skattehdjningar 0 2 0 0 0
Utgiftsatgarder i staten 27 15 24 21 18 63
Statlig konsumtion 5 5 6 6 4 17
Statsbidrag till kommunerna 11 10 10 10 10 31
Statliga investeringar 0 0 3 2 1 6
Transfereringar till hushallen 3 3 10
Ovriga utgiftsdtgarder 9 0 0 0 0 0
Statliga dtgarders effekt p&
strukturellt sparande® 0 -6 -6 -16 -30 -52
Kommunala skattehdjningar 2 2 4 8 8 21
Kommunalskattesats? 32,10 32,21 32,39 32,73 33,04 0,83
Skattehojningar i offentlig
sektor 30 12 22 14 -3 32
Skattekvot® 43,5 43,7 44,3 44,6 44,3 0,6
Automatisk budgetférstarkning* -0,3 -0,2 0,7 0,9 0,8 2,4
Strukturellt sparande i
offentlig sektor® -0,5 -0,8 -0,3 0,3 0,5

1 For 2017 ingdr 3 miljarder kronor i skattehdjningar som en effekt av tidigare
fattade beslut (se tabell 14). > Genomsnittlig kommunalskattesats i procent;
summeringskolumnen 2018—-2020 anger total ékning i procentenheter 2018—-2020.

Diagram _1 09 Off_entliga 3 Skatter och avgifter till offentlig sektor och till EU i procent av BNP; summerings-
konsumtionsutgifter kolumnen 2018-2020 anger total férandring 2016—2020. * Procent av potentiell
Procentuell férandring, Idpande priser respektive BNP.

rocent av BNP
P Anm. Belopp avser &tgardernas omfattning jamfort med foregdende &r. Avrundning

8 1 r30 medfér att summeringen inte &r exakt. Statliga 8tgarder 2016 avser beslut i 2016
! &rs ekonomiska varproposition, budgetpropositionen fér 2016 och 2015 &rs
| ekonomiska varproposition.

Lo e 1 Einiiniieiieieieieleiieiiettettel I it 28 Kélla: Konjunkturinstitutet.

26
Offentliga utgifter
- 24
OKAD OFFENTLIG KONSUMTION DRIVER UTVECKLINGEN
22 AV DE OFFENTLIGA UTGIFTERNA
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== Procentuell férandring De offentliga utgifterna stiger som andel av BNP i dr, vilket dr
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. ten dr en snabb Skning av offentlig konsumtion (se diagram



109). I slutet av f6rra dret borjade offentlig konsumtion stiga
kraftigt till f6ljd av den mycket stora Skningen av antalet asylsé-
kande. Detta fortsitter att driva pa utvecklingen i ar. Direfter
minskar konsumtionsutgifterna f6r migration och integration
ndgot. Samtidigt finns en underliggande demogratisk utveckling
dir antalet barn och dldre vixer snabbare dn den arbetsfora be-
folkningen (se diagram 110). Barn och ildre nyttjar vard, skola
och omsorg i hogre grad dn andra, vilket bildar ett tryck uppat
pd utgifterna f6r offentlig konsumtion av demografiska skal.

STATLIGA INVESTERINGAR I INFRASTRUKTUR OKAR

Statens investeringar har fallit som andel av BNP de senaste dren
medan de kommunala investeringarna har 6kat som andel av
BNP de senaste 10 dren (se diagram 111). Fram till 2017 bidrar
stora infrastrukturprojekt sisom Férbifart Stockholm och Vist-
linken i G6teborg till att statens investeringar 6kar nagot som
andel av BNP. Aven kommunerna 6kar investeringarna i infra-
struktur. Men bakom den fortsatt h6ga kommunala investe-
ringsnivin som andel av BNP ligger ocksa investeringsbehov i
bland annat sjukhus och skolor.

INKOMSTPENSIONERNA OKAR SNABBT I AR

Transfereringarna till hushéllen minskar nagot som andel av
BNP framéver (se tabell 16). Inkomstpensionerna dkar dock
ndgot som andel av BNP, framfor allt 1 4r (se diagram 112). In-
komstpensionerna riknas i ar upp med historiskt héga

4,2 procent. Sedan 2001 har inkomstpensionerna i genomsnitt
riknats upp med 1,2 procent per ar. Utgifterna f6r inkomstpens-
ion drivs ocksd upp av ett 6kat antal pensiondrer.

ARBETSMARKNADSERSATTNINGARNA MINSKAR

Utgifterna for arbetsloshetsersittningen minskar som andel av
BNP nir antalet arbetslésa minskar. Etableringsersittningen,
som ingar i arbetsmarknadsersittningarna, 6kar ddremot framo-
ver. Detta beror pa att antalet deltagare i etableringsinsatser 6kar
i takt med att de asyls6kande beviljas uppehallstillstind och da
erbjuds etableringsinsatser inom Arbetsférmedlingen i stillet f6r
sd kallad dagersittning. Detta bidrar, tillsammans med ett mins-
kat antal asylsckande, till att utgifterna f6r dagersittningen till
asyls6kande faller frin och med nista 4r.

OKADE UTGIFTER FOR SJUKPENNING

I staten tillhor sjuk- och aktivitetsersittningen och sjukpenning-
en de mest utgiftskrivande transfereringarna. Utgifterna f6r
sjuk- och aktivitetsersittningen fortsitter att falla ndgot som
andel av BNP, om #n lingsammare 4n den kraftiga minskningen
som skett sedan regelverket stramades at 2008 (se diagram 112).
Utgifterna f6r sjukpenning 6kar diremot de nirmaste aren dé
antalet sjukpenningdagar fortsitter att 6ka (se diagram 113).
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Diagram 110 Befolkningen i olika
dldersgrupper
Procentuell férandring
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Anm. Berdknade &rsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Statliga och kommunala
investeringar
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Transfereringar till

hushall

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 113 Sjukpenningdagar
Miljoner dagar respektive antal dagar per
forsakrad
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Kallor: Forsdkringskassan och Konjunktur-
institutet.

Diagram 114 EU-avgift
Miljarder kronor
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Kallor: SCB, Ekonomistyrningsverket och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Marginal till utgiftstaket

Miljarder kronor respektive procent av
takbegrénsade utgifter
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—— Budgeteringsmarginal i procent (hdger)

Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-

institutet.

Okningen ir bland annat en f6ljd av att den bortre tidsgrinsen i
forsikringen togs bort i januari i ar. Dessutom Gkar antalet psy-
kiska diagnoser som ofta har lingre sjukskrivningstider. Enligt
Forsikringskassan har dock infldet till nya sjukskrivningar sta-
biliserats under bérjan av 2016, vilket bidrar till att den tidigare
okningen i antalet sjukpenningdagar per férsidkrad planar ut
framéver. Men nivan dr hégre dn regeringens mal om 9 sjukpen-
ningdagar per férsikrad 1 genomsnitt 2020 (se diagram 113).

STORA SVANGNINGAR I BETALNINGARNA TILL UTLANDET

Enligt EU:s lingtidsbudget 2014—2020 ska Sverige betala en
rabatterad EU-avgift da Sverige 4r nettobetalare till EU. Denna
langtidsbudget maste dock godkinnas av alla medlemsldnder f6r
att den ska gilla, vilket hittills inte har skett. Sverige betalar ordi-
narie avgift 2014—2016 och kommer att kompenseras genom att
EU-avgiften retroaktivt reduceras 2017. Det innebir en rabatt pa
motsvarande 8 miljarder kronor 2017. Tillsammans med en ligre
sd kallad BNI-avgift bidrar detta till att EU-avgiften som helhet
minskar tillfalligt 2017 (se diagram 114). Utvecklingen skapar en
ryckig utveckling av de offentliga utgifterna. Konjunktur-
institutet har dirfor betraktat rabatten som en engangseffekt vid
berikningen av den offentliga sektorns strukturella sparande.s
Detta eftersom tillfilliga rabatter av detta slag inte har nigon
béring pa vare sig stabiliseringspolitiken eller anpassningen till
det nya 6verskottsmalet.

MARGINAL TILL UTGIFTSTAKET

Trots vixande offentliga utgifter framdver finns viss marginal till
utgiftstaket kommande ar (se diagram 115). Under vintern
2015/16 sig marginalerna 2016 och 2017 ut att bli anstringda.
For 2016 klarades marginalerna till stor del genom att regeringen
vidtog atgirder i slutet av féregdende ar som minskade de takbe-
grinsade utgifterna. Viktigare pa lingre sikt dr att utgiftsprogno-
serna har reviderats ner betydligt i ljuset av ny information kring
utvecklingen av antalet asyls6kande (se rutan nedan samt rutan
”Ligre offentliga utgifter dn i tidigare prognoset” i Konjunkturli-
get, juni 2016). Nista ar bidrar rabatten pa EU-avgiften till att
marginalen blir jimforelsevis hog.

53 Det innebér att det strukturella sparandet 2017 &r ca 8 miljarder kronor lagre &n
om justeringen inte gjorts och att det strukturella sparandet ar knappt 3 miljarder
kronor hégre 2014—2016 &n utan justeringen for denna engangseffekt.



Tabell 16 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Transfereringar 18,6 18,0 178 17,3 17,5 17,5 17,4
Hushall 15,0 14,5 14,2 14,1 14,1 14,1 14,0
Féretag 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Utland 1,7 1,7 1,7 1,4 1,6 1,6 1,6

Offentlig konsumtion 26,3 26,1 26,5 266 266 266 26,5
Offentliga investeringar 4,4 4,3 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5

Kapitalutgifter 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,9
Offentliga sektorns
utgifter 50,2 48,9 49,3 49,1 49,3 49,3 49,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Lagre utgifter for flyktingmottagandet

Konjunkturinstitutets scenario fér de migrationsrelaterade
utgifterna bygger till stor del pd Migrationsverkets bedom-
ningar och prognoser. Migrationsverkets planeringsanta-
gande i verkets senaste prognos som publicerades den 26
juli 2016 innebdr en nedrevidering av antalet asyls6kande i
ar och framat. Sammantaget bedomer Migrationsverket att
ca 20 000 firre personer kommer att beviljas uppehallstill-
stand fram till 2020 och att utgifterna f6r migration och in-
tegration 2020 blir ca 10 miljarder kronor ligre 4n tidigare
berdknat. Konjunkturinstitutet har beaktat detta fullt ut i
berdkningarna av de offentliga utgifterna, vilket ligger
bakom en betydande del av nedrevideringarna av dessa.
Utover de direkta migrations- och integrationskostnaderna
har dven den demografiskt betingade offentliga konsumt-
ionen i staten och kommunerna reviderats ner. Det forelig-
ger inte annu nagon ny befolkningsprognos fran SCB. Dit-
t6r har Migrationsverkets nya prognos inte beaktats fullt ut
i beridkningen av befolkningen, arbetskraften, sysselsitt-
ningen etc. Dessa effekter bedéms dock vara sma.

Offentliga inkomster

SKATTEHOININGAR LEDER TILL STIGANDE SKATTEKVOT

Skattekvoten Okade forra dret, delvis beroende pa hindelser av
engangskaraktir men ocksa for att skatterna hojdes.s Den
storsta skattehdjningen var den inledande utfasningen av den sa
kallade ungdomsrabatten pd arbetsgivaravgiften. I ar fortsitter
skattekvoten att Oka till f6ljd av férandringar pa skatteomréidet
sdsom det sista steget i slopandet av ungdomsrabatten pd arbets-
givaravgiften, sinkt subventionsgrad for rot-tjdnster, avtrapp-

54 En enskild koncern betalade in 15 miljarder kronor i extra bolagsskatt fér 2015,
se rutan "Starkare offentligfinansiell utveckling an vantat 2015” i Konjunkturlédget,
mars 2016.
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Diagram 116 Skattekvot
Procent av BNP
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Anm. I skattekvoten ingdr skatter till offentlig
sektor samt skatter till EU.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Punktskatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP

30 A -1

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
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—— Tobaksskatt (héger)

— - Energi- och miljéskatter (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ning av jobbskatteavdraget f6r héga inkomster, begrinsad upp-
rikning av skiktgrinsen for statlig skatt, hjd skatt pa drivmedel
och 6kad beskattning av investeringssparkonton.

Infér budgetproposition f6r 2017 har regeringens aviserat
skattehdjningar som sammantaget uppgir till ca 6 miljarder kro-
not. En stor del avser energi- och miljéskatter. Bland f6rslagen
finns ocksa héjningar av féretagens skatter i form av minskad
avdragsritt fOr vissa rintekostnader och for representation. Uto-
ver detta ger det redan beslutade slopandet av ungdomsrabatten
1 juni 2016 ca 2 miljarder kronor storre effekt 2017 dn 2016,
samtidigt som tidigare beslutade begrinsningar av upprikningen
av skiktgrinsen for statlig skatt bidrar till 6kade skatteinkomster
motsvarande ca 1 miljard kronor 2017. Sammantaget finns sile-
des f6r ndrvarande beslutade eller aviserade skatteh6jningar 2017
motsvarande 9 miljarder kronor. Konjunkturinstitutet bedémer
att inga ytterligare skattehéjningar genomférs 2017,

Den finanspolitiska principen att féra det finansiella sparan-
det mot en niva som ér férenligt med det nya Sverskottsmilet
innebir behov av budgetférstirkningar 2018—2020 om perso-
naltitheten i de offentligt finansierade vilfirdstjinsterna och
ersittningsgraderna i transfereringssystemen ska behéllas pa
2017 ars nivé i enlighet med scenariots antaganden. Eftersom
det inte finns nagra aviseringar om politikens innehdll pa denna
tidshorisont gér Konjunkturinstitutet det berdkningstekniska
antagandet att hushallens direkta skatter till staten héjs (se mar-
ginalrutan ”Berdkningstekniska antaganden i det finanspolitiska
scenariot”). Den kommunala skattesatsen hojs fOr att finansiera
den del av det demografiskt betingade utgiftstrycket som faller
pa kommunerna, till den del som det inte finansieras med stats-
bidrag, samtidigt som god ekonomisk hushéllning i kommuner-
na uppritthélls. Sammantaget bidrar detta till att skattekvoten
Okar med 1,1 procentenheter mellan 2015 och 2020 (se diagram
110).

HOIDA ENERGI- OCH MILIJOSKATTER

Punktskatterna bestar av energi-, milj6-, alkohol- och tobaks-
skatt. Dessa dr bland annat avsedda som styrmedel f6r att
minska viss konsumtion av milj6- eller hilsoskil. Punktskatterna
har fallit som andel av BNP under ling tid eftersom skattebaser-
na (den odnskade konsumtionen) faller som andel av BNP (se
diagram 117). Regeringen har f6r 2017 aviserat en hojning av
alkoholskatten samt en rad dndringar av energi- och miljoskatter
som netto innebir att skatteintakterna 6kar. Den energiGverens-
kommelse som presenterades 10 juni innebér ocksa enligt Kon-
junkturinstitutets berdkningar att energiskatten f6r hushallen
héjs med 4 6re per kWh bade 2017 och 2018, samt 1 6re bade
2019 och 2020. Samtidigt minskar posten ”6vriga skatter” nir
fastighetsskatten pé vattenkraftverk sinks och skatten pa termisk
effekt i kirnkraftsreaktorer fasas ut. Sammantaget dr forslagen 1
energitverenskommelsen offentligfinansiellt neutrala.
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HOGA KAPITALINKOMSTER FOR HUSHALLEN Diagram 118 Hushallens kapitalskatter

Procent av BNP
Hushallens realisationsvinster var héga bade 2014 och 2015.

Stark bérsutveckling 2014 och under inledningen av 2015 samt
snabbt stigande bostadspriser ligger bakom denna utveckling.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STATENS KAPITALINKOMSTER OKAR FRAN EN LAG NIVA

Utdelningarna frin statliga bolag har varit ligre de senaste dren
dn under 2005—2013 (se diagram 119). Bakgrunden ir dels svag
l6nsambhet i Vattenfall och LKAB, som tidigare levererade stora

Diagram 119 Statens aktieutdelningar
Miljarder kronor respektive procent av BNP

25 e FrmmmmmT 1.0
utdelningsinkomster till staten, dels att statens kvarvarande in- o
nehav 1 Nordea sildes 2013. Utdelningarna frin statens bolag Bl M- ,,,,,,,, 0.8
antas bli fortsatt ldga 2016—2017. Direfter 6kar de, men inte [ [ m
upp till den tidigare nivan pa ca 0,5 procent av BNP. 15 o 5 ,\——/\ — Lo
N T
Tabell 17 Offentliga sektorns inkomster VTN L[ o
Procent av BNP A
Hushallens direkta
skatter 15,2 153 15,7 159 16,4 16,7 16,4 O3 0e 67 53 51 03 b5 b7 b 17 13 12 12 19 00
Varav berdknings- —=1 Miljarder kronor
teknisk justering 01 05 08 07 ~— Procent av BNP (hager)
Foretagens direkta Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
skatter 27 30 24 24 24 24 24
Arbetsgivaravgifter med
mera * 11,8 11,8 12,3 12,4 124 12,3 12,2
Mervardesskatt 9,0 9,1 9,1 9,1 9,1 9,2 9,2
Punktskatter 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
Skattekvot? 42,8 43,2 43,5 43,7 44,3 44,6 44,3
EU-skatter -0, -0,2 -0, -01 -0,1 -0,1 -0,1
Kapitalinkomster 1,6 1,4 1,3 1,2 1,3 1,4 1,6
Ovriga inkomster? 4,3 4,4 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Offentliga sektorns
inkomster 48,6 48,9 48,7 48,8 49,4 49,9 49,8

! Inklusive egenféretagaravgifter och sarskild I6neskatt. 2 Skatter till EU ingdr i
skattekvoten men inte i offentliga sektorns inkomster. ® Bland annat transfereringar
fran utlandet och fran a-kassorna samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar
sdsom kapitalférslitning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Vardering av statliga bolag

I statens arsredovisning varderas de stat-
liga bolagen till statens andel av det egna
kapitalet trots att det i vissa fall, som med
boérsnoterade SAS och Telia, finns ett mark-
nadsvarde.

Nationalrakenskaperna som produceras av
Statistiska centralbyran (SCB) &r Konjunktur-
institutets huvudsakliga statistikkalla. Den del
av nationalrékenskaperna som behandlar
finansiella aktiviteter i samhéllsekonomin
bendmns finansrakenskaperna. Finansraken-
skaperna anvander, nar det finns, marknads-
varden for vérdering av statliga bolag och i
resterande fall statens andel av det egna
kapitalet.

Utdelningar frén onoterade statliga bolag till
staten p8verkar inte statens férmoégenhet
eftersom statens del av bolagets egna kapital
minskar med exakt samma belopp som betalas
in till statskassan. Daremot &ar det inte ovanligt
att borsvardet pa noterade bolag sjunker mer
an vad som kan forvantas med hansyn till det
belopp som faktiskt betalas ut i utdelningar.
Darfér kan utdelningspolicyn i de noterade
bolagen leda till olika formdgenhetseffekter i
statens arsredovisning och SCB:s finansréaken-
skaper.

Diagram 120 Vattenfalls resultat och
utdelning
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Anm. 2016 visar utfallet till och med
halvarsrapporten.

Kélla: Vattenfall.

Ytterligare miljardnedskrivningar i Vattenfall

Vattenfall dr det stOrsta statliga bolaget med en omsittning
pa 165 miljarder kronor och ett eget kapital pa 104 miljar-
der kronor 2015. I samband med halvdrsrapporten 2016
skrev Vattenfall ner virdet pd sina tillgingar med

30 miljarder kronor. I och med detta har bolaget gjort ned-
skrivningar pa totalt 159 miljarder kronor sedan 2005.

Aren 20052012 gjorde Vattenfall arliga vinster pa i ge-
nomsnitt 16 miljarder kronor (se diagram 120). Samtidigt
delade bolaget i genomsnitt ut ca 6 miljarder kronor drligen
till staten. Detta 4r i linje med statens policy om att Vatten-
fall ska dela ut 40—60 procent av vinsten. Sedan 2013 har
bolaget gatt med forlust, totalt 61 miljarder kronor, och
ddrfor inte limnat nagra utdelningar.

Tre faktorer har minskat Vattenfalls l6nsamhet pa se-
nare ar. Elpriset har haft en sjunkande trend sedan 2010,
vilket férsimrat bruttomarginalen. Samtidigt har Vattenfall
haft problem med sina forvirv. Ar 2009 koptes det hol-
lindska energibolaget Nuon f6r 89 miljarder kronor, vilket
1 efterhand visade sig vara ett kraftigt Overpris, dd forvirvet
fram till i dag kravt nedskrivningar pa 54 miljarder kronor.
Det dr dock forsiljningen av den tyska brunkolsverksam-
heten, som foérvirvades 2001, som dr orsaken till lejonpar-
ten av Vattenfalls senaste nedskrivning. Dessutom beslét
Vattenfall 2015 att de svenska kirnkraftverken Ringhals 1
och 2 ska stingas i fortid, vilket ocksd féranledde nedskriv-
ningar. Anledningen till tidigareldggningen uppges vara att
ett lagt elpris och att effektskatten péd kirnkraft lett till bris-
tande I6nsamhet. Bolagets beslut ligger fast dven efter att
energidverenskommelsen, dir det ingir att effektskatten
avskaffas, presenterades i juni i ar.

Di Vattenfall dr ett heldgt statligt bolag édr det resultatet
och inte utdelningarna som paverkar statens formégenhet
(se rutan 1 marginalen). Nedskrivningar och forluster inne-
bir att statens f6rmbgenhet minskar med motsvarande be-
lopp. Ditfor dr effekten av nedskrivningarna pa statens
férmogenhet storre dn vad som syns i minskningen av sta-
tens kapitalinkomster.



Osakerhet 1 prognosen

BNP-tillvdxten har varit relativt svag under det forsta halvaret.
Trots det befinner sig svensk ekonomi i inledningen av en hog-
konjunktur. Den globala tillvaxten forblir dampad, men stiger
ndgot ndsta &r. Som vanligt dr prognosen behé&ftad med osdker-
het. Riskerna for en betydligt svagare konjunkturutveckling i
b&de Kina och Europa kvarstar. Bland inhemska riskfaktorer
finns fallande bostadspriser. Svarigheten att bedéma hur mdnga
asylsékande som kommer de ndrmaste dren 6kar osidkerheten i

prognosen for den svenska konjunkturutvecklingen.

Detta kapitel beskriver den osdkerhet som ir f6rknippad med
prognosen for konjunkturliget i Sverige pa ett till tva drs sikt.
Konjunkturldget avser resursutnyttjandet i ekonomin mitt med
BNP-gapet.s Bade inhemska osikerhetsfaktorer och osikerhets-
faktorer i omvirlden beskrivs. 1 ett scenario dir tillvixten i om-
virlden blir ldgre 4n enligt prognosen kommer dven tillvixten i
Sverige att bli ldgre. Efterfridgan pa svensk export blir ligre, sam-
tidigt som fortroendet normalt sett ddmpas hos svenska féretag
och hushall. Eftersom en simre konjunkturutveckling ofta gar
hand i hand med en svagare utveckling av tillgangspriser kan det
dven uppstd negativa férmogenhetseffekter som ddmpar hushdl-
lens konsumtion. Om tillvixten i omvirlden i stillet blir hégre
in enligt prognosen blir effekterna de omvinda.

Syftet med kapitlet dr frimst att belysa osikerhetsfaktorer
som stabiliseringspolitiken i Sverige kan behéva ha beredskap
for. Nedatrisker, det vill siga att utvecklingen blir svagare dn i
prognosen, dr for det mesta hindelsebestimda, medan uppatris-
ker manga ginger har ett mindre tydligt ursprung.s Det innebir
att det normalt identifieras fler explicita nedatrisker dn uppatris-
ker. Kapitlet redovisar dven storleken pia Konjunkturinstitutets
genomsnittliga prognosfel fér bland annat BNP-tillvixt och
inflation.

Osikerhet 1 prognosen for omvarlden

RISKEN FOR HARDLANDNING I KINA KVARSTAR

Forra arets penningpolitiska dtgirder tycks tillsammans med
infrastruktursatsningar ha bidragit till att stabilisera den kinesiska
konjunkturen. Det andra kvartalets tillvixt pa 6,7 procent jaim-
tort med motsvarande kvartal 1 fjol ligger vil 1 linje med den
kinesiska regeringens tillvixtmal. De underliggande obalanserna

55 BNP-gapet &r faktisk BNP:s procentuella avvikelse fr8n potentiell BNP.

56 Konjunkturdterhamtningar innehaller ofta en period dar véxande efterfrgan och
produktion driver p8 varandra i en positiv spiral s8 att tillvaxten dkar ovantat
snabbt. En vanlig kalla till prognosfel &r att styrkan i, och tidpunkten for, en sddan
uppgdng missbedéms.
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Diagram 121 Statsobligationsrdantor
Procent, manadsvarden

6 o= 6

07 09 11 13 15

— USA

— = Tyskland

—— Sverige

— - Storbritannien

Kalla: Macrobond.

Diagram 122 Bérsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvarde
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10 11 12 13 | 14 15 ' 16

— USA (S&P 500)

—— Sverige (OMXS)
Euroomradet (STOXX)
Storbritannien

Kallor: Standard & Poor’s, Nasdag OMX, STOXX
och Macrobond.

Diagram 123 High yield bond-spread
Procentenheter, dagsvarden

25 oo -25

Anm. Avser skillnaden i avkastning mellan
foretagsobligationer med hdg risk och
statsobligationer i USA.

Kéllor: Federal Reserve Bank of St. Louis och
Macrobond.

med 6verkapacitet i statliga industriféretag, 6verskott pa bosti-
der och kommersiella lokaler, svag vinstutveckling och svaga
balansrikningar 1 banksystemet finns emellertid kvar. Det inne-
bir att risken for en abrupt inbromsning av den kinesiska eko-
nomin kvarstar.

YTTERLIGARE UPPGANG I TILLGANGSPRISER MEN RISK
FOR REKYLER

De senaste drens laga styrrintor och extraordinira penningpoli-
tiska atgdrder har drivit upp priserna pa fastigheter och olika
finansiella tillgdngar, dven mer riskfyllda sidana (se diagram 121,
diagram 122 och diagram 123).57 Trots att brexit enligt de flesta
bedémare kommer att fi negativa realekonomiska effekter har
utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan folkomr&st-
ningen generellt sett varit positiv (se kapitlet ”Internationell
konjunkturutveckling 2016—2017”). En anledning ir troligtvis de
ganska omfattande expansiva penningpolitiska atgirder som
Bank of England tillkdnnagav vid sitt méte 1 borjan av augusti
(och som signalerades redan strax efter valresultatet) samt mark-
nadens férvintningar om ytterligare atgirder, inte bara i Storbri-
tannien. Det finns dock en risk att tillgdngspriserna inte reflekte-
rar fundamentala faktorer som féretagens framtida vinster eller
staters dterbetalningsférmaga och ddrmed kommer att korrige-
ras. Om tillgangspriserna faller abrupt kommer det att dimpa
investeringar och hushéllens konsumtion, bide genom ligre
férmbgenhet och genom férsdmrad tillférsikt. Investeringar och
konsumtion paverkas ocksa om kreditriskerna i banksystemet
Okar och det leder till att bankerna viltrar 6ver 6kade finansie-
ringskostnader pa sina kunder.5

EUROPASAMARBETET UNDER PRESS

Risken kvartstir f6r en svagare utveckling i Europa dn enligt
prognosen. Det 6kade terrorhotet och de stora flyktingstrém-
marna stirker nationalistiska stroémningar och férsimrar férut-
sdttningarna for Overstatliga 16sningar. Utvecklingen i Turkiet
Okar osikerheten, bland annat pa grund av EU:s flykting-
uppgorelse med landet. Brexit kan férvintas ge EU-kritiska par-
tier ytterligare vind i seglen. I Frankrike leder Nationella Fronten
minga opinionsmitningar infér nista drs presidentval. Situation-
en i Nederldnderna ir likartad med patlamentsval nista ar och
det EU- och islamkritiska Frihetspartiet (PVV) 1 topp 1 opinions-
mitningar. I Italien, dir sannolikheten for nyval har 6kat pa
sistone, tyder opinionsmitningar pa att den si kallade femstjir-
nerdrelsen dr landets stOrsta parti. Samtliga ndmnda partier dr

57 Ett hogre pris p8 en obligation motsvaras av en lagre avkastning. Det innebar att
om priserna p& exempelvis obligationer med hdg risk (det vill séga utgivna av
mindre kreditvardiga foretag) stiger mer an priserna pd statsobligationer, s8 faller
den s& kallade high yield-spread som visas i diagram 123.

58 Fér en kvantifiering av de realekonomiska konsekvenserna av internationell
finansiell oro for svensk del, se férdjupningen “Effekten p& svensk BNP-tillvaxt av
finansiell turbulens”, Konjunkturldget, december 2015.
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starkt EU-kritiska och har rest frigan om folkomr&stningar om Diagram 124 Bérsindex, banker i
respektive lands EU-medlemskap.® Politiska kriser fir oftast Europa
. . Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
begrinsade konjunkturella effekter och om man betraktar var glidande medelvérde
och en av ovan nimnda risker f6r sig bedéms de inte fi nagra 60 - - 60
mirkbara effekter pa konjunkturen i Sverige. Men i ett scenario
. . 55 L55
dar fortroendet for hela EU- och eurosamarbetet urholkas skulle
de negativa effekterna pd féretagens investeringar kunna bli 50 - L 50
stora, samtidigt som det skulle kunna uppsta stor turbulens pa
de finansiella marknaderna. 1 [+
Resultaten av den europeiska bankmyndigheten EBA:s sen- 404 L 40
aste stresstest av storre banker, som publicerade i juli, mottogs
med en viss littnad av minga bedémare di motstandskraften 7 3
mot ekonomiska chocker for flertalet av de undersékta bankerna 5 | 30
visade sig ha 6kat sedan det f6rra stresstestet 2014. Trots det
bedéms banksektorn i Europa utgéra en konjunkturell risk. 254 P T e 2
Minga banker, framfér allt 1 sédra Europa men ocksa 1 Tysk- Kéllor: STOXX och Macrobond.
land, innehar stora méingder osdkra fordringar och uppvisar svag
l6nsambhet. Ett tecken pa problemen i den europeiska banksek-
ar d id isfall pa bankakt di 124 Diagram 125 Bostadspriser
torn ar den s§naste ti 'ens pfns ? pé bankaktier (se '1agram ) Hox prisindex, index januari 2005=100,
En av anledningarna till aktieprisnedgangarna dr troligen de nya sésongsrensade manadsvérden
regler som tratt i kraft i 4r dar investerare ska bira en storre del e 300
av kostnaderna nir en bank riskerar att hamna pa obestind. /Iﬂ
Skulle bankernas balansrikningar bli 4n mer anstringda finns 250 F---mmmmmmm oo P - 250
risken att kreditgivningen till féretag och hushall stramas it, ,/
sirskilt som mojligheterna for stater att anvinda skattemedel fér 001 " Y A
att stodja bankerna har beskurits enligt det nya regelverket. P4 et
lite lingre sikt kommer sannolikt reformerna att leda till en 6kad Pon i
e 150 T3 2N o e P oS - - 150
stabilitet i banksektorn. S A
’ -
100 AL 100
05 07 09 11 13 15
. . . . — HOX Sverige
Osikerhet 1 prognosen for Sverige — - HOX, bostadsratter
—— HOX, smahus

. Kallor: Valueguard, Macrobond och
RISK FOR FALLANDE BOSTADSPRISER Konjunkturinstitutet.
Bostadsprisuppgangen har dimpats pa sistone (se diagram 125).
De senaste drens stora uppgangar innebir dock en risk for att Diagram 126 Hushéllens l&neskulder
bostadspriserna befinner sig pa en ohallbar niva och kommer att ~ Procent av &rlig disponibel inkomst,

. . . . K . R kvartalsvérden
korrigeras. Bostadspriserna ir en viktig bestimningsfaktor for

180 o - oo oo - 180
hushillens skulder, vilka i bérjan av 2016 hade stigit till drygt
170 procent av hushillens disponibelinkomster (se diagram 126). 160 | e
En snabb nedging 1 bostadspriserna skulle medféra att hushal-
lens belaningsgrad 6kar. Om hushallen skulle agera for att dter-
stilla sin belaningsgrad kommer det delvis ske genom ligre kon- 07 [ 14
sumtion, vilket i sin tur kan f4 markbara konjunktureffekter.
120 4 r120
100 -100
80 LI s e 10

81 '85 89 93 97 01 05 09 13
59 Representanter for femstjarnerdrelsen har krévt en folkomréstning om Italiens
medlemskap i EU, men partiet har mest fokuserat p&8 frégan om landets

medlemskap i eurosamarbetet.

Anm. Inklusive hush8llens icke vinstdrivande
organisationer.

Kélla: SCB.
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Diagram 127 Hushallens konsumtion
och sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst
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r12
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= Hush&llens konsumtion
— Hushaéllens sparkvot (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Asylsékande
Tusental
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Anm. 2016-2020 avser Migrationsverkets
planeringsantagande.

Kélla: Migrationsverket.

HUSHALLENS KONSUMTION KAN BLI STARKARE

Enligt prognosen forblir hushallens sparande hogt i ett historiskt
perspektiv (se diagram 127). Men det dr ocksa méjligt att hushal-
len viljer att konsumera en storre del av sina inkomster och att
sparandet ndrmar sig historiskt mer normala nivéder snabbare dn
enligt prognosen. En tinkbar anledning till ett sddant scenario ir
om den positiva utvecklingen pd arbetsmarknaden fortsitter.

I slutet av 2017 har arbetslésheten fallit till drygt 6 procent och
ar dirmed ligre 4n den bedémda jimviktsarbetslosheten. Om
hushallens tillférsikt skulle 6ka tydligt, kan viljan att frsiktig-
hetsspara minska och konsumtionen 6ka i en snabbare takt 4n
enligt prognosen.

FORTSATT STOR OSAKERHET OM ANTALET ASYLSOKANDE

Pa grund av vidtagna dtgirder i savil Sverige som pd EU-niva
har antalet asyls6kande som anldnder till Sverige minskat betyd-
ligt jimfért med de stora inflédena i fjol. Det dr dock svart att
bedéma hur stort inflédet av asylsdkande kommer att bli framé-
ver, vilket visas av de relativt stora prognosrevideringar som
Migrationsverket gjort under senare tid (se diagram 128). Det
innebir att prognosen for den svenska konjunkturutvecklingen
ocksa blir osiker. P4 kort sikt paverkar inflédet av asylsékande
frimst efterfrigan i ckonomin. Ett stotre antal asyls6kande dn
enligt prognosen skulle innebira ett hdgre resursutnyttjande,
hégre rintor och svagare offentliga finanser.®® Effekterna blir de
omvinda ifall inflddet av asyls6kande blir mindre 4n vintat. Pa
lite lingre sikt dr de samhaillsekonomiska effekterna beroende av
hur vil integrationen av de nyanlinda pd den svenska arbets-
marknaden fungerar.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid osdkra. Om riskerna bedéms vara stora 6kar
aven osikerheten i prognosen. Effekterna av ovanliga och/eller
dramatiska hindelser kan vara svéra att bedéma. Till exempel
var prognosfelen f6r BNP och reporinta betydligt st6rre under
finanskrisen 4n annats.

I tabell 18 redovisas storleken pa prognosfel t6r Konjunktur-
institutets augustiprognoser for nigra centrala variabler.s!
I genomsnitt dr rotmedelkvadratfelet f6r innevarande ar
0,7 procentenheter f6r BNP-tillvixten. Det innebir att man kan
vara relativt sdker pa att till exempel BNP-tillvixten kommer att

60 se férdjupningen “Effekter av dkad flyktinginvandring till Sverige”,
Konjunkturldget, december 2015.

61 For en grundligare genomgdng av precisionen i Konjunkturinstitutets och andra
prognosmakares prognoser, se "Utvardering av makroekonomiska prognoser”,
Specialstudie nr. 48, Konjunkturinstitutet, 2016 och férdjupningen “Osékerheten i
Konjunkturinstitutets prognoser”, Konjunkturldget, december 2014,



bli mellan 2,6 och 4,0 procent 2016.22 Fér ndstkommande ar ar
prognosfelen betydligt stérre. Exempelvis dr rotmedelkvadrat-
felet f6r nistkommande ars BNP-tillvixt 2,3 procentenheter.
Det bor dock hallas 1 atanke att de genomsnittliga prognosfelen i
tabell 18 dr beriknade f6r en period som inkluderar den senaste
finanskrisen, vilket var en period med ovanligt stora prognos-
fel.c3

Osikerheten 1 Konjunkturinstitutets prognos publicerad 1 au-
gusti 2016 bedéms vara ungefir normal. Eftersom nedétriskerna
dominerar 4r det stérst sannolikhet att prognosfelen uppstar i
riktningen av en simre konjunktur jimfért med prognosen.+

Tabell 18 Prognoser och medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets
augustiprognoser gjorda for utfallsdren 2000-2015

Under-
Arbets- KPI- liggande Repo-
BNP! Idshet inflation inflation> rénta®
Prognos
2016 3,3 6,7 1,0 1,4 -0,50
2017 2,0 6,3 1,4 1,7 -0,25
Medelfel
Innevarande &r -0,04 -0,01 -0,05 -0,04  -0,19
Nastkommande &r -0,56 0,13 -0,16 0,04 -0,86

Medelabsolutfel

Innevarande &r 0,54 0,09 0,10 0,14 0,31
N&stkommande ar 0,61 0,61 0,84 0,49 1,12
Rotmedelkvadratfel

Innevarande &r 0,73 0,15 0,15 0,19 0,67
N&stkommande ar 2,32 0,99 1,06 0,62 1,46

L Till marknadspris, &rlig procentuell férandring. 2UND1X-/KPIX-inflation till och
med juni 2008, déarefter KPIF-inflation. *Vid &rets slut.

Anm. Prognoserna utvarderas mot det férst publicerade utfallet.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

62 Om prognosfelen &r normalférdelade kommer ca 68 procent av utfallen att ligga
hégst en standardavvikelse (rotmedelkvadratfel) frdn prognosen.

63 F6r en prognosutvérdering av Konjunkturinstitutet och tio andra svenska
prognosmakare, se Stockhammar, P. och P. Svensson, "Utvardering av
makroekonomiska prognoser”, Specialstudie 48, Konjunkturinstitutet 2016.

64 For innevarande &r &r medelfelet i Konjunkturinstitutets augustiprognoser for
BNP-tillvaxt och arbetsldshet nara noll 2000—2015. Daremot har BNP-tillvéxten for
nastkommande 8r i genomsnitt 6verskattats och arbetsldsheten underskattats (se
tabell 18). En delférklaring ar att Konjunkturinstitutet gér prognoser for det mest
sannolika scenariot, s8 kallade typvérdesprognoser, och att riskerna normalt sett
dominerar p& nedatsidan.

Konjunkturlaget augusti 2016

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.

Prognosfelet definieras har som utfallet
minus prognosen. Ett positivt prognosfel
innebér alltsd att Konjunkturinstitutet vid det
aktuella tillfallet har underskattat utfallet, och
ett negativt prognosfel innebér en éverskatt-
ning. Medelvérdet av prognosfelen kallas
medelfel.

Matt p& prognosprecision

Medelabsolutfelet ar det aritmetiska medel-
vardet av absolutbeloppen av prognosfelen for
prognoser gjorda under en viss tidsperiod.
Detta matt bortser fr&n om prognosfelen &r
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
fran om prognosfelen &r positiva eller nega-
tiva. Att felen i detta matt kvadreras innebar
att stora prognosfel bidrar mer &n proportion-
ellt till medelvérdet, vilket inte &r fallet med
medelabsolutfelet.

Rotmedelkvadratfelet ar kvadratroten ur
medelkvadratfelet. Det innehdller samma
information som medelkvadratfelet men ar
storleksmaéssigt jamférbart med medelfelet
och medelabsolutfelet.
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FORDJUPNING

Ekonomisk ersittning vid
arbetsloshet

Ersittningen vid arbetsloshet paverkar b&de de arbetslésas vil-
fard och drivkrafterna for arbete. De senaste tio dren har den
genomshittliga ersattningsgraden, det vill sidga ersattningen som
andel av inkomsten vid arbete, sjunkit. Detta beror bade pa poli-
tiska beslut, sdsom sdnkta erséattningsnivder och inférande av
jobbskatteavdrag, och frdnvaro av justeringar av den hogsta
ersattningen i arbetsloshetsforsdkringen under en langre period.
Men de senaste dren har ersittningsgraden stigit ndgot till foljd
av andringar i arbetsloshetsforsakringen och beskattningen av
inkomster. For de som faktiskt har varit arbetslésa har dock
ersattningsgraden minskat mindre dn ersattningsgraden for hela

den arbetsfora befolkningen.

Ersattningsgraden och dess
bestimningsfaktorer

ERSATTNINGSGRADEN MATER INKOMSTMINSKNINGEN VID
ARBETSLOSHET

Ersittningsgraden vid arbetsléshet beskriver férhillandet mellan
en individs disponibla inkomst vid arbetsloshet och vid arbete.
Om ersittningsgraden dr 80 procent innebir det att individens
disponibla inkomst vid arbetsldshet dr 80 procent av den dispo-
nibla inkomsten nir individen arbetar. Detta matt speglar inci-
tamenten att arbeta jimfort med att vara arbetslés. Ju hogre
ersittningsgraden ir, desto svagare blir de ekonomiska incita-
menten av att ga frin arbetsloshet till arbete.ss

Reglerna i arbetsloshetsforsikringen 4r centrala for ersitt-
ningsgraden. Ersittningsgraden avviker dock normalt frin den
ersittningsniva som anges i regelsystemen eftersom bade skatte-
systemet och andra transfereringar paverkar ersittningsgraden.s

65 Se &ven fordjupningarna “Langsiktiga effekter pd arbetsmarknaden av
ekonomisk-politiska reformer”, Konjunkturléget, december 2011 och "Ny politik far
varaktiga effekter pd arbetsmarknaden”, Konjunkturldget, juni 2015.

66 Aven kvalifikationsregler pdverkar ersattningsgraden. Det finns inget riktigt bra
sétt att fAnga upp kvalifikationsregler vid berdkningar av ersattningsgraden.

I berakningarna som redovisas i denna fordjupning f&ngas kvalifikationsreglerna
delvis upp genom att personer som ndgon gang under aret uppburit
arbetsloshetsersattning analyseras separat i slutet av férdjupningen.
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ARBETSLOSHETSFORSAKRINGEN

Under perioden 2006—2016 genomférdes manga regelfériand-
ringar i arbetsloshetsforsikringen. Ar 2006 var ersittningen

80 procent av 16nen vid arbete med ett tak pa 730 kronor per
dag de hundra férsta dagarna av arbetsléshet och 680 kronor
direfter. Taken hade varit pa dessa nivéer sedan 2002. Ar 2007
sianktes taket till 680 kronor f6r hela arbetsléshetsperioden och
det inférdes en avtrappning av ersittningsnivan kopplad till
tiden i arbetsléshet.s” Den 1 juli 2008 hdjdes antalet karensdagar
fran 5 till 7 dagar. Fran och med 1 september 2015 héjdes taket 1
arbetsloshetsforsakringen till 910 kronor dag 8—100 och Svriga
dagar till 760 kronor.

Dessutom har kvalifikationsreglerna for att f4 arbetsléshets-
ersittning forindrats. I dag kvalificerar sig firre for ersittning dn
tére 2007, bland annat pa grund av att studerandevillkoret har
tagits bort. Méjligheten att vara deltidsarbetslds begrinsades
2008. En individ kan sedan 2008 bara vara deltidsarbetslos i
sammanlagt 75 dagar under en arbetsléshetsperiod, mot tidigare
300 dagar.

OVRIGA ERSATTNINGAR

Bostadsbidrag och ekonomiskt bistind paverkar ersittningsgra-
den. I den mién hushallen kommer i friga f6r ekonomiskt bi-
stind och bostadsbidrag kan de fi en hogre ersittningsgrad 4n
vad som annars hade varit fallet. Antag att ett hushdll bestdr av
tva vuxna och barn. Om bida de vuxna arbetar dr hushallet
normalt inte berittigat till bostadsbidrag, men kan bli det om en
person ir arbetslos. I sd fall mildras minskningen i hushallets
disponibla inkomst, det vill sidga ersittningsgraden som den mits
hir blir hogre.

SKATTER PAVERKAR ERSATTNINGSGRADEN

Ersittningsgraden baseras pa inkomsten efter skatt och paverkas
dirmed dven av utformningen av skattesystemet.

Pa grund av beskattningens progressiva utformning 6kar den
genomsnittliga skatten med inkomsten.s Vid arbetslshet kan

67 Dag 1-5 karensdagar, dag 6-200 ersattningsnivd 80 procent, dag 201-300
ersattningsnivd 70 procent (dock till dag 450 for personer med férsorjningsansvar),
darefter ersattningsnivan 65 procent. I simuleringarna i denna férdjupning nér
ingen individ ers&ttningsniv8n 65 procent. Detta &r ett berdkningstekniskt resultat
som féljer av att individerna studeras under ett &r. De som &r arbetslésa antas vara
det under hela 8ret, vilket ar 264 dagar med arbetsloshetsersattning. Det betyder
att individerna har ersattningsnivan 80 procent i 200 dagar och 70 procent i

64 dagar under sitt r som arbetslos.

68 Grundavdraget &r lagre vid hégre inkomster, statlig skatt betalas fér inkomster
Over nedre skiktgransen och varnskatt betalas for inkomster 6ver 6vre
skiktgransen. Utformningen av jobbskatteavdraget spelar ocksé roll.



ddrfor individen méta en ligre genomsnittlig skatt 4n vid arbete
och ersittningsgraden kan bli hégre dn 80 procent. Detta gillde
framfor allt fram till att jobbskatteavdraget inférdes 2007. I och
med inférandet av jobbskatteavdraget blev beskattningen av
arbetsinkomst ldgre 4n den av transfereringar sasom arbetslos-
hetsersittning.

For att exemplifiera hur skattesystemet paverkar ersittnings-
graden visas i tabell 19 tva exempel. Det forsta dr en individ med
en manadslén pa 20 000 kronor och det andra dr en individ med
30 000 kronor 1 méanadslén. Berikningarna géller 2016. Vid en
miénadslén pa 20 000 kronor skulle individen fa 181 091 kronor i
arbetsléshetsersittning om individen var arbetslés hela 2016.
Individen som har 30 000 kronor i manadslon slar i taket 1 f6r-
sdkringen. Denna individ far 209 270 kronor i arbetsloshetser-
sdttning.

Fore skatt far individen med en manadslén om
20 000 kronor en ersittningsgrad pa 75 procent. Att ersdttnings-
graden inte dr 80 procent trots att individen ligger under taket i
forsikringen beror pa karensdagarna samt att det dr 70 procent i
ersittningsniva de sista 64 dagarna. Individen som hade en ma-
nadslén pa 30 000 kronor har en ersittningsgrad pd 58 procent
fore skatt.

Tabell 19 Skattesystemets effekt p& ersittningsgraden, ar
2016

Kronor respektive procent

Manadsinkomst 20 000 kr 30 000 kr Kommentar

Individen arbetar

Arbetsinkomst 240 000 360 000 hela &ret
Skatt inkl. JSA 50 605 84 916
Skatt exkl. JSA 69 368 111 387

Individen ar

A-kassa 181 091 209 270 arbetslés hela éret
Skatt 48 535 58 486

Ersattningsgrad (%)

Fore skatt 75 58
Efter skatt, exkl. JSA 78 61 Progressivt skattesystem
Efter skatt, inkl. JSA 70 55 Gallande regler 2016

Anm. Kommunalskatt 32,10 procent, JSA=jobbskatteavdrag.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

For att beskriva hur progressiviteten i skattesystemet paverkar
dessa individer antas forst att jobbskatteavdraget inte dr infort
2016. Ersittningsgraden efter skatt blir da hégre dn fére skatt i
bdda exemplen (se tabell 19). Detta beror pa att den genomsnitt-
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FASIT-modellen

FASIT, som star for FordelningsAnalytiskt
Statistiksystem for Inkomster och Transfere-
ringar, ar en statistisk berédkningsmodell for att
berdkna effekterna av forandringar i skatte-,
avgifts- och transfereringssystemen. Modellen
har utvecklats av SCB i samarbete med Fi-
nansdepartementet. Grunden for FASIT ar att
ett individdataset, antingen HEK (Hush&llens
EKonomi) eller STAR (STatistiskt AnalysRegis-
ter), kopplas samman med skatte-, ersatt-
nings-, och transfereringsregler. HEK &r SCB:s
&rliga urvalsundersékning av hushallens eko-
nomi och bestdr av ca 17 000 hushall, vilket
motsvarar ca 38 000 individer. STAR é&r ett
registerbaserat urval med ca 811 000 urvals-
personer. Urvalet kompletteras med uppgift
om partner och barn, vilket leder till att antalet
individer i urvalet ar ca 1,9 miljoner. Fér
simuleringarna i denna rapport anvands HEK
fram till och med 2013. Sedan urvalet 2014
finns bara STAR-urvalet.

I FASIT kan inkomster, skatter, bidrag och
ersattningar for varje individ och hushall som
ingdr i datasetet beréknas. De data som
anvands utgor ett urval varfor vikter anvands
for att 6verféra berakningarna till hela befolk-
ningen. Genom att géra berakningarna med
och utan regelféréandringar kan bland annat
forandringar av offentliga inkomster och
utgifter, samt férandringar av hushéllens
disponibla inkomster till foljd av regelférand-
ringar beréknas.

For att gora berdkningar for ar d& utfallsdata
annu inte finns tillgéngliga gors fram-
skrivningar av de ekonomiska och demo-
grafiska forhallandena s& att de sammanfaller
med prognoser for aret av intresse. Fram-
skrivningen goérs i tva steg. Forst kalibreras de
vikter som anvands for upprakning till hela
befolkningen s& att befolkningsstrukturen och
andra uppgifter, till exempel antal utbetalda a-
kasse- och sjukpenningdagar och antalet
sysselsatta i olika arbetsmarknadssektorer,
dverensstammer med kdnda eller prognostise-
rade varden. Sedan justeras inkomstvariabler
for att aterspegla den kanda eller prognostise-
rade utvecklingen.

Slutligen ska det poangteras att de berakning-
ar som gors med FASIT ar statiska, det vill
saga de tar inte hansyn till eventuella beteen-
deférandringar till foljd av regelférandringarna
som simuleras.

liga skatten dr hégre vid hégre inkomster. Om jobbskatteavdra-
get beaktas faller ersittningsgraden till 70 respektive 55 procent.
Jobbskatteavdraget sinker alltsa ersittningsgraden i bada fallen.

Berikning av ersittningsgraden

Den genomsnittliga ersittningsgraden vid arbetsloshet har be-
riknats med hjilp av SCB:s sd kallade FASIT-modell (se rutan i
marginalen) och till denna modell tillhérande modul f&r att be-
rikna ersittningsgraden.®® Berdkningen kan ses som ett stort
antal typfallsberdkningar.

Berikningen utfors £6r alla individer mellan 20 och 64 ér i
urvalet som édr anstillda eller fir annan inkomstrelaterad ersitt-
ning.™ Individer som har inkomst fran eget foretag dr inte med i
berdkningarna. For alla individer jamfors tillstanden heltidsar-
bete under hela aret med arbetsléshet under hela aret.

For att gbra denna simulering behévs dels individens arsin-
komst vid arbete samt ersittning vid arbetsloshet. Fér de som
varit anstillda och arbetat under hela aret 4r denna beridkning
relativt okomplicerad. Fér de individer som varit arbetslésa eller
uppburit annan inkomstrelaterad ersittning (féraldrapenning,
sjukpenning, eller sjuk- och aktivitetsersittning) maste diremot
en 4rslon beriknas. 7

Ersittningsgraden berdknas £6r ca 17 000 olika typfall per ar
utifran vilka ett genomsnitt kan beriknas. Normalt brukar typfall
goras for ett fatal hushélltyper med lite olika karakteristika. Att
simuleringen g6rs £6r 17 000 typfall ger en mer heltickande bild
av Sveriges population och ger méjlighet att dven studera olika
grupper i urvalet.”

For att studera effekten f6r var och en av individerna i ett
sammanboende hushall gors berikningarna separat f6r min och

69 SCB har gjort en programmodul fér att berdkna ersattningsgraden i arbets-
I6shetsférsakringen, sjukpenningen och fér personer med sjuk- eller aktivitets-
ersattning. Detta program finns for basaren 2009-2013. For att kunna géra
berékningar anda tillbaka till 2006 har Konjunkturinstitutet anpassat programmet
for 2009 till ren 2006-2008.

70 HEK-urvalet anvands fér berdkningarna 2006-2013 och STAR-urvalet anvénds
for berakningar 2014-2016.

71 Den beraknade &rslénen &r baserad p& uppgifter om 16n och inkomst som ligger
till grund foér berdkning av arbetsléshetsersattning, sjukpenning eller
foraldrapenning.

72 Endast individer med en beréknad 16n stérre &n 3 prisbasbelopp tas med i
berdkningen. Denna begrénsning av urvalet gor att framst yngre med studiemedel
en stor del av &ret inte kommer med i typfallsberakningarna. Bortfallet i detta steg
ar ca 3 000 personer. Ar 2016 motsvarar 3 prisbasbelopp en genomsnittlig
manadslén vid heltid 11 075 kronor. Detta ar under lagstanivadlénerna i alla
kollektivavtal. Begransningarna av urvalet till f6ljd av anstallning, &lder och
inkomstnivd gér att simuleringen gérs for ca 45 procent av det ursprungliga HEK-
respektive STAR-urvalet.
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kvinnor. P4 sa sitt paverkas hushéllets ckonomi bara av att en
vuxen individ byter arbetsstatus. Om simuleringarna skulle ge-
nomforas f6r bida de vuxna i ett sammanboende hushall skulle
hushillsanknutna ersittningar som bostadsbidrag och ekono-
miskt bistind paverka resultaten i for stor utstrickning

Ersittningsgraden 2006—2016

ERSATTNINGSGRADEN HAR FALLIT SEDAN 2006

I diagram 129 redovisas den genomsnittliga ersittningsgraden’
f6r alla i urvalet med hidnsyn tagen till savil arbetsloshetsforsik-
ringen, skattesystemets utformning och andra transfereringar sa
som bostadsbidrag och f6rs6rjningsstéd. I berdkningarna antas
att alla kvalificerar sig till arbetsléshetsersittning. Den jimforel-
sevis hdga nivan pa ersittningsgraden i berdkningarna beror pa

att en, relativt verkligheten, stor andel av individerna med liga Diagram 129 Genomsnittlig
inkomster kvalificerar sig for arbetsloshetsersittning. I verklig- ersdttningsgrad
Procent

heten skulle vissa individer inte kvalificera sig f6r arbetsléshets-

86 === -=m=mmmmmmmmmmmmo e - 86

ersittning pa grund av att de inte uppfyller arbetsvillkoret. Om
kvalifikationsregler hade varit méjliga att beakta i berdkningarna
hade troligtvis den genomsnittliga ersittningsgraden varit ligre.
Den genomsnittliga ersittningsgraden har fallit under
2006—2014. Detta beror dels pa de regelférindringar som har
skett under perioden, dels pa att taket har limnats oféridndrat
och inte f6ljt med nir timlénen har 6kat. En storre andel av
inkomsttagarna slog ddrmed i taket i forsdkringen 2014 jamfort
med 2006. Ar 2015 och 2016 steg ersittningsgraden till f5ljd av
att taket héjdes. Att effekten dven syns 2016 beror pd att férind-

ringen skedde i september 2015 och heldrseffekten syns forst 0 20
2016. o6 08 10 12 14 16

Anm. Berdknad med hjalp av FASIT.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.

JOBBSKATTEAVDRAGET SANKER ERSATTNINGSGRADEN
Inférandet av jobbskatteavdraget har medfdrt att ersittningsgra-
den har sjunkit. Nistan 3 procentenheter av férindringen av
ersittningsgraden mellan 2006 och 2007 kan forklaras av det
forsta steget 1 jobbskatteavdraget. Det forsta steget i jobb-
skatteavdraget utgdr drygt hilften av den totala effekten av alla
fem stegen av jobbskatteavdraget. Jobbskatteavdraget inférdes
2007 och utvidgades 2008, 2009, 2010 samt 2014. I diagram 129

73 Inga samkénade par &r med i simuleringen. Det fanns inga samkénade par i
urvalen fram till och med 2014.

74 Den genomsnittliga ersattningsgraden for varje 8r beraknas genom att vart och
ett av de ca 17 000 typfallen viktas upp till befolkningsniva.
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Diagram 130 Andelen av populationen
med berdknad inkomst inom ett

intervall
Procent
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Anm. Staplarna avser andelen i respektive
inkomstintervall respektive &r 2006-2016.

Berédknad med hjalp av FASIT.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

ar kurvan for ersittningsgraden i arbetsléshetsforsikringen rela-
tivt snabbt fallande 2006—2010 samt 2014. Ar 2016 trappas
jobbskatteavdraget av f6r inkomster ver 600 000 kronor for att
bli noll vid inkomster 6ver 1,6 miljoner kronor. Denna f6rind-
ring av jobbskatteavdraget gor att skillnaden mellan beskattning-
en av arbetsinkomster och beskattningen av arbetsloshetsersitt-
ning minskar nagot vilket i sin tur ger en hégre ersittningsgrad 1
dessa inkomstligen.

NOMINELLT OFORANDRAT TAK GER FALLANDE
ERSATTNINGSGRAD

De ca 17 000 typfallen {61 vart och ett av dren gbr det mojligt att
studera hur individer vid olika inkomstnivier paverkas vid en
eventuell arbetsléshet. Den genomsnittliga ersittningsgraden
paverkas av hur stor andel av individerna som befinner sig vid
de olika inkomstnivaerna. I diagram 130 redovisas andelen av
den understkta populationen som har en berdknad inkomst i
respektive inkomstintervall. Som framgar av diagrammet mins-
kar andelen av individerna i de fyra nedre inkomstintervallen
under den studerade perioden, och andelen 6kar i de tre Sversta.
Eftersom ersittningsgraden ér ligre i de tre Gvre inkomstinter-
vallen innebir detta att den genomsnittliga ersdttningsgraden blir
ligre.

Den genomsnittliga ersittningsgraden 61l med 10 procent-
enheter mellan 2006 och 2016 (se diagram 129). Om andelen i
respektive inkomstintervall hade varit densamma 2006 och 2016
(detta dr detsamma som om timlénen inte hade 6kat under peri-
oden) hade den genomsnittliga ersittningsgraden bara fallit med
4 procentenheter mellan aren. Den renodlade effekten av den
aktiva politiken (inférande av jobbskatteavdrag och férindringen
av taket och ersdttningsnivin i forsikringen) mellan dessa ar kan
ddrmed sigas vara 4 procentenheter. Denna berikning visar att
den frimsta orsaken till fallet i genomsnittlig ersittningsgrad ar
att taket i forsikringen inte héjts i takt med timléneutvecklingen.

DE SOM FAKTISKT VARIT ARBETSLOSA HAR PAVERKATS
MINDRE AN GENOMSNITTET

Risken att bli arbetsls skiljer sig at mellan individer i olika
inkomstgrupper. Sannolikheten att drabbas av arbetsléshet dr
ligre £6r individer med hégre inkomster. Oavsett anledningen
att studera ersittningsgraden dr det dirfor viktigt att ocksa
studera ersdttningsgraden for de grupper som har hégre
sannolikhet att drabbas av arbetsldshet och inte bara f6r
genomsnittet av alla individer i arbetskraften.



I diagram 131 redovisas genomsnittlig ersittningsgrad, dels
for alla 1 urvalet (samma som i diagram 129), dels £6r den delen
av populationen som nagon gang under dret uppburit arbetslos-
hetsersittning. Av diagrammet framgar att ersittningsgraden
som vintat har sjunkit under de senaste tio aren dven i denna del
av populationen, men mindre dn £6r hela gruppen av arbetsfora.
Kurvan f6r de arbetslosa foljer parallellt kurvan for ersittnings-
graden for alla arbetsféra fram till 2009, men dven efter 2013.7

Det dr viktigt att beakta de cykliska effekterna pa samman-
sittningen av de arbetslésa. I och med finanskrisen 6kade ar-
betslosheten kraftigt. I diagram 132 redovisas andelen med en
berdknad 16n i respektive intervall f6r de som nigon gang under
aret uppburit arbetsloshetsersittning. Ar 2010 och 2011 sjénk
andelen av de arbetslésa som hade en 16n 1 de fyra ldgsta
inkomstintervallen. Finanskrisen och eurokrisen medférde att en
stor del av de nya arbetslésa 2010 och 2011 hade hégre
inkomster 4n de som var arbetslésa tidigare. Dessa fick dock 1
stor utstrickning jobb snart igen nir konjunkturen vinde upp.
Detta aterspeglas 1 diagram 132 1 och med att 2012 mer liknar
tiden innan kriserna.

75 Att kurvan for de arbetslésa ligger under kurvan for alla i urvalet fére 2011 beror
pd att individer med 18g beraknad inkomst troligen inte hade heltidsarbete eller
annan inkomst (sjukpenning etc.) och inte heller verkar ha kvalificerat sig for
arbetsldshetsersattning. Dessa individer far dock en hég ersattningsgrad i
simuleringarna eftersom de inte sldr i taket i forsakringen och dessutom kvalificerar
sig for bostadsbidrag och ekonomiskt bistdnd. Nar bara gruppen som uppburit
arbetsléshetsersattning analyseras faller individer bort som inte kvalificerat sig fér
arbetsloshetsersattning.
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Diagram 131 Genomsnittlig
ersattningsgrad for tvd grupper
Procent

86 == m oo -86
84
82
80
78
76

74 1

72+

70 T T T T T __ T T T T 70
06 08 10 12 14 16

— Alla i arbetskraften
— - De som n&gon géng under &ret uppburit A-kassa

Anm. Berdknad med hjalp av FASIT.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Andelen av de arbetsldsa
med en berdknad inkomst inom ett
intervall

Procent
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Anm. Staplarna avser andelen i respektive
inkomstintervall respektive &r 2006-2016.
Berdknad med hjalp av FASIT.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Ett nytt Overskottsmal

Overskottsmalet ser ut att justeras efter att en bred politisk
overenskommelse ndtts p4 omradet. Det nya malet blir ett finan-
siellt sparande i offentlig sektor pa 1/3 procent av BNP i genom-
snitt 6ver en konjunkturcykel. Samtidigt infors ett sd kallat
skuldankare, vilket ger den offentliga bruttoskulden en mer
framtradande roll i det finanspolitiska ramverket &n tidigare.
Konjunkturinstitutet bedomer att det nya 6verskottsmalet stod-
jer finanspolitikens mal om héllbarhet i de offentliga finanserna
och sidkerhetsmarginaler for att moéjliggéra en aktiv konjunktur-
stabiliserande finanspolitik. Att skulden ges en mer fram-
trdadande roll stirker kopplingen till dessa grundldggande mal.
Vidare bidrar det faktum att den politiska 6verenskommelsen &r
blockoverskridande tillsammans med en starkt uppfoljning till
att vidmakthalla trovardigheten for det finanspolitiska ramver-
ket.

Justeringar av ramverket

BRED ENIGHET OM JUSTERINGAR AV RAMVERKET

Regeringen aviserade i mars 2015 att den avsag att justera Gver-
skottsmalet till ett balansmal och gav Konjunkturinstitutet i
uppdrag att utreda konsekvenserna av en sadan férindring.7
Efter 6nskemadl frin oppositionen bildades direfter en parlamen-
tarisk kommitté med representanter frin samtliga riksdagspartier
med uppdraget att utreda férdndringar i det finanspolitiska ram-
verket.

Av direktiven framgar att kommittén bland annat ska ”’g6ra
en bedémning av om det finns anledning att dndra nivin pé
milet £6r det finansiella sparandet och i sa fall f6resla en ny
niva” och ”6verviga om det nuvarande finanspolitiska ramver-
ket [...] bor kompletteras med ytterligare komponenter f6r att
sikerstalla hallbara offentliga finanser, samt Overviga [...] en
forstirkt 16pande utvirdering av finanspolitiken.”7””

Kommittén ska ldmna sitt slutbetdnkande senast 1 oktober
2016. Den 30 juni meddelades att kommittén nitt en Sverens-

76 Se Léfven, S., M. Andersson och P. Bolund, "Béattre framtidsutsikter utan
dtstramande 6verskottsmal”, Dagens Nyheter, DN Debatt, 2015-03-03. Konjunktur-
institutets utredning publicerades i “Konsekvenser av att &verga till ett balansmal
for offentlig sektors finansiella sparande”, Specialstudie 45, 2015.

77 Utredningen ska darutéver genomféra viss konsekvensanalys med mera, se Dir.
2015:63 "Oversyn av mélet for den offentliga sektorns finansiella sparande”.

Overskottsmalet - bakgrund

Det nuvarande 6verskottsmalet séger att den
offentliga sektorns finansiella sparande ska
uppga till en procent av BNP i genomsnitt 6ver
en konjunkturcykel.

Ett m&l for det finansiella sparandet i offentlig
sektor 6ver en konjunkturcykel formulerades
for forsta gangen i 1997 ars ekonomiska
varproposition. Efter en infasningsperiod géller
malet om ett finansiellt sparande pa en pro-
cent av BNP dver konjunkturcykeln sedan
2000. M&let var ursprungligen 2 procent av
BNP 6ver en konjunkturcykel men innefattade
da &ven sparandet i premiepensionssystemet
motsvarande ca 1 procent av BNP. Sedan
Eurostat beslutat att sddant sparande fran och
med 2007 ska rdknas som hushallssparande i
nationalrékenskaperna justerades malet till

1 procent av BNP éver en konjunkturcykel.
Malets stallning starktes 2010. Sedan dess &r
regeringen enligt budgetlagen 8lagd att l&mna
ett forslag till riksdagen om mal fér den offent-
Iigoa sektorns finansiella sparande (6verskotts-
mal).

Det bakomliggande motivet till 6verskottsma-
let var de statsfinansiella problem som upp-
statt i samband med den ekonomiska krisen i
bérjan av 1990-talet. Offentlig sektors finansi-
ella sparande foll fr&n 4 procent av BNP 1990
till =11 procent av BNP 1993, Statsskulden
Okade snabbt och éversteg 70 procent av BNP
under stora delar av 1990-talets andra halft,
vilket ledde till att rantebetalningarna pa
statsskulden 6kade till som mest 5 procent av
BNP. Overskottsmalet skulle leda till lagre
statsskuld och till att balans mellan tillgdngar
och skulder i offentlig sektor ndddes, det vill
sdga till en finansiell nettoférmdgenhet i
offentlig sektor nara noll. Anledningen var dels
att skulden ansdgs vara for stor i utgangslag-
et, dels att det fanns en mdjlighet att “samla i
ladorna” under 2000-talets bérjan infor den
okning av den demografiska forsérjningsbor-
dan som foérvantades léangre fram.



76 Ett nytt 6verskottsmal

Finanspolitikens mal

MaI fér offentliga sektorns finansiella sparande
eller andra liknande finanspolitiska mal har
karaktéren av intermedidra mal. Detta innebar
att mélet inte har n&got egenvarde utan i
stallet syftar till att underlatta uppfyllelse av
mer grundldggande mal fér finanspolitiken. De
grundlaggande mélen beskrivs bland annat i
regeringens skrivelse "Ramverk for finanspoli-
tiken”, Skr: 2010/11:79. Dar anges att finans-
politiken syftar till 1angsiktigt héllbara offent-
liga finanser, samhallsekonomisk effektivitet
och en jamn férdelning mellan generationerna.
Finanspolitiken bér ocksd utformas s& att den
ger sdkerhetsmarginaler for att mojliggéra en
aktiv konjunkturstabiliserande politik.

Langsiktigt hdllbara offentliga finanser
kan oversaéttas till att den offentliga sektorns
nettoférmdgenhet stabiliseras som andel av
BNP, det vill sdga att den inte trendmassigt
forsvagas. Det innebéar ocksa att den offentliga
sektorns skuld inte trendméassigt 6kar som
andel av BNP.

Samhallsekonomisk effektivitet handlar i
finanspolitiska samanhang till stor del om att
finansiera de offentliga utgifterna pa ett effek-
tivt satt. En sddan analys leder ofta fram till
slutsatsen att skattesatserna ska variera sa
lite som méjligt dver tid for att de samhalls-
ekonomiska forluster som beskattningen ger
upphov till ska minimeras.

Jamn fordelning av resurser mellan gene-
rationer kan underlattas av jamna skatter och
jadmn nettoférmdgenhet som andel av BNP.
Om utgifterna ar konstanta som andel av BNP
s8 innebar jamna skattesatser som ger intak-
ter av samma storlek som utgifterna ingen
omfdrdelning mellan generationer. En konstant
nettoférmdgenhet som andel av BNP innebar
att varje generation lamnar efter sig lika stora
finansiella resurser som den fick av tidigare
generationer. I praktiken innebar dock demo-
grafiska forandringar att utgifterna varierar,
aven om personaltatheten i de offentligt
finansierade tjénsterna och ersattningsgrader-
na i transfereringssystemen &r oférandrade.
Om demografiska variationer av detta slag
sker kan det ur ett intergenerationellt jamlik-
hetsperspektiv motivera att nettoféormoégen-
heten varierar genom att stora generationer i
viss man férfinanserar sina ldersrelaterde
kostnader.

Sakerhetsmarginaler och utrymme for
aktiv finanspolitik forutsatter att skuldsatt-
ningen inte ar for hog och att det inte ar stora
sparandeunderskott i de offentliga finanserna.
Annars kan riskpremierna pd svenska stats-
skuldrantor 6ka. Ytterst handlar detta om
trovardighet. Om aktiv stabiliseringspolitik
som 6kar underskotten i en Idgkonjunktur
uppfattas som tillfallig minskar risken for
negativa féljdverkningar pa riskpremier med
mera.

kommelse mellan 7 av 8 riksdagspartier.” Overenskommelsen
innehéller férslag om en ny malniva fér det finansiella sparandet
1 genomsnitt 6ver en konjunkturcykel och en utékning av ram-
verket genom att ett skuldankare inférs. Samtidigt foreslas en
forstirkning av uppféljningen.

EN NY NIVA FOR OVERSKOTTSMALET FRAN 2019

Enligt kommitténs forslag sinks mélnivin for det finansiella
sparandet i offentlig sektor éver en konjunkturcykel. Den nya
malnivin motsvarar 1/3 procent av BNP och ska gilla frin och
med 2019 och tills vidare. Malet omfattar fortfarande hela den
offentliga sektorn, det vill siga staten, kommunsektorn och 4l-
derspensionssystemet. Det finansiella sparandet i kommunerna
styrs 1 huvudsak av balanskravet och normen om god ekonomisk
hushéllning, medan ilderspensionssystemets finansiella sparande
bestims av den makroekonomiska utvecklingen och demografin.
I praktiken innebir det att statens finansiella sparande maste
anpassas sd att Overskottsmalet nas, givet utvecklingen i kom-
munsektorn och dlderspensionssystemet.

ETT SKULDANKARE INFORS

Overenskommelsen innebir ocksa att ramverket kompletteras
med ett sa kallat skuldankare f6r den offentliga sektorns konso-
liderade bruttoskuld, den sa kallade Maastrichtskulden, pa

35 procent av BNP (se marginalruta senare i férdjupningen fér
en definition av Maastrichtskulden och flera andra begrepp).
Tanken dr att politiken ska bedrivas s att Maastrichtskulden
nirmar sig skuldankaret. Vid avvikelser fran skuldankaret storre
in motsvarande 5 procent av BNP ska regeringen vidta atgirder
i form av att int6r riksdagen dels férklara varfér avvikelsen upp-
kommit, dels hur regeringen avser att hantera denna.

Att inf6ra ett skuldankare ger Maastrichtskulden en mer
framskjuten roll i det finanspolitiska ramverket. Det stirker
ramverkets trovirdighet 1 bemirkelsen att kopplingen till finans-
politikens grundliggande mal blir starkare, frimst till malen om
hallbarhet och uppritthillande av sikerhetsmarginaler (se ruta i
marginalen). Samtidigt finns det en risk att skuldankaret far ka-
raktiren av operativt mal. Detta dr problematiskt. Vid en meka-
nisk anpassning mot skuldankaret skulle valutakurstérindringar,
indrade bokféringsprinciper eller andra hindelser utanfor rege-
ringens kontroll tvinga fram omotiverade férindringar av skatter

78 Se "Kommitténs forslag om nytt dverskottsmal, skuldankare och foérstarkt
uppfélining", pressmeddelande frén Kommittén om 6versyn av malet for den
offentliga sektorns finansiella sparande, 30 juni 2016.
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eller utgifter.” De relativt mjuka reglerna vid avvikelse fran
skuldankaret ska dirfor betraktas som en styrka snarare 4n som
en svaghet. Det kan finnas skil f6r kommittén att annu tydligare
klargbra att Maastrichtskulden inte ska bli ett operativt mal.

HANTERINGEN AV MALAVVIKELSER FORTYDLIGAS

Av 6verenskommelsen framgir att uppfoljningen skirps genom
att en malavvikelse definieras. En avvikelse ska anses f&religga
om det strukturella sparandet tydligt avviker fran malnivan. Vi-
dare anges att vid en avvikelse ska en dtergang mot malet inledas
kommande budgetar, eller, vid allvarligare lagkonjunkturer, nir
resursutnyttjandet i ekonomin vinder upp. En dtergang bor
under normala férhallanden, enligt kommittén, ske i en takt som
motsvarar den sa kallade automatiska budgetforstirkningen, det
vill sdga en fOrstirkning av det strukturella sparandet av den
omfattning som normalt fljer i avsaknad av aktiva finanspoli-
tiska beslut (se kapitlet ”Offentliga finanser” f&r en definition).s
Denna automatiska dtstramning kan enligt Konjunkturinstitutets
bedémning vintas uppga till i genomsnitt 0,4—0,5 procent av
BNP per ar.

Det framgir inte av kommitténs promemoria vad som anses
vara en tydlig avvikelse frain malet. Om aktiv konjunkturstabilise-
rande finanspolitik ska tillimpas méste dock dven det struktu-
rella sparandet variera med konjunkturen. EU:s regler om ett sa
kallat MTO (Medium Term Objective) for det strukturella spa-
randet sitter 1 viss man grinser for hur lagt det strukturella spa-
randet kan bli i en lagkonjunktur, 4ven om undantagsklausuler
finns. Med undantag for exceptionella laigkonjunkturer begrinsas
ddrmed det strukturella sparandet till Sveriges MTO om —1 pro-
cent av BNP i strukturellt sparande. Om hela utrymmet till Sve-
riges MTO tas 1 ansprak och en dterging mot mélnivan inleds
nir resursutnyttjandet bottnar kan dtergingen beriknas ta ca 3
ar. Vid en lagkonjunktur med som ligst —2 procent i BNP-gap
bor detta vara en tillrdckligt lang tid £6r att det strukturella spa-
randet ska nd malnivan nir ekonomin dr i konjunkturell balans,
vilket kommitténs promemoria anger som en norm. Vid mer
allvarliga kriser, dd ocksd ett dnnu ldgre strukturellt sparande kan
komma i friga, kommer dtergingen att ta lingre tid eller inne-
béra att aktiva besparingsdtgirder vidtas. Det stiller krav pa att
savil det faktiska som det strukturella sparandet 6verstiger mal-
nivan i hégkonjunkturer, om malet ska nas 1 genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel.

79 Se ocksd avsnittet “Hantering av avvikelser frn skuldankaret”.

80 Kommittén definierar en normal situation som en dar BNP-gapet ar mellan
-1,5 och +1,5 procent av potentiell BNP.



78 Ett nytt 6verskottsmal

Mer generellt dr regelverket for utvirdering av mal-
uppfyllelsen ett tveeggat svird. A ena sidan innebir den flexibla
malformuleringen ”6ver en konjunkturcykel” en 6ppning f6r
skilda tolkningar, vilket kan skada malets styrka och motivera
vissa fortydliganden av vad som utgdr en malavvikelse och hur
den ska hanteras. A andra sidan kan alltfor strikta regler tvinga
fram icke-dndamalsenlig politik som i férlingningen skadar ma-
lets trovirdighet. Att kommittén inte fastslar sdrskilt rigida regler
tor hur malavvikelser ska definieras och hanteras framstar i ljuset
av detta som vil avvigt. En viss precisering jamfért med tidigare
som underlittar uppfdljningen av malet dr motiverad.s!

EN RUTIN FOR OVERSYN AV MALEN LANSERAS

Ett problem med det tidigare 6verskottsmalet var att det formu-
lerades utan att tydligt ange formerna f6r framtida Gversyn av
malet. Det har inte gagnat processen vid den foreliggande revi-
deringen av malnivan. Kommittén féreslar nu att en dterkom-
mande 6versyn inférs, vart dttonde ar. Modellen liknar den skiss
som Konjunkturinstitutet lanserade i sin utredning av konse-
kvenserna av att inféra ett balansmaél. Podngen ér att kombinera
de grundliggande malen, som dr mer hinforliga till skuld- och
térmogenhetsnivier, med ett operativt mél f6r det finansiella
sparandet som stodjer dessa. Om detta ska lita sig géras bor
aterkommande Gversyner goras i ljuset av utvecklingen av de
offentliga finanserna, men ocksé av den demografiska ut-
vecklingen. Oversyn bor inte ske fér ofta, men inte heller for
sillan. Vart attonde ar framstir som ett rimligt intervall och att
6versynen samordnas med riksdagens mandatperioder 4r
sannolikt en férdel.

BRED OVERENSKOMMELSE STARKER TROVARDIGHETEN

Ett 6verskottsmadl har inget egenvirde utan finns till f6r att
stodja grundliggande mal. Ett 6verskottsmal kan ocksd stirka
finanspolitikens trovirdighet. Detta gynnar savil den offentlig-
finansiella utvecklingen som mdijligheten att bedriva stabilise-
ringspolitik och frimjar dirutéver den allminna ekonomiska
utvecklingen genom att 6ka den ekonomiska politikens férut-
sebarhet.

Den trovirdighet som har uppnatts i och med dverskotts-
milet och det finanspolitiska ramverket 4r vird att sla vakt om.
Att kommittén natt en bred uppgoérelse, ver blockgrinsen,
gagnar milets trovirdighet och borgar f6r en 6kad férutsebarhet

81 Se ocksd kapitel 5 i “Konsekvenser av att infora ett balansmal for offentlig
sektors finansiella sparande”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet 2015.



i finanspolitiken i férhallande till ett mal med mindre uppslut-
ning bakom sig.

Konsekvenser av den nya malnivan till 2040

DET STRUKTURELLA SPARANDET BOR I ETT NORMALT
KONJUNKTURLAGE OVERSTIGA MALNIVAN

Det nya 6verskottsmalet dr liksom det gamla formulerat som ett
genomsnitt 6ver en konjunkturcykel f6r offentlig sektors finan-
siella sparande. I kommitténs promemoria lyfts dock det struktu-
rella sparandet fram som ett limpligt matt att anvinda for att
styra politiken och definiera en malavvikelse. Konjunktur-
institutet delar synen att det strukturella sparandet, som per de-
finition inte ska variera automatiskt med konjunkturen, ir en
bittre styrara for politiken 4n det faktiska finansiella sparandet.
Det dr dock det faktiska sparandet som péaverkar Maastricht-
skulden och offentlig sektors finansiella nettoférmdogenhet. Dir-
for dr det viktigt att utreda huruvida man bor férvinta sig att det
strukturella sparandet systematiskt avviker frin det faktiska. Det
beror 1 hdg grad pa om konjunkturcyklerna dr asymmetriska.

Historiskt sett har konjunkturcykler kinnetecknats av mer
ligkonjunktur 4n hégkonjunktur, BNP-gapet har i genomsnitt
varit negativt. Konjunkturcykler kan férvintas uppvisa ett sidant
monster dven 1 framtiden. Det innebir att den konjunkturella
effekten pa det finansiella sparandet i offentlig sektor 1 genom-
snitt kommer att vara negativ.

Konjunkturinstitutets berikningsantagande ér att BNP-gapet
1 genomsnitt kommer att vara —0,5 procent framéver. BNP-
gapets effekt pd det finansiella sparandet 1 offentlig sektor (den
sd kallade budgetelasticiteten) har pa senare tid varit 0,4 enligt
Konjunkturinstitutets berikningar. Det innebdr att den f6rvin-
tade genomsnittliga konjunkturella effekten pd det finansiella
sparandet dr (—0,5 - 0,4) = —0,2 procent av BNP.

Inneborden ar att det faktiska finansiella sparandet kan £61-
vintas understiga det strukturella sparandet med 0,2 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Det betyder att om
det faktiska finansiella sparandet ska uppga till 1/3 procent av
BNP i genomsnitt sd bor det strukturella sparandet uppga till
ca 0,5 procent av BNP. Om politiken utformas och utvirderas
pa basis av det strukturella sparandet dr det alltsa rimligt att ett
strukturellt sparande pa 0,5 procent av BNP utgér norm for det
nya Gverskottsmalet.
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Sparande- och skuldbegrepp i
offentlig sektor

Offentlig sektors finansiella sparande
utgors av skillnaden mellan (periodiserade)
inkomster och utgifter i offentlig sektor under
ett ar. Den offentliga sektorn kan delas upp i
staten, kommunsektorn (primarkommuner och
landsting) och 8lderspensionssystemet.

Offentlig sektors priméra sparande bestar
av det finansiella sparandet med undantag for
kapitalinkomster och kapitalutgifter (i prakti-
ken huvudsakligen rénteutgifter).

Strukturellt sparande ar en berdakning av
vad den offentliga sektorns finansiella spa-
rande skulle vara i ett balanserat konjunktur-
lage. Skillnaden mellan det strukturella spa-
randet och det finansiella sparandet motsvarar
de automatiska stabilisatorerna och poster av
engadngskaraktar (till exempel aterbetalningar
av forsakringspremier till kommunerna).

Den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld (Maastrichtskulden) anger
summan av de skulder som staten, kommu-
ner, landstingen och &lderspensionssystemet
har gentemot I8ngivare utanfor offentlig sek-
tor. Skulden ar konsoliderad i bemérkelsen att
skulder inom offentlig sektor réknas bort.

Statsskulden bestar av statens skuld gente-
mot 6vriga sektorer. Statsskulden redovisas av
Riksgalden och anges da enligt riktlinjer fast-
lagda pa EU-niv8. Regeringen, Ekonomi-
styrningsverket och Konjunkturinstitutet
redovisar statsskulden i konsoliderad form,
vilket innebér att skulder inom staten réknas
bort.

Den offentliga sektorns finansiella netto-
formogenhet bestar av offentlig sektors
finansiella tillgdngar minus dess skulder. Den
finansiella nettoféormdgenheten berdknas i
SCB:s finansrdkenskaper. I finansrékenskap-
erna vérderas skulder och finansiella tillgdngar
till marknadsvarde (och inte till nominellt
varde).
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Diagram 133 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Finansiellt sparande i
dlderspensionssystemet och
kommunsektorn

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

POLITIKEN BOR ANPASSAS MOT DET NYA MALET FRAN
OCH MED BUDGETPROPOSITIONEN FOR 2017

Det nya 6verskottsmalet ska gilla fran 2019. Frigan dr hur
finanspolitiken ska bedrivas under perioden fram till dess. Ett av
de grundliggande motiven for ett Gverskottsmal, formulerat som
ett genomsnitt 6ver konjunkturcykeln, ér att undvika ryckighet i
politiken. Det ir ocksa ett skil till varfor skuldmal tidigare an-
setts icke-dndamalsenliga. Modellen med skuldankare 4r anpas-
sad for att undvika tvira kast i politiken. Av dessa skil anser
Konjunkturinstitutet att det mest dndamalsenliga 1 ljuset av ett
nytt mal fran 2019 4r att politiken redan nu anpassas till det nya
malet. Det innebdr i praktiken en gradvis forstirkning av det
finansiella sparandet i offentlig sektor till 2019 (se kapitlet ”Of-
fentliga finanser 2016—2020”). Konjunkturinstitutets bedémning
ar att det 1 nuldget foreligger en avvikelse i forhallande till savil
den gillande som den nya malnivan f6r det finansiella sparandet.
Att pa mycket kort sikt anpassa politiken efter det gamla — for-
mellt sett gillande — 6verskottsmalet skulle framkalla on6digt
tvira kast i finanspolitiken. I ett stabiliseringspolitiskt perspektiv
kan man diskutera hur snabbt en anpassning till det nya malet
ska ske. Givet de ndrmaste drens hégkonjunktur bér huvuddelen
av anpassningen komma under 2017 och 2018.

KONSEKVENSBERAKNINGAR I ETT FORENKLAT SCENARIO

For att berdkna de lingsiktiga konsekvenserna f6r Maastricht-
skulden och den offentliga sektorns nettoférmdégenhet anvinds
ett forenklat scenario f6r svensk ekonomi 2020—2040.52 Berik-
ningarna utgir fran det faktiska finansiella sparandet i offentlig
sektor. Genomgiende antas att 6verskottsmalet nas. Det nya
milet jimfSrs med nuvarande mal, det vill sédga ett sparande pa
motsvarande 1 procent av BNP, samt med ett balansmal.

I berikningarna antas att det inte férekommer konjunktur-
variationer, sa det finansiella sparandet motsvarar respektive mal
vatje ar frin och med 2020 (se diagram 133). For alders-
pensionssystemet och kommunsektorn anvinds grova
berikningsmetoder. Kommunsektorns finansiella sparande antas
uppgi till —0,2 procent av BNP, vilket bedéms vara forenligt
med en oférindrad skuld i kommunsektorn som andel av BNP
och riktlinjen om god ekonomisk hushallning i sektorn (se dia-
gram 134). For dlderspensionssystemet anvinds Pensionsmyn-
dighetens modell £6r att berdkna sektorns primira utgifter, det

82 Den makroekonomiska utvecklingen fram till 2025 &r densamma som i scenariot
i foreliggande upplaga av Konjunkturldget. For 2026—2040 anvands Konjunktur-
institutets modell for I8ngsiktiga framskrivningar av makroekonomin, KAVEL, se
appendix 2 i “Den I&ngsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna”, Specialstudie
43, Konjunkturinstitutet, 2015, for en beskrivning av modellens uppbyggnad.
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vill siga pensionsutbetalningarna. De primira inkomsterna, lik-
som kapitalinkomsterna berdknas utifrin Konjunkturinstitutets
modellberiknade makroekonomiska scenario. Avkastningen pa
alderspensionssystemets tillgingar, som 4r betydande, antas
uppgi till 4,5 procent per ar pa ling sikt. Detta dr nagot hogre dn
den lingsiktigt genomsnittliga BNP-tillvixten i I6pande pris.
Resultatet av dessa berikningar ir ett finansiellt sparande nira
noll i alderspensionssystemet fram till 2020. Direfter byggs ett
vixande Gverskott upp till ca 1 procent av BNP pa 2030-talet.
Anledningen ir att det primira sparandet i alderspensionssyste-
met 6kar av demografiska skil.

DET NYA MALET KRAVER OVERSKOTT I STATEN

Aven om éverskottsmalet definieras for hela den offentliga sek-
torn dr det statens finansiella sparande som i praktiken méste
regleras sd att malet uppnas. Detta foljer av att det finansiella
sparandet i alderspensionssystemet och kommunsektorn styrs av
andra faktorer. Givet utvecklingen i alderspensionssystemet och
kommunsektorn kan statens ”’beting” for att 6verskottsmalet ska
nés beriknas. Under stora delar av 2000-talets férsta decennium
uppgick det finansiella sparandet i alderspensionssystemet till ca
1 procent av BNP (se diagram 134). Kommunsektorns sparande
var i sin tur i balans i genomsnitt 2000—2010. Statens implicita
mdl f6r det finansiella sparandet var ddrmed nira noll
2000—2010. Nu har alderspensionssystemets sparande fallit, och
berdknas vara nira noll i genomsnitt 2019—2025. Samtidigt dr
det rimligt att anta att kommunerna kommer att ha ett mindre
underskott i sitt finansiella sparande framéver. Berdkningen
utgdr fran —0,2 procent av BNP f6r kommunsektorns finansiella
sparande (se ovan). Sammantaget innebdr det att statens finansi-
ella sparande sannolikt bér vara positivt om 6verskottsmalet ska
nés i borjan av 2020-talet (se diagram 135). Uttryckt i termer av
implicit mélniva for statens finansiella sparande dr dirfor det nya
milet mer ambitiést en bit in pa 2020-talet, 1 férhéllande till det
implicita mal for statens finanser som den hittillsvarande mal-
nivan gav upphov till 2000-2010. Pa lingre sikt 4r det mycket
osikert vart dlderspensionssystemets finansiella sparande tar
vigen. Enligt Konjunkturinstitutets grova beridkningar, med
hjilp av bland annat Pensionsmyndighetens modell, kan ett vix-
ande 6verskott uppsta i dlderspensionssystemet framét mitten av
2020-talet. Det dr forenligt med att statens finansiella sparande
minskar i motsvarande man, och det statliga finansiella sparandet
1 staten blir negativt efter 2025.

Diagram 135 Finansiellt sparande i
staten
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Utvecklingen av offentlig sek-
tors nettoféormoégenhet

Offentlig sektors finansiella nettoférmdgenhet
kan, i kronor raknat, 6ka dels pa grund av att
det finansiella sparandet &r positivt, dels for
att det uppstar positiva sa kallade vardefor-
andringar. Vardeforandringar speglar alla
férmogenhetsforandringar som inte ingdr i det
finansiella sparandet. Det kan réra sig om
vardeskningar p& aktier, forsaljning av till-
géngar till ett annat pris &n det bokférda
vérdet, eller rena redovisningstekniska 8tgar-
der som paverkar vardet pa tillgdngar eller
skulder men inte det finansiella sparandet.

Offentlig sektors finansiella nettoférmdgenhet
O6kar som andel av BNP om summan av det
finansiella sparandet som andel av BNP och
vardeférandringarna som andel av BNP 6ver-
stiger BNP-tillvaxten (i I6pande pris) multipli-
cerat med foregdende &rs vérde pd nettofor-
mogenheten som andel av BNP.

Diagram 136 Finansiell
nettoformogenhet i offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG SEKTORS FORMOGENHET FORTSATTER ATT
OKA NAGOT

Ett positivt finansiellt sparande i offentlig sektor leder till att den
finansiella nettoférmdgenheten 6kar i kronor riknat. Eftersom
BNP stiger innebir detta inte med nédvindighet att den finans-
iella nettoférmoégenheten 6kar som andel av BNP. Med en posi-
tiv nettoférmogenhet 1 offentlig sektor motsvarande 20 procent
av BNP, vilket ungefir motsvarar nuvarande stillning, bidrar en
arlig BNP-tillvixt pa 4 procent i I6pande priser i sig till en
minskning av nettoférmogenheten som andel av BNP pi ca

0,8 procentenheter. Med ett finansiellt sparande pa 1/3 procent
av BNP skulle nettoférmoégenheten 1 sa fall minska, initialt med
ca 0,5 procent per ar. Allt eftersom férmogenheten minskar
avtar BNP-tillvixtens negativa bidrag. Pa ling sikt skulle netto-
tormogenheten under dessa omstindigheter stabiliseras pd

ca 8 procent av BNP. I denna balanspunkt skulle den f6rmé-
genhetsurholkning som BNP-tillvixten ger upphov till

(=0,04 - 8 = —1/3) precis motsvara det finansiella sparandet.

I praktiken paverkas dock den finansiella nettoférmdégenhet-
en av virdeférindringar som inte ingar i det finansiella sparandet
(se ruta i marginalen). Sidana virdeférindringar har svarat for
storre delen av den 6kning av offentlig sektors finansiella netto-
tormogenhet som andel av BNP som skett sedan 2000.83 Kon-
junkturinstitutet beddmer att virdeférindringar kommer att
férekomma dven i framtiden. Detta inte minst f6r att alders-
pensionssystemets aktieinnehav kan férvintas ge avkastning
utéver aktieutdelningarna (som ingar i det finansiella sparandet).
Under antagandet att statens och alderspensionssystemets icke-
rintebirande tillgdngar (frimst aktier) 6kar i virde med ca
2 procent per ar vixer den finansiella nettoférmogenheten nigot
fram till 2040, dven vid det nya 6verskottsmalet (se diagram
136).# Okningen hade blivit stérre om det tidigare verskotts-
milet behallits, och férmégenheten hade stabiliserats pa nuva-
rande niva som andel av BNP vid ett balansmal. Oavsett vilken
av dessa malnivier som tillimpas utvecklas den finansiella netto-
férmégenheten pa ett ur hallbarhetsperspektiv betryggande sitt.

MAASTRICHTSKULDEN FALLER MOT SKULDANKARET MEN
KAN BORJA STIGA I SLUTET AV 2020-TALET

Ett annat hallbarhetsmitt, som ocksé speglar sikerhets-
marginalerna mot framtida kriser, dr Maastrichtskulden (se rutan

83 Se kapitel 2 i "Konsekvenser av att infora ett balansmal for offentlig sektors
finansiella sparande”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet, 2015.

84 Totalavkastningen antas vara 4,5 procent, varav 2 procent virdedkning och 2,5
procent direktavkastning.
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”Sparande- och skuldbegrepp 1 offentlig sektor” i marginalen Diagram 137 Maastrichtskuld
tidigare i férdjupningen). Maastrichtskuldens utveckling styrs till ~ Procent av BNP

stor del av utvecklingen av det finansiella sparandet i staten och =7
kommunsektorn. Fér Maastrichtskuldens utveckling som andel 50 1
av BNP spelar ocksd BNP-utvecklingen roll. De berdkningsanta- 45
ganden som tillimpas i denna f6rdjupning utgdr fran att kom- a0
munsektorns skuld dr oférindrad som andel av BNP. Det inne-
bir att det 4r statens finansiella sparande och BNP-utvecklingen
som i allt visentligt styr Maastrichtskuldens utveckling. Alders- 30
pensionssystemet har nistan inga skulder, eventuella variationer i

denna sektors sparande regleras pa tillgangssidan. Utvecklingen 1

35+

25+

X . 2. 20 +rrrrrrrrre e e e - 20
alderspensionssystemet har dock en indirekt effekt. Eftersom 00 05 10 15 20 25 30 35 40

. o . .. . .. —— Nytt 6verskottsmal

overskottsmilet ar formulerat for hela den offentliga sektorn ar T Balanamg e

. . . — Tidi dverskottsmal
alderspensionssystemets och statens sparande kommunicerande clgare fverskotisma

kirl, givet att malet nds. Om sparandet Skar i dlderspensions- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
systemet 4r det férenligt med att sparandet faller i staten, med

hégre skuld dn annars som f6ljd. Omvint féranleder minskning-

ar 1 alderspensionssystemets sparande ett 6kat statligt sparande

och minskad skuld.

BNP-utvecklingen och ett nagot positivt statligt sparande i
genomsnitt 2019—2025 bidrar till att Maastrichtskulden faller
som andel av BNP (se diagram 137). Skuldankarets niva nds i
bétjan av 2020-talet och Maastrichtskulden ligger sedan relativt
nira skuldankaret fram till 2040. Det nya 6verskottsmalet och
skuldankaret kan ddrfér anses vara forenliga med varandra.

Framit slutet av 2020-talet vinder dock Maastrichtskulden
upp igen. Bakom denna utveckling ligger underskott i statens
finansiella sparande efter 2025. Anledningen 4r att dd borjar det
finansiella sparandet att 6ka i dlderspensionssystemet. Det inne-
bir en successiv férsvagning av statens finansiella sparande sa att
den offentliga sektorns sparande som helhet uppgir till
1/3 procent av BNP. Alderspensionssystemets finansiella spa-
rande dr dock mycket osikert pa denna sikt. Olika myndigheter
g0r vitt skilda bedémningar om detta.ss Denna osikerhet f6r-
svarar bedémningar av 6verskottsmalets innebdrd f6r
Maastrichtskulden pé sikt. Det dr angeldget att ndrmare utreda
hur dessa skillnader i berikningsresultat uppkommer. Det bor
goras 1 god tid tére den Gversyn av malnivan som enligt Gver-
enskommelsen planeras till 2026. Om 6verskotten i pensionssy-
stemet materialiseras kan det dvervigas om &verskottsmalet ska
héjas sa att Maastrichtskulden stannar i nivda med skuldankaret.

Aven om Maastrichtskulden ékar nagot efter 2025 som andel
av BNP ir skulden fortfarande pa en lag niva i férhéllande till
EU:s regler om maximalt 60 procent av BNP i Maastrichtskuld.

85 Se kapitel 5 i "Svensk finanspolitik”, Finanspolitiska rédet, 2015.
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Dirmed ir sdkerhetsmarginalerna betydande. De offentliga fi-
nanserna far med bred marginal anses hallbara ocksa mitt med
detta matt.

Hantering av avvikelser fran skuldankaret

HUR EN AVVIKELSE FRAN SKULDANKARET SKA HANTERAS
BEROR PA ORSAKERNA TILL AVVIKELSEN

I den promemoria som utarbetats av den parlamentariska kom-
mittén framgar att regeringen aliggs att infér riksdagen forklara
en avvikelse frin skuldankaret pa mer dn 5 procentenheter och
hur regeringen avser att hantera en sadan. Konjunkturinstitutet
vill framhalla att hur en avvikelse bor hanteras beror pa varfor
den har uppkommit. Nedan foljer niagra exempel pa hur avvikel-
ser frin skuldankaret kan hanteras. Exemplen ér baserade pé
hindelser pa senare ar som har paverkat Maastrichtskulden och
ar pd intet sdtt uttbmmande f6r vad som kan intriffa i framtiden.
Generellt bedémer Konjunkturinstitutet att varje avvikelse méste
bedémas utifrin en noggrann analys av den specifika hindelsen
och dess konsekvenser f6r nuvarande och framtida nivaer pa
nettoférmégenhet och Maastrichtskuld. Det ér ett av syftena
med modellen med dterkommande utredningar och 6versyner av
overskottsmalet.

HOG SKULD FOR ATT OVERSKOTTSMALET INTE HAR
UPPFYLLTS BOR LEDA TILL HOGRE FRAMTIDA MAL

Om 6verskottsmalet inte uppfyllts och detta har lett till en hégre
Maastrichtskuld dn skuldankaret féresprikar dr det i princip
rimligt att revidera upp nistkommande periods mal for att ta
igen detta och dterféra Maastrichtskulden mot en 6nskvird niva.
Tidigare underskridanden av éverskottsmalet bor inte féranleda
upprevideringar av skuldankaret, bland annat eftersom en sddan
princip omotiverat skulle minska “kostnaden” av att avvika frin
overskottsmalet.

SKULDOKNINGAR UTAN AVVIKELSER FRAN MALET BOR
HANTERAS OLIKA BEROENDE PA ORSAKERNA

Det finns idtminstone tre saker som kan leda fram till att
Maastrichtskulden avviker fran skuldankaret, trots att Gver-
skottsmalet uppnatts.
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Andrade bokféringsdefinitioner och andra tekniska skal

Statsskulden sdvil som Maastrichtskulden och den offentliga
sektorns nettoférmogenhet styrs av statistiska definitioner pa
EU-niva. Detta giller ocksé det finansiella sparandet i offentlig
sektor och BNP. Konjunkturinstitutet bedémer att det stirker
finanspolitikens trovirdighet att malvariabeln (det finansiella
sparandet i offentlig sektor), savil som skuldankaret, definieras
utifran internationellt bestimda regelverk. Men frin tid till annan
dndras dessa regelverk. Frigan dr om det ska innebira revide-
ringar av Overskottsmalets niva, av skuldankarets niva, av bada
eller av ingen av dem.

Hir gér det inte att dra nigon generell slutsats. Ndgra exem-
pel kan dock vara klargérande £6r den typ av resonemang som
kan féras 1 en situation ddr Maastrichtskulden avviker fran skuld-
ankaret. I mitten av 2000-talet dndrades definitionen av offentlig
sektor i nationalrikenskaperna, vilket féranledde att 6verskotts-
milet justerades ner fran 2 till 1 procent av BNP 6ver en kon-
junkturcykel (se rutan i marginalen pa férsta sidan i férdjupning-
en). Detta var indamadlsenligt om en viss skuld som andel av
BNP var i sikte, eftersom premiepensionssystemet inte paver-
kade den offentliga skulden i och med att systemet ér fullt fon-
derat. Om liknande omdefinitioner av finansiellt sparande i of-
fentlig sektor blir aktuella i framtiden talar det alltsa £f6r revide-
ringar av &verskottsmalet och inte av skuldankaret.

Ett annat exempel r6r beteendeférindringar inom givna stat-
istiska ramverk. I slutet av 2014 dndrade nigra myndigheter sina
rutiner fOr sa kallade repor ver drsskiftet. Innebdrden blev att
Maastrichtskulden 6kade med ca 1,5 procent av BNP i slutet av
2014. I en sidan situation finns det ingen anledning att justera
éverskottsmalet. Atgirden paverkade inte nettoférmogenheten.
Den kan inte heller rimligen ha minskat lineutrymmet och sale-
des inte heller sikerhetsmarginalerna. I en sadan situation kan
man argumentera for att skuldankaret snarare 4n 6verskottsma-
let bor justeras upp, givet att fordndringen dr varaktig. Pd kort
sikt, for ett givet skuldankare, bor en sddan hindelse normalt
inte utl9sa justeringar av finanspolitiken.

Hogre skuld pd grund av 6kad valutareserv

Pa senare ar har Riksbanken ut6kat sin valutareserv. Detta har
till exempel skett 2013 genom att Riksgilden lanade upp ca

100 miljarder kronor i utlindsk valuta och vidareutlinade dessa
till Riksbanken. Riksgilden fick didrmed en fordran pa Riksban-
ken, som ocksé betalar rinta motsvarande Riksgildens uppla-
ningskostnader for linet.
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I bokféringstermer innebar detta att statens rintebdrande till-
gangar, liksom dess skulder, 6kade med ca 100 miljarder kronor.
Nettoférmbégenheten paverkades dirmed inte av 6kad vidareut-
laning till Riksbanken. Men sévil statsskulden som Maastricht-
skulden 6kade med 100 miljarder kronor. Detta innebdr att sta-
tens laneutrymme vid en kris, en av de viktigaste sikerhets-
marginalerna, riskerar att minska. Ut6kningar av valutareserven
pé detta sitt talar alltsd, allt annat lika, fér ett hdgre Gverskotts-
mal och ett bibehallet skuldankare sd att sikerhetsmarginalerna
aterstills. Samtidigt innebér Riksbankens 6kade valutareserv
storre sikerhetsmarginaler vid exempelvis en bankkris. Om och i
sd fall hur mycket de samlade sikerhetsmarginalerna minskar vid
en 6kad vidareutlaning till Riksbanken dr dirmed svart att av-
gora.

Lagre skuld pad grund av férsédljning av tillgdngar

Statsskulden och Maastrichtskulden kan paverkas utan att det
syns i det finansiella sparandet eller i nettoférmégenheten. Sa
sker till exempel om staten siljer tillgangar. Detta har skett histo-
riskt. Under perioden 2000—2014 bidrog aktieférsiljningar till att
statsskulden minskade med ca 7 procent av BNP.ss En sidan
férindring av sammansittningen av den offentliga sektorns
balansrikning kan i viss man ge 6kade sdkerhetsmarginaler
eftersom det, beroende pa tillgingarnas likviditet, kan vara bittre
att ha lineutrymme 4n illikvida finansiella tillgangar i det fall
sidkerhetsmarginalerna sitts pa prov. Samtidigt minskar tillging-
arna. Det dr problematiskt om uppsatta malsdttningar f6r
bruttoskulden nds genom att tillgdngar avyttras. Ibland kan f6r-
sdljningar dock vara férenade med att bruttoskulden minskar
samtidigt som nettoférmdgenheten Skar, till exempel om statens
tillgdngar realiseras till ett hdgre pris d4n bokfort virde.s” Om den
samlade stillningen i offentlig sektor blir bittre dn vintat pa
grund av detta kan det motivera ett ligre 6verskottsmél. Omvint
kan det finnas skal att revidera upp Sverskottsmalet om offentlig
sektor 6kat sina tillgingar genom lanefinansierad anskaffning av
bolag eller liknande.

86 Se tabell 4 i "Konsekvenserna av att inféra ett balansmal for offentlig sektors
finansiella sparande”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet, 2015.

87 Givet att tillgdngarna &r rétt varderade i finansrakenskaperna i utgdngslaget
paverkas inte nettofsrmogenheten av att tillgdngar séljs. Historiskt har vissa av
statens tillgdngar undervarderats i finansriakenskaperna, vilket har lett till att
statens nettoférmoégenhet har 6kat i samband med att tillgdngar avyttrats, se
Hoglin, E., E. Jonasson, och U. Robling, "Den offentliga sektorns skulder och
finansiella tillgdngar”, Studier i finanspolitik 2014/4, Finanspolitiska r&det.
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Hogre skuld pa grund av storre éverskott i AP-systemet

Om sparandet i dlderspensionssystemet blir hogre dn vintat kan
statens sparande vara ligre samtidigt som Gverskottsmalet upp-
fylls. D4 blir Maastrichtskulden normalt sett hogre dn vintat,
samtidigt som offentlig sektors nettoférmdogenhet blir i linje med
forvintan. Den finansiella stillningen blir starkare i dlderspens-
lonssystemet, men svagare i staten. Detta kan motivera ett hogre
6verskottsmal f6r kommande period, och en bibehallen niva pa
skuldankaret, eftersom 6kad férmdgenhet i dlderspensionssy-
stemet inte bidrar till 6kade sidkerhetsmarginaler 1 ndgon stérre
omfattning. Det omvinda giller férstds om sparandet i alders-
pensionssystemet blir ligre dn vintat.

Vid en ovintat stor férmégenhetsuppbyggnad i alderspens-
ionssystemet kan det ocksa vara aktuellt att genomféra justering-
ar i pensionssystemet snarare dn att indra det finanspolitiska
ramverket. I dag finns det en broms i systemet, som sikrar dess
solvens. Men det finns ingen ”gas” som aterfor ovintat stora
overskott i systemet till pensionirskollektivet. En sddan diskuss-
ion kan bli aktuell om 6verskott av den omfattning som Kon-
junkturinstitutets berdkningar innefattar materialiseras. Ett
alternativ kan vara att éverféra en eventuell f6rmbgenhetsupp-
byggnad utéver vad som behévs for att sikra pensionsutbetal-
ningarna till statskassan.
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Internationell konjunktur 2016—2017

Tabell A1 BNP i variden
Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell férandring, fasta priser

Vikt
2015 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vérlden 4,2 3,5 3,3 3,4 3,1 3,1
KIX-vagd 74,3 2,7 1,1 1,3 2,1 2,0 1,9
OECD 45,2 2,0 1,3 1,2 1,9 2,0 1,7
USA 15,8 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6 1,5
Euroomradet 11,9 1,6 -0,8 -0,3 0,9 1,6 1,6
Tyskland 3,4 3,7 0,7 0,6 1,6 1,5 1,8
Frankrike 2,3 2,1 0,2 0,6 0,7 1,2 1,4
Italien 1,9 0,7 -2,9 -1,8 -0,3 0,6 0,8
Spanien 1,4 -1,0 -2,6 -1,7 1,4 3,2 3,0
Finland 0,2 2,6 -1,4 -0,8 -0,7 0,2 0,7
Japan 4,3 -0,4 1,7 1,4 -0,1 0,6 0,5
Storbritannien 2,4 1,5 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8
Sverige 0,4 2,7 0,1 1,2 2,4 3,9 3,0
Norge 0,3 1,1 2,6 1,1 2,2 1,7 0,7
Danmark 0,2 1,2 -0,1 -0,2 1,3 1,0 1,0
Tillvixtekonomier? 54,8 6,3 5,4 5,1 4,7 4,0 4,2
Kina 17,1 9,9 7,7 7,7 7,3 6,9 6,5
Indien 7,0 7,0 51 6,5 7,1 7,4 7,4
Brasilien 2,8 3,9 1,9 3,0 0,1 -3,9 -3,4
BNP per invanare

USA 0,8 1,5 0,9 1,6 1,8 0,7
Euroomradet 1,3 -1,1 -0,5 0,7 1,3 1,4
Japan -0,6 2,0 1,5 0,1 0,7 0,8

Exportmarknadstillvaxt
Véarlden® 6,4 1,8 2,7 3,3 3,0 2,1

2017

3,4
2,0
2,0
2,2
1,5
1,4
1,3
0,9
2,3
1,0
1,0
0,8
2,3
1,1
1,5
4,6
6,0
7,5
0,8

1,4
1,2

1,4

3,4

1 KIX-vagd BNP berdknas som det vigda medelvardet av BNP-tillvaxttakten i de 32 lander som ingdr i KIX. 2 Tillvéxtekonomier
definieras som lander som inte &r medlemmar av OECD. 3 Exportmarknadstillvéxten avser den samlade importefterfrgan i de

lander som Sverige exporterar till. Respektive lands vikt utgdrs av dess andel i svensk varuexport.

Anm. BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser. Aggregaten beraknas med hjalp av
tidsvarierande kdpkraftsjusterade BNP-vikter frn IMF.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A2 KPI i varlden
Procentuell féréndring

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

OECD 1,9 2,9 2,3 1,6 1,7 0,6 1,1 2,0
USA 1,7 3,2 2,1 1,5 1,6 0,1 1,2 2,1
Euroomradet 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,2

Tyskland 1,1 2,5 2,1 1,6 0,8 0,1 0,3 1,4
Frankrike 1,7 2,3 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,1
Italien 1,6 2,9 3,3 1,2 0,2 0,1 0,0 1,0
Spanien 2,0 3,0 2,4 1,5 -0,2 -0,6 -0,5 1,1
Finland 1,7 3,3 3,2 2,2 1,2 -0,2 0,3 1,2
Japan -0,7 -0,3 0,0 0,4 2,7 0,8 -0,1 0,8
Storbritannien 3,3 4,5 2,8 2,6 1,5 0,1 0,7 2,0
Sverige 1,9 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,5
Norge 2,3 1,3 0,4 2,0 1,9 2,0 3,3 2,2
Danmark 2,2 2,7 2,4 0,5 0,4 0,2 0,3 1,5

Tillvéxtekonomier!

Kina 3,1 5,6 2,6 2,6 2,0 1,4 2,4 2,6
Indien 12,0 8,9 9,3 10,9 6,4 5,9 5,7 5,3
Brasilien 51 6,6 5,4 6,2 6,3 9,0 8,7 6,2

! Tillvéxtekonomier definieras som lander som inte &r medlemmar av OECD.

Anm. KPI for EU-l&nder, inklusive Sverige, och Norge avser harmoniserade index fér konsumentpriser (HIKP). OECD-aggregatet
avser nationella KPI-serier. Aggregatet for euroomradet ar vagt med konsumtionsvikter fr@n Eurostat och OECD-aggregatet med
konsumtionsvikter fr&n OECD.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A3 Nyckeltal for euroomradet
Miljarder euro, |6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta priser

Zr:)l;.’g 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hushallens konsumtionsutgifter 5739 0,0 -1,3 -0,6 0,8 1,7 1,6 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2 169 -0,1 -0,2 0,2 0,8 1,3 1,2 0,7
Fasta bruttoinvesteringar 2 055 1,7 -3,1 -2,5 1,3 2,7 3,3 3,1
Lagerinvesteringar® -20 0,5 -1,0 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,0
Export 4 765 6,7 2,8 2,2 4,1 5,1 2,6 3,3
Import 4 305 4,4 -0,8 1,3 4,5 5,9 3,9 3,6
BNP 10 403 1,6 -0,8 -0,3 0,9 1,6 1,6 1,5
HIKP? 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,2
Arbetsléshet® 10,2 11,4 12,0 11,6 10,9 10,1 9,7
Styrrénta* 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00
Tiodrig statsobligationsranta® 2,6 1,6 1,6 1,2 0,5 0,1 0,5
Dollar/euro® 1,39 1,29 1,33 1,33 1,11 1,11 1,09

1 Forandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Procentuell férandring. > Procent av arbetskraften. * Niva, procent, vid slutet av
8ret. Avser refirantan. °Niv3, procent. Avser Tyskland. ® Niv3.

Kallor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A4 Nyckeltal for USA
Miljarder dollar, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

2’:)':‘@ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hushéllens konsumtionsutgifter 12 284 2,3 1,5 1,5 2,9 3,2 2,6 2,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2 605 -2,7 -0,9 -2,4 -0,7 1,6 0,8 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 3577 3,7 6,4 3,1 4,3 3,7 0,6 3,3
Lagerinvesteringar? 93 -0,1 0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,4 0,1
Export 2 264 6,9 3,4 3,5 4,3 0,1 0,1 3,2
Import 2 786 5,5 2,2 1,1 4,4 4,6 0,9 4,3
BNP 18 037 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6 1,5 2,2
KPI2 3,2 2,1 i3 1,6 0,1 1,2 2,1
Arbetsléshet® 8,9 8,1 7,4 6,2 5,3 4,9 4,7
Styrrénta* 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,25
Tiodrig statsobligationsrénta® 2,8 1,8 2,4 2,5 2,1 1,7 2,2
Dollar/euro® 1,39 1,29 1,33 1,33 1,11 1,11 1,09

L Forandring i procent av BNP féregdende &r. 2 Procentuell férandring. ° Procent av arbetskraften. * Niva, procent, vid slutet av
N S0 P
aret. Avser Federal Funds target rate. ® Niva, procent. ° Niva.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A5 Forsorjningsbalans

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

Hushéllens konsumtionsutgifter
Varor
Tjanster exkl. bostad
Bostader
Offentliga konsumtionsutgifter
Statlig konsumtion
Kommunal konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar
Né&ringslivet
Industrin
Ovriga varubranscher
Tjénster?
Bostader
Offentliga myndigheter
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager
Lagerinvesteringar?
Total inhemsk efterfr8gan
Export
Export av varor
Bearbetade varor
R&varor
Export av tjanster
Total efterfr8gan
Import
Import av varor
Bearbetade varor
Ravaror
Import av tjanster
Nettoexport?
BNP

BNP per invanare?

Niva
2015
1879

854
601
365
1084
289
795
1007
833
198
109
334
192
169
3970
15
3984
1878
1282
1027
256
596
5862
1704
1164
870
294
540
174
4 159
424

2011

1,9
-0,2
4,5
2,1
0,8
0,7
0,9
5,7
7,1
8,8
-0,2
8,1
8,0
-0,2
2,5
0,5
3,0
6,1
6,8
8,3
1,4
4,0
4,0
7,3
8,7
12,2
-0,2
3,7
-0,2
2,7
1,9

2012
0,8
1,1
0,2
0,4
1,1
2,5
0,6

-0,2
-0,7
-3,1
4,7
4,8

-11,8
1,7
0,6

-1,1
-0,6
1,0
0,3
-2,9
12,2
3,0
-0,1
0,5
-0,8
-2,9
4,3
4,3
0,3
-0,3
-1,0

2013

1,9
0,8
3,1
1,3
1,3
3,6
0,4
0,6
0,7
1,8
1,4

-0,3
0,9

-0,3
1,4
0,2
1,6

-0,8

-2,9

-0,9

-9,4
5,0
0,8

-0,1

-1,7

-0,1

-5,2
4,1

-0,3
1,2
0,4

2014

2,2
3,0
2,6
2,2
1,3
1,0
1,5
7,5
8,8
3,9
4,1
8,2
19,8
2,4
3,2
0,1
3,4
3,5
2,3
1,1
6,6
6,3
3,4
6,3
4,6
4,5
4,9
10,3
-0,9
2,3
1,3

2015

2,7
3,6
2,9
2,6
2,6
2,5
2,6
7,0
8,3
8,3
6,5
4,7
16,6
1,4
3,7
0,2
3,9
5,9
3,3
3,7
1,8
12,1
4,6
5,5
5,4
6,2
3,4
5,6
0,4
4,2
3,1

2016

3,0
3,3
3,6
2,4
3,3
2,0
3,8
6,1
6,3
1,6
3,4
5,7
14,1
5,0
3,8
0,3
4,1
2,2
3,4
3,0
5,0
-0,3
3,5
4,1
5,6
5,2
6,7
1,0
-0,7
3,3
2,0
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2017

2,2
1,2
3,3
2,7
1,7

-0,2
2,4
3,2
2,6
1,8

-2,3
3,2
4,8
6,5
2,3

-0,2
2,1
3,3
3,2
3,5
2,0
3,3
2,5
3,5
3,5
4,0
2,1
3,6
0,0
2,0
0,5

L Exkl. bostader. Bostader ing8r dock pa raden naringslivet. ? Férandring i procent av BNP féregdende &r. * Tusental kronor,

I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A6 Hushdllens inkomster, konsumtion och sparande
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell férandring

Niv
201§ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lonesumma, justerad for utland 1 660 3,7 4,3 5,6 4,6 4,2 3,5 3,6
Timlén enligt NR* 1,7 3,2 3,0 3,2 3,4 3,3 3,3
Arbetade timmar'-? 1,9 1,2 2,5 1,4 0,9 0,2 0,3
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 591 1,6 2,0 2,8 3,3 4,3 3,8 3,7
Kapitalinkomster, netto 238 5,6 12,6 5,8 3,6 10,9 4,4 -2,1
Ovriga inkomster, netto 283 4,6 5,1 5,3 4,0 5,4 5,4 5,5
Inkomster fore skatt® 2773 3,5 4,6 5,0 4,2 4,9 3,8 3,3
Direkt skatt* 737 -0,6 -0,9 -0,8 -0,3 -0,9 -0,6 0,1
Disponibel inkomst 2 036 2,9 3,7 4,1 3,9 4,0 3,3 3,4
Konsumentpris® 0,7 1,0 1,1 1,6 2,4 2,4 2,2
Real disponibel inkomst 2036 2,2 2,7 3,0 2,3 1,6 0,8 1,2
per invénare® 208 1,1 1,6 1,8 0,8 0,3 -0,3 0,0
Konsumtionsutgifter 1879 2,2 2,7 3,0 2,2 2,4 2,5 3,0
Sparande’ 351 15,2 15,7 15,9 15,9 15,1 13,6 11,8
Eget sparande’ 156 7,7 7,7 7,7 7,8 7.1 5,6 3,9
Finansiellt sparande’ 290 12,9 13,0 13,2 13,2 12,4 10,9 9,2

! Kalenderkorrigerat. ? Avser anstélldas timmar. *Tillvdxten i inkomster fére skatt &r en végd summa av tillvaxttakterna for
I6nesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. * Féréndring i procent av inkomster fére skatt med omvant
tecken. ® Implicitprisindex fér hushallens konsumtionsutgifter. ® Tusental kronor. ’ Sparande i miljarder kronor, I6pande priser
respektive i procent av disponibel inkomst. I eget sparande ing8r inte sparande i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A7 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nettoexport, varor 150 125 138 122 115 119 98 100
Nettoexport, tjénster 42 47 44 48 29 56 48 48
Loner, netto 19 17 18 17 18 16 17 18
Kapitalavkastning, netto 78 85 96 78 64 76 98 105
Transfereringar med mera, netto -55 -53 -56 -59 -61 -66 -69 -56
Bytesbalans 234 221 239 207 164 202 192 214
Procent av BNP 6,7 6,0 6,5 5,5 4,2 4,8 4,4 4,7
Kapitaltransfereringar -5 -6 -6 =9 -4 -8 -7 -7
Finansiellt sparande 230 215 233 198 160 194 185 207
Procent av BNP 6,5 5,9 6,3 5,2 4,1 4,7 4,2 4,6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A8 BNI
Miljarder kronor, 16pande priser samt tusental respektive procentuell férandring

ZI\:)I;.Ii 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BNI 4 255 3,9 1,0 1,8 3,5 6,2 52 4,1
Deflator, inhemsk anvandning 1,7 1,1 1,1 1,5 1,6 1,5 2,0
Real BNI 2,2 -0,1 0,6 2,0 4,6 3,6 2,1
Befolkning 9 799 0,8 0,7 0,9 1,0 1,1 1,2 1,5
Real BNI per invanare! 434 1,5 -0,8 -0,2 1,0 3,5 2,4 0,6

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A9 Produktion
Miljarder kronor, |6pande priser respektive procentuell férdndring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

ZI\:)I;.Ii 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Varubranscher 1025 2,4 -3,7 -1,8 2,4 4,7 1,0 2,1
Varav: Industri 633 4,1 -6,6 -1,1 -0,6 3,5 -0,6 2,4
Byggverksamhet 236 -2,2 -5,3 -3,8 12,3 9,3 5,5 2,7
Tjanstebranscher 1857 4,8 2,2 3,9 3,0 4,3 4,2 2,6
Naringsliv 2 882 3,9 0,0 1,8 2,8 4,4 3,1 2,4
Offentliga myndigheter 746 -0,5 1,4 -0,3 0,9 0,7 2,4 2,3
BNP till baspris? 3678 3,0 0,3 1,3 2,3 3,6 2,9 2,4
Produktskatter/subventioner 481 0,6 -1,3 0,5 2,8 6,3 3,7 1,4
BNP till marknadspris 4 159 2,7 0,1 1,2 2,4 3,9 3,0 2,3

! Inklusive produktion i hushallens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses hér foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

2|\:)I;.’§ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Varubranscher 1928 2,4 -0,7 -0,6 0,5 0,3 0,0 0,3
Varav: Industri 1010 1,5 -3,2 -2,4 -1,3 -0,9 -0,6 -0,2
Byggverksamhet 565 2,6 2,8 0,7 1,1 2,1 3,1 1,5
Tjanstebranscher 3576 2,7 0,8 0,8 2,3 1,5 3,1 1,6
Néringsliv 5 504 2,6 0,3 0,3 1,6 1,1 2,0 1,2
Offentliga myndigheter 2 079 0,4 1,6 0,6 2,2 0,6 2,9 2,0
Hela ekonomin*' 7 752 2,0 0,7 0,4 1,8 1,0 2,2 1,4

! Inklusive hushédllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A11 Produktivitet
Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

ZI\:)I;.Ii 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Varubranscher 532 -0,1 -3,0 -1,2 1,9 4,4 1,1 1,8
Varav: Industri 627 2,6 -3,5 1,4 0,7 4,5 0,0 2,6
Byggverksamhet 418 -4,7 -7,9 -4,4 11,1 7,0 2,3 1,2
Tjanstebranscher 519 2,1 1,4 3,0 0,7 2,7 1,1 0,9
Naringsliv 524 1,2 -0,3 1,5 1,1 3,3 1,0 1,2
Offentliga myndigheter 359 -0,9 -0,2 -1,0 -1,3 0,1 -0,4 0,3
Hela ekonomin? 474 0,9 -0,4 0,9 0,5 2,6 0,7 1,0

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A12 Arbetsmarknaden
Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat anges

2':)':‘[’? 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Arbetade timmar?! 7 752 2,0 0,7 0,4 1,8 1,0 2,2 1,4
Medelarbetstid for sysselsatta? 30,8 -0,3 0,0 -0,6 0,4 -0,4 0,5 0,1
Sysselsatta 4 837 2,3 0,7 1,0 1,4 1,4 1,8 1,3
Sysselsattningsgrad? 65,4 65,5 65,7 66,2 66,7 67,2 67,4
Arbetskraft 5223 1,4 0,9 1,1 1,3 0,8 1,0 0,8
Arbetskraftsdeltagande* 70,9 71,1 71,5 71,9 72,0 72,1 71,9
Arbetsléshet® 386 7,8 8,0 8,0 7,9 7,4 6,7 6,3
Befolkning 15—74 ar 7 257 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,9 1,1

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerad. > Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r,
procent. * Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15—74 8r, procent. ° Procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell forandring

Vik

2015t 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Néringsliv 68 2,5 3,2 2,3 2,9 2,4 2,7 3,2
Industri 16 2,5 849, 2,0 2,5 2,5 2,9 3,1
Byggbranschen 7 3,1 2,6 3,0 3,1 1,7 3,0 3,3
Tjanstebranscher 46 2,4 3,0 2,3 2,9 2,4 2,6 3,2
Kommunal sektor 25 2,3 2,7 2,9 2,8 2,8 3,1 3,3
Stat 6 il ) 2,1 2,6 2,3 2,5 2,7 3,1
Totalt 100 2,4 3,0 2,5 2,8 2,5 2,8 3,2
Real timlén (KPI)! -0,5 2,1 2,5 3,0 2,5 1,9 1,7
Real timlon (KPIF)? 1,0 2,0 1,6 2,3 1,6 1,4 1,5

! Deflaterad med konsumentprisindex (KPI). 2 Deflaterad med konsumentprisindex med fast bostadsranta (KPIF).

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A14 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna
Procent respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

Niv

201? 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Timlén 230 3,3 3,1 1,7 1,9 3,1 2,9 3,2
Arbetsgivaravgifter!
(i procent av I6nen) 40,6 41,0 41,4 41,4 43,1 44,3 44,4
Arbetskostnad per timme? 329 3,3 3,4 2,0 1,9 4,4 3,8 3,3
Produktivitet® 0,7 -0,6 1,2 1,0 2,9 0,6 1,2
Enhetsarbetskostnad 2,6 4,0 0,8 0,9 1,4 3,1 2,1

! Kollektiva avgifter och I6neskatter. 2 L6én och arbetsgivaravgifter. * Féradlingsvéardet delat med anstélldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell féréandring

Vik

2015t 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

BNP 70,9 1,2 1,1 1,1 1,6 1,9 1,5 1,9
Offentliga myndigheter? 2 13,6 3,6 3,2 3,6 2,9 3,1 3,1 2,8
Naringsliv? 49,2 0,5 0,5 0,4 1,5 1,7 1,3 1,6
Skattenetto 8,2 1,4 0,9 0,8 0,2 0,6 0,2 2,9
Import 29,1 -0,2 -1,1 -2,8 1,7 0,9 -2,5 1,0
Bearbetade varor 14,8 -3,7 -2,8 -3,7 2,2 3,9 -1,9 0,4
Révaror 5,0 9,2 0,2 -3,6 -1,6 -12,2 -7,6 5,5
Tjanster 9,2 0,0 0,9 -0,4 3,1 4,6 -0,5 -0,3
Tillférsel/anvindning® 100,0 0,8 0,4 -0,1 1,6 1,6 0,3 1,7
Offentlig konsumtion 18,5 3,0 2,6 2,6 2,5 2,4 3,2 2,8
Hushallens konsumtionsutgifter 32,1 1,7 0,5 0,7 0,7 1,0 1,1 1,6
Fasta investeringar 17,2 0,3 0,8 0,3 1,8 2,0 1,0 1,5
Export 32,0 -1,0 -1,0 -2,5 2,0 1,7 -2,3 1,0
Bearbetade varor 17,5 -3,2 -1,2 -3,3 2,8 3,8 -2,0 0,9
Révaror 4,4 5,2 -3,1 -2,7 -0,3 -8,0 -7,1 4,6
Tjanster 10,2 0,5 0,9 -0,9 1,9 2,7 -0,6 -0,4

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvérdepris beraknat till baspris. * Inklusive lagerinvesteringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A16 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Miljarder kronor, procentuell utveckling respektive procent

2’:)';.’3 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Foradlingsvarde, fasta priser! 3,9 -0,4 1,8 2,6 4,7 3,3 2,2
Foéradlingsvardedeflator 0,5 0,5 0,4 1,5 1,7 1,3 1,6
Foradlingsvarde, l16pande priser? 2 883 4,5 0,1 2,1 4,3 6,3 4,6 3,9
Arbetade timmar, anstallda 3,2 -0,3 0,6 1,5 2,1 3,1 0,6
Arbetskostnad per timme3 329 3,3 4,3 2,0 2,2 3,7 3,1 4,0
Total arbetskostnad* 1678 6,6 4,0 2,6 3,7 5,9 6,3 4,6
Bruttodverskott 1206 1,9 -4,9 1,4 51 7,0 2,3 2,8
Vinstandel 43,7 41,5 41,2 41,6 41,8 40,9 40,5
Justerad vinstandel® 36,0 33,9 33,7 34,3 35,1 34,4 34,0

! Beraknat till baspris.  Berdknat till faktorpris. > Kronor. * Inkluderar I6neberoende évriga produktionskatter for anstallda.
5 Exklusive sma&- och fritidshus, justerad for antalet arbetstimmar utférda av egenforetagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt

2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
KPI 100 3,0 0,9 0,0 -0,2 0,0 1,0 1,4
Réntekostnader, bostadsréanta 36,6 -0,5 -14,7 -11,5 -20,8 -13,4 -5,5
KPIF 100 1,4 1,0 0,9 0,5 0,9 1,4 1,7
Varor 43 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 1,2 0,4 0,5
Tjénster 29 1,3 1,7 0,8 0,5 1,1 2,4 2,3

Boende exkl. réntekostnader
och energi 16 2,3 2,6 2,0 1,7 1,5 1,9 1,5
Energi 8 5,2 0,2 -1,8 -2,5 -4,9 0,0 4,2
Rantekostnader, kapitalstock 4 6,5 5,9 5,2 5,0 5,4 59 6,3
KPIF exkl. energi 92 1,0 1,0 1,1 0,7 1,4 1,5 1,5
HIKP 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,5
R8olja (Brent)! 110,9 111,8 108,8 99,6 53,5 44,3 50,5

! Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.
Anm. Rantekostnader i KPI utgors av produkten av kapitalstock och bostadsranta.

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturlaget augusti 2016 99

Makroekonomiskt scenario och ekonomisk politik 2016—2020

Tabell A18 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
BNP i OECD 1,2 1,9 2,0 1,7 2,0 2,1 2,0 1,9
BNP i euroomradet -0,3 0,9 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 1,6
BNP i USA 1,7 2,4 2,6 1,5 2,2 2,3 2,1 2,0
BNP i tillvéaxtlander 51 4,7 4,0 4,2 4,6 5,0 5,2 5,2
BNP i vérlden 3,3 3,4 3,1 3,1 3,4 3,7 3,8 3,8
HIKP i euroomradet 1,3 0,4 0,0 0,2 1,2 1,3 1,5 1,7
KPI i USA 1,5 1,6 0,1 1,2 2,1 2,2 2,3 2,4
Styrranta i euroomradet! 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,25 1,00 1,75
Styrrénta i USA! 0,25 0,25 0,50 0,75 1,25 2,00 3,00 3,75
Styrrénta, KIX-v&gd! 0,25 0,15 0,01 -0,16 -0,09 0,14 0,88 1,63
Dagsl&neranta,
euroomradet (Eonia)* 0,2 0,0 -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,7 1,4

1 slutet av &ret.

Anm. KIX-végd styrranta avser ett genomsnitt av Eonia for euroomradet samt styrréntor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark
och Japan. Ovriga aggregat beraknas med hjélp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter frdn IMF.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Resursutnyttjande
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden, om inget annat anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsldshet? 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,8
Faktisk arbetsldshet? 8,0 7,9 7,4 6,7 6,3 6,2 6,4 6,7
Potentiellt arbetade timmar 0,9 1,0 0,9 1,0 1,0 0,7 0,5 0,6

Varav potentiell sysselsattning 1,1 1,0 1,0 0,8 0,8 0,7 0,6 0,7
Faktiskt arbetade timmar 0,4 1,8 1,0 2,2 1,4 0,9 0,2 0,3
Arbetsmarknadsgap® -2,0 -1,1 -1,1 0,2 0,6 0,8 0,4 0,1
Produktivitet
Potentiell produktivitet 0,8 0,7 1,3 1,1 1,1 1,4 1,4 1,4

Varav potentiell produktivitet,

naringslivet 1,3 1,4 1,5 1,4 1,6 1,8 1,8 1,8
Faktisk produktivitet 0,8 0,6 2,9 0,8 0,9 1,1 1,3 1,6
Produktivitetsgap* -0,8 -1,0 0,6 0,3 0,1 -0,2 -0,2 -0,1
BNP
Potentiell BNP 1,7 1,7 2,2 2,0 2,1 2,1 2,0 2,0
Faktisk BNP 1,2 2,4 3,9 3,0 2,3 2,0 1,5 1,9
BNP-gap® -2,8 -2,1 -0,5 0,5 0,7 0,6 0,2 0,0

! Nivd i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niv8 i procent av arbetskraften. > 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.
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Tabell A20 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Befolkning 0,9 1,0 1,1 1,2 1,5 1,3 1,1 1,2
Befolkning, 15—74 ar 0,6 0,7 0,7 0,9 1,1 0,9 0,6 0,7
BNP! 1,2 2,4 3,9 3,0 2,3 2,0 1,5 1,9
BNP per invanare! 0,4 1,4 2,8 1,8 0,8 0,7 0,4 0,6
Arbetade timmar?! 0,4 1,8 1,0 2,2 1,4 0,9 0,2 0,3
Produktivitet 0,9 0,5 2,6 0,7 1,0 1,1 1,3 1,6
Arbetskraft 1,1 1,3 0,8 1,0 0,8 0,7 0,6 0,7
Sysselsattning 1,0 1,4 1,4 1,8 1,3 0,8 0,4 0,4
Sysselsattningsgrad? 65,7 66,2 66,7 67,2 67,4 67,3 67,1 66,9
Arbetsléshet® 8,0 7,9 7,4 6,7 6,3 6,2 6,4 6,7
Timlén* 2,5 2,8 2,5 2,8 3,2 3,4 3,3 3,3
Enhetsarbetskostnad 1,5 1,3 1,8 3,3 2,4 2,2 2,0 1,7
KPI 0,0 -0,2 0,0 1,0 1,4 2,7 3,4 3,1
KPIF 0,9 0,5 0,9 1,4 1,7 2,0 2,4 2,2
Offentligt finansiellt sparande® -1,4 -1,6 -0,1 -0,6 -0,3 0,2 0,6 0,5
Strukturellt offentligt sparande® -0,9 -0,8 -0,2 -0,5 -0,8 -0,3 0,3 0,5

! Kalenderkorrigerade vérden. ? Andelen sysselsatta av befolkningen 15—74 8r. > Procent av arbetskraften. * Enligt
konjunkturlénestatistiken. ° Procent av BNP. ® Procent av potentiell BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A21 BNP och efterfrdgan
Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hushallens konsumtionsutgifter 1,9 2,3 2,6 2,9 2,3 2,4 2,5 2,9
Offentliga konsumtionsutgifter 1,3 1,5 2,3 2,9 2,1 1,2 0,8 1,2
Fasta bruttoinvesteringar 0,6 7,7 6,7 5,8 3,5 2,3 0,9 1,1
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 1,4 3,3 3,6 3,6 2,6 2,0 1,6 2,0
Lagerinvesteringar! 0,2 0,1 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 1,6 3,5 3,7 3,9 2,3 2,0 1,6 2,0
Export -0,8 3,7 5,5 1,8 3,7 4,0 3,7 3,7
Total efterfr8gan 0,8 3,5 4,3 3,2 2,8 2,6 2,3 2,5
Import -0,1 6,5 5,0 3,7 4,0 4,1 4,1 4,1
Nettoexport! -0,3 -1,0 0,4 -0,7 0,0 0,1 0,0 0,0
BNP 1,2 2,4 3,9 3,0 2,3 2,0 1,5 1,9

1 Forandring i procent av BNP foregdende &r.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A22 Rantor och vaxelkurser

Procent, index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

2013
Vid slutet av aret
Repordnta 0,75
Arsgenomsnitt
Reporanta 1,0
5-3rig statsobligationsranta 1,6
10-8rig statsobligationsranta 2,1
KIX 103,0
Euro 8,7
Dollar 6,5

2014

0,00

0,5
0,9
1,7
106,8
9,1
6,9

Kéllor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

2015

-0,35

-0,3
0,2
0,7

112,6
9,4
8,4

2016

-0,50

-0,5
-0,3
0,5
110,2
9,3
8,5

2017

-0,25

-0,4
0,3
0,8

109,2
9,2
8,5

2018

0,50

0,1
1,2
1,6

107,3
9,1
8,2
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2019 2020
1,50 2,50
1,1 2,0
2,1 2,8
2,3 2,9
105,8  104,3
9,1 9,0
7,9 7,6
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Offentliga finanser 2016—2020

Tabell A23 Offentliga sektorns finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, 16pande priser

Inkomster
Procent av BNP
Skatter och avgifter
Procent av BNP
Skattekvot!
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster
Utgifter
Procent av BNP
Transfereringar
Hushall
Foretag
Utland
Konsumtion
Investeringar med mera
Kapitalutgifter
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Primart finansiellt sparande
Procent av BNP
Maastrichtskuld
Procent av BNP
BNP, I6pande pris
Potentiell BNP, I6pande pris
Finansiell nettostéllning
Procent av BNP

! Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2013
1861
49,4
1612
42,8
42,9
72
177
1913
50,7
718
583
67

67
993
166

-2,3
1499
39,8
3770
3878
794
21,1

2014
1904
48,6
1672
42,7
42,8
62
170
1966
50,2
729
590
72

68
1031
172

-2,3
1755
44,8
3918
4 004
804
20,5

2015
2033
48,9
1792
43,1
43,2
60
182
2036
48,9
747
602
74

71
1084
178

1805
43,4
4159
4179
816
19,6

2016
2122
48,7
1889
43,3
43,5
56
177
2147
49,3
774
618
81

74
1155
189
29
-24
-0,6

-1,2
1817
41,7
4358
4337
815
18,7

2017
2212
48,8
1976
43,6
43,7
53
182
2225
49,1
784
638
84

62
1208
205
29
-14
-0,3

-0,8
1823
40,2
4533
4502
867
19,1

2018
2337
49,4
2088
44,1
44,3
59
190
2330
49,3
829
665
88

76
1258

1848
39,1
4731
4702
915
19,3

2019
2452
49,9
2184
44,4
44,6
71
198
2425
49,3
861
691
92

79
1306
221
36

27
0,6
-8
-0,2
1851
37,7
4915
4907
983
20,0

2020
2554
49,8
2264
44,2
44,3
84
206
2528
49,3
894
716
96

82
1359
230
45

26
0,5
-13
-0,3
1863
36,4
5126
5126
1051
20,5



Tabell A24 Statens finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

Inkomster
Skatter och avgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster
Utgifter
Transfereringar
Rlderspensionssystemet!
Kommunsektorn
Hushall
Foretag
Utland
Konsumtion
Investeringar med mera
Kapitalutgifter
Varav rénteutgifter
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Statsskuld
Procent av BNP
Finansiell nettostallning
Procent av BNP

! Statliga alderspensionsavgifter.

Kallor: Riksgalden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Alderspensionssystemets finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Inkomster
Socialférsakringsavgifter
Statliga 8lderspensionsavgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster

Utgifter
Inkomstpensioner
Kapitalutgifter
Ovriga utgifter

Finansiellt sparande

Procent av BNP

Finansiell nettostallning

Procent av BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

254 264
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2019 2020
1267 1311
1116 1148

22 28
129 134
1219 1268
757 785
25 26
268 277
331 343
58 61
75 78
324 335
113 118
26 30
20 24
48 43
1,0 0,8
1285 1274
26,1 24,9
-243 -181
-5,0 -3,5

2018 2019 | 2020 |
312 324 337

266 275
25 26
31 34

2 2
328 340
322 333

0 0

7 7

-4 -3
-0,1 -0,1
1300 1314
26,4 25,6
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Tabell A26 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Inkomster 876 902 959 1010 1 065 1116 1166 1222
Skatter 582 603 639 676 712 748 784 821
Kommunal fastighetsavgift 15 16 16 16 17 18 18 19
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 190 203 220 238 253 261 267 276
Kapitalinkomster 14 13 10 10 10 14 19 24
Ovriga inkomster 74 68 74 69 73 75 78 81
Genomsnittlig
kommunalskattesats! 31,73 31,86 31,99 32,10 32,21 32,39 32,73 33,04
Utgifter 878 918 964 1027 1 085 1135 1183 1236
Transfereringar 72 75 76 77 78 81 84 87
Hushall 40 41 39 38 38 39 41 43
Ovriga transfereringar 32 34 38 38 40 41 43 45
Konsumtion 721 753 795 850 900 942 979 1019
Investeringar med mera 77 83 88 95 101 105 108 112
Kapitalutgifter 8 7 5 5 6 8 12 17
Finansiellt sparande -2 -16 -5 -16 -20 -19 -17 -14
Procent av BNP -0,1 -0,4 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3
Finansiell nettostéllning 2 -11 -21 -32 -48 -62 -73 -82
Procent av BNP 0,1 -0,3 -0,5 -0,7 -1,1 -1,3 -1,5 -1,6
! Procent.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hushallens direkta skatter 15,1 15,2 15,3 15,7 15,9 16,4 16,7 16,4
Foretagens direkta skatter 2,7 2,7 3,0 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Arbetsgivaravgifter! 11,9 11,8 11,8 12,3 12,4 12,4 12,3 12,2
Mervardesskatt 9,0 9,0 9,1 9,1 9,1 9,1 9,2 9,2
Punktskatter 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Ovriga skatter 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
Skattekvot? 42,9 42,8 43,2 43,5 43,7 44,3 44,6 44,3
EU-skatter® -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Kapitalinkomster 1,9 1,6 1,4 1,3 1,2 1,3 1,4 1,6
Ovriga inkomster* 4,7 4,3 4,4 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Offentliga sektorns
inkomster 49,4 48,6 48,9 48,7 48,8 49,4 49,9 49,8

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-
skatter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ing8r i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. “ Bland annat
transfereringar frén utlandet och fran a-kassorna.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A28 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Transfereringar 19,0 18,6 18,0 17,8 17,3 17,5 17,5 17,4
Hushall 15,5 15,0 14,5 14,2 14,1 14,1 14,1 14,0
Féretag 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Utland 1,8 1,7 1,7 1,7 1,4 1,6 1,6 1,6

Offentlig konsumtion 26,3 26,3 26,1 26,5 26,6 26,6 26,6 26,5

Offentliga investeringar 4,4 4,4 4,3 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5

Kapitalutgifter 1,0 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,9

Offentliga sektorns utgifter 50,7 50,2 48,9 49,3 49,1 49,3 49,3 49,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A29 Transfereringar fran den offentliga sektorn till hushdllen
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Pensioner! 8,4 8,1 7,8 7,8 7,8 7.8 7.8 7,7

Varav inkomstpension 6,7 6,5 6,3 6,4 6,5 6,5 6,5 6,4
Arbetsmarknad? 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Ohélsa’® 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
Familj och barn* 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8
Studier® 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistadnd® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ovrigt” 1,6 1,7 1,6 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
Transfereringar till hushdllen 15,5 15,0 14,5 14,2 14,1 14,1 14,1 14,0

! Inkomst- och tilldggspension, garantipension, efterlevandepension, offentliganstalldas avtalspensioner och bostadstillagg till
pensiondrer. 2 Ersattning vid arbetsléshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och lénegaranti. * Sjuk- och
rehabiliteringspenning, aktivitets- och sjukerséttning, arbetsskadeersattning, handikapperséttning. * Féréldrapenning,
barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. ® Studiebidrag och 6vrig studiehjalp. ® Socialbidrag. ’ Assistansersattning och
aldreforsériningsstod samt 6vriga transfereringar till hushall.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring om annat inte anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Inkomstindex 3,7 0,5 2,1 2,0 3,4 3,2 3,4 3,3
Balansindex 5,8 -1,1 2,5 5,9 4,1 4,3 3,4 3,3
Balanstal' 2 1,020 0,984 1,004 1,038 1,007 1,011 1,007 1,005
Nominell inkomstpension? 4,1 -2,7 0,9 4,2 2,4 2,7 1,7 1,7

I Niv8. 2Frén och med 2017 avses dampat balanstal enligt Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgangar i
forhallande till dess skulder tv &r fore respektive 8r. * Procentuell foréndring av balansindex minus 1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A31 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017

Budgetsaldo -130,9 -72,2 -32,6 36,1 9,6
Avgransningar 56,8 0,7 11,9 15,0 3,9
Forséljning av aktier med mera -20,6 -0,3 0,0 0,0 0,0
Extraordindra utdelningar -4,6 -2,1 -11,3 -1,3 0,0
Delar av Riksgéldens nettoutldning 94,4 29,4 17,8 20,1 14,7
Ovriga avgransningar -12,4 -26,3 5,4 -3,7 -10,8
Periodiseringar 30,4 23,1 20,7 -60,4 -3,4
Varav: Skatteperiodiseringar 20,8 25,8 21,6 -45,8 -1,4
Rénteperiodiseringar 9,6 -5,4 -2,7 -11,0 -2,0

Ovrigt -0,6 -1,0 -5,7 -0,6 -0,6
Finansiellt sparande i staten -44,3 -49,4 -5,6 -9,9 9,5
Statens I&nebehov! 130,9 72,2 32,6 -36,1 -9,6
Vardeférandringar i statsskulden -7,9 38,8 -27,6 16,5 -16,0
Statsskuldens forandring 123,0 111,0 5,0 -19,6 -25,6
Statsskuld 1236 1347 1352 1332 1307
Procent av BNP 32,8 34,4 32,5 30,6 28,8

! Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Riksgélden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A32 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor om annat inte anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Utgiftstak for staten 1 095 1107 1158 1215 1274 1332
Procent av potentiell BNP 28,2 27,6 27,7 28,0 28,3 28,3
Takbegransade utgifter 1067 1 096 1135 1193 1233 1290
Procent av potentiell BNP 27,5 27,4 27,2 27,5 27,4 27,4
Budgeteringsmarginal 28 11 23 22 41 42
Procent av takbegrénsade utgifter 2,6 1,0 2,0 1,8 3,4 3,2

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
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