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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gor pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag fér den ekonomiska politiken i Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt forskar inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje manad statistik 6ver féretagens 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 frigor. Konjunkturliget
publiceras fyra ganger per ar. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av
rapportens sammanfattning.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
forutsittningarna fér I6nebildningen.

Den itliga rapporten Miljo, ekonomi och politik 4r en versyn och analys av miljépoliti-
kens sambhillsekonomiska aspekter.

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 Konjunkturliget juni 2014 presenteras en prognos fér den ekonomiska utvecklingen
2014-2015 i Sverige och i omvitlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenario for
utvecklingen 2016-2023, varav perioden 2016—2018 beskrivs i rapporten. Scenariot for
hela perioden 2014-2023 finns att himta pa Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
1 mars 2014.

Konjunkturldget juni 2014 4r nagot kortare édn tidigare ars rapporter. Det innebér bland
annat att flera tabeller som tidigare fanns i huvudtexten nu aterfinns i en tabellbilaga i
slutet av rapporten.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Jesper Hansson.
Berikningarna avslutades den 11 juni 2014.

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Svensk ekonomi befinner sig sedan finanskrisen i en utdragen
I&dgkonjunktur. Aterhdmtningen kommer att ta 1dng tid eftersom
draghjilpen frdn omvaérlden ar begrinsad. Det forsta kvartalet i
ar stagnerade BNP och dterhamtningen brots tillfalligt. Det finns
dock flera ljusglimtar. Sysselsattningen fortsatter att stiga rela-
tivt snabbt och bostadsbyggandet &r p& vig att ta fart. Forutom
att bidra till aterhamtningen kan det pa sikt bidra till att obalan-
serna pa bostadsmarknaden minskar.

Inbromsningen i tillvixten det fOrsta kvartalet var vintad ef-
tersom tillfdlliga faktorer drev upp BNP det fjdrde kvartalet i
fjol. Den svaga exportutvecklingen forsta kvartalet vicker viss
oro, men en stigande exportorderinging tyder pé att en starkare
exportutveckling dr pd gang. Barometerindikatorn, som speglar
stimningsliget 1 ekonomin som helhet, har fallit tillbaka nagot
de senaste méinaderna men ligger i juni pa en niva som ér foren-
lig med en fortsatt aterhimtning (se diagram 1)

ATERHAMTNINGEN FORTSATTER I OMVARLDEN

Ocksd i delar av omvirlden var utvecklingen svag det forsta
kvartalet. BNP-tillvixten foll tillbaka i mdnga OECD-linder,
men liksom i Sverige tyder enkitbaserade konjunkturindikatorer
p4 att avmattningen var tillfillig (se diagram 2). Expansiv pen-
ningpolitik, en pid manga hall mindre stram finanspolitik och ett
cykliskt uppsving i investeringskonjunkturen bidrar till att eko-
nomin i OECD-omridet som helhet dterhimtar sig gradvis. I ar
Okar BNP i OECD-omridet med drygt 2 procent, nista ar nagot
mer. Eftersom lagkonjunkturen dr djup och utdragen kommer
penningpolitiken pd de flesta hall att vara expansiv under ling tid
(se diagram 3).

Riskerna for en simre utveckling dominerar fortfarande.
I euroomridet har forvisso rinteskillnaden mellan tyska och
krislindernas statsobligationer fallit i 4r, men detta speglar inte
nédvindigtvis att riskerna minskat utan kan vara en f6ljd av 6kat
risktagande pé finansmarknaderna. Samtidigt dr banksystemet 1
euroomradet fortfarande déligt kapitaliserat. Negativa Gverrask-
ningar kan dirfér komma att dventyra den finansiella stabiliteten
och fa effekter pa den reala ekonomin, sirskilt om bankerna
drabbas av stora kreditforluster.

INHEMSK EFTERFRAGAN DRIVER ATERHAMTNINGEN

Den utdragna dterhimtningen i omvirlden innebir att exporten
ir en jamforelsevis svag drivkraft f6r dterhdmtningen i Sverige.
Utvecklingen av den inhemska efterfragan dr dirfér mer betydel-
sefull 4n normalt.

I 4r stimuleras efterfrigan av en expansiv penning- och fi-
nanspolitik. Det bidrar till att investeringarna tar fart. Bostadsin-
vesteringarna stiger med 17 procent och nirmar sig 4 procent

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, m&nadsvéarden
respektive arlig procentuell férandring,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin

Standardiserade avvikelser frd&n medelvarde,
sdasongsrensade manadsvarden
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Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Styrréantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 4 P3boérjade ldgenheter och
bostadsinvesteringar

Tusental, kvartalsvarden respektive procent av
BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Hushdllens konsumtion och
sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden respektive procent av disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Sysselsatta och
sysselsaittningsgrad

Miljoner respektive procent av befolkningen
15-74 &ar, sasongsrensade kvartalsvarden

5.00 -
4.80 +
2604
4.40 4

4.20

4.00

63

LARL L RO AN S S S S S S e S S s S
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Sysselsatta
— - Sysselsattningsgrad (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

som andel av BNP (se diagram 4). Antalet paborjade ligenheter i
flerbostadshus har 6kat till en historiskt hog nivd, vilket innebar
att byggandet fortsitter att utvecklas starkt de ndrmaste kom-
mande kvartalen. P4 sikt kan detta bidra till att obalanserna pa
bostadsmarknaden minskar.

Hushillen 6kar konsumtionen med 2,3 procent i r (se dia-
gram 5). Det dr en normal konsumtionsékning i ett historiskt
perspektiv, men med tanke pd de laga rintorna och det hoga
sparandet i utgingsliget framstar det som ndgot forsiktigt. Hus-
héllens sparbeteende péverkas 1 viss mdn av tidigare sdnkningar
av de effektiva ersittningsnivierna i socialférsikringarna och
diskussionerna om amorteringskrav pa boldn, och sparandet
Okar ytterligare ndgot i ar. Nista ar blir finanspolitiken dtstra-
mande och hushallens disponibla inkomster vixer lingsammare.
Men nir arbetslosheten vinder nedit minskar hushallens forsik-
tighetssparande och konsumtionen vixer i ungefir samma takt
som 1 ar.

Tabell 1 Nyckeltal

Procentuell férandring om inget annat anges

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BNP till marknadspris 0,9 1,6 2,2 3,0 3,3 2,8 2,3
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 1,6 2,3 2,8 3,1 3,0 2,4
Bytesbalans® 6,5 6,8 6,0 5,6 5,1 4,9 4,5
Arbetade timmar? 0,7 0,4 1,4 1,2 1,2 1,3 0,9
Sysselsattning 0,7 1,0 1,0 1,2 1,1 1,2 0,9
Arbetsléshet® 8,0 80 81 7,7 73 6,7 6,3
Arbetsmarknadsgap* -15 -1,9 -1,5 -1,2 -0,8 -0,2 0,2
BNP-gap® -1,9 -23 -1,9 -1,3 -0,6 0,0 0,2
Timlon® 3,0 2,6 3,0 2,9 3,0 3,1 3,2
Arbetskostnad per

timme i néiringslivet2 3,5 2,0 2,9 3,0 3,1 3,2 3,3
Produktivitet i

néiringslivet2 1,3 1,7 1,3 1,9 2,2 2,0 1,8
KPI 0,9 0,0 -0,1 1,1 2,2 2,6 2,8
KPIF 1,0 0,9 0,5 1,3 1,6 1,8 2,0
Reporénta’® 1,00 0,75 0,50 0,75 1,50 2,25 2,75
Tiodrig

statsobligationsréinta7 1,6 2,1 2,1 2,5 3,0 3,5 4,0
Kronindex (KIX)Q 106,1 103,0 104,7 102,6 100,6 100,6 100,6
BNP i varlden 3,2 3,0 3,6 3,9 4,0 4,1 4,1
Offentligt finansiellt

sparande?! -0,7 -1,2 -21 -1,2 -0,5 0,5 1,2
Maastrichtskuld® 38,3 40,5 41,6 40,8 39,9 38,3 36,3
Konjunkturjusterat

sparande®® 04 -0,7 -1,3 -0,6 0,0 0,6 1,2

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

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



BNP 6kar med 2,2 procent i ar. Aren 2015—2017 vixer BNP
med i genomsnitt 3 procent per ar vilket leder till att BNP-gapet
sluts 2017 (se tabell 1).

ARBETSLOSHETEN FALLER TILLBAKA NASTA AR

Sysselsittningen var oférindrad det férsta kvartalet i ar. Indika-
torer pekar dock pa att den sedan 2010 uppitgdende trenden
aterupptas det andra kvartalet. Sysselsittningen 6kar med ca

1 procent per ar 2014—2018 och sysselsittningsgraden fortsitter
att stiga (se diagram 6). Men ocksa arbetskraften fortsitter att
vixa relativt snabbt. Arbetslésheten faller didrfor tillbaka i mattlig
takt och nar den bedémda jimviktsnivin kring 6,5 procent férst
mot slutet av 2017 (se diagram 7).

Den utdragna perioden med hég arbetsloshet har medfort att
lingtidsarbetslosheten dr hég. Dessutom tillhér en allt stdrre
andel av de arbetslésa sé kallade utsatta grupper, som har jAmf6-
relsevis svart att f4 jobb. Det har bidragit till vixande match-
ningsproblem pa arbetsmarknaden. Fér att arbetslésheten ska
komma ner till 6,5 procent utan att det uppstir flaskhalsar méste
matchningen pa arbetsmarknaden forbittras. Detta kommer att
kriva aktiva arbetsmarknadspolitiska insatser under ling tid.

INFLATIONEN FORBLIR LAG LANGE

Den svaga konjunkturen i Sverige och i omvirlden har bidragit
till att KPIF-inflationen har fallit tillbaka. I maj i 4r var den

0,4 procent.! Det svaga efterfrageliget gor det svart for foreta-
gen att féra kostnadsékningar framat till konsumentledet. Samti-
digt 4r inflationsférvintningarna f6r de ndrmaste dren mycket
laga. Inflationen bedéms dirfor fortsitta att vara mycket lag i ar
och stiger sedan successivt i takt med att resursutnyttjandet i
Sverige och omvirlden stiger (se diagram 8).

De liga inflationsutsikterna innebir att Riksbanken sinker
reporintan till 0,50 procent 1 juli. Enligt Konjunkturinstitutet
motiverar den svaga prisutvecklingen dnnu ligre rinta. Riksban-
ken vintas dock fortsatt ligga viss vikt vid hushallens skuldsatt-
ning. Dessutom riknar Riksbanken med att inflationen stiger
snabbare och bedémningen ér dirfér att reporintan inte sinks
mer. Givet Konjunkturinstitutets prognos for inflationen be-
déms en forsta hojning av reporintan ske mot slutet av 2015.
Fortsatt laga styrrintor i omvitlden och ldga inflationsférvint-
ningar i Sverige bidrar till att rintehdjningscykeln blir utdragen.
Dirfor dr reporintan si lig som 2 procent nir BNP-gapet sluts
2017 (se diagram 8).

LANG VAG ATT VANDRA FOR ATT NA OVERSKOTTSMALET

Finanspolitiken har f6rts i en expansiv riktning sedan finanskri-
sen (se diagram 9). Detta har varit motiverat med tanke pd den

1 Berakningarna avslutades den 11 juni. KPI-utfallet och AKU-utfallet for maj har
darmed inte beaktats.
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Diagram 7 Arbetsléoshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 BNP-gap, KPIF och
reporadnta

Procent respektive arlig procentuell forandring,
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP
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— = Konjunkturjusterat sparande
= Férandring i konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften,

sasongsrensade kvartalsvarden
9.0 5
8.5+
8.0 7
7.5
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6.5
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—Juni 2014
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
3.5

3.0

—Juni 2014
— = Mars 2014

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvéarden

5-

— Juni 2014
— Mars 2014

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

utdragna ligkonjunkturen. I ar blir det konjunkturjusterade spa-
randet —1,3 procent av BNP. Finanspolitiken maste dérfor stra-
mas at 2015—2018 f&r att det konjunkturjusterade sparandet ska
komma upp till 1,2 procent av BNP 2018, vilket bedéms vara
forenligt med Sverskottsmalet. Vid bibehallet offentligt atagande
beridknar Konjunkturinstitutet att det behovs skattehdjningar om
ca 120 miljarder kronor under perioden for att Gverskottsmalet
ska uppnis.

Prognosrevideringar 2014—2015

Detta avsnitt beskriver de viktigaste revideringarna av prognosen
som publicerades i Konjunkturldget, mars 2014. Konjunkturen
utvecklas nigot svagare dn vintat med bade ligre BNP-tillvixt
och inflation som f6ljd (se tabell 2). Men det 4r ingen stor revi-
dering och konjunkturiterhdmtningen bedéms fortsitta, dven
om det sker i ndgot laingsammare takt 4n vintat.

e Pa manga héll i virlden var BNP-tillvixten Gverraskande
svag forsta kvartalet i ar. Fértroendeindikatorer tyder
dock pa en starkare tillvixt under aterstoden av 2014.
Prognosen for BNP-tillvixten i virlden 2014 har sinkts
med 0,1 procentenheter. Nedjusteringar har gjorts
frimst i USA och euroomridet som ir viktiga handels-
partners for Sverige.

e Aven i Sverige blev BNP-tillvixten ligre in vintat forsta
kvartalet 2014. Prognosen f0r tillvixten helaret 2014 har
justerats ner med en halv procentenhet till 2,2 procent.

e Arbetslésheten faller inte lika fort som i féregdende
prognos (se diagram 10). Den stiger till och med margi-
nellt i 4r. Det beror pa att arbetskraften har utvecklats
6verraskande starkt. Bedémningen av mingden lediga
resurser pa arbetsmarknaden, mitt med timgapet, har
justerats upp.

e Inflationen har blivit ligre och prognosen f6r KPIF-
inflationen har justerats ner till 0,5 procent i ar (se dia-
gram 11). Uppgingen tar ocksd lingre tid 4n i férra pro-
gnosen.

e Den ligre inflationen och fortsatt laga inflationsfor-
vintningar hos allmidnheten innebir att Riksbanken nu
vintas sinka reporantan till 0,50 procent i juli (se dia-
gram 12). ECB:s beslut att sinka styrrintan samt att in-
fora andra expansiva penningpolitiska dtgirder bidrar
ocksa till att Riksbanken sdnker reporintan for att und-
vika en allt f6r stark vixelkurs f6r kronan.

e Ligre styrrantor och andra penningpolitiska dtgdrder har
siankt statsobligationsrintorna pa flera hall i virlden.
Prognosen for den svenska 10-ariga statsobligationsrin-
tan har sinkts till 2,5 procent i genomsnitt f6r 2015.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i mars 2014

Procentuell forandring om inget annat anges

2015

Juni
Diff. 2014

Internationellt

BNP i varlden 3,6 -0,1 3,9 0,0
BNP i OECD 2,1 -0,1 2,6 0,0
BNP i euroomradet 1,1 -0,2 1,6 -0,1
BNP i USA 2,4 -0,3 3,3 0,1
BNP i Kina 7,4 -0,1 7,2 0,0
Federal funds target rate®? 0,25 0,00 1,00 0,00
ECB:s refiranta? 0,15 -0,10 0,15 -0,10
Oljepris® 107,8 1,0 104,4 -0,7
KPI i OECD 1,8 0,1 2,0 -0,1

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 2,3 -0,5 2,8 -0,1
BNP 2,2 -0,5 3,0 -0,1
Hushéllens konsumtion 2,3 -0,4 2,2 -0,2
Offentlig konsumtion 1,1 0,1 2,0 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 6,9 1,0 7,2 -1,0
Lagerinvesteringar4 0,1 -0,2 0,1 0,2
Export 3,2 -1,2 4,9 -0,7
Import 5,2 -0,8 5,6 -0,6

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,4 0,3 1,2 -0,1
Sysselsattning 1,0 0,1 1,2 -0,1
Arbetsléshet® 8,1 0,1 7.7 0,4
Arbetsmarknadsgap’ -1,5 -0,2 -1,2 -0,4
BNP-gap® -1,9 -0,6 -1,3 -0,7
Produktivitet i naringslivet® 1,3 -0,7 1,9 0,0
Timlon® 3,0 0.2 2,9 0,0
KPI -0,1 -0,2 1,1 -0,1
KPIF 0,5 -0,2 1,3 -0,1
Reporanta’? 0,50 -0,25 0,75 -0,50
10-4rig statsobligationsranta® 2,1 -0,3 2,5 -0,5
Kronindex (KIX)* 104,7 2,1 102,6 2,2
Bytesbalans®* 6,0 -0,1 5,6 -0,2
Offentligt finansiellt sparande®* -2,1 -0,1 -1,2 -0,4

*Procent. ?Vid &rets slut. ® Dollar per fat, &rsgenomsnitt. * Férandring i procent av
BNP féregdende &r. ° Kalenderkorrigerad. ° Nivd, procent av arbetskraften.

" Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av
potentiellt arbetade timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i
procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlénestatistiken.

% Index 1992-11-18=100. ** Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i mars
2014. Ett positivt varde innebéar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.






Internationell konjunkturutveckling

En okad tillvaxt i OECD-landerna innebar att den globala kon-
junkturen stirktes under loppet av forra aret. Aterhamtningen
efter finanskrisen fortsatter dock att vara ojamn och tillvixten
dampades igen i borjan av dret. Mycket tyder pad att avmattning-
en ar tillféllig och dterhdmtningen i OECD-lédnderna bedéms ha

fortsatt det andra kvartalet.

I tillvixtekonomierna har oron pa de finansiella marknaderna
lugnat ner sig och tillvixten stiger nigot de nirmaste aren. Sam-
mantaget 6kar den globala BNP-tillvixten frin 3 procent férra
aret till ca 3,5 procent i dr och ca 4 procent 2015.

TILLFALLIG AVMATTNING INLEDDE ARET

I bérjan av aret dimpades tillvixten pa manga hall i virldseko-
nomin. Den globala industriproduktionen 6kade langsammare
och varuhandeln i vérlden f6ll (se diagram 13). Det finns dock
tecken pa att tillfilliga faktorer, exempelvis det kalla vidret i
USA, kan ha paverkat framf6r allt handeln.

BNP-tillvixten i de flesta OECD-linder {6l tillbaka det
torsta kvartalet (se diagram 14), dven om det finns viktiga un-
dantag som Tyskland, Storbritannien och Japan. I USA 61l BNP
med 0,3 procent efter att ha 6kat med i genomsnitt 0,7 procent
per kvartal under 2013. I Norge var BNP-6kningen svag och i
Finland noterades fallande BNP. Bida linderna 4r viktiga han-
delspartners fér Sverige. I euroomridet som helhet 6kade BNP
med 0,2 procent, det vill siga lika mycket som det fjarde kvarta-
let 2013.

Utvecklingen for enkitbaserade konjunkturindikatorer tyder
P4 att avmattningen var tillfillig. Exempelvis har fértroendet i
tillverkningsindustrin (se diagram 15) och hos hushillen (se dia-
gram 10) stigit de senaste manaderna i savdl USA som i euroom-
ridet. Bedémningen dr att BNP-tillvixten i OECD-linderna
som helhet blir hogre redan frin och med det andra kvartalet.
Exempelvis vintas en rekyl i de fasta bruttoinvesteringarna i
USA. En visentlig del av det fall i investeringarna som registre-
rades det forsta kvartalet, bland annat f6r de offentliga investe-
ringarna och bostadsinvesteringarna, bedéms ha varit av tillfillig
karaktir (se diagram 17). Bostadsinvesteringarna tillhér de delar
av ekonomin som paverkades av det extremt kalla vidret i delar
av landet. I ménga linder i euroomradet vintas exporten vixa
snabbare efter ett svagt forsta kvartal. Aven om BNP-tillvixten i
OECD-linderna som helhet stiger det andra kvartalet, dimpas
den av ett japanskt BNP-fall da framf&r allt hushéllen haller igen
efter att ha 6kat sin konsumtion rejilt infér momshéjningen i
april.

13

Diagram 13 Global varuhandel och
industriproduktion

Procentuell forandring, 3-manaders glidande
medelvarde, sasongsrensade manadsvarden
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— Varuhandel
—— Industriproduktion

Kéalla: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.

Diagram 14 BNP och fasta
bruttoinvesteringar i OECD

Procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Diagram 15 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA och
euroomradet

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
sasongsrensade manadsvarden
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— Inkdpschefsindex, USA
— = Konfidensindikator, euroomradet

Kallor: Institute for Supply Management och
Europeiska kommissionen.
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Diagram 16 Konsumentfortroende i
USA och euroomradet

Standardiserade avvikelser frdn medelvéarde,
sésongsrensade manadsvarden
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Kallor: Conference Board och Eurostat.

Diagram 17 BNP och efterfrdgan i USA

Procentuell forandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Fasta bruttoinvesteringar i
USA och euroomradet
Index 2006=100, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Tabell 3 BNP och KPI i vdarliden

Procent av kopkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
férandring

Vikt BNP? KPI?
2013 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Varlden 100 3,0 3,6 3,9 3,6 3,6 3,6
OECD 52,3 1,3 2,1 2,6 1,6 1,8 2,0
USA 19,3 1,9 2,4 3,3 1,5 1,7 2,0
Euroomradet 12,8 -0,4 1,1 1,6 1,4 0,7 1,1
Tyskland 3,7 0,5 2,0 2,0 1,6 1,0 1,5
Frankrike 2,6 0,4 0,7 1,4 1,0 0,9 1,1
Italien 2,1 -1,8 0,3 1,3 1,3 0,5 1,0
Spanien 1,6 -1,2 1,0 1,5 1,5 0,3 0,6
Finland 0,2 -1,3 0,0 1,3 2,2 1,3 1,6
Japan 54 1,5 1,4 1,2 0,4 2,7 2,0
Storbritannien 2,7 1,7 3,0 2,6 2,6 1,9 2,0
Sverige 0,5 1,6 2,3 2,8 0,4 0,2 1,0
Norge 0,3 0,7 1,7 2,2 2,0 1,9 2,0
Danmark 0,2 0,4 1,6 1,8 0,5 0,6 1,4
Tillvaxtekonomier® 47,7 49 52 5,3
Kina 15,4 7,7 7,4 7,2 2,6 2,7 3,0
Indien 5,8 4,5 5,4 6,0 10,9 7,1 7,4
Brasilien 2,8 2,3 1,7 2,2 6,2 5,8 5,5

1 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten berédknas med hjalp av de képkraftsjusterade BNP-vikter frdn IMF som
redovisas i tabellen.

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

3 Tillvaxtekonomier definieras som lander som inte ar medlemmar av OECD.

Kéllor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

INVESTERINGSDRIVEN ATERHAMTNING

Fran och med det andra kvartalet 1 4r 6kar BNP ndgot snabbare
in den trendmissiga tillvixttakten 1 flertalet OECD-ldnder och
resursutnyttjandet stiger gradvis.

Aterhimtningen drivs till betydande del av en cykliskt be-
tingad Okning av investeringarna (se diagram 14). Trots att det 4r
fem ar sedan konjunkturiterhdmtningen inleddes i USA ir inve-
steringsnivan fortfarande drygt 5 procent ligre 4n den var innan
finanskrisen. I euroomradet dr investeringsnivan nistan
20 procent ligre dn innan krisen (se diagram 18). Som andel av
BNP utgér de fasta bruttoinvesteringarna i USA och euroomri-
det i dag ca 19 respektive 18 procent, att jimféra med ett ge-
nomsnitt pa ca 22 respektive 21 procent under perioden
1995—-2007. I takt med att efterfrgetillvixten och didrmed sévil



foretagens optimism som kapacitetsutnyttjande stiger, kommer
investeringarna igang.

I manga linder kommer tillvixten i hushéllens konsumtion
att ges stéd av en mindre atstramande finanspolitik 4n vad som
varit fallet de senaste aren. Stigande aktie- och bostadspriser
stimulerar ocksa konsumtionen, liksom en positiv utveckling pa
arbetsmarknaden. I USA och Storbritannien dr dterhimtningen
pé arbetsmarknaden stark sedan en tid och i bida linderna vin-
tas tillvixten 1 hushallens konsumtion 2014 och 2015 bli den
hogsta sedan finanskrisen inleddes (se diagram 19).

I euroomréddet har arbetsléshetsnivan fallit nagot de senaste
minaderna, men ir fortfarande hégt Gver sin jamviktsniva (se
diagram 20). Tillvixten i hushallens konsumtion 6kar visserligen,
efter att ha varit negativ bade 2012 och 2013, men uppgingen ir
lingsam (se diagram 19).

Svaga balansrikningar hos sivil banker som lantagare samt
nya regelverk innebir att kreditgivningen kommer att vara fort-
satt aterhallen 1 ménga linder, inte minst i euroomradets krisldn-
der. Den pa global niva svaga produktivitetstillvixten, vilken
sannolikt bara delvis kan forklaras av cykliska faktorer, sitter
ocksa grinser f6r hur hog BNP-tillvixten kan komma att bli.

Sammantaget 6kar BNP-tillvixten f6r OECD-linderna som
helhet fran knappt 1,5 procent 2013 till ca 2 procent i 4r och
drygt 2,5 procent 2015. Det kan jaimféras med en genomsnittlig
tillvixt pa 2,4 procent under aren 1980—2013.

FORTSATT LAGA STYRRANTOR

Trots att resursutnyttjandet stiger forblir det lagt 1 de flesta
OECD-linder de nirmaste aren. Ocksa i linder dér forbattring-
en pa arbetsmarknaden kommit lingst, till exempel USA och
Storbritannien, dr det fortfarande en bit kvar tills man uppnar
konjunkturell balans. I de flesta OECD-linder 6kar 16nerna
relativt lingsamt. Diarmed kommer savil inflationstrycket som
centralbankernas styrrintor fortsitta att vara laga.

Aven pa global niva ir resursutnyttjandet lagt, vilket r en an-
ledning till att manga ravarupriser ligger kvar pa ungefir de ni-
vier som naddes efter nedgangen 2011 och 2012. Trots att livs-
medelspriserna steg markant i slutet av 2013 och bérjan av 2014
befinner de sig pa ungefir samma niva som i inledningen av
2013 (se diagram 21). Den mattliga prisutvecklingen pa ravaror
har haft en dimpande effekt pa inflationen virlden Gver.

I USA bidrog dock just stigande livsmedelspriser till att in-
flationen mitt med KPI steg till 2,0 procent i april. Den under-
liggande inflationen mitt med KPI exklusive livsmedel och
energi har varit mer stabil (se diagram 22). Inflationen mitt med
den amerikanska centralbankens (Federal Reserve) malvariabel,
konsumtionsdeflatorn, var 1,6 procent i april och sdledes ligre
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Diagram 19 Hushdllens konsumtion i
USA, euroomradet och Storbritannien
Procentuell férandring

4 -

— USA
— - Euroomrédet
—— Storbritannien

Kéallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Arbetsléoshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
manadsvarden

B il " Sl ottt 12
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— USA
— = Euroomréadet
—— Storbritannien

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

Diagram 21 Ravarupriser i dollar

Index 2005=100 respektive dollar per fat,
veckovarden
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Kallor: Economist och Macrobond.
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Diagram 22 Konsumentpriser i USA
Arlig procentuell férandring, ma&nadsvéarden

6 -

-4

— KPI
— = KPI exkl. livsmedel och energi
—— Konsumtionsdeflatorn

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Bureau of
Economic Analysis och Konjunkturinstitutet.

Diagram 23 Konsumentpriser i
euroomradet

Arlig procentuell férandring, manadsvarden

5+

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

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Styrrédntor
Procent, dagsvarden

7 -

— Euroomradet
— USA

Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

an malet pa 2 procent.? Konjunkturinstitutet bedémer att ett
stigande resursutnyttjande och 6kande inflationstryck medfor att
Fed borjar hoja styrrintan det tredje kvartalet 2015 (se diagram
24). Nedtrappningen av programmen for de kvantitativa littna-
derna, vilken inleddes 1 januari i ar, vintas vara avklarad i slutet
av 2014.

Aven i Storbritannien vintas styrrintan bérja héjas nista ar.
Den ekonomiska utvecklingen har varit stark det senaste dret,
inte minst pa arbetsmarknaden. Samtidigt 6kar huspriserna allt
snabbare. Nir det giller dtgirder for att férhindra en ny bo-
stadsprisbubbla har Bank of England dock signalerat att man i
forsta hand dmnar ta till verktyg i makrotillsynslddan, snarare dn
att anvinda styrrintan.

I euroomradet har inflationen den senaste tiden vatit Gver-
raskande lag och uppgick till 0,5 procent i maj (se diagram 23).
Inflationen 4r ddrmed lingt under den europeiska centralban-
kens (ECB) mdl om en inflation under men nira 2 procent.
Pressen har dirmed 6kat pa ECB att stimulera ytterligare. Den 5
juni sinktes styrrintan med 10 punkter till 0,15 procent, samti-
digt som inldningsrintan sinktes till —0,10 procent. ECB annon-
serade ocksd andra dtgirder i syfte att gbra penningpolitiken mer
expansiv, exempelvis langfristiga refinansieringstransaktioner
(TLTRO) inriktade p4 att 6ka bankutlaningen till den icke finan-
siella privata sektorn. Trots den penningpolitiska stimulansen
kommer resursutnyttjandet och inflationen fortsitta att vara lig
ytterligare ett par 4r. Sammantaget gor detta att ECB héjer styr-
rintan forst 2016 (se diagram 24).

LUGNARE PA FINANSMARKNADERNA I
TILLVAXTEKONOMIERNA

Kring drsskiftet drabbades minga tillvixtekonomier av kapitalut-
fléden och finansiell turbulens. Situationen har lugnat ner sig
sedan dess och aktiepriser har 6kat pa flera hall (se diagram 25).
I flera tillvixtekonomier har f6rra drets vixelkursférsvagningar
och 6kad efterfriagan frin OECD-linderna medfdrt en hogre
exporttillvixt pad sistone. Ett exempel dr Indien dir exporten har
Okat markant, men dven i Brasilien 6kar exporten snabbare.

Den kinesiska ekonomin paverkades relativt lite av den fi-
nansiella turbulensen och har dver huvud taget uppvisat en lite
annan utveckling 4n 6vriga storre tillvixtekonomier. Regeringen
har aviserat ambitiGsa reformer som bland annat syftar till att
motverka obalanser i ekonomin och till en mer uthallig tillvaxt.
Aven om man skulle lyckas kan atgirderna fa negativa tillvixtef-
fekter pa kort sikt. Ett exempel dr f6rséken att ddmpa den héga
kredittillvixten. Bedémningen dr dock att de kinesiska myndig-
heterna har bdde viljan och f6rmagan att ingripa med expansiva
ekonomisk-politiska dtgirder om tillvixten mirkbart skulle botja

2 Mélet for den amerikanska centralbankens penningpolitik med avseende p&
prisstabilitet &ar att inflationen matt med konsumtionsdeflatorn ska vara 2 procent.
Det motsvarar ungefar 2,3 procent for inflationen matt med KPI.



mattas av. Det forsta kvartalet 1 4r dimpades BNP-tillvixten
négot till 7,4 procent (se diagram 206). P4 sistone har ett antal
stimulanspaket sjosatts, vilket kan vara en anledning till att ned-
gangen 1 enkitbaserade indikatorer har brutits. Samtidigt finns
det tecken pa att den kinesiska regeringen kommer att acceptera
en nagot ldgre tillvixt dn det formella malet om en BNP-tillvixt
pa 7,5 procent. Sammantaget innebir detta att tillvixten i Kina
vintas sjunka ndgot ytterligare till strax 6ver 7 procent de nirm-
aste dren.

I Indien har den nytilltridda regeringen aviserat reformer.
Bland annat vintas regeringens investeringsprogram stimulera
tillvixten. Den klara valsegern £6r BJP 1 maj har minskat den
politiska osdkerheten, vilket bland annat har fatt féretagsfortro-
endet att 6ka. Trots problem med en ineffektiv resursallokering
med bland annat omfattande subventioner av mat och energi,
svagheter i banksystemet och eftersatta infrastrukturinvestering-
ar stiger tillvixten fran 4,5 procent 2013 till 6 procent 2015.

Liksom i en del andra latinamerikanska linder dimpas tillvix-
ten i den brasilianska ekonomin av ekonomisk-politiska dtstram-
ningar och av att priserna pa en del viktiga exportvaror har fallit.
En lag investeringstillvixt, bland annat vad giller infrastruktur,
hiller tillbaka ekonomins potential och resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden 4r stramt. Den vintade penningpolitiska nor-
maliseringen i framfor allt USA samt egna penningpolitiska at-
girder for att motverka en stigande inflation, innebdr att de fi-
nansiella férhillandena i Brasilien och andra latinamerikanska
linder kommer att vara relativt strama. I Brasilien fortsitter
BNP-tillvixten bade i 4r och nésta ér att vara klart ldgre dn ge-
nomsnittet de senaste decennierna.

RISKERNA FOR EN SVAGARE UTVECKLING DOMINERAR
FORTFARANDE

Att den pagiende aterhdmtningen sker efter en finans- och
skuldkris innebir att riskerna 4r relativt omfattande och svar6-
verskadliga. De huvudsakliga riskerna bedéms vara desamma
som nu har férelegat ett bra tag och som ocksa beskrivits i de
senaste utgiavorna av Konjunkturliget.s

Euroomridet lider av strukturella problem och riskerna f6r
en fornyad skuldkris kvarstar. Kostnadsanpassningar i krisldn-
derna forsvéras av den svaga prisutvecklingen i valutaunionen
som helhet. Det 4r fortfarande oklart hur stora problemen i
banksektorn dr och det finns en risk att kreditgivningen stramas
at markant,

Lanetillvixten 1 Kina har varit hog de senaste dren, samtidigt
som det dr mycket svart att bedéma tillstindet i den kinesiska
finanssektorn. Det kan inte uteslutas att forluster hos en eller ett
par finansiella institut, exempelvis 1 kdlvattnet av ett kraftigt

3 Prognoser omgéardas alltid av osékerhet och en rad omstandigheter kan leda till
en annan utveckling &n den som beskrivs i denna rapport. | detta avsnitt redovisas
nagra av dessa omstandigheter.
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Diagram 25 Borsen i Kina, Indien och
Brasilien

Index januari 2009 = 100, manadsvarden
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Kallor: Shanghai Stock Exchange, Bombay Stock
Exchange 500 och BM&FBOVESPA, Ibovespa.

Diagram 26 BNP i tillvaxtekonomier
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Diagram 27 Statsobligationsrdntor
Procent, m&nadsvéarden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 28 Aktieprisvolatilitet
Implicerad férvantad volatilitet, manadsvarden
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Kallor: Chicago Board Options Exchange, STOXX
och NYSE Euronext.

bostadsprisfall, skulle fa allvarliga spridningseffekter.

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

I OECD-linderna har de senaste fem édrens laga styrrantor
och okonventionella penningpolitiska dtgdrder bidragit till att
6ka priserna och minska den férvintade avkastningen pa till-
gangar med relativt lag risk, till exempel mer kreditvirdiga lin-
ders statsobligationer. Samtidigt 4r icke-finansiella fGretags efter-
fridgan pa finansiering av reala investeringar fortfarande dimpad.
I den miljén har efterfrigan pd alternativa och mer riskfyllda
finansiella tillgAngar 6kat. Denna sé kallade search for yield kan
till exempel illustreras av att rintor pé statsobligationer i flera av
euroomradets krislinder (se diagram 27) och volatilitetsindex f6r
aktiepriser (se diagram 28) dr nere pa nivder som radde strax fore
det att finanskrisen brot ut. Andra exempel pa riskfyllda till-
gangar dir efterfragan 6kat pa sistone dr papper utgivna av ban-
ker i euroomridets krislinder och sa kallade coco bonds.+ En
ovintat kraftig penningpolitisk atstramning eller en negativ eko-
nomisk eller geopolitisk hindelse skulle kunna utlésa en markant
minskad riskaptit, flockbeteende och flykt fran riskfyllda place-
ringar. Ett sddant scenario skulle kunna medféra kraftiga prisfall
pé vissa tillgAngar och f6r en del aktorer s pass stora forluster
att de hamnar pa obestind. Manga beddmare menar att en sddan
utveckling skulle kunna dventyra den finansiella stabiliteten och
fa reala effekter, sarskilt om banker skulle drabbas av forluster.

Utvecklingen kan ocksa komma att bli starkare dn vintat.
Som nidmns ovan har exempelvis investeringarna hallits tillbaka
under en lingre tid och investeringsuppgangen kan bli brantare
in vad som antas i prognosen. I ett sidant scenario skulle dven
virldshandeln 6ka snabbare dn vintat.

4 Contingent convertible bonds, vilka tillhandah&ller en obligationsliknande
forutbestamd réanta, samtidigt som risken vid betalningsinstallelse ar lik den foér
aktier.



Konjunkturen 1 Sverige

Svensk ekonomi befinner sig sedan finanskrisen i en utdragen
ldgkonjunktur. En konjunkturdterhamtning har dock pabérjats
och BNP vixer med 2,2 procent i &r och 3,0 procent 2015. Ater-
h@mtningen drivs i forsta hand av inhemsk efterfragan. I takt
med att efterfrdgan i omvirlden stirks kommer exporten att 6ka

snabbare.

Den inhemskt drivna dterhdmtningen innebir att sysselsittnings-
tillvixten i de tjdnsteproducerande branscherna, som var hég
2013, kommer att vara stark dven de nidrmaste aren. Inflodet till
arbetskraften har 6kat kraftigt de senaste aren och gor det dven i
ar. Nista dr vixer dock sysselsittningen starkare dn arbetskraften
och arbetslésheten, som i dag dr 6ver 8 procent, faller ddrmed.

Trots att arbetsmarknadsldget f6rbittras nigot kommer 16-
nerna att 6ka mattligt de kommande aren. I kombination med en
svag utveckling av importpriserna innebir detta att inflationen
kommer att fortsitta ligga lingt under Riksbankens inflationsmal
aven 2014 och 2015.

Efterfragan och produktion

RAVARORNA GAV EXPORTTILLVAXT FORSTA KVARTALET

Till £6ljd av en svag efterfrigan frin omvirlden har svensk ex-
port utvecklats svagt sedan 2011 (se diagram 29). Exporten har
dock 6kat starkare sedan det fjirde kvartalet 2013 och en stark
utveckling av rivaruexporten bidrog till en uppgang dven det
forsta kvartalet i ar. Framfor allt 6kade exporten av petroleum-
produkter efter det tidigare underhéllsstoppet vid raffinaderiet i
Lysekil. Exporten av bearbetade varor var oférindrad jaimfort
med det fjarde kvartalet 2013. Detta férklaras bland annat av en
tillbakaging f6r exporten av motorfordon, dd europeiska akerier
tidigarelagt ink6p av lastbilar infor de nya utsldppsregler som
giller sedan drsskiftet. Exporten av tjanster minskade ndgot med
en svagutveckling fér exporten av informations- och kommuni-
kationstekniktjanster samt olika konsulttjinster.

TILLTAGANDE OPTIMISM HOS EXPORTFORETAGEN

Minga foretag rapporterar i sina kvartalsrapporter att efterfrigan
har natt sitt bottenldge, men samtidigt att tillvixten blir svag ett
tag till. Pa den viktiga europeiska marknaden bedéms efterfragan
vixa lingsamt.

I Konjunkturbarometern fortsitter féretagen att férmedla en
jimforelsevis positiv bild. Exportorderingdngen har fortsatt att
stiga och féretagen férvintar sig dessutom fortsatta Okningar (se
diagram 30). Orderstocksomdémena indikerar dock att dessa
Okningar sker frin laga nivder. Dessutom tyder statistik frin SCB

19

Diagram 29 Export
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell forandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

T o e L EEEE e Rt BEEES
450

420 4

390

360 -

330

300 -

270

01 03 05

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Exportorderingang i
industrin

Nettotal, sasongsrensade manads- respektive
kvartalsvarden

60 7 r 60

40 4 - 40
20 - - 20

-20

-40 -

— Exportorderingdng, industrin, utfall
—— Exportorderingdng, industrin, férvantan

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 31 Svensk exportmarknad i
OECD

Procentuell férandring
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1 Marknadstillvaxt
—— Genomsnitt 1981-2013

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP respektive procentuell férandring

214 r15

20 r10

194

18

17 1

16 r-10

15+ r-15

14 -20

—— Procent av BNP
1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Paborjade lagenheter
Tusental

o1 03 05 07
—1 Smahus

@ Flerbostadshus
—— Total (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

pé en svagare orderutveckling dn den som ges av Konjunkturba-
rometern.

SUCCESSIVT STARKARE EXPORTTILLVAXT

Marknaden f6r svensk export till OECD-omradet bedéms vixa
med knappt 3 procent i d4r och med 4,5 procent 2015 (se diagram
31). Detta dr dock en fortsatt ganska svag utveckling jamfort
med ett historiskt genomsnitt.

Inom euroomridet bedéms investeringarna vinda upp 1 ar
efter flera ars fall for att sedan 6ka med drygt 3 procent 2015.
Aven i Norge kommer investeringarna att utvecklas svagt i ar.
Da svensk export 1 h6g grad dr inriktad mot investeringsvaror
och insatsvaror for framstillning av investeringsprodukter dim-
par den svaga utvecklingen for investeringarna i var omvirld den
svenska exporttillvixten.

Sammantaget innebir detta att exporten 6kar med drygt
3 procent i ar och ddrefter med ytterligare knappt 5 procent
2015. Detta kan jamféras med den genomsnittliga exporttillvix-
ten under perioden 1981-2013 som uppgick till 5 procent.

INVESTERINGARNA UTVECKLAS STARKT

Kapacitetsutnyttjandet dr enligt Konjunkturbarometern lagt
inom industrin, vars produktion himmas av den svaga om-
virldsefterfragan. Branschens investeringar minskade under det
forsta kvartalet 1 dr. Trots det sd Okade de totala investeringarna i
ckonomin med knappt 8 procent jimfort med forsta kvartalet
ifjols Den svaga utvecklingen i industrin motverkades av en
kraftig 6kning av investeringar i bostidder, som 6kade med hela
22 procent. Investeringar i tjinstebranscher (exklusive bostider)
och 6vriga varubranscher 6kade bada med ca 5 procent och
offentliga investeringar med knappt 8 procent jamfért med
torsta kvartalet 2013.

De totala investeringarna fortsitter att vixa savil 2014 som
2015 och tillvixttakten blir ungefir 7 procent bada dren (se dia-
gram 32). I 4r dr det framfGr allt investeringarna i tjidnstebran-
scher, bostider och offentliga myndigheter som 6kar. Det finns
ett omfattande uppdimt behov av bostidder. Bostadsinvestering-
arna har varit liga under en f6ljd av ar vilket forklarar den starka
tillvixten i ar pa ca 17 procent. En indikation pa att tillvixten i
bostadsinvesteringarna kommer att bli hog édr det 6kade antalet
paborjade flerbostadshus under 2013, en niva som héllit 1 sig
under inledningen av 2014 (se diagram 33). Tillvixttakten f6r
offentliga myndigheters investeringar beror dels pa ett stort be-
hov av investeringar i byggnader och anldggningar i kommuner-
na, och dels p4 att stora infrastruktursatsningar, sasom Forbifart
Stockholm, driver upp de statliga investeringarna.s

5 Jamfért med féregdende kvartal var 6kningen 2 procent.

6 Hog tillvaxt for investeringar hos kommunerna stdds aven av
enkéatundersokningen Kommunbarometern. Se férdjupningen
"Kommunbarometern”.



Industrins investeringar bedéms aterhidmta sig langsamt. In-
dustriproduktionen fortsitter att utvecklas svagt i ar och indu-
strifbretagens behov av kapacitetshéjande investeringar dr diarfér
sma. Ar 2014 faller industrins investeringar med 1,3 procent.
Nista dr 6kar investeringarna i industrin med drygt 8 procent, da
industriproduktionen utvecklas starkare till f6ljd av stigande
efterfrigan i omvirlden.

HOGT HUSHALLSSPARANDE

Hushillens konsumtionsutgifter 6kade med 0,6 procent det
forsta kvartalet i ar (se diagram 34). Givet hushallens goda f61-
mogenhetsstillning och hdga sparande (se diagram 35) finns det
utrymme for en relativt stor 6kning av konsumtionen framéver.
Enligt Konjunkturbarometern 4r dock stimningsliget hos hus-
héllen neutralt. Konfidensindikatorn ligger néra 100, det vill sdga
néra sitt historiska genomsnitt.

En anledning till hushéllens relativa forsiktighet 4r att de ef-
fektiva ersittningsnivaerna i socialforsikringarna har sinkts,
vilket har 6kat det sa kallade fSrsiktighetssparandet. En bidra-
gande anledning kan dven vara de férslag om 6kade amortering-
ar pa hushallens bolan och 6nskemil om en ”férbittrad amorte-
ringskultur” som har framforts av savil Finansinspektionen som
Riksbanken och regeringen. Samtidigt bidrar bostadsbristen till
att priserna pa bostider 6kar, vilket dr gynnsamt for fastighetsa-
gare men negativt f6r hushall som dnnu inte har skaffat en egen
bostad.

Hushallens reala disponibla inkomster 6kar med 2,8 procent
2014 och med 1,7 procent 2015. Hushillens konsumtion 6kar
med relativt mattliga 2,3 procent i dr och 2,2 procent nista ar.
Sparandet faller dirmed tillbaka nagot 2015.

TILLVAXTEN I OFFENTLIG KONSUMTION MINSKAR I AR

Efter en stark tillvixt i offentlig konsumtion forra aret blir till-
vixten ldgre 1 ar (se diagram 36). Detta beror pa utvecklingen i
statens konsumtion. Den starka tillvixten f6rra dret berodde till
stor del pa tillfilligt hog konsumtion, bland annat inkép av £6r-
svarsmateriel och hdga utgifter f6r migration och arbetsmark-
nadspolitiska program, och i ar blir tillvixten lidgre trots en hogre
anslagsupprikning till statliga myndigheter. Nista ar beraknas
anslagsupprikningen bli betydligt ldgre. Trots detta vixer den
statliga konsumtionen starkare 2015 da Konjunkturinstitutet
antar att beslut fattas om 6kad statlig konsumtion motsvarande
5 miljarder kronor.

Den kommunala konsumtionen vixer i dr 1 ungefir samma
takt som forra dret. Antalet elever i férskola och grundskola 6kar
mycket sedan nagra dr tillbaka medan antalet elever i gymnasie-
skolan minskar. Kostnaderna for utbildning kommer dérfor att
Ska savil i ar som nista ar. Aven kostnaderna for dldreomsorg
Okar ndr antalet dldre 6kar mer dn tidigare. Konjunkturinstitutet
antar att kommunerna nista 4r tillférs ytterligare 5 miljarder
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Diagram 34 Hushdllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féorandring, sédsongsrensade
kvartalsvarden
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—— Miljarder kronor
1 Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 Hushdllens sparande
Procent av disponibel inkomst, |I6pande priser
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—— Sparande
— = Eget sparande
—— Eget finansiellt sparande
Anm. | eget sparande ingar inte sparande i
avtals- och premiepensioner.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 36 Offentliga
konsumtionsutgifter
Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 37 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féorandring, sasongsrensade
kvartalsvéarden
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— Miljarder kronor
1 Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Total efterfragan

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell forandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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—— Miljarder kronor
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Import i forhallande till
efterfragan
Procent, I6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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kronor i form av generella statsbidrag. Detta vintas medféra att
de kommunala konsumtionsutgifterna vixer mer nista dr jim-
fort med i ar.

IMPORTEN HAR BORJAT OKA

Sammantaget har efterfragan utvecklats svagt savil 2012 som
2013, vilket har bidragit till att importen mer eller mindre legat
still sedan borjan av 2011. Under f6rra aret bérjade dock impor-
ten aterigen att vixa for att sedan 6ka med 2 procent forsta kvar-
talet i dr (se diagram 37). Framfor allt 6kade tjdnsteimporten
forsta kvartalet men dven importen av varor 6kade och steg med
drygt 1,5 procent.

STARKARE IMPORTUTVECKLING NAR EFTERFRAGAN OKAR

Efter tvd dr med svag utveckling beriknas den totala efterfrigan
Oka med 3 procent i ar och direfter med nira 4 procent 2015 (se
diagram 38). Aven om efterfrigan nu Skar snabbare kommer
tillvixten inte att vara sirskilt hog ur ett historiskt perspektiv.
Som en jimfdrelse vixte den totala efterfrigan med i genomsnitt
3,3 procent per dr under perioden 1981—2013.

Importen 6kar med drygt 5 procent i ar. Den inhemska efter-
frageutvecklingen bidrar till ungefir tva tredjedelar av Skningen.
Hushallens inkép utomlands i samband med resor och via inter-
net fortsitter att vixa kraftigt. En stark tillvixt for hushallens
konsumtion av bilar och sillankdpsvaror, som bdda har ett hdgt
importinnehall, 6kar importen ytterligare i ar. Att naringslivets
investeringar slutar falla och vinder upp, samtidigt som foreta-
gen inte lingre drar ner pd sina lager, dr ytterligare en férklaring
till drets importdkning. Importens andel av efterfragan Skar
dirmed igen f6r forsta gangen pa flera ar (se diagram 39).

Niista ar vixer importen ndgot starkare, med 5,6 procent. Det
beror i huvudsak pa att exporten, som ir en del av efterfrigan
som 1 relativt h6g grad tillgodoses med import, utvecklas star-
kare. Hushillens vixande konsumtion av sillanképsvaror liksom
okande inkop 1 utlandet fortsitter att bidra till importékningen
dven 2015. Framfor allt dr det dock ndringslivets 6kade maskin-
investeringar som genererar hégre import 2015.

MATTLIG BNP-TILLVAXT GER LANGSAM
KONJUNKTURATERHAMTNING

Den pigdende konjunkturdterhimtningen fick ett bakslag det
forsta kvartalet 1 ar ndr BNP minskade med 0,1 procent. Den
svaga utvecklingen berodde delvis p4 tillfilliga faktorer, bland
annat ett negativt bidrag fran lagerinvesteringarna som uppkom
da lagren 6kade lingsammare dn under foregdende kvartal.”
Den ovan beskrivna utvecklingen av f6rsérjningsbalansens
komponenter medfér att BNP vixer med 2,2 procent i ar och

7 Se férdjupningen “Lager - en viktig kugge i ekonomin” i Konjunkturldget,
december 2009 for en forklaring av hur lagrens utveckling paverkar BNP-tillvaxten.



3,0 procent nista ar. Den faktiska BNP-tillvixten dr hogre dn
den potentiella (se kapitlet "’Makroekonomiskt scenario och
ckonomisk politik till och med 2018”) och resursutnyttjandet
Okar dirmed.

Tabell 4 Forsorjningsbalans

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

Niva
2013 2012 2013 2014 2015

Hushallens konsumtionsutgifter 1765 1,6 2,0 2,3 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 998 0,3 2,0 1,1 2,0
Fasta bruttoinvesteringar 668 3,3 -1,1 6,9 7,2
3432 1,6 1,4 2,9 3,2
Lagerinvesteringar* 2 1.2 0,2 0,1 0,1
3434 0,3 1,6 2,9 3,3

Slutlig inhemsk efterfrégan

Total inhemsk efterfr8gan

Export 1668 0,7 -0,4 3,2 4,9
Total efterfrégan 5102 0,5 0,9 3,0 3,8
Import 1461 -0,6 -0,8 5,2 5,6
Nettoexport* 207 0,6 02 -06 -0,1
BNP 3641 0,9 1,6 2,2 3,0
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 1,6 2,3 2,8
Bytesbalans? 246 6,5 6,8 6,0 5,6

L Férandring i procent av BNP féregdende &r. | procent av BNP, I6pande priser.
3 Tusentals kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT SVAG UTVECKLING FOR INDUSTRIN

Den svaga BNP-utvecklingen forsta kvartalet i ar dterspeglas 1
industriproduktionen. Industriféretagens produktionsférvint-
ningar har enligt Konjunkturbarometern dessutom justerats ner
de senaste médnaderna (se diagram 41). Dirmed blir dven 2014
ett svagt dr for industrin och produktionen stiger endast med
1,3 procent.s Tillvixten Skar 2015 till £6ljd av 6kad exportefter-
fragan. I Buropa finns ett stort behov av nyinvesteringar i exem-
pelvis lastbilar och andra transportmedel efter de senaste arens
laga investeringsniva.

Byggproduktionen stiger diremot kraftigt bade i ar och nista
ar (se diagram 42). Efterfragan pa bostider dr hég och investe-
ringar i bland annat Férbifart Stockholm pa totalt ca 28 miljarder
kronor driver pa byggproduktionen de kommande dren. For
tjdnstefOretagen visar fortroendeindikatorer 1 Konjunkturbaro-
metern och inképschefsindex pa optimism och féretagen f61-
vintar sig en produktionsuppgang framéver. Tjinsteproduktion-
en vixer med 2,9 procent 2014 och nigot mindre 2015 (se tabell
5). Produktionen i niringslivet som helhet stiger med
2,7 procent 2014 och med 3,2 procent 2015 (se diagram 43).

8 Se tabell A10 i tabellbilagan.
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Diagram 40 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréandring, sédsongsrensade
kvartalsvéarden
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—— Miljarder kronor
1 Procentuell férandring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Produktionsplaner i
industrin och privata tjanstendaringar
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Produktion i ndringslivet

Index 2000=100, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 43 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet
Procentuell forandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Anstdllningsplaner i
ndringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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— Anstallningsplaner
— = Genomsnitt 2003-2014

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Anstdllningsplaner i
privata tjanstendaringar och industrin
Nettotal, sasongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 5 Produktion, timmar och produktivitet
Niva respektive procentuell forandring, kalenderkorrigerade varden.

Niva
2013 2012 2013 2014 2015

Ndéringsliv

Produktion® 2 505 1,5 1,8 2,7 3,2

Timmar? 5 364 0,2 0,1 1,4 1,3

Produktivitet® 467 1,3 1,7 1,3 1,9
Varubranscher

Produktion® 823 -0,1 -0,4 2,2 4,3

Timmar? 1881 -1,1 -1,9 0,0 0,7

Produktivitet® 437 1,1 1,5 2,3 3,5
Tjénstebranscher

Produktion® 1683 2,4 2,9 2,9 2,7

Timmar? 3482 1,0 1,3 2,2 1,6
Produktivitet® 483 1,4 1,6 0,7 1,1
Offentliga myndigheter
Produktion* 648 0,5 0,4 1,0 1,1
Timmar? 2 021 1,6 1,1 1,3 1,0
Produktivitet® 320 -1,1 -0,8 -0,3 0,1

Hela ekonomin*
Produktion® 3199 1,3 1,5 2,3 2,8
Timmar? 7 545 0,7 0,4 1,4 1,2

Produktivitet® 424 0,7 1,1 0,9 1,5

 Till baspris, miljarder kronor respektive procentuell forandring i fasta priser.
2 Miljoner timmar respektive procentuell férandring.

2Till baspris, kronor per timme respektive procentuell férandring.

“Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

MATTLIG PRODUKTIVITETSTILLVAXT INNEBAR FLER
ARBETADE TIMMAR

Produktiviteten okar bide 2014 och 2015, men inte i en sidan
utstrickning att produktionsckningen kan dstadkommas med
befintlig personal. Antalet arbetade timmar i niringslivet Skar
och det ir liksom tidigare inom tjanstebranscherna som den
stora Skningen sker. Aven i byggsektorn 6kar behovet av arbets-
kraft till £6]jd av 6kad produktion. Samtidigt fortsitter antalet
arbetade timmar inom industrin att minska biade 2014 och 2015.

Bilden st6ds av anstillningsplanerna i niringslivet som i dags-
ldget dr positiva (se diagram 44), i synnerhet i tjdnstebranscherna
(se diagram 45). Aven om anstillningsplanerna i niringslivet
fallit nagot de senaste méanaderna 4r de fortfarande hégre dn det
historiska genomsnitten och indikerar att timmar och sysselsitt-
ning kommer att 6ka.



Arbetsmarknad och resursutnyttjande

POSITIVA SYSSELSATTNINGSINDIKATORER

Utover anstillningsplanerna i Konjunkturbarometern tyder dven
andra indikatorer pa att efterfragan pa arbetskraft kommer att
fortsitta att 6ka de nidrmaste manaderna. Antalet nyanmalda
platser hos Arbetsférmedlingen har varit pa en hdg niva och
6kade ytterligare ndgot under inledningen av 2014 (se diagram
46). Antalet personer som har blivit varslade om uppsigning ér
samtidigt pa en historiskt ldg niva.

ANTALET SYSSELSATTA OKAR FRAMST I TJANSTESEKTORN

Sysselsittningen var oférandrad férsta kvartalet i 4r, men bade
indikatorer och ménadsutfallet for april tyder pa att sysselsitt-
ningen 6kar de nirmaste kvartalen. I takt med att produktionen
Okar efterfragas mer arbetskraft, frimst i de tjainsteproducerande
branscherna. Sysselsittningsgraden, det vill siga andelen syssel-
satta 1 arbetstor dlder (15—74 ar), 6kar bade 1 ar och nista ar (se
tabell 6 och diagram 47). I slutet av 2015 4r dock sysselsattnings-
graden fortfarande pa en ligre nivéd dn nirmast fére finanskrisen.

ARBETSLOSHETEN MINSKAR LANGSAMT

Sysselsittningen har 6kat stadigt sedan botten 2009, men arbets-
l6sheten har dnda 6kat ndgot sedan 2011 (se diagram 48). Det
beror pd att utbudet av arbetskraft och arbetskraftsdeltagandet
har 6kat (se diagram 47). Detta har dessutom sammanfallit med
en period av svag efterfrigan. Att arbetskraftsdeltagandet kar ar
positivt di en storre andel av personer i arbetsfor alder pa sikt
kommer 1 arbete sa att produktionen blir hégre (se f6rdjupning-
en Ny befolkningsprognos paverkar prognosen for sysselsitt-
ning och produktion pé lang sikt”). P4 kort sikt kan dock ett
storre utbud av arbetskraft leda till att arbetslosheten 6kar. Un-
der andra halvéret i 4r och nista dr viixer sysselsittningen snabb-
bare dn arbetskraften och arbetslosheten faller tillbaka ndgot.
Arbetslésheten minskar bara 1 mattlig takt och 1 slutet av 2015 ér
arbetslosheten fortfarande ca 7,5 procent (se diagram 48).

Antalet lingtidsarbetslésa som andel av arbetskraften 6kade i
samband med finanskrisen (se diagram 49), men under slutet av
2013 och inledningen av 2014 har andelen minskat nagot, dven
om nivan ir fortsatt hog. En stor andel av de som dr inskrivna
vid Arbetstérmedlingen utgdrs av personer som tillhdr ~utsatta
grupper”.? Det dr personer med en i genomsnitt ligre sannolik-
het att fd ett arbete. Behovet av arbetsmarknadspolitiska insatser
kommer dérfor att vara fortsatt stort. Antalet deltagare 1 arbets-
marknadspolitiska program ligger foljaktligen kvar pd en hog
niva 2014 och 2015 (se diagram 50).

9 Med utsatta grupper avses personer utan gymnasieutbildning, personer med
funktionsnedsattning, aldre (55-64 ar) och utomeuropeiskt fodda.
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Diagram 46 Nyanmadlda lediga platser
och varsel om uppsagning

Tusental, manadsvarden, 3-manaders glidande
medelvarde

100 === r25

(O o S N LU S B S e e B el 0
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Nyanmalda lediga platser, sdsongsrensat

—— Varsel om uppséagning (héger)

Anm. Nyanmalda lediga platser avser varaktighet
med mer &n tio dagar.

Kallor: Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 47 Sysselsdttningsgrad och
arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen 15-74 ar

76
74
72
70
68 -
66

64

62

B e e

[0 o o e s e et e o e e e e

T
87 91 95 99 03 07 11 15

—— Sysselsattningsgrad
— = Arbetskraftsdeltagande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Sysselsdttning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade kvartalsvarden

5200 ri1o
5000 -
4800 1

4600 -

4400 1

4200

03 05 07 09 11 13 15

— Sysselsatta
—— Arbetsloshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 49 Arbetsléshet och
Idngtidsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sasongsrensade
kvartalsvarden

9~

—— Arbetsléshet
— - Langtidsarbetsloshet

Anm. Langtidsarbetsldshet avser arbetslgshet
mer an 27 veckor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Arbetsmarknadspolitiska
program
Tusental, sasongsrensade kvartalsvarden

T T T T T T T T T T T T T 11— 0
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
—— Arbetsmarknadsprogram
— = Utbildningsprogram
—— Sysselsattningsprogram

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 51 Beveridgekurvan med
lediga jobb frdn SCB, 2001-2014

Procent av arbetskraften, sasongsrensade
kvartalsvarden

Vakanstal
S i ri.6

1.4+
1.2+
1.0

0.8 1

0.6

0.4 F0.4

0.2 F0.2

0.0 T T T T 0.0
5 6 7 8 9 10

Arbetsloshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet bedémer att matchningen mellan lediga
jobb och de som ir arbetsldsa fungerar simre 4n innan finans-
krisen.1o Matchningsprocessen kan illustreras med en Beveridge-
kurva som visar sambandet mellan vakanser som andel av ar-
betskraften och arbetsloshet (se diagram 51). Ju lingre fran origo
kurvan befinner sig, desto sdmre fungerar matchningen. Be-
veridgekurvan har skiftat utat jimfort med tiden fére finanskri-
sen. Utfallet det forsta kvartalet 1 dr rrde sig ytterligare nigot
utit och indikerar en viss ytterligare forsimring av matchningen
pa arbetsmarknaden.

Tabell 6 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat
anges

Niva
2013 2012 2013 2014 2015

BNP till baspris* 3199 1,3 1,5 2,3 2,8
Produktivitet i hela ekonomin? 424 0,7 1,1 0,9 1,5
Arbetade timmar® 7 545 0,7 0,4 1,4 1,2
Medelarbetstid for sysselsatta® 30,8 0,0 -0,6 0,4 0,0
Sysselsatta 4 704 0,7 1,0 1,0 1,2
Sysselsattningsgrad® 65,4 65,7 65,9 66,2
Arbetskraft 5114 0,9 1,1 1,1 0,8
Arbetskraftsdeltagande® 71,1 71,5 71,7 71,7
Arbetsléshet’ 410 8,0 8,0 8,1 7,7
Befolkning 15-74 ar 7 156 0,6 0,6 0,7 0,8
Personer i arbetsmarknadspolitiska

program’ 201 3,7 3,9 3,7 3,7
Arbetsmarknadsgap® -1,5 -1,9 -15 -1,2
BNP-gap® -1,9 -23 -1,9 -1,3

* Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. ? Kronor per timme, kalenderkorrigerad.

3 Miljarder timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.

S Andelen sysselsatta av befolkningen 15—74 &r, procent. ® Andelen personer i
arbetskraften av befolkningen 15—74 8r, procent. ’ Procent av arbetskraften.

8 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.

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTSDELTAGANDET AR PA EN HOG NIVA

Arbetskraften 6kade det férsta kvartalet och utfallet £6r april
indikerar att arbetskraften fortsitter att vixa dven det andra
kvartalet. Arbetskraften 6kar av cykliska skil bade 1 4r och nista
ar nir konjunkturen forbittras. Befolkningen i arbetsfor alder
fortsitter att vixa 1 4r och nésta dr, men sammansittningen f61-
dndras sd att grupper med ldgre arbetskraftsdeltagande (exem-
pelvis dldre och utrikes fodda) 6kar jamforelsevis mycket. Enligt
SCB:s nya befolkningsprognos frin april dr det demografiska
tillskottet till arbetskraften i genomsnitt 0,6 procent per ar
2014—-2015. Arbetskraftsdeltagandet 6kar nagot 2014, men ir
oforandrat 2015 (se tabell 6).

10 Se kapitlet "Jamviktsarbetsléshetens utveckling och férklaringsfaktorer” i
Lénebildningsrapporten, 2013, Konjunkturinstitutet.



Arbetskraften har 6kat de senaste aren. Okningen ir dels ett
resultat av en gynnsam demografisk utveckling, dels en £6ljd av
genomforda ekonomisk-politiska reformer som har syftat till att
Oka arbetskraftsutbudet.!! Arbetskraftsdeltagandet har 6kat tyd-
ligt sedan reformerna pabérjades 2007 1 alla dldersgrupper utom
aldersgruppen 25—34 ér (se diagram 52).12 I dldersgrupperna
35—44 och 45—54 ar har arbetskraftsdeltagandet 6kat starkt de
senaste dren och dr pa historiskt héga nivder. Arbetskraftsdelta-
gandet i dldersgruppen 25—34 4r dr dock fortsatt ldgre 4n vad det
var mellan 2007 och slutet av 2008, det vill siga fére finanskri-
sens akuta skede. Antalet studerande utanfér arbetskraften i
aldersgruppen 25—34 ar har 6kat sedan 2008, och minga av
dessa vintas soka sig tillbaka till arbetsmarknaden nir konjunk-
turen forbittras och utsikterna att hitta ett arbete ljusnar. Ar-
betskraftsdeltagandet 1 aldersgruppen 55—064 ar har ¢kat trend-
miissigt sedan 1993 och ir pd en historiskt hog nivd. Nivan ar
dock betydligt ligre 4n f6r de yngre aldersgrupperna.

UNGDOMSARBETSLOSHET OCH UNGDOMAR SOM VARKEN
ARBETAR ELLER STUDERAR

Den héga arbetslésheten har drabbat den unga befolkningen
hirt i manga linder. Aven i Sverige ir arbetslésheten i alders-
gruppen 15—24 ar hog i férhallande till andra aldersgrupper. Det
torsta kvartalet 2014 6kade arbetslésheten 1 gruppen och upp-
gick till drygt 23 procent, jimfort med 8,1 procent for alders-
gruppen 15—74 dr (se diagram 53). I en internationell jimférelse
ar ungdomsarbetslésheten 1 Sverige nira genomsnittet f6r EU-
linderna. Forklaringarna till den h6ga ungdomsarbetslosheten ar
flera. Unga dr 4nnu inte dr etablerade pd arbetsmarknaden i
samma utstrickning som dldre, vilket kan leda till flera korta
arbetsléshetsperioder under tiden de etablerar sig.13 En stor an-
del av de arbetslésa i gruppen utgdrs ocksd av heltidsstuderande
som s6ker arbete. Det totala antalet arbetslosa i dldern 15—24 ér
uppgick till 156 000 det forsta kvartalet i ar. Av dessa var 74 000
heltidsstuderande som sokte arbete. Om dessa exkluderas upp-
gar arbetslosheten i gruppen till knappt 14 procent (se diagram
53). Det ir fortfarande en hogre arbetsloshet dn i andra alders-
grupper, men ger en nagot mer nyanserad bild.

Ett kompletterande mitt till arbetslshetstalet dr andelen
unga i dldern 15—24 ar 1 befolkningen som varken arbetar eller
studerar.!4 Mattet dr viktigt att f6lja dd det kan ge en indikation
pa andelen unga som kan fa varaktiga problem p4 arbetsmark-
naden. I Sverige uppgick andelen unga som varken arbetar eller

11 se fordjupningen “Langsiktiga effekter p& arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer” i Konjunkturldget, december 2011.

12 Arbetskraftsdeltagandet i ldersgrupperna 15-24 &r och 65-74 &r har ocksd
okat.

13 Bland unga &r arbetslésheten i genomsnitt kortare an bland andra grupper. Se
fordjupningen "Arbetsléshet bland unga” i Konjunkturldget, juni 2012.

14 p§ engelska kallas begreppet “Not in Employment, Education or Training (NEET)”.
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Diagram 52 Arbetskraftsdeltagande i
olika aldersgrupper
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

98 r 80
9B T -78
94 4
92 1
90 +
88
86
84+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 66
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
— 25-34 8r
— -35-44 &r
—— 45-54 &r
55-64 ar (hoger)
Kalla: SCB.
Diagram 53 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
B0 - r30

254
20~
15-\

10+

— 15-74 ar
— = 15-24 ar
—— 15-24 &r, exkl. heltidsstuderande

Kalla: SCB.

Diagram 54 Andelen ungdomar som
varken arbetar eller studerar 2013,
15-24 &r

Procent av befolkningen 15-24 ar

14 oo -14
12 - mmm e —-12
10 f--mmmmmmmm oo 10
R ERnCE T e e PR e P et g -8
64------m----- H -6
41 i H -4
24 K I F2
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NL IS NO DK DE AT SE FI UK EU28

Kalla: Eurostat.
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Diagram 55 Otillrdcklig efterfrdgan
som framsta hinder for produktionen i
ndringslivet

Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

65
60
55
50
45 -
40 -

35+

30

25 T T T T T T T T T T T 25
03 05 07 09 11 13

— Otillréacklig efterfragan
— = Genomsnitt 2003-2014

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Brist pd arbetskraft i
ndringslivet

Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
40

30

20

10 1

— Brist pa arbetskraft
— = Genomsnitt 2001-2014

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden

4 r4

-4

T—Tr—Tr—Tr T T T T T T T T T T T -8
o1 03 05 07 09 11 13 15
— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kalla: Konjunkturinstitutet.

studerar till 7,5 procent 2013 enligt Eurostat, vilket 4r samma
andel som 2007.15 Ar 2009 var andelen 9,6 procent. T en internat-
ionell jaimférelse dr andelen 2013 ungefir pa samma nivd som i
Osterrike, men nagot hogre 4n i Tyskland, Danmark och Norge
(se diagram 54). Jaimfért med Storbritannien och genomsnittet
tor EU-linderna dr andelen ungdomar som varken arbetar eller
studerar i Sverige avsevirt lagre.

RESURSUTNYTTJANDET AR LAGRE AN NORMALT

Forindringar i efterfragan paverkar i vilken utstrickning foreta-
gen anvinder sina resurser i form av personal och kapital. Enligt
Konjunkturbarometern minskade andelen féretag som uppgav
“otillricklig efterfrdgan som frimsta hinder” £6r produktionen
det forsta kvartalet och dr i linje med det historiska genomsnittet
(se diagram 55). Det indikerar att resursutnyttjandet inom foretagen
var ungefir normalt under inledningen av aret.

Bristtalen i Konjunkturbarometern, som miter andelen fére-
tag som upplever brist pa arbetskraft, dr en indikator pa resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden. Andelen féretag som uppgav brist
pa arbetskraft ligger under det historiska medelvirdet och var
oforindrat det forsta kvartalet. Det indikerar att féretagen inte
har ndgot stérre problem att fa tag pd ritt personal (se diagram
506). Konjunkturinstitutet bedémer att det finns lediga resurser
pa arbetsmarknaden. Under inledningen av 2014 bedéms antalet
sysselsatta ha varit ca 80 000 firre jimfort med ett konjunkturellt
balanserat lige och att arbetslosheten var knappt 1,5 procent
hégre dn den av Konjunkturinstitutet bedémda jaimviktsnivéin.

FORTSATT LAGKONJUNKTUR I SVERIGE

Sverige befinner sig sedan slutet av 2008 i en lagkonjunktur med
ett negativt BNP-gap (se diagram 57). De senaste aren har
mingden lediga resurser i ekonomin frimst funnits pa arbets-
marknaden och inte i féretagen. Det illustreras av att arbets-
marknadsgapet och BNP-gapet har varit ungefir lika stora (se
diagram 57 och tabell 6).16 Ar 2014 och 2015 Skar efterfrigan
och BNP vixer snabbare dn potentiell BNP. Antalet arbetade
timmar vixer starkare dn potentiellt arbetade timmar, vilket in-
nebir att mingden lediga resurser pa arbetsmarknaden ocksa
minskar. I slutet av 2015 bedéms bade BNP- och arbetsmark-
nadsgapet vara drygt 1 procent.

15Fr&n och med den 13 juni 2014 publicerar dven SCB statistik baserat p4 AKU
over unga som varken arbetar eller studerar.

16 BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmarknadsgap och ett produktivitetsgap.
Arbetsmarknadsgapet ger en bild av resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden. Det
definieras som de faktiskt arbetade timmarnas procentuella avvikelse fran
potentiellt arbetade timmar. Produktivitetsgapet, det vill saga den procentuella
avvikelsen mellan den faktiska och den potentiella produktiviteten, fangar upp den
variation i den faktiska produktiviteten som ar konjunkturellt betingad och ger en
bild av resursutnyttjandet inom féretagen.



L.Oner och inflation

LONER OKAR MATTLIGT

Loéneavtalen som sléts i 2013 ars avtalsrorelse 16per i de flesta
fall Gver tre ar, varfér mycket fa avtal omférhandlas i ar. Det
laga resursutnyttjandet verkar aterhéllande pd 16ne6kningarna
utéver avtal (se diagram 58). De prelimindra utfallen f6r kon-
junkturlonestatistiken i bérjan av 2014 tyder forvisso pa en kraf-
tig 6kning men en stor del av 6kningen forklaras av en statistisk
urvalseffekt.”” De slutliga I6neSkningarna bedéms uppga till ca
3 procent per ar 2014 och 2015. De centrala avtalade 16nedk-
ningarna ir drygt 2 procent under samma period (se diagram 59
och tabell 7).

Tabell 7 Timléon och arbetskostnad
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade

2012 2013 2014 2015
Timlon, KL, hela ekonomin 3,0 2,6 3,0 2,9
Timlén, KL, néringslivet 3,2 2,5 3,0 3,0
Timlén, NR, néringslivet 3,1 1,9 2,9 3,0
Arbetsgivaravgifter! (i procent av
I6nen), naringslivet 40,2 40,4 40,5 40,5
Arbetskostnad per timme, néringslivet? 3,5 2,0 2,9 3,0
Enhetsarbetskostnad, naringslivet 2,5 0,7 1,5 1,1
Justerad vinstandel, né‘iringslivet3 30,9 30,9 30,3 30,6

*Kollektiva avgifter och loneskatter. ’Lén och arbetsgivaravgifter. *Exklusive sma-
och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenforetagare.

Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrékenskaperna (NR).
Timlénen enligt nationalrékenskaperna mats som ldnesumman dividerat med
anstélldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGRE LONEOKNINGAR I STATEN

I niringslivet 6kar 16nerna med 3 procent per ar 2014 och 2015.
I staten 4dr den genomsnittliga 16nedkningstakten ldgre 4n i privat
och kommunal sektor (se diagram 60). En bidragande orsak till
den relativt svaga utvecklingen inom statlig sektor ér
nyanstillningar med relativt ldg 16neniva inom forsvaret.

I néringslivet dr det hog efterfragan pa arbetskraft inom
tjdnstebranscherna, vilket leder till att den genomsnittliga
l6nedkningstakten blir ndgot hogre inom tjanstebranscherna i ar.

17 En femtedel av det urval som anvands som underlag till konjunkturléne-
statistiken (privat sektor) byts ut i januari varje ar. SCB:s bearbetningar av
datamaterialet indikerar att den tillkommande femtedelen har hégre
genomsnittsloner &n den femtedel som lamnade urvalet. Lénedkningstakten mellan
2014 och 2013 blir till foljd av denna &ndring upp till 0,4 procentenheter hogre i
naringslivet.
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Diagram 58 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

4 4 r5.5
3 r5.0
2 r4.5
14 r4.0
(0] 3.5
-1 r3.0
-2 r2.5
-84 r2.0
-4 1.5

01 03 05 07 09 11 13 15

—— Arbetsmarknadsgap
— = Timlén (héger)

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 59 Timlon i hela ekonomin
Procentuell férandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

mm Centrala avtal
mmm Utover centrala avtal

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 60 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring

L r5.5

1.5

LN LA St S S B S B S S S o
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

—— Naringsliv
— = Kommunal sektor
—— Statlig sektor

Anm. Prognos for 2013 ar baserad p& preliminara
utfall.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 61 Timlon och arbetskostnad
per timme i ndringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6 -
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97 99 01 03 05 O7 09 11 13 15

—— Timl6n, enl. nationalrakenskaperna
— = Timl6n, enl. konjunkturlénestatistiken
—— Arbetskostnad per timme, enl. nationalrékenskaperna

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 62 Enhetsarbetskostnad i
ndringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

B -8

-6t T LU S B e e s

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

—— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
1 Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Lonsamhet i naringslivet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden

40

20 7

-20 7

27

LR LR L A B S B S B A B i T
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
1 Lénsamhetsomdoéme

— = Lénsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2014
—— Justerad vinstandel (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENHETSARBETSKOSTANDERNA OKAR I NORMAL TAKT I AR

Aven tillvixten i arbetskostnad per timme blir mattlig under de
nirmaste dren (se diagram 61). Arbetskostnader bestir av bade
16n och arbetsgivaravgifter. Arbetsgivaravgifterna som andel av
l6nen Skar nagot 1 dr f6r att sedan ligga still under 2015 (se tabell
7). Arbetskostnadernas 6kningstakt bestimmer tillsammans med
produktivitetens tillvixt utvecklingen av féretagens arbetskost-
nad per producerad enhet. Produktiviteten utvecklas samtidigt
nagot svagt vilket ssmmantaget medfor att enhetsarbetskostna-
derna Skar snabbare i dr och nista ar jimfért med 2013 (se dia-
gram 62).

NAGOT FORBATTRAD LONSAMHET

Vinstandelen i ndringslivet dr ligre 4n genomsnittet sedan 1993.
Aven om vinstandelen forbittras niagot under 2015 ir den pi en
fortsatt lag niva. Den laga vinstandelen kan ses som en indikat-
ion pi att ett kostnadstryck byggs upp i féretagen. I Konjunk-
turbarometern rapporterar dock foretagen ett forbattrat lonsam-
hetsomdéme och det dr nu i linje med genomsnittet sedan 2003
(se diagram 63). Konjunkturinstitutet f6rvintar sig ddrfor inte att
foretagen héjer priserna trots den historiskt sett liga vinstande-
len. Nagra undantag dr byggbranschen och relaterade tjinsteni-
ringar som far en betydligt starkare pris- och l6nsamhetsutveckl-
ing de nirmaste dren pd grund av stark efterfrigan.

INFLATIONEN MYCKET LAG I NULAGET

Den svaga konjunkturen i Sverige och omvirlden under de sen-
aste aren har bidragit till en ldg inflation (se diagram 64). Kron-
torstirkningen 2010—2012 har ocksa bidragit till den ldga inflat-
ionen via ligre importpriser. Priserna for samtliga storre aggregat
1 KPI har utvecklats svagare dn den bedémda strukturella 6k-
ningstakten.!8 Bade varu- och tjdnstepriser har utvecklats mycket
svagt samtidigt som utvecklingen av energipriserna har bidragit
negativt till KPI och hyrorna har 6kat jimforelsevis langsamt.

INFLATIONEN FORTSATT LAG RESTEN AV 2014 OCH 2015

En forklaring till den ldga inflationen 4r att foretagen har haft
svart att fora 6ver kostnadsckningar till konsumenterna. Kon-
junkturbarometern visar ocksa att det dr en liten andel av foreta-
gen som planerar att héja priserna den nirmaste tiden. Eftersom
efterfrigan dr fortsatt svag i den svenska ekonomin kommer
foretagen att vara forsiktiga med att héja priserna dven 2014 och
2015.

Priserna pa bade varor och tjdnster bestdms i hég grad — men
med varierande f6rdréjning — av hur enhetsarbetskostnaden i

18 Med strukturell 6kningstakt avses den l&ngsiktiga utvecklingen som ar férenlig
med inflationsmalet pa 2 procents 6kning i KPl. Den bedémda strukturella 6knings-
takten for olika storre delaggregat uppgar till: varor och tjanster 1,5 procent,
boende 2,9 procent och energi 2,1 procent. Se vidare Markowski, A. m.fl. "Struktu-
rell utvecklingstakt av arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working
paper No 106, Konjunkturinstitutet, 2011.



niringslivet och importpriserna utvecklas. Importpriserna forts-
itter att utvecklas svagt de kommande aren till £6ljd av den svaga
internationella konjunkturutvecklingen (se diagram 65). Samti-
digt 6kar enhetsarbetskostnaderna ungefir i linje med den 6k-
ningstakt som p4 lang sikt dr férenlig med 2 procents inflation.

Boendekostnaderna bedéms 6ka i mattlig takt i 4r och nista
ar (se tabell 8). Detta forklaras frimst av ldga hyresavtal och
fortsatt laga rintor. Terminsprissittningen pé savil el som riolja
indikerar vidare att energipriserna kommer att sjunka 2014, samt
bli i stort sett oférindrade nista ar.

Sammantaget indikerar detta att inflationen f6rblir 1ag under
de nirmaste aren. Forst nir efterfragan dr starkare och resursut-
nyttjandet har normaliserats férutses féretagen héja priserna
snabbare fOr att 6ka 16nsamheten. Mitt med KPI med fast bo-
stadsranta, KPIF, blir inflationen 0,5 procent 2014 och
1,3 procent 2015. Inflationen blir ligre mitt med KPI pa grund
av att rintekostnaderna f6r hushéllens bostadslan sjunker nir
reporintan sinks.

Tabell 8 Konsumentpriser

Procent respektive procentuell foréandring

Vikt 2013 2012 2013 2014 2015

KPI 100 0,9 0,0 -0,1 1,1
Rantekostnader, rantesats -0,5 -14,7 -10,0 -3,5
KPIF 100 1,0 0,9 0,5 1,3
Varor 42 -0,3 0,2 -0,2 0,5
Tjanster 28 1,7 0,8 0,4 1,5
Boende 16 2,6 2,0 1,8 2,2
Energi 9 0,2 -1,8 -1,8 0,0
Rantekostnader, kapitalstock 5 5,9 5,2 5,1 5,6
KPIF exkl. energi 91 1,0 1,1 0,7 1,4
HIKP 0,9 0,4 0,2 1,0

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 64 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

3.5
3.0 7
2.5
2.0
1.5+
1.0 4

0.5+

0.0

— KPIF
—— KPIF exkl. energi
— = KPI exkl. energi, livsmedel och rantor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Varu- och tjanstepriser i
KPI, importpris och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

12 -15

—— Importpriser for konsumtionsvaror
Enhetsarbetskostnad i naringslivet (hoger)
—— Varor och tjanster (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Makroekonomiskt scenario och
ckonomisk politik till och med
2018

Det drdjer till 2017 innan den svenska ekonomin ater &r i kon-
junkturell balans. Den inhemska efterfragan blir viktig for ater-
hamtningen eftersom manga svenska exportmarknader praglas

av en utdragen aterhamtning.

Den ekonomiska politiken ir central for att understddja en sa-
dan utveckling. Penningpolitiken kommer att vara fortsatt ex-
pansiv de kommande aren, vilket 4r sirskilt viktigt eftersom
finanspolitiken behdver stramas 4t under samma period. Det
konjunkturjusterade sparandet 2014 4r avsevirt ligre dn vad
overskottsmalet pa sikt medger. Mot bakgrund av det omfat-
tande sparbehovet bedémer Konjunkturinstitutet att det offent-
ligfinansiella sparandet ndr &verskottsmalet forst 2018, ett ar
efter att ekonomin nar konjunkturell balans.

SUCCESSIV ATERHAMTNING I OECD-LANDERNA

Den internationella konjunkturen forbittras de kommande aren.
Utvecklingen kommer dock att priglas av regionala olikheter.

I USA, Storbritannien och Japan vintas tillvixten bli hogre,
medan tillvixten i euroomradets krislinder blir ldgre.

I euroomrédet fortsitter kostnadsanpassningen. Kostnadsli-
get har forbittrats 1 minga linder med strukturella underskott i
bytesbalansen, men det krivs sannolikt fler konkurrensstirkande
atgirder i linderna med svag konkurrenskraft. I stora delar av
euroomradet vintas den offentliga sektorn fortsitta att stirka sitt
finansiella sparande de ndrmaste dren. Foretagens efterfragan pa
krediter blir fortsatt lig och investeringsaktiviteten dimpad pa
grund av ett ldgt kapacitetsutnyttjande. Resursutnyttjandet 6kar
fran en lag nivd och blir balanserat forst under 2019, vilket haller
tillbaka aterhdmtningen i OECD-omradet som helhet. Den hoga
arbetslosheten och det laga resursutnyttjandet bidrar till lag in-
flation 1 euroomradet (se diagram 66). Det ger utrymme for en
fortsatt expansiv penningpolitik (se diagram 67).

I USA vintas tillvixten bli starkare 4n i euroomradet de
nirmaste aren. Hushallen gynnas av stigande tillgangspriser,
successivt ligre arbetsléshet och stigande l6nedkningstakt. Till
skillnad fran i euroomradet dr skuldanpassningen i stort sett
avslutad och med forbittrad arbetsmarknad och fortsatt laga
rintor bidrar det till en stigande konsumtion 2016 och 2017.
Mingden lediga resurser minskar gradvis och ekonomin nar
konjunkturell balans 2018. I takt med att resursutnyttjandet Skar
normaliseras penningpolitiken (se diagram 67).

I Japan leder en fortsatt expansiv penningpolitik till stigande
inflationsférvintningar. Okad aktivitet i virldsekonomin ger
stod for exporten och investeringarna, vilket medfor ett hdgt
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Diagram 66 Konsumentpriser i
euroomradet

Arlig procentuell férandring, manadsvarden

5

— HIKP
—— HIKP med konstanta skatter

Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
Diagram 67 Styrrantor

Procent, dagsvéarden
7

— Euroomradet
USA

Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 68 BNP i varlden, OECD-
ldanderna och tillvixtekonomierna
Procentuell férandring
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1 Varlden
—— OECD-landerna
— = Tillvaxtekonomierna

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

Kéllor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 BNP-gap i OECD-landerna
Procent av potentiell BNP
i r2
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Kéallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

resursutnyttjande 2016 och 2017. I kombination med att liget pa
arbetsmarknaden forbittras och 16nerna stiger snabbare leder
det till att centralbanken uppnir inflationsmalet pa 2 procent
under perioden.

BNP i OECD-omridet som helhet vintas 6ka med i genom-
snitt 2,4 procent per ar 2014—2018 (se diagram 68). Resursut-
nyttjandet 4r f6r ndrvarande lagt och blir balanserat férst under
2019 (se diagram 69 och tabell 9).

TILLVAXTEKONOMIERNA SAKTAR NER

I tillvixtekonomierna!® berdknas BNP 6ka med ca 5,2 procent
per ar 2014—2018, vilket 4r nagot svagare 4n genomsnittet pd
6,3 procent sedan dr 2000. I Indien och Brasilien himmar lag
produktivitetstillvixt, liga investeringar och déligt fungerande
infrastruktur den trendmissiga tillvixten. I Kina leder en 6ver-
gang till en mer konsumtionsbaserad tillvixtmodell och dtgirder
for att begrinsa kredit6kningarna i ekonomin till en svagare
tillvaxt.

Tabell 9 Scenario for internationell ekonomi

Procentuell férandring respektive procent

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BNP i OECD 1,5 1,3 2,1 2,6 2,5 2,4 2,2
BNP i tillvixtekonomier® 5,2 4,9 5,2 5,8 51 5,3 5,4
BNP i varlden 3,2 3,0 3,6 3,9 4,0 4,1 4,1
KPI i OECD 2,2 1,6 1,8 2,0 2,1 2,2 2,2
KPI i varlden 3,9 3,6 3,6 3,6 3,5 3,5 3,4
BNP-gap i OECD -29 -31 -28 -19 -1,1 -05 -0,1
Styrranta i euroomradet 0,75 0,25 0,15 0,15 0,75 1,25 2,00
Styrranta i USA 0,25 0,25 0,25 1,00 2,25 3,25 4,00

* Tillvaxtekonomier definieras har som lander som inte &r medlemmar i OECD.

Anm. Aggregaten berdknas med hjalp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fran IMF.
Styrrantan i euroomradet och USA avser styrrantan vid slutet av aret.

Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

SVENSK EKONOMI NAR KONJUNKTURELL BALANS 2017

Det stora exportberoendet gjorde att den svenska ekonomin
drabbades hart av den internationella konjunkturnedgingen efter
finans- och skuldkrisen och Sverige befinner sig fortfarande i en
lagkonjunktur. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning var BNP
for helaret 2013 ungefir 2 procent ligre dn potentiell BNP, det
vill sdga den produktionsniva som var férenlig med en normal
anvindning av arbetskraft och kapital. Den pdbdérjade dterhimt-
ningen kan till en betydande del férklaras av forbittrade kon-
junkturutsikter i omvirlden, men ur ett historiskt perspektiv
spelar den inhemska efterfrigan, med uppdimda behov av kon-
sumtion och investeringar hos svenska hushall och féretag, en
mer framskjuten roll. Aterhdmtningen innebir att resursutnytt-

19 Tillvaxtekonomier definieras har som lander som inte &r medlemmar i OECD.



jandet i ekonomin som helhet blir balanserat 2017, efter 8 ar av
lagkonjunktur (se diagram 70).

POTENTIELL BNP GKAR SNABBARE DE KOMMANDE AREN

Konjunkturinstitutet bedomer att de senaste arens demografiska
utveckling och den ekonomiska politiken, bland annat inféran-
det av jobbskatteavdragen, har verkat f6r att 6ka det strukturella
arbetskraftsutbudet och dirmed antalet potentiellt arbetade
timmar.2 Utvecklingen av produktiviteten i naringslivet har
emellertid samtidigt varit svag, vilket till viss del bedéms dter-
spegla en ldgre tillvixt i den potentiella produktiviteten. Sam-
mantaget bedéms potentiell BNP 1 genomsnitt ha vuxit med
knappt 2 procent per dr under perioden 2007—2013, vilket 4r
nistan en halv procentenhet ligre 4n den genomsnittliga BNP-
tillvixten under perioden 1980—2006.

Aterhimtningen i den svenska ekonomin 2014—2018 innebir
att investeringarna 6kar snabbt. Ddrmed vixer kapitalstocken
snabbare, vilket verkar for en gradvis uppgang i den potentiella
produktivitetstillvixten. Potentiellt arbetade timmar fortsitter att
6ka och sammantaget innebir detta en starkare tillvixt i potenti-
ell BNP de kommande aren (se diagram 71).
Konjunkturinstitutet har sedan férra prognosen i mars 2014
reviderat upp bedémningen av potentiell BNP ndgot. Revide-
ringen beror pa att SCB:s senaste befolkningsprognos innefattar
en snabbare tillvixt i befolkningen i arbetsfor dlder 4n tidigare
(se f6rdjupningen ”Ny befolkningsprognos paverkar prognosen
for sysselsittning och produktion pa ling sikt”).

HUSHALLENS KONSUMTION VIKTIG FOR UTVECKLINGEN I
INHEMSK EFTERFRAGAN

Aven om den utlindska efterfrigan ékar snabbare de kommande
aren blir den genomsnittliga exporttillvixten 2014—2018 ndgot
ligre 4n ett historiskt genomsnitt. Aterhimtningen 4r i stillet
mer beroende av hégre tillvaxt i den inhemska efterfragan.

Hushillens sparande har 6kat till historiskt h6ga nivéer, vilket
delvis kan férklaras av att osidkerheten om den ekonomiska ut-
vecklingen har fatt hushdll att skjuta upp konsumtion (se dia-
gram 72). Det senaste aret har fértroendet bland hushallen 6kat i
Sverige. I takt med att osidkerheten minskar ytterligare mojliggor
det héga sparandet en 6kad konsumtionstillvixt. Denna utveckl-
ing understdds vidare av ldga rintor. Sammantaget innebir detta
att hushallens konsumtionsutgifter 6kar med i genomsnitt
2,7 procent per ar 2015—2018, och sparkvoten faller tillbaka till
ca 8 procent av disponibel inkomst 2018.

Aterhimtningen i efterfrigan de kommande aren innebir att
kapacitetsutnyttjandet fortsitter att 6ka, vilket 6kar behovet av
investeringar. Ett uppdimt behov av nya bostider innebir dess-
utom snabbt vixande bostadsinvesteringar de kommande aren.

20 se férdjupningen “L&ngsiktiga effekter p& arbetsmarknaden av ekonomisk-
politiska reformer” i Konjunkturldget, december 2011.
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Diagram 70 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 71 Potentiell BNP
Procentuell féréndring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Hushadllens konsumtion och
sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst
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1 Hushaéllens konsumtion
— Hushallens sparkvot (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 73 Fasta bruttoinvesteringar

Procent av BNP respektive procentuell férandring,

kalenderkorrigerade varden
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lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Sysselsdttning och
arbetsloshet
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1 Sysselséttning
— Arbetsloshet (hoger)

lor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Investeringarnas andel av BNP dr i nuliget fortfarande ligre 4n
fore finanskrisen 2009 (se diagram 73). Konjunkturinstitutet
bedémer att investeringsandelen ska 6ka ytterligare och Gverstiga
20 procent under nagra ar for att bygga upp realkapitalstockarna
efter en period med laga investeringar.

KONJUNKTURATERHAMTNINGEN MEDFOR LAGRE
ARBETSLOSHET

Konjunkturiterhimtningen innebir att resursutnyttjandet i fore-
tagen normaliseras och antalet sysselsatta vixer da snabbare.
Samtidigt avtar tillvixten 1 arbetskraften dd befolkningen i ar-
betstor alder vixer lingsammare. Arbetsldsheten minskar dar-
med de kommande aren. Ar 2017 uppgar arbetslosheten till

6,7 procent och det rider i stort sett konjunkturell balans pa
arbetsmarknaden (se diagram 74 och tabell 10).

Den héga arbetslésheten de senaste aren har bidragit till att
l6nedkningstakten dr ligre 4n normalt. Det laga resursutnyttjan-
det pa arbetsmarknaden verkar dessutom aterhallande pa 16ne-
Okningar. Ett stigande resursutnyttjande pa arbetsmarknaden
framover innebir att l6neSkningstakten stiger fran 2,6 procent i
fjol till 3,2 procent 2018.

Tabell 10 Scenario for svensk ekonomi

Procentuell férandring om inget annat anges

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BNP! 1,3 1,6 2,3 2,8 3,1 3,0 2,4
Potentiell BNP 1,8 2,0 1,9 2,1 2,4 2,4 2,2
BNP-gap? -1,9 -23 -19 -1,3 -0,6 0,0 0,2
Arbetade timmar?* 0,7 0,4 1,4 1,2 1,2 1,3 0,9
Produktivitet 0,7 1,1 0,9 1,5 1,8 1,7 1,5
Arbetskraft 0,9 1,1 1,1 0,8 0,7 0,6 0,5
Sysselsattning 0,7 1,0 1,0 1,2 1,1 1,2 0,9
Arbetsléshet® 8,0 8,0 8,1 7.7 7,3 6,7 6,3
Timlon* 3,0 2,6 3,0 2,9 3,0 3,1 3,2
Enhetsarbetskostnad 2,7 1,4 1,8 1,3 1,3 1,5 1,9
KPI 0,9 0,0 -0,1 1,1 2,2 2,6 2,8
KPIF 1,0 0,9 0,5 1,3 1,6 1,8 2,0
Reporanta® 1,00 0,75 0,50 0,75 1,50 2,25 2,75
Tiodrig

statsobligationsranta® 1,6 2,1 2,1 2,5 3,0 3,5 4,0
Kronindex (KIX)® 7 106,1 103,0 104,7 102,6 100,6 100,6 100,6
Offentligt finansiellt

sparande® -0,7 -1,2 -21 -1,2 -0,5 0,5 1,2
Konjunkturjusterat

offentligt sparande2 0,4 -0,7 -1,3 -0,6 0,0 0,6 1,2

* Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av potentiell BNP.  Procent av
arbetskraften. * Enligt konjunkturléne-statistiken. ° Vid slutet av ret.
© Arsgenomsnitt. ” Index 1992-11-18=100. ® Procent av BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.



KPIF-INFLATIONEN NAR 2 PROCENT 2018

Det svaga resursutnyttjandet i Sverige och stora delar av omvirl-
den har gjort det svart for féretagen att hdja priserna och inflat-
ionen har f6rblivit lag. Resursutnyttjandet 6kar gradvis de kom-
mande aren, vilket kan férvintas innebira nagot snabbare pri-
s6kningar. Samtidigt vintas kronan forstirkas vilket ddimpar
utvecklingen av importpriserna. Sammantaget fortsitter inflat-
ionen mitt med KPIF, det vill siga KPI med fast bostadsrinta,
att vara ldg och nar 2 procent forst under 2018 (se diagram 75).
I takt med att Riksbanken héjer styrrintan stiger bostadsrin-
torna, vilket bidrar till att inflationen mitt med KPI stiger snabb-
bare och nir 2 procent under 2016.

RIKSBANKEN SANKER RANTAN I JULI

Varaktigt ldg inflation och ett svagt resursutnyttjande efter finan-
skrisen har bidragit till en historiskt lag styrrinta. I april beslu-
tade Riksbanken att lita reporintan vara oférindrad pa

0,75 procent. Samtidigt justerade Riksbanken ner sin prognos
for reporintan ytterligare, vilket innebdr att den forsta rinteh6j-
ningen enligt Riksbanken férvintas ske under varen 2015 (se
diagram 70).

Ligre inflationsforvintningar forklarar sannolikt att prissitt-
ningen pd terminsmarknaden indikerar en rintesinkning i juli
samt rintehdjningar som pabdrjas ndgot senare och sker i en
lingsammare takt dn i Riksbankens aprilprognos (se diagram 76
och diagram 77).

Den 6verraskande ldga inflationen skulle 1 sig kunna vara ett
argument for ytterligare rintesdnkningar. En majoritet i Riks-
bankens direktion har dock tidigare argumenterat emot att sdnka
rintan ytterligare, dd de anser att en alltfor lag ridnta under en
lingre tid kan bidra till en ohéllbart hég skuldsittning bland
hushallen. En alltfér hog skuldsittning nu skulle enligt detta
resonemang kunna innebira att hushdllen i framtiden kommer
att tvingas Oka sparandet kraftigt, vilket i sin tur skulle forsvara
den penningpolitiska maluppfyllelsen bortom Riksbankens pro-
gnoshorisont.

Aven om Finansinspektionen har aviserat flera atgirder inom
makrotillsynen?!, tyder flera indikatorer pa att hushéllens skuld-
sittning kommer att 6ka snabbare dn den disponibla inkomsten
de narmaste dren, och den si kallade skuldkvoten kommer dar-
med att 6ka ndgot. Eftersom effekterna pa skuldkvoten av redan
vidtagna atgirder och av nya verktyg inom makrotillsynen dr
svarbedémda antar Konjunkturinstitutet att Riksbanken dven
fortsdttningsvis kommer att viga in skuldsittningen vid utform-
ningen av penningpolitiken. Detta innebir att Riksbanken bedri-
ver en nagot mindre expansiv penningpolitik dn vad som annars
varit fallet. Detta sker till priset av ett ldgre resursutnyttjande och

21 pDessa innefattar héjt riskviktsgolv for bolan, kade krav p& bankerna for att
starka amorteringskulturen och aktiverade kontracykliska kapitalbuffertar.
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Diagram 75 Konsumentpriser
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Repordnta
Procent, dagsvarden
5 -

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 11/6 2014
— = Riksbanken, april 2014, kvartalsmedelvarde

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.
Kalla: TNS Sifo Prospera.
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Diagram 78 Inflation, KPIF
Procent, kvartalsvarden
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Langréantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, manadsvéarden
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Kéllor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

en inflation som under en nagot lingre tid understiger inflat-
ionsmalet. Konjunkturinstitutet bedémer dnd4 att Riksbanken, i
ljuset av den senaste tidens utveckling, sinker rintan med 0,25
procentenheter i juli till 0,5 procent, vilket ér i linje med mark-
nadens férvintningar (se diagram 70).

LAGA OMVARLDSRANTOR BIDRAR TILL EN LANGSAM
RANTEUPPGANG

Styrrintorna i omvitlden forblir mycket laga under hela pro-
gnosperioden. Detta kan till stor del férklaras av det fortsatta
skuldsaneringsarbetet i stater och hos hushall. Ur ett historiskt
perspektiv krivs didrfér mycket laga styrrintor under en lingre
tid (se diagram 67), kompletterat med sa kallade okonventionella
atgirder, fOr att generera ett stigande resursutnyttjande och féra
inflationen mot inflationsmalet.

Den expansiva penningpolitiken i Sverige har mildrat efter-
fragebortfallet och varit central f6r den ekonomiska dterhdmt-
ningen som inleddes i slutet av 2013. Djup ligkonjunktur pa
minga svenska exportmarknader innebir dock att dterhimtning-
en blir utdragen och det krivs en fortsatt lag rinta. For att und-
vika ett f6r hogt resursutnyttjande lingre fram med en inflation
som Overstiger malet, bedéms Riksbanken pibérja en gradvis
héjning av rintan det tredje kvartalet 2015 (se diagram 76). Kon-
junkturinstitutets prognos dr dirmed ligre 4n Riksbankens pro-
gnos for reporintan i april, vilket fraimst forklaras av att Kon-
junkturinstitutet férvintar sig en lingsammare uppgang i inflat-
ionen under 2015 och 2016 (se diagram 78).

Penningpolitiken bidrar till att resursutnyttjandet i ekonomin
som helhet blir balanserat 2017. Reporintan dr dé fortfarande pd
en betydligt ldgre nivd 4n vad som historiskt har varit f6renligt
med ett balanserat resursutnyttjande, vilket forklaras av de laga
styrrdntorna i omvirlden. En hégre reporinta skulle ge upphov
till en starkare krona som férdréjer dterhamtningen och dimpar
inflationen 4n mer. Atergingen till ett mer balanserat resursut-
nyttjande i omvirlden med svagt stigande utlindska rdntor bi-
drar till att Riksbanken gradvis hojer reporintan till 2,75 procent
1 slutet av 2018 (se diagram 70).

I takt med att osakerheten minskar kring dterhdmtningen i
OECD-linderna och penningpolitikens inriktning blir mindre
expansiv stiger rinteldget i manga linder. En lingsam uppgang i
utlindska korta rintor bidrar dock till att statsobligationsrintor
kommer att fortsitta att vara laga under lang tid (se diagram 79).
Den svenska 10-ariga statsobligationsrintan f6ljer den internat-
ionella utvecklingen och 6kar till 4,0 procent 2018.

VISS KRONFORSTARKNING DE KOMMANDE AREN

Maitt med det nominella effektiva vixelkursindexet KIX, har
kronan férsvagats med en dryg procent sedan arsskiftet (se dia-



gram 80).22 I reala termer innebiér de senaste drens utveckling att
kronan dr ndgot svagare dn i augusti 2008 innan finanskrisens
utbrott och drygt tvd procent svagare dn ett historiskt genom-
snitt. Minskade 6verskott i utrikeshandeln vintas sammanfalla
med en fOrstirkning av den reala vixelkursen mot flera av Sveri-
ges handelspartners valutor. Samtidigt innefattar KIX flera till-
vixtekonomiers valutor. P4 lite lingre sikt vintas dessa linder ha
en hogre produktivitetstillvixt 4n Sverige, vilket talar for att
kronan ska férsvagas mot dessa linders valutor 1 reala termer.

Sammantaget vintas kronan fOrstirkas realt med ca 3 procent
2014-2018. D4 en sammanvigd utlindsk inflation bedéms vara
ndgot hogre dn svensk inflation férstirks kronan nagot mer i
nominella termer (se diagram 80).

FINANSPOLITISKA ATSTRAMNINGAR FRAN OCH MED
NASTA AR

Finanspolitiken har forts i en expansiv riktning de senaste tre
aren, vilket kan ses som stabiliseringspolitiskt motiverat med
hinsyn till ligkonjunkturen som varat sedan hésten 2008. 1 ar
genomférs ofinansierade atgirder pa ca 21 miljarder kronor,
vilket bidrar till att f&rsvaga det konjunkturjusterade sparandet
yttetligare (se diagram 81). Finanspolitikens inriktning dr siledes
expansiv daven i ar.

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning blir finanspolitiken
atstramande frin och med nista ar. Utgiftsatgirder nista dr antas
vara fullt finansierade, oavsett utging av riksdagsvalet. Detta
innebdr att den diskretiondra finanspolitiken inte kommer att ha
ndgon direkt effekt pa det konjunkturjusterade sparandet. Uto-
ver den aktiva finanspolitiken berdknas en automatisk budget-
forstirkning ske ndsta 4r som forstirker det konjunkturjusterade
sparandet med 0,6 procent av potentiell BNP, vilket ger finans-
politiken en atstramande inriktning.

Det finanspolitiska scenariot bortom nésta dr utgar fran att
finanspolitiken bedrivs sa att det konjunkturjusterade sparandet
successivt dtergir till en niva som dr férenlig med Sverskottsma-
let. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning 4r inte de automa-
tiska budgetforstirkningarna som sker vid oférdndrade regler
tillrickliga fOr att na ett sparande forenligt med 6verskottsmalet.
Aktiva spardtgirder pd drygt 50 miljarder kronor genomfdrs
dirfér 2016—2018 sd att det konjunkturjusterade sparandet nar
1,2 procent 2018, vilket dr ett dr efter att ekonomin nar normalt
resursutnyttjande. Finanspolitiken blir dirmed atstramande dven
dessa ar.

Forutom spardtgirder f6r att nd dverskottsmalet innehaller
scenariot finansierade dtgirder som syftar till att behalla perso-
naltitheten 1 vilfirdstjanster och ersittningsgraden i sociala

22 vaxelkurser kannetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar darfor vaxelkursens utveckling utifrdin manadsdata eller motsvarande
glidande medelvéarde for att i viss man eliminera den kortsiktiga variationen.
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Diagram 80 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, ménadsvarden

160 r 160
150 - - 150
140 + r 140
130 + r 130
120 ~ r120
110 A r110
100 ~ - 100
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L UL SRUL A S S T
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— Nominellt KIX
— = Realt KIX

Anm. Ett hdogre index motsvarar en svagare
krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Finansiellt sparande och
konjunkturjusterat sparande i offentlig
sektor

Procent av BNP respektive potentiell BNP
4 -

34

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 82 Skattekvot
Procent av BNP
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Kallor:
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02 04 06 08 10 12 14

SCB och Konjunkturinstitutet.
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transfereringar (se vidare kapitlet ”Offentliga finanser
2014-2018”).

For hela perioden 2015—2018 prognostiseras 59 miljarder
kronor 1 beslutade utgifts6kningar, varav 10 miljarder kronor
nista ar. Utgifterna 2016—2018 innebir ett bibehallet offentligt
atagande pd 2015 drs niva. Det omfattar 6kad statlig konsumtion
och 6kade statsbidrag till kommunerna i takt med den demo-
grafiska utvecklingen, samt 6kade ersittningsnivaer i transfere-
ringssystemen i takt med den nominella l6neutvecklingen.

P4 inkomstsidan i statens budget antas skattehéjningar pa to-
talt 112 miljarder kronor ske 2015—2018. Skattehéjningarna
finansierar atgirderna pa utgiftssidan och de sparatgirder som
behovs £6r att stegvis nd Gverskottsmalet 2018. Tillsammans
med vissa skattehdjningar d4ven i kommunsektorn, innebir det
att skattekvoten Okar frin dagens niva pd 44 procent till drygt
46 procent 2018 (se diagram 82).



Offentliga finanser 2014—2018

Underskottet i de offentliga finanserna okar i ar till drygt

2 procent av BNP. Fran och med nésta &r bérjar offentlig sektors
finansiella sparande att stirkas, delvis pa grund av konjunktur-
dterhamtningen. Men skattehdjningar ar nédvandiga for att
overskottsmalet ska nds pa sikt.

Vid ett oférindrat offentligt dtagande beriknas skatterna behéva
héjas med 120 miljarder kronor 2015-2018 f6r att 6verskotts-
malet ska uppnis.

Finansiellt sparande, statsskuld och
finanspolitik

UNDERSKOTT ATTA AR I RAD

Lagkonjunkturen och expansiv finanspolitik de senaste aren har
lett till ett allt ligre finansiellt sparande i offentlig sektor. Nir
konjunkturen aterhdmtat sig 2017 bedémer Konjunkturinstitutet
att det har varit underskott i de offentliga finanserna i 8 ar i rad
(se diagram 83). De senaste drens utveckling férklaras till viss del
av de sd kallade automatiska stabilisatorerna (se diagram 84).
Inneborden dr att skatteintikterna har varit liga och de arbets-
16shetsrelaterade utgifterna héga nir konjunkturliget har varit
svagt (BNP-gapet negativt) och arbetslosheten hog. Utéver detta
har expansiv finanspolitik, som till viss del bedrivits f6r att
mildra lagkonjunkturen, férsvagat det konjunkturjusterade spa-
randet.

I 4r faller det finansiella sparandet som andel av BNP med
0,9 procentenheter till —2,1 procent (se tabell 11). Det 6kade
underskottet beror frimst pa de ofinansierade dtgirder motsva-
rande 21 miljarder kronor i statens budget som genomfdrs 1 ar.
Dirutéver faller inkomsterna i offentlig sektor pd grund av till-
filliga effekter. Vattenfall limnar ingen utdelning till staten i ar,
vilket innebir ett inkomstbortfall pa knappt 7 miljarder kronor.
Dessutom vintas inga premieaterbetalningar frin AFA Forsik-
ring till kommunsektorn. Dessa uppgick till 11 miljarder kronor
forra aret. Sammantaget motsvarar de ofinansierade atgirderna
och tillfalliga effekterna en forsvagning av offentlig sektors fi-
nansiella sparande med 1,0 procent av BNP jaimf6rt med 1 fjol.
Det faktiska sparandet faller dock ndgot mindre 4n sd i ar till
foljd av den konjunkturiterhimtning som inletts.

Fran och med nista ar férstirks det finansiella sparandet.
Detta drivs till viss del av aterhdmtningen i konjunkturen, som
bidrar till att utgifterna faller som andel av BNP (se diagram 85).
Men en storre del av forstirkningen forklaras av de skattehdj-
ningar som det finanspolitiska scenariot innefattar, vilket 6kar
inkomsterna som andel av BNP.
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Diagram 83 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP

-75 1
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— Miljarder kronor
—— Procent av BNP (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Automatiska stabilisatorer
och BNP-gap
Procent av potentiell BNP

T T
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s Konjunkturjusterat sparande
@ Automatiska stabilisatorer
1 Engangseffekter

— Finansiellt sparande

— = BNP-gap

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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5 AL I A A S N R T 145
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— Inkomster
— = Utgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Budgetsaldo och finansiellt
sparande

Statens finansiella sparande ar skillnaden
mellan statens intakter och kostnader. Redo-
visningen av det finansiella sparandet ar i
huvudsak periodiserad, vilket innebar att
transaktionerna redovisas for den period da
prestationen utfors (intékt) eller da resursen
forbrukas (kostnad).

Statens budgetsaldo bestar av skillnaden
mellan statens inkomster och utgifter. Ef-
tersom statsbudgeten till stor del ar kassa-
massig, sker redovisning vid den tidpunkt da
in- eller utbetalningen gors. Skillnaden mellan
finansiellt sparande och budgetsaldo utgoérs av
periodiseringar och avgrénsningar av de in-
och utbetalningar under aret som inte motsva-
ras av nagon prestation eller resursférbruk-
ning. Statens lanebehov ar budgetsaldot med
omvant tecken.

Diagram 86 Statens budgetsaldo och
finansiella sparande
Miljarder kronor, I6pande priser
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— Budgetsaldo

— = Finansiellt sparande

Kallor: SCB, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Offentlig skuldsattning
Procent av BNP respektive miljarder kronor
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 11 Offentliga sektorns finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Priméara inkomster 1687 1747 1768 1857 1965 2094 2212

Primara utgifter 1751 1830 1868 1928 2013 2103 2191
Primart finansiellt
sparande -63 -83 -100 =71 -47 -9 21
Procent av BNP -1,8 -23 -26 -1,8 -1,1 -0,2 0,5
Kapitalnetto* 37 38 20 23 26 29 34
Finansiellt sparande -26 -44 -79 -48 -21 20 55
Procent av BNP -0,7 -1,2 -2,1 -1,2 -0,5 0,5 1,2
Staten? -0,9 -08 -1,8 -1,1 -0,2 0,8 1,4
Kommunsektorn? -0 -0,2 -03 -0,1 -0,2 -0,1 -0
AP-systemet? 0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1
Finansiell
nettostillning? 23,6 26,5 25,1 25,7 26,4 28,0 304
Staten? -3,8 -29 -50 -42 -30 -09 1,8
Kommunsektorn? 0,1 o1 -01 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
AP-systemet? 27,3 29,3 30,2 30,1 29,6 29,1 28,7
Statsskuld 1119 1236 1315 1338 1364 1358 1325
Procent av BNP 31,5 339 349 34,0 331 31,5 294
Maastrichtskuld 1360 1475 1568 1604 1645 1652 1632
Procent av BNP 38,3 40,5 41,6 408 39,9 383 36,3

* Inkomster av kapital (rantor och utdelningar) minus ranteutgifter. > Procent av
BNP.

Kéllor: SCB, Riksgélden och Konjunkturinstitutet.

STATSSKULDEN FALLER SOM ANDEL AV BNP 2015

Statsskulden vixte med 117 miljarder kronor i fjol. En stor del
av budgetunderskottet férklaras av vidareutldningen till Riksban-
ken pa drygt 100 miljarder kronor. Férsiljningen av Nordeaak-
tier motsvarande ca 42 miljarder kronor minskade budgetunder-
skottet. Trots budgetunderskottet stirktes statens finansiella
nettostillning eftersom marknadsvirdet av statens tillgingar
Okade (se tabell 11).

Arets budgetunderskott uppgir till 79 miljarder kronor och
torklaras 1 huvudsak av ett negativt finansiellt sparande i staten
(se diagram 86).2 Statsskulden vixer dirmed som andel av BNP.
Lanebehovet avtar nista ar, frimst till f6ljd av ett 6kat finansiellt
sparande i staten. Efter tre ar med stigande statsskuld som andel
av BNP dtergir didrmed statsskulden nista ar till den fallande
trend som ritt sedan mitten av 1990-talet (se diagram 87). Aven
offentlig sektors konsoliderade bruttoskuld (Maastrichtskulden)
faller som andel av BNP frin och med nista ar. Ar 2018 ir den
offentliga skulden som andel av BNP ligre dn den féregaende
botten 2012. Helt jimf6rbar statistik saknas men offentlig sek-
tors skuld har inte varit sd lag som andel av BNP sedan 1970-
talet.2

23 prognosen foér statens budgetsaldo redovisas i tabell A20 i tabellbilagan.

24 se férdjupningen “Den finansiella fdSrmégenheten i offentlig sektor” fér en mer
detaljerad beskrivning av offentlig sektors tillgdngar och skulder.



FINANSPOLITIKEN STRAMAS AT

I 4r genomfors ofinansierade dtgirder pa ca 21 miljarder kronor.
Det femte steget 1 jobbskatteavdraget dr den storsta dtgirden
och beridknas minska skatteintikterna med 12 miljarder kronor.
Atgirderna leder till att det konjunkturjusterade sparandet faller
till —1,3 procent av potentiell BNP i dr, jimf6rt med fjolarets
—0,7 procent. Dirmed kan finanspolitiken betraktas som expan-
siv i ar.

I prognosen f6r nista dr antas att utgiftsatgirder pa samman-
lagt 10 miljarder kronor genomférs och att dessa finansieras med
skattehdjningar pi motsvarande belopp. Atgirderna omfattar
5 miljarder kronor i 6kad statlig konsumtion och 5 miljarder
kronor 1 6kade generella statsbidrag till kommunerna. Konjunk-
turinstitutet gbr ingen sannolikhetsbedémning av utgingen av
riksdagsvalet 1 hést. Prognosen baseras pa en bedémning av den
nedre grinsen fér omfattningen av utgiftsatgirderna, oavsett
valutgang, givet de férslag som hittills framkommit. Omfatt-
ningen kan bli storre, men Konjunkturinstitutet bedémer att i sd
fall kommer samtliga utgiftsatgirder att fullt ut finansieras. Vid
sidan av den aktiva finanspolitiken sker en automatisk budget-
torstirkning som 6kar det konjunkturjusterade sparandet med
0,6 procent av potentiell BNP. I och med detta blir finanspoliti-
kens inriktning dtstramande nista ar.

SKATTEHOININGAR LYFTER SPARANDET MOT
OVERSKOTTSMALET

Utvecklingen i scenatiot f6r 2016—2018 baseras pa antagandet
att finanspolitiken bedrivs si att det konjunktutjusterade sparan-
det successivt datergar till en niva férenlig med 6verskottsmalet.
Overskottsmalet innebir att det finansiella sparandet i offentlig
sektor ska uppga till i genomsnitt 1 procent av BNP 6ver en
konjunkturcykel. Fér att det finansiella sparandet 1 genomsnitt
ska nd denna niva, bedémer Konjunkturinstitutet att det kon-
junkturjusterade sparandet behover uppgi till 1,2 procent av
BNP vid balanserat resursutnyttjande i ekonomin.

Resursutnyttjandet beddms vara ungefir balanserat 2017 da
BNP-gapet ir slutet. Eftersom det konjunkturjusterade sparan-
det behover 6ka med 2,5 procent av potentiell BNP fran nuva-
rande niva for att na malnivan pa 1,2 procent, bedomer Kon-
junkturinstitutet att dtergdngen till ett konjunkturjusterat spa-
rande pa 1,2 procent av BNP kommer att dr6ja till 2018 (se
diagram 88). Finanspolitiken blir dirmed atstramande
2015-2018.

Forutom skattehdjningar f6r att nd 6verskottsmalet innehal-
ler det finanspolitiska scenariot finansierade dtgirder som syftar
till att behalla det offentliga atagandet vad giller vilfirdstjanster
och transfereringar. F6r 2016—2018 motsvarar de prognostise-
rade utgiftsatgirderna ett bibehéllet offentligt dtagande pd 2015
ars niva (se forklaring i marginalen). Utgifterna omfattar 6kad
statlig konsumtion och 6kade statsbidrag till kommunerna i takt
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Finanspolitiska begrepp

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

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedéms utifrén forandringen av det konjunk-
turjusterade sparandet som andel av potentiell
BNP. Ett minskande konjunkturjusterat spa-
rande indikerar att finanspolitiken &r expansiv
med avseende pa resursutnyttjandet (BNP-
gapet) i ekonomin. PA motsvarande satt
indikerar ett 6kande konjunkturjusterat spa-
rande att finanspolitiken ar 8tstramande.
Neutral finanspolitik féreligger da det konjunk-
turjusterade sparandet &ar oférandrat som
andel av potentiell BNP.

Automatisk budgetforstarkning ar den
okning av det finansiella sparandet i offentlig
sektor som normalt sker under oférandrade
regler. Forstarkningen uppstar som ett resultat
av att skatteintakterna ungeféar utvecklas i takt
med BNP, medan utgifterna tenderar att falla
som andel av BNP under oféréandrade regler.

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

Oforandrade regler innebar ett antagande
om att inga ytterligare finanspolitiska beslut
fattas av regering och riksdag. | praktiken
finns dock betydande gransdragningsproblem.

Bibehallet offentligt dtagande innebar att
personaltatheten i valfardstjansterna och
ersattningsgraden i de sociala transfereringar-
na bibehalls. Statliga investeringar skrivs fram
med potentiell BNP och kommunala investe-
ringar med kommunal konsumtion.

Diagram 88 Finansiellt sparande och
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konjunkturjusterat sparande i offentlig

sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
4-

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 89 Den offentliga sektorns
inkomster
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

med den demografiska utvecklingen, samt kningar av ersitt-
ningsnivaerna i transfereringssystemen i takt med den nominella
l6neutvecklingen. For perioden 2015—2018 prognostiseras
sammantaget 59 miljarder kronor i beslutade utgiftsékningar,
inklusive de prognostiserade utgifterna pa 10 miljarder kronor
£6r 2015 (se tabell 12).

P4 inkomstsidan i statens budget antas att skattehdjningar pa
totalt 112 miljarder kronor genomférs 2015—2018.2 Skattehdj-
ningarna finansierar utéver dtgarderna pa utgiftssidan de sparat-
girder pa 53 miljarder kronor som behévs for att stegvis na ett
konjunkturjusterat sparande pa 1,2 procent av BNP 2018 (se
avsnittet “Budgetutrymmet”).

Tabell 12 Prognostiserad finanspolitik och automatisk
budgetforstarkning, 2015-2018

Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

Inkomstatgarder 10 25 41 36 112
Utgiftsatgarder 10 17 13 19 59
Finanspolitikens effekt pa

konjunkturjusterat sparande 1] 8 28 17 53
Procent av potentiell BNP 0,0 0,2 0,6 0,4 1,2
Automatisk budgetf(‘jrst.%irkning1 0,6 0,4 0,0 0,3 1,2
Férandring av konjunkturjusterat

sparande®? 0,6 0,6 0,6 0,6 2,4
Konjunkturjusterat sparande1 -0,6 0,0 0,6 1,2

* Procent av potentiell BNP. ? Férandringen av det konjunkturjusterade sparandet
utgdrs av summan av finanspolitikens effekt och den automatiska
budgetférstarkningen.

Anm. Avrundning gor att summeringen inte ar exakt.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

SKATTEKVOTEN OKAR FRAN OCH MED NASTA AR

Skattekvoten, det vill sdga den offentliga sektorns skatteinkoms-
ter som andel av BNP, minskar i 4r till f6ljd av bland annat in-
férandet av det femte jobbskatteavdraget (se tabell 13). Féljande
ar behovs det i stillet skattehdjningar. Bade skatte- och inkomst-
kvoten férvintas ddrfor 6ka fran och med nista ar (se diagram
89).

25 Omfattningen p& de statliga skattehdjningarna innebar en upprevidering med 12
miljarder jamfort med det finanspolitiska scenariot i Konjunkturldget, mars 2014.
Revideringen forklaras dels av ett forsamrat budgetutrymme med 6 miljarder
kronor (se avsnittet "Budgetutrymmet" senare i kapitlet), dels av 6kad omfattning
pa utgiftsatgarderna. Upprevideringen av utgiftsatgarderna beror i huvudsak pa
hogre kostnader for offentlig konsumtion, men &ven kostnaderna for sociala
transfereringar har reviderats upp nagot for perioden fram till 2018. Detta beror i
sin tur pa att foreliggande berékning baseras p& den nya befolkningsprognos som
SCB publicerade i april 2014.



12014 ars varproposition foreslog regeringen vissa inkomst-
forstirkningar fran och med 2015. Flertalet av oppositionsparti-
erna har stillt sig bakom huvuddelen av férslagen. Oavsett va-
lutgangen i host ar det ddrfor troligt att det kommer att ske en
héjning av tobak- och alkoholskatterna, en h6jning av fordons-
skatten for litta fordon samt nedsatt och pa sikt slopad avdrags-
ritt f6r pensionssparande. I prognosen antas att det sker skatte-
héjningar motsvarande 10 miljarder kronor 2015. Av dessa be-
riknas 1,5 miljarder falla pa punktskatterna (tobak- och alko-
holskatt), 0,5 miljarder kronor pa Gvriga skatter (féretagens del
av fordonsskattehéjningen) samt resterande 8 miljarder kronor
pa hushillens direkta skatter.

I ar h6jdes kommunalskatten med i genomsnitt 13 6re. Nista
ar férvintas en ytterligare 6kning med 10 6re. Framfor allt be-
hévs det inkomstforstirkningar i landstingen. Kommunalskatte-
satsen bedéms héjas med ytterligare 27 Sre till 2018. Kommu-
nalskattehdjningarna pa totalt 37 6re 2015—2018 beridknas sam-
mantaget bidra till att den offentliga sektorns inkomster blir
8 miljarder kronor hégre 2018.

For perioden 2015—2018 innebir de prognostiserade skatte-
héjningarna pa totalt 120 miljarder kronor (112 1 staten och 8 i
kommunsektorn) att skattekvoten Skar frin dagens niva pa
44 procent till drygt 46 procent 2018. Dirmed atergér skattekvo-
ten till ungefir den niva som radde 2010.

HUSHALLENS DIREKTA SKATTER OKAR

Lénesumman ér en viktig skattebas £6r hushéllens direkta skat-
ter. Denna utvecklas ndgot svagare dn BNP 2015—2016 och
ligger direfter stilla som andel av BNP. Men totalt sett 6kar

hushillens direkta skatter som andel av BNP fran och med 2015.

Detta forklaras av att de skattehojningar f6r 2016—2018 som
beskrevs ovan av berdkningstekniska skil antas 6ka hushallens
direkta skatter (se diagram 90).

INKOMSTERNA FRAN FORETAGENS SKATTER MINSKAR

Statens skatteinkomster frin foretagens direkta skatter minskar i
ar till f6ljd av den sidnkning av bolagsskatten som skedde 1 janu-
ari 2013. Att skatteinkomsterna inte minskade redan forra aret
beror sannolikt pa att féretagen hade mdojlighet att féra Gver
vinster fran tidigare ar till 2013 f6r att dra nytta av den ligre
bolagsskattesatsen (se diagram 91). P4 lingre sikt antas bolags-
skattesinkningen innebira minskade skatteintdkter fran foretag
motsvarande 0,4 procent av BNP. Detta foljer av att foretags-
vinsterna fortsatt antas motsvara 10 procent av BNP och att
skattesatsen sinktes med ca 4 procentenheter.

PUNKTSKATTER PA LAG NIVA

Ett syfte med punktskatterna dr att minska konsumtionen av
vissa varor av hilso- eller miljoskil. En forklaring till att inkoms-
terna fran punktskatterna har minskat som andel av BNP dr att
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Diagram 90 Hushallens direkta skatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP

0 10 i e [ttt -r28
i
i —
600 === reeoo| | r24
-
-
50O == = - 20
—_— —
I A N= 16
— \ v
NS 71
NN LA
300 11 12
200 - -8
100 ~ -4

0
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

1 Miljarder kronor
—— Procent av BNP (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Foretagens direkta skatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 92 Punktskatter de fitt Onskad effekt och att skattebasen diarmed har utvecklats
Procent av BNP svagt (se diagram 92). Nista ar hojs tobaks- och alkoholskatterna
40 '__40 och den fallande trenden f6r punktskatterna som andel av BNP
Hme § bryts till falligt.
3.0 5 R 1---r3.0
M1 SEee el TH- KAPITALINKOMSTERNA ATERHAMTAR SIG
7 T Den offentliga sektorns kapitalinkomster minskar i 4r till £6ljd av
ldga aktieutdelningar (se diagram 93). Detta drivs delvis av tillfil-
a ] % liga effekter sasom utebliven utdelning fran statligt heligda Vat-
TTTTIFFAT5=+F tenfall. Men dven pa lingre sikt kommer statens inkomster frin
9073 o5 07 99 01 03 05 07 05 11 13 15 aktieutdelningar bli mindre 4n tidigare till £6ljd av férsdljningen
T flkonolskart av statens aterstiende innehav i Nordea som skedde f6rra hos-
—_ Erergiskat ten. Utdelningarna fran LKAB forvintas ocksa bli ligre dn de

senaste dren. Kapitalinkomsterna 6kar dndd framéver dé eko-

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet. . o . . . C
nomin gir mot konjunkturell balans, men till en ligre niva som

andel av BNP idn vad som varit fallet de senaste aren (se tabell
13).
Diagram 93 Offentliga sektorns

kapitalinkomster

Procent av BNP Tabell 13 Offentliga sektorns inkomster

Procent av BNP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hushallens direkta
skatter 15,4 15,8 15,6 15,8 16,4 17,3 17,9

Foretagens direkta

4.0

3.0

204 skatter 2,7 2,7 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5
Socialavgifter 7,2 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Mervardesskatt 9,2 9,4 9,3 9,3 9,3 9,3 9,4
107 3 Punktskatter 2,6 2,5 2.4 2,4 2.4 2.4 2.4
i Ovriga skatter 6,9 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
0.0 ettt i 100 Skattekvot 44,0 44,5 43,9 44,1 44,7 45,5 46,2
93 95“97-99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 e 02 -02 -02 -02 -02 -02 -02
—— Ranteinkomster
— = Aktieutdelning Kapitalinkomster 2,1 2,0 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Ovriga inkomster 37 3vr 32 33 32 32 32
Offentliga sektorns
inkomster 49,6 50,0 48,5 48,9 49,3 503 51,1
Diagram 94 Statliga Anm. Skatter som betalas till EU ing&r i skattekvoten men inte i den offentliga
konsumtionsutgifter sektorns inkomster. Ovriga inkomster bestér bland annat av transfereringar fran

Procentuell férandring, l16pande priser respektive utlandet och fran a-kassorna.

procent av BNP Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Offentliga sektorns utgifter

MIGRATIONEN OKAR STATENS KONSUMTIONSUTGIFTER

Utvecklingen av statens konsumtionsutgifter paverkas i ar av en

relativt h6g anslagsupprikning for statliga myndigheter. Vidare

blir migrationen fortsatt h6g i ar, bland annat pd grund av Sy-

P ——

794 bg 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 ° rienkonflikten. Detta innebir att kostnaderna for tillfalligt bo-
1 Procentuell férandring . . o . .
- Gonomenitt 1994.2033 ende, som var héga redan férra aret, kommer att 6ka ytterligare.
— Procent av BNP (hdger) Tillvixten i statlig konsumtion hélls emellertid nere av att f6rsva-

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



rets inkép av materiel, som var mycket omfattande framfor allt i
slutet av forra aret, vintas bli ligre i 4r.

Niista ar vintas migrationen liksom de arbetsmarknadspoli-
tiska programmens omfattning minska. Dessutom beriknas
anslagsupprikningen for statliga myndigheter bli betydligt ligre
in i 4r. Men Konjunkturinstitutet prognostiserar 6kade statliga
konsumtionsutgifter, utdver anslagsupprikningen, med
5 miljarder kronor i budgetpropositionen f6r 2015. Det medfor
att de statliga konsumtionsutgifterna vixer lika mycket nista éar
som i 4r (se diagram 94).

Kommunernas konsumtionsutgifter beror till stor del pa den
demografiska utvecklingen. Antalet elever i f6r- och grundskola
Okar mer dn 1 gymnasieskolan. Denna skillnad i sammansitt-
ningen bidrar till att utgifterna f6r skolan 6kar eftersom kostna-
den per elev dr hégre i f6r- och grundskolan dn i gymnasiet.
Antalet dldre 6kar ocksd och dirmed utgifterna f6r dldreomsorg.
Okningen motverkas dock av att ildreomsorgen i kommunerna
antas fortsitta forskjutas fran sirskilt boende till hemtjinst, som
kostar mindre. I prognosen tillférs kommunerna 5 miljarder
kronor i generella statsbidrag nésta ar. Detta gor att primir-
kommunerna och landstingen littare kan mota efterfragan pa
vird, skola och omsorg till £8ljd av den demografiska utveckl-
ingen. Sammantaget blir de kommunala konsumtionsutgifterna
stabila som andel av BNP de nirmaste dren (se diagram 95).

INVESTERINGSBEHOV I OFFENTLIG SEKTOR

Offentliga sektorns investeringsutgifter utvecklas i takt med
BNP och ligger kvar pd en jimforelsevis hég nivd som andel av
BNP under 2014—2018 (se diagram 96). Efter ndgra ar med
minskade investeringar vixer de statliga investeringsutgifterna
béde i 4r och nista dr med bland annat satsningar pd jirnvégar.
Kommunerna star ocksa infor ett betydande investeringsbehov,
inte minst av den kommunala infrastrukturen som byggdes ut
kraftigt pa 1960-talet och nu behéver renoveras. Av varens
Kommunbarometer framgar ocksa att en storre andel av kom-
munerna dn tidigare anger att investeringarna ska 6ka i ar.26 Bo-
stadsbyggandet hos kommunala bolag vintas ocksa 6ka.?7

TRANSFERERINGARNA TILL ARBETSLOSA MINSKAR

Utgifterna f6r arbetsmarknadsersittningar minskar som andel av
BNP i dr och fortsitter att minska allt eftersom arbetslésheten
faller de kommande aren (se diagram 97). I arbetsmarknads-
ersittningarna ingar numera den etableringsersittning som nyan-
linda invandrare erhéller vid inskrivning vid arbetsférmedlingen.
Denna ersittning bedéms 6ka i ar och nista ar.

26 se férdjupningen “"Kommunbarometern”.

27 Kommunala bolag ing&r i kommunsektorn nar det finansiella sparandet beréknas.
Vid berakningen av BNP behandlas dock investeringar i kommunala bostadsbolag
som bostadsinvesteringar och ingar inte i offentliga myndigheters investeringar.
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Diagram 95 Kommunala
konsumtionsutgifter

Procentuell forandring, I6pande priser respektive
procent av BNP

10 - r21
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1 Procentuell férandring
— = Genomsnitt 1994-2013
— Procent av BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Offentliga sektorns fasta
bruttoinvesteringar

Procentuell féréandring, I6pande priser respektive
procent av BNP

L e BT R L r4.5

P R S

B e R A S A S A T 1T 2.0
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
— Procentuell férandring

— Procent av BNP (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Utgifter for
arbetsmarknadsersattningar

Procentuell férandring, I6pande priser respektive
procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 98 Offentliga transfereringar
till hushall

Procentuell férandring, I6pande priser respektive

procent av BNP

8

-4

1 Procentuell férandring
— = Genomsnitt 1994-2013
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 99 Ranteutgifter i offentlig

sektor

Procent av BNP

6

— Staten
— = Offentlig sektor

Anm. Ranteutgifterna i offentlig sektor ar
konsoliderade.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

14

Sjukskrivningarna borjade 6ka 2011 och fortsitter att stiga
2014 och 2015. Dessutom 6kar inflédet till sjukersittning. Men
utflédet, som till stor del sker pa grund av dlderspension, évers-
tiger fortfarande inflédet. Som andel av BNP minskar de totala
utgifterna f6r ohilsan.

Inkomstpensionerna svarar fér nirmare halften av transfer-
ringsutgifterna. Langsam uppskrivning av inkomstpensionerna
bidrar till den lingsamma utvecklingen av de totala transfere-
ringsutgifterna 2014 och 2015. Under aren direfter 6kar in-
komstpensionerna starkare och transfereringarna till hushallen
vixer med omkring 4 procent per ar 2016—2018 (se diagram 98).

LAGA RANTEUTGIFTER 2014 OCH 2015

De offentliga rinteutgifterna bestir i huvudsak av rintor pa
statsskulden. Dessa har trendmissigt fallit som andel av BNP
sedan 1990-talet eftersom savil statsskulden som rintan pa
denna har minskat (se diagram 99). Sedan 2012 har statsskulden
6kat som andel av BNP, medan rintenivaerna har forblivit laga.
Frin och med 2015 stiger rantenivierna. Detta slir gradvis ige-
nom pi offentlig sektors rinteutgifter som andel av BNP trots
att statsskulden faller som andel av BNP (se tabell 14).

Tabell 14 Offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Transfereringar 19,0 19,5 18,8 18,4 18,4 18,4 18,2
Hushall 15,8 16,1 15,7 15,3 15,2 15,2 15,1
Foretag 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Utland 1,5 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

Offentlig konsumtion 26,9 274 27,4 27,2 27,0 27,0 27,1

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

Ranteutgifter 1,0 0,9 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2

Offentliga sektorns

utgifter 50,3 51,2 50,6 50,1 49,9 49,8 49,9

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetutrymmet

AUTOMATISK BUDGETFORSTARKNING OTILLRACKLIG FOR
ATT NA OVERSKOTTSMALET

Konjunkturinstitutet redovisar en berikning av det finansiella
sparandet i offentlig sektor vid oférindrade regler, det vill siga
det sparande som skulle uppsta i frainvaro av atgirder utéver vad
som redan har beslutats.2s Berdkningen avviker frin Konjunktut-
institutets prognos for utvecklingen av de offentliga finanserna,
men méjliggdr jimforelse med regeringens prognos fér de of-

28 se www.konj.se/alternativfinanspolitik for en modellbaserad makroekonomisk
prognos vid oférandrade regler i finanspolitiken.



fentliga finanserna 1 ett medelfristigt perspektiv. Beridkningen
ligger ocksi till grund f6r bedémningen av det s kallade budget-
utrymmet.

Vid oférindrade regler sker en automatisk budgetférstark-
ning som beror pa att skatteintikterna da utvecklas ungefir i takt
med BNP, medan utgifterna faller som andel av BNP. Forstirk-
ningen 4r dock foér liten, enligt Konjunkturinstitutets berdkning,
for att 6verskottsmalet ska nas nir ekonomin ater ér i balans.
Sparandet uppgar till 0,0 procent av BNP 2017—-2018 vid of6r-
dndrade regler. Utan de aktiva beslut om budgetférstirkande
atgirder som innefattas i den finanspolitiska prognosen blir spa-
randet med andra ord betydligt svagare dn vad som ir férenligt
med 6verskottsmailet.

BUDGETUTRYMMET NEGATIVT FRAM TILL 2018

Baserat pd utvecklingen av det konjunkturjusterade sparandet
vid oférindrade regler gér Konjunkturinstitutet en bedémning
av budgetutrymmets storlek 6ver en femarshorisont. Budgetut-
rymmet anger den omfattning av ofinansierade dtgirder som ér
forenlig med 6verskottsmalet pa fem ars sikt.

Konjunkturinstitutet utgar fran att 1,2 procent av BNP ir
den niva péd det konjunkturjusterade sparandet som dr férenlig
med 6verskottsmilet vid normalt resursutnyttjande i ekonomin.
Eftersom resursutnyttjandet antas vara i stort sett normalt 2018,
iar 1,2 procents sparande 4r 2018 utgiangspunkten i berdkningen
av budgetutrymmet. Budgetutrymmet utgdrs ddrfér av skillna-
den mellan det sparande som uppstdr 2018 vid oférindrade
regler och mélnivin pa 1,2 procent. Eftersom det konjunkturju-
sterade sparandet uppgar till noll procent av BNP 2018 (1 mil-
jard kronor) under oférindrade regler, dr budgetutrymmet nega-
tivt och motsvarar —1,2 procent av BNP eller —53 miljarder
kronor. I det finanspolitiska scenariot till och med 2018, som
beskrivs tidigare 1 kapitlet, ingar ddrfér aktiva besparingsatgirder
pa totalt 53 miljarder under perioden.

REGERINGEN GOR EN ANNAN BEDOMNING

I den prognos som regeringen redovisade i varpropositionen
uppgar det finansiella sparandet i offentlig sektor till 1,2 procent
av BNP (56 miljarder kronor) 2018. En tolkning av regeringens
prognos dr dirmed att det inte behdvs nagra sparatgirder for att
nd 6verskottsmalet 2018.

I tabell 15 visas en jimforelse mellan regeringens och Kon-
junkturinstitutets beddmningar av de offentliga finanserna 2018
vid of6rindrade regler. Att det finansiella sparandet dr 55 miljar-

29 Bedémningen av budgetutrymmet innebér en nedrevidering p& 6 miljarder
kronor jamfort med Konjunkturlaget, mars, da bedomningen var -47 miljarder
kronor. Revideringen rér inkomstsidan och beror i huvudsak pa att potentiell BNP i
Iopande pris 2018 har reviderats ner med ca 10 miljarder kronor, men beror ocksa
pa att den implicita skattesatsen for hushallens direkta skatter har reviderats ner
nagot. Dessa effekter motverkas delvis av att offentliga sektorns
nettokapitalinkomster har reviderats upp.
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der kronor hogre i regeringens bedémning férklaras till stor del
av skillnader pa inkomstsidan. De primira inkomsterna (det vill
siga exklusive kapitalinkomster) 4r 49 miljarder kronor hogre i
regeringens bedémning jimfort med Konjunkturinstitutet. Detta
forklaras i sin tur till stor del av att potentiell (och faktisk) BNP
ir 69 miljarder kronor hégre i regeringens prognos (nigot féren-
klat ger en miljard hégre BNP ungefir en halv miljard hogre
skatteintikter). Bedémningen av potentiell BNP i 16pande pris
2018 beror i sin tur pa vilka antaganden som gérs om arbetade
timmar och produktivitet liksom av prisnivan. Den potentiella
nivan pa arbetade timmar 2018 skiljer sig inte nimnvirt mellan
regeringens och Konjunkturinstitutets bedémning. Regeringen
bedomer siledes att produktiviteten och/eller prisnivan dr hogre
2018 4n vad Konjunkturinstitutet f&rutsitter.

Nivan pa de primira utgifterna dr densamma i regeringens
bedémning, dven om vissa skillnader finns bland utgiftsposterna.

Tabell 15 Offentliga finanser 2018 vid oférandrade regler
Miljarder kronor

Regeringen KI Differens

Priméara inkomster 2135 2 086 49
Primdra utgifter 2122 2122 1]
Konsumtion 1176 1156 20
Investeringar med mera 143 159 -16
Transfereringar 803 808 -5
Primart finansiellt sparande 13 -36 49
Kapitalinkomster, netto 43 38 5
Kapitalinkomster 81 87 -6
Ranteutgifter 38 49 -11
Finansiellt sparande 56 1 55
Potentiell BNP 4 559 4 490 69
BNP-gap 0,0 0,2 -0,2
Maastrichtskuld 1443 1632 -189

Anm. BNP-gapet anges som skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP som andel
av potentiell BNP. Uppgifterna for réanteutgifter och Maastrichtskuld under
oféréandrade regler &r desamma som i Konjunkturinstitutets prognos.

Kallor: 2014 ars ekonomiska varproposition och Konjunkturinstitutet.

Den aterstiaende delen av skillnaden férklaras av olika kapitalin-
komster och rinteutgifter. Regeringen prognostiserar ligre kapi-
talinkomster (som i huvudsak bestar av aktieavkastning och
rinteinkomster) men framfor allt ligre rinteutgifter. Bedom-
ningen av rinteutgifterna paverkas bade av den offentliga brut-
toskuldens utveckling (Maastrichtskulden) och av vilka progno-
ser som gors om rintenivaernas utveckling. Rintenivaerna pa
Maastrichtskulden 4r nagot hogre i Konjunkturinstitutets pro-
gnos. I regeringens prognos ir vidare Maastrichtskulden

189 miljarder kronor lagre 2018 4n i Konjunkturinstitutets pro-
gnos. Detta forklaras till ungefir hilften av ackumulerade skill-



nader i finansiellt sparande i offentlig sektor 2013—2018. I var-
propositionen antas vidare att staten siljer tillgdngar motsva-
rande 15 miljarder kronor per ar 2014—2018, vilket kan anvin-
das for att amortera 75 miljarder kronor pa statsskulden under
perioden. Dessa skillnader bidrar till att forklara att regeringen
har ligre prognoser for savil rinteutgifter (via ligre skulder) som
kapitalinkomster (via mindre tillgingar).

LAG OFFENTLIG KONSUMTION RADDAR
OVERSKOTTSMALET I REGERINGENS PROGNOS

Regeringens prognos baseras pa oférindrade regler medan Kon-
junkturinstitutets berdkning vid oférindrade regler ovan inte
utgdr en prognos utan syftar till att skapa jimforbarhet med
regeringens prognos. I Konjunkturinstitutets prognos antas att
det fattas beslut om 6kad statlig konsumtion och 6kade statsbi-
drag till kommunerna om totalt 10 miljarder kronor 2015 och att
utgiftsreformer som bibehaller det offentliga dtagandet genom-
férs 2016—2018 (se avsnittet “Finansiellt sparande, statskuld och
finanspolitik™).

Skilda antaganden bakom prognoserna leder till att regering-
ens berikning av de offentliga utgifterna pa ndgra érs sikt ar
visentligt ldgre dn 1 Konjunkturinstitutets prognos. Skillnaden ar
drygt 80 miljarder kronor 2018. Framfér allt offentlig konsumt-
ion, men dven transfereringar, vixer lingsammare i regeringens
prognos. En sa svag utveckling av utgifterna for offentlig kon-
sumtion innebdr minskad personaltithet i vérd, skola och om-
sorg. Vidare innebir regeringens prognos fallande ersittnings-
grader i de sociala transfereringarna.

I regeringens prognos ir tillvixten i offentlig konsumtion i
fasta priser 1 genomsnitt 0,5 procent per ar 2015—2018 vilket édr
betydligt lingsammare dn genomsnittet sedan 2000 pa
0,9 procent. Det ir enligt Konjunkturinstitutet en osannolik
utveckling. I Konjunkturinstitutets prognos ar den genomsnitt-
liga tillvixten 1,7 procent per ar 2015—2018. Denna utveckling
beror i hdg grad pa den demografiska utvecklingen med fler
barn och édldre som andel av befolkningen.s

SKATTEHOININGAR TVINGAS FRAM

Sammantaget bidrar en svagare utgiftsutveckling i offentlig sek-
tor och en mer optimistisk syn pA BNP pa nagra ars sikt till att
det finansiella sparandet 1 varpropositionen kan uppga till

1,2 procent av BNP 2018 utan skatteh&jningar.

Enligt Konjunkturinstitutets berdkning kommer framfér alle
offentlig konsumtion, men dven andra utgifter, att 6ka mer. Det
kommer att tvinga fram betydande skattehéjningar for att det
finansiella sparandet i offentlig sektor ska uppga till 1,2 procent
av BNDP 2018, vilket krivs for att Overskottsmalet ska nas.

30 se "Ar ett bibehallet offentligt dtagande ett hallbart tagande?”,
Specialstudie 39, Konjunkturinstitutet, 2014.
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Ny befolkningsprognos paverkar
sysselsattning och produktion pa
ling sikt

Konjunkturinstitutet anvinder Statistiska centralbyréns (SCB)
befolkningsprognos for att géra langsiktiga framskrivningar av
bland annat olika arbetsmarknadsvariabler. Enligt SCB:s nya
prognos 6kar befolkningen i dldern 15—74 &r ndgot snabbare &n
vad som tidigare har prognostiserats. I denna fordjupning pre-
senteras hur den senaste befolkningsprognosen paverkar Kon-
junkturinstitutets bedomning av den potentiella arbetskraften
och jamviktsarbetslosheten fram till 2023 samt hur detta paver-
kar utvecklingen av potentiell BNP.

Pa lang sikt bestims den ekonomiska tillvixten av ekonomins
utbudssida. Den demografiska utvecklingen 4r den frimsta driv-
kraften for tillvixten i arbetskraften och antalet arbetade timmar
1 ekonomin. Tillsammans med produktivitetstillvixten dr befolk-
ningstillvixten och dess sammansittning ddrmed centrala for att
bestimma utvecklingen av potentiell BNP.3! Konjunktur-
institutet anvinder sig av den demografiska modellen KAMEL
tor att, med hjilp av SCB:s befolkningsprognoser, gora langsik-
tiga framskrivningar av olika arbetsmarknadsvariabler.3

BEFOLKNINGEN VAXER SNABBARE FRAMOVER

Enligt SCB:s befolkningsprognos frin april 2014 antas den totala
befolkningen vixa nigot langsammare i ar 4n vad som tidigare
har prognostiserats, men snabbare framéver (se diagram 100).33
Det ir i huvudsak befolkningen i dldern 15—74 4r som vixer
snabbare. Det férklaras frimst av en 6kad invandring de nirm-
aste aren dn vad som tidigare antogs. Antalet personer i dldern
15—74 ar kommer dirfor att vara ca 32 000 fler 2023 4n i SCB:s
féregiende prognos (se diagram 101). Det motsvarar en uppre-

31 F6r en mer detaljerad beskrivning éver potentiell BNP se "Hur
Konjunkturinstitutet berdknar potentiell BNP”, promemoria, Konjunkturinstitutet,
www.konj.se.

32 KAMEL innehéller utfallsdata frAn SCB:s arbetskraftsundersokningar (AKU) for en
rad variabler sdsom arbetskraft och sysselsattning fordelad pa kén, alder och
fodelseland/region. Med hjalp av SCB:s befolkningsprognos skrivs dessa variabler
fram utifran ett givet startar. Arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden
antas vara konstant éver tiden for varje enskild grupp. Modellen fangar hur en
andrad sammanséattning av befolkningen i ldern 15-74 ar paverkar
arbetsmarknaden 6ver tiden. For en narmare beskrivning, se bilaga 2 i "Sveriges
ekonomi - ett I&ngsiktsscenario fram till 8r 2035", Specialstudie nr 30,
Konjunkturinstitutet, 2012.

33 Se "Sveriges framtida befolkning 2014-2060", Statistiska meddelanden
BE 18 SM 1401, Statistiska centralbyran.

Potentiella variabler

Potentiell BNP avser den niva pa produktionen
som skulle uppnas om ekonomin var i kon-
junkturell balans.

I Konjunkturinstitutets bedémning delas
potentiell BNP upp i potentiell produktivitet och
potentiellt antal arbetade timmar. Med poten-
tiell produktivitet avses den produktivitetsniva
som hade observerats i avsaknad av konjunk-
turella variationer.

Potentiellt antal arbetade timmar bestdms av
potentiell sysselsattning, det vill sdga antalet
sysselsatta nar det rader konjunkturell balans
pa arbetsmarknaden, samt av deras medelar-
betstid. Potentiell sysselsattning bestams i sin
tur av potentiell arbetskraft och jamviktsar-
betslosheten, det vill sdga arbetskraften och
arbetslosheten nar arbetsmarknaden ar i
jamvikt.

Diagram 100 Befolkningen
Tusental

11000

10500

10000 -

9500 -+

9000

4

8500

L S S B B S R -10

13 15 17 19 21 23

— Befolkningsprognos 2014
— = Befolkningsprognos 2013
1 Differens (hoger)

Kalla: SCB.

Diagram 101 Befolkningen 15-74 &r
Tusental

7500 A r 40
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i

]
7000 + T T T T L— -10

— Befolkningsprognos 2014
— = Befolkningsprognos 2013
— Differens (hoger)

Kalla: SCB.
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Diagram 102 Potentiellt videring av nivan pa befolkningen i dldern 15—74 ar med drygt
arbetskraftsde!tagande 0,4 procent.

Procent av befolkningen 15-74 ar
73.5 7 -73.5

EN STORRE BEFOLKNING INNEBAR MER ARBETSKRAFT

73.0 r73.0

Befolkningstillvixten och dess sammansittning dr centrala f6r
utbudet av arbetskraft pa ling sikt. Framskrivningar i KAMEL
r72.0 visar att SCB:s nya befolkningsprognos leder till att 21 000 fler
personer befinner sig i arbetskraften 2023 jamfért med fram-
skrivningen baserad pd befolkningsprognosen fran 2013. Det

72.5 + 725

72.0

71.5 + r71.5

71.0 1 r71.0

motsvarar en upprevidering av potentiell arbetskraft med ca
70.5 1 F70.5 0,4 procent. Den potentiella arbetskraften har dock ocksa revi-
derats upp av andra skil. Tillvixten i den faktiska arbetskraften

har varit hégre dn vintat under avslutningen av 2013 och inled-

70.0 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr e rrer— 70.0
80 84 88 92 96 00 04 08 12 16 20

—— Uppdaterad bedémning . . . . .
— - Foregaende bedomning ningen av 2014. Detta har lett till en ytterligare upprevidering av

Kalla: Konjunkturinstitutet. utvecklingen i nirtid. Det potentiella arbetskraftsdeltagandet, det
vill siiga antalet personer i arbetskraften som andel av befolk-
Diagram 103 Potentiell arbetskraft ningen, har reviderats upp till £6ljd av att den potentiella arbets-

T | Kti . . . .
usental personer respektive procent kraften har reviderats upp mer 4n befolkningen (se diagram 102).

BAQQ === === === mmmmmmmmmmmmmmemoooooop 1.2 .. .
: Sammantaget dr den potentiella arbetskraften knappt
5350 A Ao 1.0 0,8 procent hégre i niva 2023 dn i féregiende bedémning (se
- diagram 103).3+
5300 T --------mmmmme A ST ---t0.8
] ”
: -7 |
7 Py e .
5250-----i ---------- A r0.6 JAMVIKTSARBETSLOSHETEN BLIR MARGINELLT HOGRE
| 7
| 7 . . . ° o N o e
5200 1--+--- /57| Lo.4 Befolkningens sammansittning kan ocksa paverka nivan pa jam-
v/ viktsarbetslésheten dé arbetslosheten varierar mellan olika grup-
5150 +-- 0.2 . . . . . . .
per i befolkningen. Konjunkturinstitutet beaktar detta i bedém-
5100+ oo ningen av jaimviktsarbetslésheten genom att skriva fram jim-
— Uppdaterad bedomning viktsarbetslésheten med den demografiska utvecklingen.
—— o) Aende bedo i . . . . .
- Difforens (hogery e Framskrivningar med KAMEL indikerar att befolknings-
Kalla: Konjunkturinstitutet. s:.lrnmansattnmgen iden nya befolknmg?p.rognosen ho]f.:r jam-
viktsarbetslésheten nagot jamfort med tidigare bedémning.
Drygt 4 000 fler personer férvintas vara arbetslosa 2023 jaimfort
Diagram 104 Jamviktsarbetsloshet -1 . . .. . .. ..
J med den tidigare beddmningen. Jimviktsarbetslésheten bedéms
Procent av arbetskraften .. Y B
6.80 -  6.80 uppga till 6,1 procent 2023 (se diagram 104). Med hinsyn taget
till osdkerheten i bedémningen av jaimviktsarbetslosheten dr
revideringen liten.
6.60 - r 6.60 . . . . .
Sammantaget blir den potentiella sysselsittningen, det vill
sdga skillnaden mellan potentiell arbetskraft och jamviktsarbets-
6.40 r 6.40
34 Med foéregéende bedémning avses prognosen i Konjunkturldget, mars 2014.
6.20 r6.20
35 Utéver demografin paverkas jamviktsarbetslésheten aven av andra faktorer,
exempelvis effekter av tidigare genomforda reformer. Se férdjupningen
"L&ngsiktiga effekter p& arbetsmarknaden av ekonomisk-politiska reformer” i
6.00 3 5 > s 6.00 Konjunkturldget, december 2011. For en beskrivning av hur Konjunkturinstitutet
1 15 17" . 1 1 bedémer nivan pd jamviktsarbetsldsheten, se kapitlet “Jamviktsarbetsléshetens
— Uppdaterad bedomning utveckling och férklaringsfaktorer” i Lonebildningsrapporten, 2013.

— = Féregaende beddmning

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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16shet, knappt 0,7 procent hégre 2023 dn i den féregdende be- Diagram 105 Potentiell sysselsittning

démningen (se diagram 105). Konjunkturinstitutet har samtidigt ~ Tusental personer respektive procent

reviderat ned synen pa potentiell produktivitet, frimst till foljd S | 2
av svagare utfall. Den sammantagna effekten pd potentiell BNP 5000 4 - el
uppgir dirfor till 0,3 procent 2023. Potentiell BNP per capita, ' e -
det vill siga potentiell BNP i férhallande till befolkningen, blir e LT 0.8
knappt 0,1 procent ligre 2023 in i foregiende bedémning. 48004 /,,ei ,,,,,,,,,, L os
! s
4850 -~ #s F0.4
[
4800 -+ 0.2
4750 T T T T T T T T T T 0.0
13 15 17 19 21 23

—— Uppdaterad bedémning
— - Féreg&ende bedémning
= Differens (hoger)

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Den finansiella formogenheten 1
otfentlig sektor-

Den offentliga sektorns finansiella stéllning har utvecklats fran
en nettoskuld motsvarande 31 procent av BNP i mitten av 1990-
talet till en nettoférmoégenhet pa 27 procent av BNP idag. Krym-
pande statsskuld i kombination med gynnsam vardeutveckling i
sdvil statliga bolag som i pensionssystemets buffertfond forkla-
rar utvecklingen. En successiv atergang till 6verskottsmalet
innebdr att den offentliga formogenheten fortsatter att vaxa
framover. Férmdgenhetens utveckling pa ldngre sikt avgors av
vilken avkastning som tillgdngarna genererar och hur hégt 6ver-

skottsmalet sitts.

Nistan 1 000 miljarder i finansiell netto-
tormogenhet

Den finansiella nettoférmégenheten i offentlig sektor har vixt
med mer 4n 1 500 miljarder kronor sedan 1995 och motsvarade i
slutet av 2013 nistan 27 procent av BNP (se diagram 1006).
Nettoférmbégenheten utgdrs av skillnaden mellen finansiella
tillgangar virderade till motsvarande 80 procent av BNP och
skulder motsvarande 54 procent av BNP (se diagram 107).5

I diagram 108 g6rs en grov uppdelning av de olika tillgangss-
lagen. Buffertfonden i dlderspensionssystemet, som i sin tur
bestir av Forsta-Fjirde och Sjitte AP-fonderna, motsvarar ett
virde av nistan 30 procent av BNP och ir didrmed den enskilt
storsta finansiella tillgdngsposten i den offentliga sektorn. De
bolag som staten dr hel- eller deldgare 1 utgér den nist storsta
tilloAngen och virderas till drygt 500 miljarder kronor eller
14 procent av BNP. Som finansiell tillgdng riknas dven utlaning.
Staten ldnar ut omkring 200 miljarder kronor till hushall, framf6r
allt i form av studieldn via CSN. Aven Riksbanken, som i finans-

36 penna férdjupning bygger till stora delar p& den underlagsrapport som
Konjunkturinstitutet forfattat for Finanspolitiska radets rakning, se "Den offentliga
sektorns skulder och finansiella tillgangar”, Studier i finanspolitik 2014/4,
Finanspolitiska radet. | denna rapport finns en mer detaljerad beskrivning av den
finansiella formogenheten i den offentliga sektorn liksom fler scenarier for
formogenhetsutvecklingen vid olika dverskottsmal.

371 offentlig sektor finns, utéver finansiella tillgngar, dven stora reala tillgangar. |
statens arsredovisning fér 2013 ingdr i balansrakningen 497 miljarder kronor i
statliga materiella anlaggningstillgdngar, bland annat i form av det nationella vag-
och jarnvagsnatet, statliga byggnader, statlig mark och forsvarets materiel. | SCB:s
"Offentligt &gda féretag 2012" rapporteras materiella anlaggningstillgdngar pa totalt
579 miljarder kronor i primarkommuner och landsting. Redogérelsen och analysen i
denna foérdjupning rér endast finansiella tillgdngar och bygger pa uppgifter i SCB:s
finansrakenskaper.

Diagram 106 Offentliga sektorns
finansiella nettoformogenhet
Procent av BNP respektive miljarder kronor

30 r 1200
20 - 900
10 - 600
0~ - 300
-10 (0]
-20 1 r-300
-30 r-600
-40 LN N S S S S B S B S B e S S | -900
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
— Procent av BNP
== Miljarder kronor (hoger)
Kélla: SCB.

Diagram 107 Offentliga sektorns
finansiella bruttotillgdngar och skulder
Procent av BNP

100 = [ - 100
N

90 1------- e - 90

50 LN S S St S S S e S S S Sy B e | 50
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
— Tillgdngar
— = Skulder

Kélla: SCB.

Diagram 108 Offentliga sektorns
finansiella tillgadngar, 2013
Procent av BNP

Ovrigt,
staten
(4,0)
Periodi-
seringar

9,4) Alders-

pensions-
systemets
buffertfond
(29,7)
Statens
utlaning
(11,4)

Statens
aktier och
agar-
andelar
(14,0)

Kommun-
sektorn

(11,6)

Kalla: SCB.
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Diagram 109 Finansiella
bruttotillgdngar per delsektor
Procent av BNP
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T T
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— Staten

— - Alderspensionssystemet

— Kommunsektorn

Kalla: SCB.

Dia

gram 110 Bruttoskuld per delsektor

Procent av BNP
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Kélla: SCB.

Diagram 111 Finansiell

nettoformogenhet per delsektor

Procent av BNP
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20
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_20.

-40 +
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95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
—— Staten
— = Alderspensionssystemet
—— Kommunsektorn

Kalla: SCB.

rikenskaperna ligger utanfér den offentliga sektorn, linar 6ver
200 miljarder kronor av staten f6r att uppritthalla sin valutare-
serv. Stora finansiella tillgangar finns dven i kommuner och
landsting, 4ven om en stor del av dessa utgdrs av utlaning till
framfor allt kommunala bolag. I finansrikenskaperna ingdr dven
periodiseringsposter i form av upplupna skatteintikter och sa
kallade handelskrediter bland tillgangarna i offentlig sektor.3s
Dessa uppgick till 318 miljarder kronor, eller drygt 9 procent av
BNP, vid utgangen av 2013.

Skulderna i offentlig sektor omfattade totalt 1955 miljarder
kronor 1 slutet av 2013 enligt finansrikenskaperna. Detta ér be-
tydligt mer 4n den offentliga sektorns bruttoskuld enligt EU:s
standardiserade matt — den sa kallade Maastrichtskulden — som
uppgick till 1 475 miljarder kronor. Att skulden i finansriken-
skaperna dr sa pass mycket hogre dn Maastrichtskulden beror
bland annat pa att skulden i finansrikenskaperna innefattar peri-
odiseringsposter pd samma sitt som pd tillgAngssidan, att skulder
i form av utstillda obligationer redovisas till marknadsvirde och
att skulder inom den offentliga sektorn inte rdknas bort (konso-
lideras).

Tabell 16 ger en Sversikt 6ver nettoférmogenhetens
utveckling sedan 1995 (se dven diagram 109—diagram 111). Den
offentliga sektorn delas definitionsmdssigt upp 1 staten,
alderspensionssystemet (AP-systemet) och kommunsektorn (det
vill siga primirkommuner och landsting). Sett till delsektorer har
den storsta forindringen skett 1 staten, vars skuld har minskat
med 45 procentenheter av BNP sedan 1995, medan tillgaingarna
har 6kat med 12 procentenheter av BNP. Utvecklingen har gjort
att statens finansiella tillgingar nu néstan ar lika stora som
skulden.

Buffertfonden i AP-systemet ir ungefir lika stor i dag som i
mitten av 1990-talet i férhallande till BNP (ca 30 procent av
BNP), dven om den har varierat 6ver tiden.® Kommunsektorn
har bruttotillgingar motsvarande 14 procent av BNP men har,
enligt finansrikenskaperna, lika stora skulder och didrmed en
finansiell nettoférmogenhet nira noll.

Flera faktorer har bidragit till f6rindringen i netto-
tormogenheten i den offentliga sektorn. I féljande avsnitt delas

38 periodiseringarna innebar att skatter och sociala avgifter bokfors i
finansrakenskaperna vid den tidpunkt de uppstar i stéllet for vid den tidpunkt de
rent kassamassigt betalas. Periodiseringarna gors bland annat eftersom skatter
deklareras aret efter inkomstaret och skatten darmed faststalls forst i efterhand.
Periodiseringsposter finns dven pa skuldsidan, men av mindre omfattning (236
miljarder kronor, 2013).

39 Ar 2001 6verfordes ca 200 miljarder kronor fran alderspensionssystemet till
staten. Atgarden var en foljd av introduktionen av det nya pensionssystemet och
motiverades av att alla pensionsdtaganden utom den inkomstrelaterade
alderspensionen, sdsom garantipension och efterlevandepension, skulle hanteras av
staten.



férindringen av nettoférmdégenheten upp i fyra olika
torklaringsfaktorer.

Tabell 16 Offentliga sektorns finansiella stdllning 1995,
2004 och 2013

Procent av BNP

1995 2004 2013

Tillgdngar 62,3 67,3 80,2
Staten 24,2 33,2 36,2
Alderspensionssystemet 30,6 24,6 30,1
Kommunsektorn 7,6 9,5 13,9
Skulder 93,4 65,3 53,7
Staten 84,7 54,8 39,1
Alderspensionssystemet 0,0 0,2 0,8
Kommunsektorn 8,7 10,3 13,8
Nettoformogenhet -31,1 2,1 26,5
Staten -60,5 -21,6 -2,9
Alderspensionssystemet 30,6 24,5 29,3
Kommunsektorn -1,1 -0,8 0,1

Kélla: SCB.

VARDEFORANDRINGAR FRAMSTA FORKLARINGEN TILL
FORMOGENHETSOKNINGEN

Forindringen 1 den offentliga sektorns nettoférmdégenhet som
andel av BNP kan ses som ett resultat av fyra olika effekter:

o Det primdra sparandet 1 offentlig sektor bestir av det finansi-
ella sparandet exklusive nettoinkomster frin kapital. Ett po-
sitivt primért sparande kan anvindas till att minska den of-
fentliga skulden eller 6ka de finansiella tillgingarna och bi-
drar dérfor, allt annat lika, till en 6kning av den finansiella
nettoférmogenheten.

e DPositiva nettokapitalinkomster (det vill sdga kapitalinkomster
minus ranteutgifter) i offentlig sektor bidrar, allt annat lika,
till en 6kad finansiell nettoférmogenhet pd samma sitt som
det primira sparandet. Positiva nettokapitalinkomster, 1 sin
tur, genereras med ndgot férenklade antaganden av en posi-
tiv nettoférmogenhet. P4 motsvarande sitt genererar som
regel en negativ nettoférmdégenhet negativa nettokapitalin-
komster.

o irdeforindringar av tillgingar sker till £6ljd av fordndrade
marknadspriser (for tillgdngar som handlas pa marknader,
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Diagram 112 Forandring i offentliga
sektorns finansiella nettoformoégenhet
Procent av BNP

96 98 00 02 04 06 08 10 12

—— Forandring i nettoformogenhet
s Primart sparande

mm Nettokapitalinkomster

= Tillvaxteffekt

~xJ Vardeforandringar

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

sasom aktier och obligationer) eller férindrade virderingar
(for tillgangar som inte handlas pa marknader, sa som stat-
ligt heligda bolag). Till virdeférindringar hér hir ocksa
forindringar i tillgingarna som uppstatt pa grund av an-
skaffning eller avyttring liksom rena redovisningstekniska
torindringar. Denna post berdknas hir residualt och utgor
dirmed den forindring av nettoférmogenheten som inte
forklaras av finansiellt sparande.

o Ekonomisk tillvixt, till sist, innebdr att en given finansiell
stallning 1 kronor utgdr en avtagande andel av BNP, i takt
med att BNP vixer 6ver tiden. Om nettoskulden 1995 pa
563 miljarder kronor skulle ha varit den samma idag, skulle
det inneburit en nettoskuldminskning fran 31 procent av
BNP till 15 procent. Pa motsvarande sitt bidrar stigande
BNP vid en positiv nettostillning till att minska dess andel
av BNP.

Tabell 17, som askddligg6ér dessa fyra effekter, visar att virdefor-
indringar dr den dominerande effekten och forklarar nistan 52
av de 58 procentenheternas férindring mellan 1995 och 2013.

Primira sparande6verskott under perioden har bidragit till en
Okning av nettoférmogenheten med knappt 10 procent av BNP
(se diagram 112). Skillnaderna mellan delsektorerna dr dock
betydande (se diagram 113-115). Staten har, 4 ena sidan, haft
betydande primira éverskott under perioden. Overskotten har
kunnat anvindas till att minska statsskulden och har dirigenom
bidragit till en 6kning av nettoférmdgenheten motsvarande
32 procent av BNP. A andra sidan har alderspensionssystemet
haft stora primira underskott sammantaget under perioden. En
del av dessa stora bruttoposter mellan delsektorerna avser dock
de férmogenhetséverforingar fran AP-systemet till staten som
skedde 1999—-2001.

Totalt sett 6ver perioden dr nettokapitalinkomsterna nega-
tiva. Detta beror pd att staten har haft en nettoskuld under hela
perioden och att rintorna pa denna skuld tidvis har varit hoga.
Orsaken till minskningen i rinteutgifter 4r bade ligre skuld men
framfor allt lagre rintenivder. Den berdknade implicitrintesatsen
pa statsskulden har fallit frin nistan 8 procent 1995 till
2 procent 2013.4 Bidragen fran rinteinkomster och utdelningar i
AP-systemet ir positiva men kompenserar inte fullt ut for de
stora negativa nettokapitalinkomsterna i staten under perioden.

Eftekten av ekonomisk tillvixt f6r den offentliga sektorns
nettoférmogenhet som helhet ér liten eftersom nettoférmdégen-

40 Implicitrantesatsen p& statsskulden berdknas har som kvoten mellan statens
totala ranteutgifter och den konsoliderade statsskulden enligt det officiella mattet.



heten i genomsnitt har varit nira noll. I bérjan av perioden, da
nettoférmogenheten var negativ, bidrog tillvixten till en 6kad
nettoférmoégenhet genom att urholka skuldernas virde relativt
BNP. Efter att nettoférmdgenheten blivit positiv har tillvixtef-
fekten i stillet bidragit till att sinka nettoférmégenheten som
andel av BNP. Det finns dock betydande effekter i delsektorer-
na. Tillvixteffekten har inneburit att statens nettoskuld har
krympt som andel av BNP (och didrmed forbittrat nettostall-
ningen). I AP-systemet, som har haft en positiv nettoférmogen-
het under hela perioden, har tillvixteffekten gjort att nettofor-
mdgenheten har hallits tillbaka som andel av BNP.

Tabell 17 Bidrag till forandringen av den finansiella
nettoformogenheten i offentlig sektor, 1995-2013

Procent av BNP

Forandring i nettoféormoégenhet 57,6
Staten 57,6
AP-systemet -1,2
Kommunsektorn 1,2

Bidrag fr8n (procentenheter):

Primart finansiellt sparande 9,6
Staten 31,6
AP-systemet -17,1
Kommunsektorn -4,9

Nettokapitalinkomster -3,5
Staten -26,4
AP-systemet 20,6
Kommunsektorn 2,4

Tillvaxteffekt -0,2
Staten 20,9
AP-systemet -21,1
Kommunsektorn 0,0

Vardeforandringar 51,7
Staten 31,4
AP-systemet 16,5
Kommunsektorn 3,8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Slutligen har virdeférindringar bidragit starkt till att 6ka netto-
formégenheten i offentlig sektor. Har édr bidragen positiva i
samtliga sektorer. Virdeférindringarna i statens tillgangar har
haft lika stor effekt pa nettoférmégenhetsutvecklingen som
statens priméra sparande under perioden. Dessa virdeférind-
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Diagram 113 Fordandring i statens
finansiella nettoformogenhet
Procent av BNP

96 98 00 02 04 06 08 10 12

—— Foréandring i nettoféormogenhet
wem Primart sparande

mm Nettokapitalinkomster

1 Tillvaxteffekt

X0 Vardeforandringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Fordndring i
alderspensionssystemets finansiella
nettoformogenhet

Procent av BNP

10

-10
96 98 00 02 04 06 08 10 12

—— Forandring i nettoférmoégenhet
wem Primart sparande

mm Nettokapitalinkomster

1 Tillvaxteffekt

X0 Vardeférandringar

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 115 Fordndring i
kommunsektorns finansiella
nettoformogenhet

Procent av BNP

96 98 00 02

04 06 08 10 12

—— Forandring i nettoformdgenhet
s Primért sparande

mm Nettokapitalinkomster

1 Tillvéxteffekt

v Vardeférandringar

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 116 Alderspensionssystemets
buffertfond och borsens utveckling

Miljarder kronor respektive OMX-index 1995=100

1200 r 450

1100 ~ /[ 400
1000 + - 350
900 - - 300
800 - - 250
700 - - 200
600 - - 150
500 - - 100

400 - 50

30011 1 T 0
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

1 Miljarder kronor
—— OMX-index (hoger)

Kallor: SCB och Nasdaq OMX.

ringar har flera olika férklaringar. Virdet pa statens innehav av
aktier och dgarandelar motsvarar en lika stor andel av BNP i dag
som 1995, omkring 14 procent. I kronor sett, ir detta dock en
térdubbling under perioden. Virdedkningen i innehavet har
skett trots att flera statliga bolag har sélts under perioden och
beror i huvudsak p4 att vinster i1 féretagen har ackumulerats.

Forutom att vinster ackumuleras i bolagen uppstar virdefor-
indringar dven av bokfdrings- och rdkenskapsmassiga skil.

I samband med férsiljning av statligt heldgda bolag (som inte dr
borsnoterade) kan képeskillingen vara betydligt hdgre d4n vad
foretaget dr virderat till i statens drsredovisning och 1 finansri-
kenskaperna. Detta fir som resultat att forséljning av statliga
bolag, rent redovisningsmassigt, tenderar att ka statens finansi-
ella nettotillgdngar. Exempelvis virderades statligt 4gda Vin &
Sprit AB till 8 miljarder i statens balansrikning 2007. Aret diref-
ter saldes bolaget till franska Pernod Richard f6r 55 miljarder
kronor, nistan sju ginger mer dn det bokférda virdet.

Borsnotering av statliga bolag kan ocksa, redovisningsmass-
igt, Oka virdet pa statens tillgdngar, eftersom bolaget 6vergar
fran att virderas enligt bokfort virde till att virderas av mark-
naden (det vill siga enligt priset pa aktierna pd bérsen). Innan
Telia bérsnoteras 1 juni 2000 virderades det till knappt
29 miljarder kronor i statens balansrikning. Direkt efter bérsno-
teringen var statens 70-procentiga dgarandel virderad till Sver
175 miljarder kronor pa borsen. I takt med att Telias aktiekurs
foll minskade dock virdet av dgarandelen och uppgick ett par ar
efter borsintroduktionen till knappt 70 miljarder kronor.

Vidare innebir bolagisering av statlig verksamhet att reala
tillgAngar (sdsom fastigheter) redovisningsmissigt Gvergar till
finansiella tillgdngar och ddrmed introduceras i finansrikenskap-
erna. SJ och Svedavia dr exempel pa bolagisering av verksamhet
som tidigare bedrevs inom statliga verk (Statens Jarnvigar re-
spektive Luftfartsverket). Bolagisering av statlig verksamhet
torklarar dock en timligen liten del av virdeSkningen som skett
sedan mitten av 1990-talet.#

I AP-systemet samvarierar virdet pa tillgingarna med
bérsens utveckling, eftersom nistan tvé tredjedelar av buffert-
fonden bestir av aktier och fondandelar. Resterande del bestar i
huvudsak av rintebédrande tillgingar, frimst obligationer.

I samband med finanskrisens utbrott 2008 £6ll buffertfondens
virde med nistan 200 miljarder kronor, vilket di motsvarande ca

41| vardefoérandringar ingar aven effekten av att finansrakenskaperna fran och med
2001 inkluderar upplupna skatteintakter som en fordring gentemot hushallen. Detta
innebar rakenskapsmassigt en tillgangsokning pa drygt 150 miljarder kronor i
staten. | vardeforandringar ingar ocksa effekten av att statliga bolag 6vergick till
IFRS-redovisningsstandarden ar 2005, vilket 6kade varderingen av bolagsinnehavet
med uppskattningsvis 30 miljarder kronor.
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6 procent av BNP. I takt med att svenska och utlindska borser
har aterhimtat sig har dven buffertfondens virde 6kat (se dia-
gram 110).

Overskottsmalets betydelse f6r den
offentliga sektorns nettoférmogenhet

I AVSAKNAD AV VARDEFORANDRINGAR BESTAMMER
OVERSKOTTSMALET NETTOFORMOGENHETENS UTVECKLING

Overskottsmalet innebir att den offentliga sektorns finansiella
sparande ska uppga till 1 procent av BNP i genomsnitt &ver en
konjunkturcykel. Detta avsnitt syftar till att belysa 6verskottsma-
lets betydelse f6r férmdgenhetsutvecklingen i offentlig sektor pé
lang sikt.

Som en utgdngspunkt i analysen studeras forst det fall dér
virdeférindringar inte forekommer. Da bestims nettoférmao-
genhetens utveckling i kronor helt av nivan pi det finansiella
sparandet. Nettoférmdgenhetens andel av BNP avgérs i sin tur
av nivan pa det finansiella sparandet tillsammans med BNP-
tillvixten i 16pande pris.

I ett sadant scenario med ett Sverskottsmal pa 1 procent av
BNP vixer den offentliga férmdgenheten kontinuerligt i kronor
rdknat. Men detta 4r mindre intressant eftersom ekonomins
stotlek ocksé vixer trendmissigt. Som andel av BNP kommer
nettoférmbgenheten pa sikt att avgdras av kvoten mellan det
finansiella sparandet i offentlig sektor och BNP-tillvixten i 16-
pande pris. Vid ett éverskottsmal pa 1 procent av BNP och en
nominell BNP-tillvixt pa 4 procent per ar nirmar sig ddrmed
offentlig sektors finansiella nettoférmégenhet 25 procent av
BNP (0,01/0,04 - 100 procent).

Detta kan férklaras med hjilp av de dekomponeringar som
visades 1 féregdende avsnitt. Om virdeférindringarna ir noll
kommer utvecklingen av den offentliga nettoférmdégenheten att
avgobras av summan av det primira sparandet, nettokapitalin-
komster och tillvixteffekten. Ett finansiellt sparande pa
1 procent av BNP innebir att summan av det primira sparandet
och nettokapitalinkomster dr 1 procent av BNP. For att netto-
formégenheten ska vara stabil som andel av BNP maste dirmed
tillvixteffekten vara —1 procent av BNP, vilket, om tillvixten dr
4 procent, uppnas nir nettoférmégenheten dr 25 procent av
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Sankt 6verskottsmal ger inte
utrymme for lagre skatter pd
sikt

De olika nettoformdgenheterna vid olika
overskottsmal har begransad betydelse for det
primara sparandet i offentlig sektor pa sikt.
Hur stor skillnaden blir beror pa vilken avkast-
ning som genereras pa finansiella tillgdngar
och skulder. En rimlig utgdngspunkt ar att
avkastningen motsvarar BNP-tillvaxten.

Anta forst att det inte forekommer vardefor-
andringar och att avkastningen ar lika med
BNP-tillvaxten pad 4 procent. Under dessa
forutsattningar blir nettokapitalinkomsterna
0,04-0,25-100 procent=1 procent av BNP vid
ett 6verskottsmal pa 1 procent av BNP. Ett
primart sparande lika med noll ar sdledes
forenligt med detta 6verskottsmal. Om oéver-
skottsmalet i stallet ar ett balansmal, och
nettoférmogenheten darmed &r noll pa sikt,
genereras inga nettokapitalinkomster pa lang
sikt. Darmed &r noll i primart sparande pé sikt
aven forenligt med ett balansmal. Dessa
exempel illustrerar att det priméra sparandet
pa sikt under rimliga forutsattningar blir
ungefar detsamma oavsett niva pa éver-
skottsmalet.

Aven om férekomsten av vardeférandringar i
betydande grad paverkar nettoférmogenhet-
ens utveckling s& paverkas inte det primara
sparandet pd lang sikt av nivan pa éverskotts-
malet. P& kort sikt kommer férekomsten av
vardeférandringar att driva upp det primara
sparandet jamfort med fallet utan vardefor-
andringar. Men pa langre sikt forsvinner denna
effekt eftersom den hégre nettoférmdgenheten
genererar hogre nettokapitalinkomster. | fallet
med 1 procents 6verskottsmal och en totalav-
kastning som motsvarar BNP-tillvaxten (varav
halften ar vardeférandringar) genererar en
nettoférmdgenhet pa 50 procent av BNP netto-
kapitalinkomster pd precis 1 procent av BNP.
Saledes innebar ett dverskottsmal pa 1 pro-
cent av BNP &aven i detta fall att det priméara
sparandet blir noll pd 18ng sikt. Motsvarande
kalkyler for balansmal eller ett mal pa -1 pro-
cent av BNP i finansiellt sparande resulterar
ocksa i primara sparanden pa noll pa lang sikt.
Detta galler under antagandet att avkastning-
en motsvarar BNP-tillvaxten.

Slutsatsen om 6verskottsmalets betydelse for
det priméra finansiella sparandet innebar att
ett sankt dverskottsmal endast ger ett tempo-
rart utrymme for finanspolitiska atgarder. P&
sikt maste primara inkomster (framst skatter)
helt finansiera utgifterna for offentlig service,
investeringar och transfereringar.

BNP.« En procents verskott dr alltsa det som krivs for att
balansera den urholkning av nettoférmégenheten pa 1 procent
av BNP som uppstir vid 4 procents tillvixt i BNP i I6pande
pris. P4 motsvarande sitt kommer nettoférmégenheten pa ling
sikt att uppga till noll respektive —25 procent av BNP vid 6ver-
skottsmal pa 0 respektive —1 procent av BNP.

VARDEFORANDRINGAR GER UTSLAG PA
NETTOFORMOGENHETEN

Som visades 1 féregiaende avsnitt har nettoférmdogenheten histo-
riskt paverkats av virdef6rindringar, som ligger utanfér det
finansiella sparandet.

For ett givet 6verskottsmal paverkas behovet av primirt fi-
nansiellt sparande av hur stor del av totalavkastningen som delas
ut respektive blir virdestegring. Detta kan enklast f6rstas med
ett exempel. Anta att den totala nettoavkastningen (inklusive
virdeférindringar) pd den offentliga sektorns finansiella netto-
formégenhet motsvarar 1 procent av BNP. Om hela denna av-
kastning utgors av rintor och utdelningar kan den offentliga
sektorns primira finansiella sparande vara noll f6r att ett finansi-
ellt sparande pa 1 procent av BNP ska uppnis. Men om hilften
av den totala avkastningen, alltsa 0,5 procent av BNP, bestar av
virdeférindringar, som ligger utanfor det finansiella sparandet,
maste det primira sparandeéverskottet motsvara 0,5 procent av
BNP f6r att samma finansiella sparande i offentlig sektor ska
astadkommas.

Detta innebir att férdelningen mellan rintor och utdelningar
respektive virdeforindringar paverkar utvecklingen av den of-
fentliga sektorns nettoférmdgenhet. Ju storre del virdeférind-
ringar, givet en viss totalavkastning och ett visst 6verskottsmal,
desto storre primira 6verskott och ddrmed desto storre f6rmo-
genhetsuppbyggnad.# Virdeférindringar bygger helt enkelt upp
féormogenhet utéver det finansiella sparandet.

Nedan gors ett forsok att klargdra mekanismerna. Anta att
Overskottsmalet dr 1 procent av BNP, att totalavkastningen pa
den offentliga sektorns samtliga tilloangar och skulder ér lika
med den nominella BNP-tillvixten pa 4 procent och att hilften
av denna totalavkastning utgdrs av virdeférindringar. I detta fall
stabiliseras nettoférmogenheten pa 50 procent av BNP, det vill
sidga den blir dubbelt s hég som andel av BNP jamfort med

42 Vid en lagre nettoformodgenhet kommer tillvaxteffekten att understiga 1 procent
av BNP och nettoférmdgenheten kommer darmed att stiga mot 25 procent av BNP.
Omvant kommer tillvaxteffekten att dverstiga en procent av BNP om nettofor-
mogenheten &r storre an 25 procent av BNP vilket leder till att nettoformdgenheten
succesivt sjunker mot 25 procent av BNP.

43 Effekten pa det priméara sparandet ar dock temporar vilket visas i marginalen.



fallet utan virdeférindringar. Férklaringen ér att det primara
sparandet maste vara hégre under nettofdrmogenhetens upp-
byggnad eftersom de nettokapitalinkomster som genereras ir
mindre dn i fallet utan virdeférindringar. Mer specifikt kommer
tillvixteffekten i detta fall pa ling sikt att vara —2 procent av
BNP (0,04-0,5:100 procent). Virdeférindringarna, liksom netto-
kapitalinkomsteffekten, kommer att vara 1 procent.# Siledes
kommer summan av virdeférindringarna och kapitalinkomstef-
fekten helt motsvara den negativa tillvixteffekten sé att netto-
tormogenheten dr stabil pa 50 procent av BNP.4 For 6ver-
skottsmdl pd 0 procent av BNP respektive —1 procent av BNP
blir nettoférmdgenheten noll respektive —50 procent av BNP.

Scenario for den offentliga sektorns
nettoformogenhetsutveckling

VARDEFORANDRINGAR I TAKT MED BNP KAN GE EN
FORMOGENHET PA UPPAT 70 PROCENT AV BNP

De exempel som hittills redogjorts fér har varit stiliserade for att
underlitta forstielsen av de ekonomiska mekanismerna. I ett
mer realistiskt scenario dr det betydelsefullt att ta hdnsyn till att
den offentliga sektorns tillgingar finns i olika sektorer och san-
nolikt har olika avkastning, liksom olika stora virdefoérindringar.
I detta avsnitt illustreras ett starkt forenklat scenario f6r utveckl-
ingen av den offentliga sektorn och dess delsektorers finansiella
nettoférmdégenhet savil som bruttotillgingar och bruttoskulder.
Syftet dr att belysa konsekvenserna f6r den finansiella stillningen
av att olika tillgAngar har olika avkastning och rinta, andelen av
totalavkastningen som utgérs av virdeforandringar, samt olika
niva pa 6verskottsmalet. Detta gors utifran den aktuella f6rmo-
genhetspositionen och dess fordelning mellan tillgangar av olika
slag respektive skulder. Forutsittningarna for berdkningarna
beskrivs 1 marginalen.

I scenariot antas att virdeférindringar endast férekommer pa
icke-rintebirande tillgingar i staten och AP-systemet (se margi-
nalen, nésta sida). Det 4r fOrstds svart att bedéma den framtida

440,02 - 0,5 - 100 procent.

45 Om nettoférmoégenheten ar mindre &n 50 procent av BNP s& kommer nettot av
vardeforandringarna och tillvaxteffekten att vara -2 procent av nettoférmégen-
heten (eftersom tillvaxten &r 4 procent och vardeférandringarna 2 procent av netto-
formogenheten) vilket i absoluta tal ar mindre an 1 procent av BNP. Eftersom Over-
skottsmalet ar 1 procent av BNP kommer nettoférmogenheten da att stiga, vilket
sker till dess denna uppgar till 50 procent av BNP. Omvant, om nettoféormogen-
heten &r stérre &n 50 procent av BNP, kommer nettot av vardeférandringarna och
tillvaxteffekten att (i absoluta tal) vara storre &n en procent av BNP vilket kommer
att leda till att nettoférmogenheten sjunker mot 50 procent av BNP.

Konjunkturlaget juni 2014

Berdakningsforutsattningar
Simuleringarna avser perioden 2013-2060.

BNP i Iopande pris under perioden kommer
frdn Konjunkturinstitutets bedémning av de
offentliga finansernas langsiktiga hallbarhet
som publicerades i mars 2014, se "Ar ett
bibehallet offentligt atagande ett hallbart
offentligt 8tagande?”, Specialstudie 39. Dessa
berékningar bygger bland annat p& SCB:s
befolkningsprognos fran april 2013. BNP-
tillvaxten i I6pande pris ar 4 procent per ar i
genomsnitt, varav 2 procent ar volymtillvaxt
och tva procent ar prisokningar. Eftersom
analysen &r I&ngsiktig bortses fran konjunktu-
rella variationer efter 2019. Fran och med
detta ar antas ocksa att det finansiella sparan-
det i den offentliga sektorn motsvarar nivan pa
overskottsmalet varje ar. Fér perioden 2013-
2018 antas det finansiella sparandet i offentlig
sektor folja Konjunkturinstitutets berakning vid
oférandrade regler frdn Konjunkturldget,
december 2013.

Kommunsektorn behandlas mycket 6versikt-
ligt och férenklat. Anledningen ar att sektorns
finansiella nettoformogenhet i dagslaget ar
nara noll. Detta forutsatts bestd under peri-
oden, vilket delvis kan motiveras med det
balanskrav som galler fér primarkommuner
och landsting. Balanskravet kan vantas leda till
att det varken uppstar storre dverskott eller
underskott i kommunsektorns finansiella
sparande. Sammantaget innebar detta att
kommunsektorn inte spelar nagon roll for
utvecklingen i scenarierna.

Alderspensionssystemet har betydande
finansiella tillgdngar men sma skulder. Darfor
spelar saval tillgangarnas avkastning som dess
fordelning mellan réantor och utdelningar
respektive vardeforandringar stor roll for
sektorns finansiella sparande. Utdver detta
beror AP-systemets finansiella sparande pa
nettot mellan avgiftsinbetalningar och utbetal-
ningar av inkomstpension, vilket utgor sek-
torns priméra finansiella sparande. Detta
hamtas fran Konjunkturinstitutets bedémning
av de offentliga finansernas langsiktiga hall-
barhet och ar saledes férenligt med den an-
tagna utvecklingen av BNP samt med ovan
namnda befolkningsprognos. De éverskott
eller underskott som uppstar i alderspensions-
systemet fordelas enligt den fordelning mellan
icke-rantebarande tillgangar, rantebarande
tillgdngar samt skulder som géllde i slutet av
2012.

Staten paverkas mest av olika antaganden i
berékningarna. Det finansiella sparandet i
kommunsektorn och alderspensionssystemet
ar oberoende av 6verskottsmalet. Det finansi-
ella sparandet i staten maste darfor bestam-
mas som den restpost som kravs for att det
finansiella sparandet i offentlig sektor ska n&
nivan pa overskottsmaélet. | berdkningarna
bestams forst nettokapitalinkomsterna i staten
(som beror pa totalavkastningen och fordel-
ningen mellan utdelning och rantor respektive
vardeférandringar). Darefter beréknas det
priméara sparande som kravs for att uppna ett
visst finansiellt sparande i offentlig sektor.
Overskott eller underskott i staten justerar
bruttoskulden i sektorn. Staten antas inte
nettokdpa eller sélja icke-rantebarande till-
gangar, vilket innebar att vardet av dessa
foljer vardeférandringarna. Statens ranteba-
rande tillgangar antas vidare folja BNP i 16-
pande pris.

65



66 Den finansiella formdgenheten i offentlig sektor

Avkastningsantaganden

Rintebirande tillgdngar och skulder antas
ha en nominell arlig ranta pa 5 procent, bade i
staten och i AP-systemet.

Icke-réntebirande tillgdngar i AP-
systemet antas ha en nominell totalavkast-
ning pa 7 procent per ar, varav 2,8 procenten-
heter ar direktavkastning (som ingér i det
finansiella sparandet) och 4,2 procentenheter
vardeférandringar.

Icke-rédntebarande tillgdngar i staten
antas ha en nominell totalavkastning pa 6,3
procent per ar, varav 2,3 procentenheter ar
direktavkastning (som ingar i det finansiella
sparandet) och 4,0 procentenheter vardefor-
andringar.

Den hogre totalavkastningen pd icke-rante-
barande tillgangar an rantebarande tillgdngar
kan motiveras av att en stor del av de icke-
rantebarande tillgdngarna &r aktier eller andra
bolagsinnehav som historiskt genererat en
hoégre avkastning an rantebarande tillgdngar.
Antagandet om lagre totalavkastning pa
statens icke-rantebarande tillgdngar kan i sin
tur motiveras av att dessa till ca 30 procent
bestar av periodiseringsposter som sannolikt
har lag avkastning.

avkastningen pé finansiella tillgingar. Detta scenario utgér dir-
med inte en prognos pa utvecklingen, och resultaten bér tolkas
med forsiktighet.

Som framgar av tabell 18 blir nettoférmdégenheten i offentlig
sektor visentligt hogre med dessa antaganden jaimfért med de
stiliserade exempel som beskrevs i foregiaende avsnitt. Vid nuva-
rande mal pa 1 procents 6verskott i det finansiella sparandet i
offentlig sektor blir den offentliga sektorns nettoférmégenhet
knappt 70 procent av BNP. Detta kan jimféras med 25 procent
av BNP i fallet utan virdeférandringar respektive 50 procent av
BNP med en totalavkastning pa 4 procent varav 2 procent-
enheter virdeférindringar (se féregiende avsnitt). Fér en given
totalavkastning kommer nettokapitalinkomsterna att vara ligre,
ju storre andel av avkastningen som skapas av virdeférindring-
ar. For att uppritthalla det finansiella sparandet kommer da
statens primira sparade att under en tid behéva vara hogre jam-
fért med fallet dir all avkastning registreras i det finansiella spa-
randet. Det finansiella sparandet bidrar 1 bigge fallen till lika stor
torindring av den offentliga sektorns nettoférmogenhet. Men
virdeforandringarna bidrar till att 6ka nettoférmdgenheten ef-
tersom denna avkastning inte ingdr i det finansiella sparandet
och didrmed inte “rdknas av” nir det tillrdckliga primira sparan-
det ska beriknas.

Anledningen att f6rmdégenheten blir hogre vid alla nivéer pa
6verskottsmalet jamfoért med fallet med 4 procents totalavkast-
ning varav 2 procentenheter virdeférindringar dr att virdefor-
andringarna i scenariot fljer BNP. Detta innebir att de icke-
rintebirande tillgdngarna i scenariot dr oférandrade som andel
av BNP oavsett 6verskottsmal.

Skillnaden mellan olika 6verskottsmal 1 scenariot uppstar i
statens skulder. Av tabell 18 framgér att skillnaden i nettof6rmo-
genhet 2060 vid olika 6verskottsmal dr ca 20 procent av BNP
per procentenhets skillnad i 6verskottsmal och att motsvarande
skillnad uppstar i statens skulder. AP-systemet och kommunsek-
torn péaverkas inte direkt av Sverskottsmalet varken i termer av
formogenhet eller finansiellt sparande.

Oavsett Gverskottsmadl tecknar inte scenatiot en alarmerande
bild av offentlig sektors nettoférmdogenhet eller skulder. Stats-
skulden (hir definierad enligt finansrikenskaperna) uppgir till
60 procent av BNP vid ett 6verskottsmal pa —1 procent av
BNP. En siadan skuldniva utgér férmodligen inget akut hot fér
finanspolitikens trovirdighet, sirskilt inte om nettoférméogen-
heten ér positiv.



Tabell 18 Scenario for offentlig sektors finansiella
nettoférmoégenhet 2060 vid olika éverskottsmal

Procent av BNP

1 procent 0 procent -1 procent

Nettoformogenhet

Offentlig sektor 69 49 28
Staten 17 -4 -25
AP-systemet 52 52 52
Kommunsektorn (6] 0] 0

Tillgédngar

Staten 35 35 35

AP-systemet 54 54 54

Skulder

Staten 18 39 60

AP-systemet 2 2 2

Anm. | berakningarna antas att den nominella totalavkastningen pa tillgdngar och
skuldrantorna foljer antagandena som beskrivs i marginalen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Slutsatser

Offentlig sektors finansiella nettoférmégenhet har Skat starkt
sedan mitten av 1990-talet. Overskottsmalet har férmodligen
bidragit till detta, och 6verskott i det finansiella sparandet ligger
bakom en inte obetydlig del av férstirkningen av nettoférmo-
genheten. Men som framgatt av denna fordjupning star virde-
torindringar fr en stérre del av férmégenhetsékningen sedan
mitten av 1990-talet. Det dr svért att bedéma om detta kommer
att st sig framdver, men det 4dr rimligt att anta att dtminstone
vissa positiva virdeférindringar kommer att ske i offentlig sek-
tors tillgangsportfol;.

Virdeforindringar bor beaktas vid en bedémning av framtida
6verskottsmil eftersom omfattning pa dessa paverkar savil net-
toférmogenheten som sammansittningen av den offentliga sek-
torns finansiella tillgdngar och skulder. Hur stor nettoférmdogen-
het som ér 6nskvird och vilken sammansittning denna ska ha
beror i hég grad pa virderingar som Konjunkturinstitutet inte
har synpunkter pa.
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Kommunbarometern

Tva gédnger om dret genomfér Konjunkturinstitutet en enkitun-
dersokning bland alla Sveriges primarkommuner och landsting.4
Syftet med undersokningen &r att fd en uppfattning om anstill-
nings- och investeringsplaner samt synen p4 kommande utgifter
och resultat. Kommunbarometern genomférdes for forsta
géngen hésten 2001. Nedan presenteras nagra av resultaten fran
undersdkningen vdren 2014. De fullstindiga resultaten publice-

ras pd www.konj.se.

Av varens underskning framgar det att de ekonomiska utsik-
terna ir mer gynnsamma i primarkommunerna dn i landstingen.
Landstingen upplever brist pa personal och en tredjedel av
landstingen raknar med underskott i 4r. Behoven av investering-
ar i primidrkommunerna syns i att investeringsaktiviteten vintas

bli hog.

BRIST PA PERSONAL I LANDSTINGEN NU

Hela 96 procent av landstingen anger att det rader brist pd pet-
sonal (se diagram 117). Detta kan tolkas pa olika sitt. Dels kan
bristen bero p4 att landstingen inte kan hitta kompetent perso-
nal, exempelvis specialistlikare och barnmorskor. Dels kan bris-
ten bero pa att landstingen inte kan anstilla tillrickligt manga pa
grund av ckonomiska hinder f6r att mota efterfragan pa de tjins-
ter som landstingen utfér.

Det dr en betydligt ligre andel primdrkommuner (35 procent)
som upplever brist pd personal. I 13 procent av primirkommu-
nerna rader 6vertalighet. Inget landsting uppger sig ha 6vertalig-
het. Férutom att en mindre andel primirkommuner 4n landsting
upplever brist pa personal si forvintas personalsituationen for-
béttras mer i primidrkommunerna 4n i landstingen om sex méina-
der.

Aven av Arbetsférmedlingens intervjuundersékning med den
offentliga sektorns huvudmin framgir det att det rdder en hogre
brist 4n tidigare och allra mest i landstingen.+

46 Enkaten skickas ut till samtliga primarkommuner och landsting. Den omfattar i
dag 21 fragor som skickas ut i april respektive oktober. For att 6ka svarsfrekvensen
gors aven telefonintervjuer. For att varje enskild primarkommuns respektive
landstings svar ska motsvara dess relativa storlek i populationen, viktas svaren
med antalet anstéllda i respektive kommun. Landstingen och primarkommunerna
har mer information om innevarande &r i samband med hostundersokningen varfor
resultatet frdn hostundersokningen redovisas i diagrammen for ar da bada
undersokningarna har genomforts.

47 Se Arbetsmarknadsutsikterna v8ren 2014, Arbetsférmedlingen.

Diagram 117 Brist pad personal,
landsting
Andel i procent

100

80

60

40

20

09 10 11 12 13 14

- Ja
= Nej

Anm. Hostundersékningsvéarden fram till och med
2013. Varundersdkningsvarde for 2014. Viktad
andel svarande.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 118 Forvantat antal anstidllda

i &r, landsting
Andel i procent

mm Oka

3 Minska

—— Nettotal (6ka - minska)

— = Sysselsattning, procentuell férandring (hdger)

Anm. Se anmarkning i diagram 117.
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Forvantat antal anstidllda

nista &r, landsting
Andel i procent

20 Tmmmmmmm e - 20

-20 7

~40 4

-60

/

/\ N
—————————————————————————————————— - -60

09 10 11 12 13 14

mm Oka
1 Minska
—— Nettotal (6ka - minska)

Anm. Se anmarkning i diagram 117.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Forvdantade utbetalda
socialbidrag i &r, primdarkommuner
Andel i procent

100 == T oo

80 7

60 1~
40+ N
20 -

0

-20 1

-40 -

02 04 06 08 10 12 14

mm Oka
1 Minska
— Nettotal (6ka - minska)

Anm. Se anmarkning i diagram 117.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

LANDSTINGEN VANTAS OKA PERSONALEN

En stor andel av landstingen svarade dren 2008—2012 att antalet
anstillda vintades minska innevarande ar. Nettotalet f6r antalet
anstillda innevarande ar inom landstingen var dirfor negativt
2008—2012 (se diagram 118). I hostundersékningen 2013 och i
virundersékningen 2014 var dock nettotalen positiva. Det ér
alltsd en storre andel landsting som vintas 6ka antalet anstillda
in som vintas minska.

Vad giller antalet anstillda nista ar dr nettotalet negativt se-
dan 2009 (fragan inf&rdes i undersékningen 2009). Landstingen
ir generellt sett mer dterhéllsamma i sin beddmning om antalet
anstillda inf6r nésta ar dn ett dr senare ndr de besvarar frigan for
innevarande 4r. Nettotalet har dock sedan 2009 blivit allt mindre
negativt och i arets virundersékning finns det till och med lands-
ting som uppger att de kommer att 6ka antalet anstillda nista ar
(se diagram 119). Detta skulle kunna tolkas som en indikation pé
att en ytterligare storre andel av landstingen kommer att 6ka
antalet anstillda nista dr jimfért med 1 ar. Det skulle samman-
falla med att landstingen férséker rada bot pa den brist pa per-
sonal som landstingen upplever.

I diagram 118 redovisas dven den procentuella férindringen
av sysselsittningen i landstingen. Utvecklingen av sysselsdttning-
en samvarierar relativt vil med nettotalet f6r antalet anstillda.
Den stora skillnaden 2003 och 2004 kan forklaras av att tre
sjukhus avbolagiserades, vilket paverkade antalet sysselsatta i
landstingen, som dirmed 6kade mycket.

LAKEMEDELSKOSTNADERNA FORTSATTER ATT MINSKA

En allt stérre andel av landstingen uppger att kostnaderna f6r
likemedel kommer att minska i ar och dven nista dr. Enligt Sve-
riges kommuner och landsting (SKL) har kostnaden f6r likeme-
del minskat f6r landstingen och kommer fortsitta att gbra sa
framéver.# Detta beror dels pé att patent gir ut, dels pd en Gver-
enskommelse om prissinkningar pé dldre likemedel mellan rege-
ringen och Likemedelsindustriféreningen (Lif).

ALLT FARRE KOMMUNER VANTAR SIG OKADE
SOCIALBIDRAG

Enligt kommunbarometern 4r nettotalet f6r utbetalda socialbi-
drag svagt positivt i ar. Nettotalet har dock fallit mycket sedan
undersékningen hésten 2009 da nettotalet var 93 (hela

95 procent av primirkommunerna uppgav att utbetalda socialbi-
drag vintas 6ka i forhdllande till f6regdende ér) (se diagram 120).

48 Se fordjupningsruta i Ekonomirapporten, april 2014, SKL.



Arbetsmarknadsprognoserna vid denna tidpunkt tydde pa att
arbetslosheten skulle stiga till mycket héga nivaer 2010—2011,
vilket skulle kunna ha lett till att fler hushall fatt det svarare att
ticka sina nédvindiga utgifter. Sedan dess har arbetslésheten,
som aldrig blev si hég som befarades 2009, fallit tillbaka och en
minskande andel av primirkommunerna uppger att utbetalda
socialbidrag vintas 6ka. Samtidigt dr det nu en hogre andel pri-
mirkommuner som vintar sig att utbetalda socialbidrag ska
minska.

INVESTERINGSPLANERNA AR PA EN HOG NIVA

Det dr en betydligt stérre andel av primirkommunerna dn 1 tidi-
gare undersSkningar som anger att utgifterna for investeringarna
kommer att 6ka, samtidigt som en mindre andel anger att de
kommer att minska. Nettotalet f6r frigan om investeringskost-
naderna ligger didrfér mycket 6ver det historiska medelvirdet (se
diagram 122) — nistan tva standardavvikelser. Enligt SKL finns
det i primidrkommunerna stora investeringsbehov i byggnader
och anldgeningar, bade i form av renovering och nybygge.®
I diagram 122 redovisas dven den procentuella f6rindringen av
fasta bruttoinvesteringar i primirkommunerna. Nettotalet f6r
fragan om investeringarna samvarierar tydligt med den reali-
serade utvecklingen av investeringsutgifterna dven om nettotalen
inte har varit negativa de 4r investeringarna har minskat.

Aven nettotalet for landstingen indikerar pa att en nigot
storre andel landsting kommer att 6ka sina utgifter for investe-
ringar 4n i tidigare undersékningar.

UNDERSKOTT I EN TREDJEDEL AV LANDSTINGEN

Hela 83 procent av primirkommunerna vintar sig att resultatet
uppvisar balans eller 6verskott i 4r.5 Endast 17 procent av pri-
mirkommunerna uppger att de forvintar sig att resultatet ska
uppvisa underskott (se diagram 121).51 Av landstingen 4r det

69 procent som vintar sig att resultatet ska uppvisa balans eller
Overskott i ar (se diagram 123). En storre andel av landstingen
an primarkommunerna vintar sig att resultatet kommer uppvisa

49 se Ekonomirapporten, april 2014, SKL.

50 Balanskravet innebér att primarkommuner och landsting ska uppréatta budgeten
for nasta kalenderdr sd att intakterna overstiger kostnaderna. Om underskott &nda
uppstar ska det negativa resultatet balanseras med motsvarande dverskott under
de narmast foljande tre aren.

51 Jamfors var- och hostundersokningen for primarkommunerna under de &ar
undersokningen har gjorts tva ganger (2002-2013) ar nettotalet nadgot hégre i
samband med hostundersékningen. Andelen som svarar underskott respektive
overskott 6kar mellan var- och héstundersékningen men andelen som svarar
overskott 6kar nagot mer. Andelen som svarar att resultatet vantas visa balans
minskar.
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Diagram 121 Forvantat
overskott/underskott i ar,
primarkommuner

Andel i procent

100 A

100

50 1~ 50

50 1\ B [ -50

02 04 06 08 10 12 14

= Overskott
1 Underskott
— Nettotal

Anm. Se anmarkning i diagram 117.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Forvantade utgifter for
investeringar i &r, primdrkommuner
Andel i procent

1 Minska
—— Nettotal (6ka - minska)
— = Investeringsutgifter, procentuell férandring (héger)

Anm. Se anmarkning i diagram 117.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 123 Forvantat
overskott/underskott i &r, landsting
Andel i procent

100 - -m oo mm oo 100

50 -~ 50

501 || A [ -50

02 04 06 08 10 12 14

= Overskott
1 Underskott
— Nettotal

Anm. Se anmarkning i diagram 117.
Kélla: Konjunkturinstitutet.
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6verskott i ar. Men andelen som forvintar sig att resultatet upp-
visar underskott dr ocksa storre.s? Ungefir en tredjedel av lands-
tingen vintar sig att resultatet i 4r kommer att uppvisa under-
skott.

52 Jamfors var- och hostundersokningen for landstingen under de &r
undersokningen har gjorts tva ganger (2002-2013) ar nettotalet nagot /dgre i
samband med héstundersokningen. Andelen som svarar underskott respektive
overskott 6kar mellan var- och héstundersékningen men andelen som svarar
underskott 6kar ndgot mer. Andelen som svarar att resultatet vantas visa balans
minskar.
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Internationell konjunkturutveckling

Tabell A1 Oljepris
Dollar per amerikanskt fat, arsgenomsnitt

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Raolja (Brent) 98,5 62,3 80,2 110,9 111,8 108,8 107,8 104,4

Anm. Ett amerikanskt fat &r 159 liter. Brent avser olja utvunnen i Nordsjon.

Kallor: Intercontinental Exchange och Konjunkturinstitutet.

Tabell A2 Valda indikatorer for euroomradet

Miljarder euro, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

Niva

2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Hushallens konsumtionsutgifter 5 396 -0,9 1,0 0,3 -1,4 -0,6 0,6 1,2
Offentliga konsumtionsutgifter 2 037 2,6 0,6 -0,1 -0,6 0,1 0,3 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 1 669 -12,5 -0,5 1,6 -3,7 -2,8 2,2 3,1
Lagerinvesteringar® 7 -1,4 1,0 0,5 -0,7 0,0 0,2 0,0
Export 4 275 -12,2 11,3 6,5 2,6 1,4 3,4 4,6
Import 3949 -10,6 9,7 4,5 -0,9 0,4 3,7 4,5
BNP 9 435 -4,4 1,9 1,6 -0,6 -0,4 1,1 1,6
HIKP? 0,3 1,6 2,7 2,5 1,4 0,7 1,1
Arbetsloshet® 9,5 10,0 10,0 11,3 12,0 11,8 11,6
Styrranta* 1,00 1,00 1,00 0,75 0,25 0,15 0,15
Tioarig statsobligationsrénta5 3,3 2,8 2,6 1,6 1,6 1,5 2,0
Dollar/euro® 1,39 1,33 1,39 1,29 1,33 1,36 1,32

I Férandring i procent av BNP foregdende ar. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. 4 Niva, procent, vid slutet av
&ret. Avser refirantan. 5 NivA. Avser Tyskland. ¢ Niva.

Anm. Euromrédet avser Euro12, vilket utgdér drygt 98 procent av det totala euroomradet.

Kéllor: ECB, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Tabell A3 Valda indikatorer for USA

Miljarder dollar, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

Niva

2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Hushallens konsumtionsutgifter 11 502 -1,6 2,0 2,5 2,2 2,0 2,8 2,8
Offentliga konsumtionsutgifter 2519 3,8 0,1 -2,7 -0,2 -2,0 -0,4 0,2
Fasta bruttoinvesteringar 3170 -13,0 1,1 3,5 5,6 2,9 3,9 7,3
Lagerinvesteringar® 106 -0,8 1,4 -0,2 0,2 0,2 -0,1 0,0
Export 2 260 -9,1 11,5 7,1 3,5 2,7 3,4 6,3
Import 2 757 -13,7 12,8 4,9 2,2 1,4 3,4 5,9
BNP 16 800 -2,8 2,5 1,8 2,8 1,9 2,4 3,3
KP12 -0,4 1,6 3,2 2,1 1,5 1,7 2,0
Arbetsloshet® 9,3 9,6 8,9 8,1 7.4 6,4 6,1
Styrranta® 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 1,00
TioArig statsobligationsranta® 3,3 3,2 2,8 1,8 2,3 2,7 3,2
Dollar/euro® 1,39 1,33 1,39 1,29 1,33 1,36 1,32

L Férandring i procent av BNP féregdende &r. 2 Procentuell férandring. ® Procent av arbetskraften. “ Niva, procent, vid slutet av
aret. Avser Federal Funds target rate. ° Niv&, procent. ® Niva.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen 1 Sverige

Tabell A4 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring fasta priser

Niva
2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Hushallens konsumtionsutgifter 1765 -0,3 4,0 1,7 1,6 2,0 2,3 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 998 2,2 2,1 0,8 0,3 2,0 1,1 2,0
Statlig konsumtion 273 2,2 5,4 0,6 0,9 3,6 0,6 1,2
Kommunal konsumtion 725 2,1 0,9 0,9 0,1 1,3 1,3 2,2
Fasta bruttoinvesteringar 668 -15,5 7,2 8,2 3,3 -1,1 6,9 7,2
Naringslivet 556 -18,5 7,5 10,1 3,2 -0,7 7,3 7,9
Industrin 87 -26,3 2,7 17,1 8,3 -4,4 -1,3 7,8
Ovriga varubranscher 101 -13,4 6,0 0,0 16,1 -4,7 3,7 13,1
Tjanster! 245 -16,6 7.8 10,7 3,4 -0,9 6,9 7,6
Bostader 122 -19,1 15,7 10,4 -11,2 6,3 16,7 5,2
Offentliga myndigheter 112 1,4 5,4 -0,7 4,0 -3,2 5,1 3,6
Slutlig inhemsk efterfrgan 3432 -2,9 4,0 2,7 1,6 1,4 2,9 3,2
Lagerinvesteringar2 2 -1,6 2,2 0,5 -1,2 0,2 0,1 0,1
Total inhemsk efterfr8gan 3434 -4,6 6,5 3,2 0,3 1,6 2,9 3,3
Export 1668 -13,8 11,4 6,1 0,7 -0,4 3,2 4,9
Export av varor 1117 -18,4 15,0 8,6 -0,8 -2,8 3,4 4,9
Bearbetade varor 864 -21,1 16,9 10,5 -4,4 -1,3 1,9 5,1
Ravaror 253 -7,2 7,1 1,5 12,3 -7,4 8,5 4,1
Export av tjanster 551 -2,8 3,9 0,4 4,4 4,8 2,8 4,8
Total efterfr8gan 5102 -8,0 8,2 4,2 0,5 0,9 3,0 3,8
Import 1461 -14,3 12,0 7,1 -0,6 -0,8 5,2 5,6
Import av varor 1 036 -16,6 16,5 8,4 -2,1 -2,3 4,1 5,5
Bearbetade varor 731 -18,6 20,1 11,7 -4,3 -1,0 4,5 6,5
Révaror 306 -11,5 6,6 -0,1 3,5 -5,3 3,2 3,1
Import av tjanster 425 -7,8 1,2 3,5 3,8 3,1 7,8 5,9
Nettoexport? 207 -0,7 0,5 -0,1 0,6 0,2 -0,6 -0,1
BNP 3 641 -5,0 6,6 2,9 0,9 1,6 2,2 3,0

*Exkl. bostader, fartyg och flygplan. De exkluderade delarna ing&r dock p& raden naringslivet. 2 Férandring i procent av BNP
foregdende ar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A5 Hushéllens inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser, respektive procentuell férandring

Niva
2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lénesumma, justerad for utland 1515 0,1 3,1 5,6 3,8 2,7 4,1 4,1
Timlon enligt NR 2,9 1,1 3,2 2,8 2,2 2,8 2,9
Arbetade timmar®? -2,8 2,0 2,4 0,9 0,6 1,3 1,2
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 574 7,4 0,5 -0,9 4,5 4,5 1,1 2,0
Kapitalinkomster, netto 148 21,9 -3,0 4,3 13,7 6,6 5,3 2,6
Ovriga inkomster, netto 115 -21,3 21,4 7,6 -0,9 8,5 3,7 6,9
Inkomster fore skatt® 2 353 1,9 2,8 4,0 4,3 3,7 3,5 3,7
Direkt skatt (bidrag) 473 2,2 0,3 1,0 0,4 -0,4 0,2 -0,6
Disponibel inkomst 1 880 4,1 3,1 5,0 4,7 3,3 3,7 3,0
Konsumentpris* 2,1 1,5 1,7 1,2 0,7 0,9 1,3
Real disponibel inkomst 1 880 2,0 1,6 3,3 3,5 2,6 2,8 1,7
per capita® 196 1,1 0,7 2,5 2,7 1,7 1,8 0,6

* Kalenderkorrigerat. ? Avser anstélldas timmar. ° Tillvaxten i inkomster fére skatt &r en vagd summa av lénesumma,
transfereringar, kapitalinkomster och 6vriga inkomster. * Implicitprisindex fér hushéllens konsumtionsutgifter. ° Tusentals kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A6 Hushdllens konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta priser

Niva

2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sallankdpsvaror 322 0,1 51 1,2 2,6 2,9 5,0 5,0
Bilar 49 -14,0 33,1 12,4 -8,0 1,2 11,5 2,9
Dagligvaror 273 3,0 0,1 1,2 1,6 0,6 0,9 1,5
Drivmedel 52 -0,8 -4,3 -6,2 -3,6 -4,3 -3,7 -1,1
Tjanster exkl. bostad 566 0,5 3,6 4,5 1,7 3,0 2,5 1,3
Bostader inkl. energi 462 1,7 2,5 -1,1 2,1 1,6 0,7 1,0
Konsumtion i utlandet 82 -13,8 13,5 7,2 6,6 7,7 11,2 6,5
Avgar: Utlandska besokares
konsumtion i Sverige 96 4,8 -0,9 7,1 3,9 2,8 9,0 0,9
Icke-vinstdrivande
organisationer 55 -1,5 0,7 0,5 2,9 -0,8 2,2 1,9
Konsumtionsutgifter 1765 -0,3 4,0 1,7 1,6 2,0 2,3 2,2
Disponibel inkomst 1880 2,0 1,6 3,3 3,5 2,6 2,8 1,7
Sparande* 249 11,0 8,3 10,4 12,2 12,3 12,7 12,1
Eget sparande® 115 4,5 2,3 3,8 5,6 6,1 6,5 6,1
Finansiellt sparande’ 204 8,6 5,3 7,5 9,8 10,1 10,3 9,4

* Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel inkomst. | eget sparande ingar inte sparande i
avtals- och premiepensioner. I finansiellt sparande ingar inte realt sparande.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Industrins lager av insatsvaror 1,7 -14,7 1,6 6,0 -6,1 -1,3 2,8 0,0
Industrins lager av varor i
arbete och fardigvaror -7,0 -16,7 8,6 11,6 -2,8 -1,3 -2,3 0,0
Handelslager 0,5 -24,7 2,3 10,5 -3,2 -2,4 0,0 0,0
Skogslager 6,9 9,9 7,5 10,0 12,3 14,1 8,3 8,0
Ovriga lager* 5,8 -3,1 4,3 3,7 -0,4 -6,9 -4,2 0,6
Summa lagerforandring 8,0 -49,3 24,2 41,6 -0,3 2,1 4,5 8,6
Lageromslag? -16,0 -52,6 69,5 17,5 -40,7 6,4 2,4 4,2
Lageromslag i procent av total
efterfragan foregéende ar® -0,4 -1,1 1,6 0,4 -0,8 0,1 0,0 0,1
Lageromslag i procent av BNP
foregaende ar® -0,5 -1,6 2,2 0,5 -1,2 0,2 0,1 0,1

* Ovriga lager ar framst branslelager i el- och gasindustrin samt vardeféremal. ? Lageromslaget ar &rets lagerférandring minus
fjol&rets. ®Nar lagren 6kar mer an foregéende &r &r lageromslaget positivt och registreras som ett positivt bidrag till BNP-
tillvaxten i nationalrakenskaperna (och tvartom nar lageromslaget ar negativt). Normalt &r dock nettoeffekten pd BNP mindre
eftersom lagerforandringar dven paverkar importen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Handelsbalans 117 97 86 78 85 81 81 83
Tjanstebalans 99 104 121 116 121 126 104 104
Léner, netto -2 -2 -2 -2 -2 -3 -3 -3
Kapitalavkastning, netto 109 56 73 77 89 104 104 96
Transfereringar med mera,
netto -41 -42 -47 -52 -64 -62 -60 -61
Bytesbalans 283 213 231 216 229 246 226 219
Procent av BNP 8,8 6,9 6,9 6,2 6,5 6,8 6,0 5,6
Kapitaltransfereringar -5 -4 -5 -4 -4 -9 -9 -10
Finansiellt sparande i utlandet 277 209 226 212 225 237 217 208
Procent av BNP 8,7 6,7 6,8 6,1 6,3 6,5 5,8 5,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A9 BNI
Miljarder kronor, 16pande priser, tusental samt kvot respektive arlig procentuell forandring

Niva

2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
BNI 3744 -4,6 7,8 4,3 2,3 2,8 3,3 4,1
Deflator, inhemsk anvéndning 1,9 1,2 1,7 1,4 1,1 1,3 1,3
Real BNI -6,3 6,5 2,6 0,9 1,7 2,0 2,8
Befolkning 9 599 0,9 0,9 0,8 0,7 0,9 1,0 1,1
Real BNI per capita? 390 -7,1 5,6 1,8 0,1 0,9 1,0 1,7

* Tusentals kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva
2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Varubranscher 823 -14,8 16,7 2,3 -0,1 -0,4 2,2 4,3
Varav: Industri 496 -20,9 27,1 3,8 -2,6 -1,6 1,3 5,3
Byggverksamhet 172 -6,8 3,6 -1,1 2,2 2,9 5,6 3,6
Tjanstebranscher 1683 -2,8 4,0 5,4 2,4 2,9 2,9 2,7
Varav: Handel 358 -2,8 6,0 3,5 1,1 2,4 3,6 3,0
Foretagstjanster 316 -5,1 8,6 6,1 4,3 3,3 2,9 3,9
Naringsliv 2 505 -7,1 8,2 4,3 1,5 1,8 2,7 3,2
Offentliga myndigheter 648 1,3 0,2 -0,5 0,5 0,4 1,0 1,1
BNP till baspris?! 3199 -5,3 6,5 3,3 1,3 1,5 2,3 2,8
Produktskatter/subventioner 447 -1,9 5,2 0,8 0,7 2,7 1,8 2,8
BNP till marknadspris 3 646 -4,9 6,3 2,9 1,3 1,6 2,3 2,8

* Inklusive produktion i hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses har féradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Niva
2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Varubranscher 1881 -7,4 1,1 2,5 -1,1 -1,9 0,0 0,7
Varav: Industri 1038 -11,6 1,3 1,5 -2,3 -2,9 -1,7 -0,5
Byggverksamhet 538 -2,4 0,8 2,7 0,7 1,0 2,9 3,0
Tjanstebranscher 3482 -1,2 4,2 2,7 1,0 1,3 2,2 1,6
Varav: Handel 1 007 -0,6 2,4 2,1 1,5 2,2 3,0 1,3
Foretagstjanster 752 -3,6 6,1 3,7 2,1 -0,3 2,0 2,2
Naringsliv 5 364 -3,6 3,0 2,6 0,2 0,1 1,4 1,3
Offentliga myndigheter 2 021 -0,5 -0,5 0,4 1,6 1,1 1,3 1,0
Hela ekonomin* 7 545 -2,6 2,0 2,0 0,7 0,4 1,4 1,2

* Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A12 Produktivitet
Kronor per timme (baspris) respektive procentuell féorandring, fasta priser, kalenderkorrigerade véarden

Niva
2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Varubranscher 437 -8,0 15,5 -0,2 1,1 1,5 2,3 3,5
Varav: Industri 478 -10,5 25,5 253 -0,3 1,4 3,0 5,8
Byggverksamhet 320 -4,5 2,8 -3,7 1,5 2,0 2,6 0,6
Tjénstebranscher 483 -1,6 -0,2 2,6 1,4 1,6 0,7 1,1
Varav: Handel 356 -2,2 3,5 1,3 -0,4 0,2 0,6 1,7
Foretagstjanster 421 -1,6 2,3 2,3 2,1 3,6 0,9 1,7
Naringsliv 467 -3,6 5,0 1,6 1,3 1,7 1,3 1,9
Offentliga myndigheter 320 1,8 0,7 -0,9 -1,1 -0,8 -0,3 0,1
Hela ekonomin? 424 -2,8 4,4 1,2 0,7 1,1 0,9 1,5

* Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Resursutnyttjande
Procentuell forandring, kalenderkorrigerade varden, om inget annat anges

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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

1 Niv& i procent av potentiell arbetskraft. > Niva 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.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A14 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell forandring

Vikt

2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Naringsliv 68,4 3,2 2,5 2,5 3,2 2,5 3,0 3,0
Industri 17,1 3,0 2,8 2,5 3,9 2,2 2,8 2,9
Byggbranschen 6,4 3,5 1,9 3,1 2,6 3,3 3,5 3,0
Tjanstebranscher 44,9 3,2 2,4 2,4 3,0 2,5 3,1 3,0
Kommunal sektor 25,2 3,9 2,7 2,3 2,7 2,9 3,0 3,0
Stat 6,4 3,9 3,1 1,9 2,1 2,5 2,6 2,7
Totalt 100,0 3,4 2,6 2,4 3,0 2,6 3,0 2,9
Nominell timlén 3,4 2,6 2,4 3,0 2,6 3,0 2,9
Real timlén (KPI) 3,9 1,4 -0,5 2,1 2,6 3,1 1,9
Real timlén (KPIF) 1,7 0,6 1,0 2,0 1,7 2,5 1,6

* Enligt konjunkturlénestatistiken. 2 Den nominella timlénen enligt konjunkturlénestatistiken deflaterad med konsumentprisindex
(KPI) respektive konsumentprisindex med fast bostadsranta (KPIF).

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A15 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

BNP 71,4 2,1 0,8 1,3 1,0 0,9 1,2 1,4
Offentliga myndigheter* 13,6 0,2 1,5 3,8 4,0 3,5 2,8 1,9
Naringsliv? 49,1 2,6 0,5 0,7 0,5 0,4 1,0 1,2
Skattenetto 8,8 2,2 1,7 1,4 -0,3 0,2 0,5 1,4
Import 28,6 0,2 0,2 -0,4 -1,0 -2,8 1,3 -0,5
Bearbetade varor 14,3 3,7 -4,5 -3,7 -2,6 -3,8 1,2 -0,7
Ravaror 6,0 -11,9 15,1 9,3 0,2 -3,8 0,6 -1,0
Tjanster 8,3 3.3 -0,1 -0,8 1,0 -0,4 2,1 0,2
Tillforsel/anvidndning? 100,0 1,5 0,6 0,8 0,4 -0,2 1,3 0,8
Offentlig konsumtion 19,6 0,8 1,4 3,0 3,1 2,4 2,2 1,8
Hushallens konsumtionsutgifter 34,6 2,1 1,5 1,7 1,2 0,7 0,9 1,3
Fasta investeringar 13,1 3,0 0,5 0,0 0,3 0,3 1,2 0,6
Export 32,7 0,8 -0,5 -0,9 -1,4 -2,8 1,2 -0,2
Bearbetade varor 16,9 4,7 -4,7 -3,3 -1,9 -3,0 1,3 -0,6
Ravaror 5,0 -11,1 16,6 51 -3,3 -3,8 1,7 0,2
Tjanster 10,8 -0,1 0,4 0,8 0,3 -1,8 0,8 0,3

L Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvardepris beréknat till baspris. 2 Inklusive lagerinvesteringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A16 Priser, kostnader och vinster i naringslivet

Miljarder kronor, procentuell utveckling respektive procent

Niva

2013 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Foradlingsvarde, fasta priser1 -7,2 8,5 4,2 1,3 1,8 2,6 3,4
Foradlingsvardedeflator 2,6 0,5 0,7 0,5 0,4 1,0 1,2
Foradlingsvéarde, I6pande
priser? 2498 -4,8 9,0 4,9 1,7 2,1 3,5 4,7
Arbetade timmar, anstallda -4,2 3,9 3,1 -0,3 0,5 0,9 1,9
Arbetskostnad per timme® 310 2,7 -0,5 3,4 4,4 2,1 3,2 2,4
Total arbetskostnad* 1524 -1,6 3,3 6,6 4,1 2,5 4,2 4,3
Bruttooverskott 974 -9,6 18,0 2,6 -1,7 1,4 2,4 5,3
Vinstandel 38,4 41,6 40,6 39,3 39,0 38,6 38,8
Justerad vinstandel® 28,7 33,0 32,2 30,9 30,9 30,3 30,6

 Beréknat till baspris. 2 Beréknat till faktorpris. *Kronor. * Inkluderar l6neberoende 6vriga produktionskatter for anstallda.
® Exklusive sma- och fritidshus, justerad for antalet arbetstimmar utférda av egenforetagare.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Makroekonomiskt scenario och ekonomisk politik till och med 2018

Tabell A17 Potentiell BNP, sysselsdttning och produktivitet

Procentuell forandring om inget annat anges

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Potentiell BNP 1,9 1,8 2,0 1,9 2,1 2,4 2,4 2,2
Potentiellt arbetade timmar 1,1 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5

Potentiell sysselséattning 0,9 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5
Potentiell produktivitet 0,8 1,0 1,1 0,9 1,2 1,5 1,7 1,6

Potentiell produktivitet,
naringslivet 1,2 1,7 1,7 1,3 1,5 1,9 2,1 2,1

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A18 BNP

Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Hushallens konsumtionsutgifter 1,7 1,8 2,0 2,4 2,1 3,1 3,0 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 0,8 0,8 2,0 1,3 1,6 1,6 1,8 1,8
Fasta bruttoinvesteringar 8,3 3,8 -1,2 7,1 6,8 5,8 4,3 3,2
Slutlig inhemsk efterfrgan 2,7 1,9 1,4 3,0 2,9 3,2 2,9 2,5
Lagerinvesteringaw1 0,5 -1,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 3,2 0,6 1,6 3,1 3,0 3,2 2,9 2,5
Export 6,1 1,4 -0,4 3,4 4,4 5,1 51 4,3
Total efterfr8gan 4,2 0,9 0,9 3,2 3,5 3,9 3,7 3,1
Import 7,2 0,0 -0,8 5,4 5,2 5,8 51 4,7
Nettoexport! -0,1 0,6 0,1 -0,6 -0,1 0,0 0,2 0,0
BNP 2,9 1,3 1,6 2,3 2,8 3,1 3,0 2,4

I Férandring i procent av BNP féregdende Ar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Réntor och véaxelkursindex
Procent, index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vid slutet av aret

Reporénta 1,75 1,00 0,75 0,50 0,75 1,50 2,25 2,75
Arsgenomsnitt

Reporénta 1,8 1,5 1,0 0,6 0,6 1,1 1,8 2,5
5-8rig statsobligationsranta 2,3 1,1 1,6 1,4 1,9 2,6 3,2 3,7
10-4arig statsobligationsranta 2,6 1,6 2,1 2,1 2,5 3,0 3,5 4,0
KIX 107,6 106,1 103,0 104,7 102,6 100,6 100,6 100,6
Euro 9,0 8,7 8,7 8,9 8,6 8,4 8,4 8,4
Dollar 6,5 6,8 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Offentliga finanser 2014-2018

Tabell A20 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2011 2012 2013 2014 2015

Statens finansiella sparande -6,8 -32,0 -30,4 -67,2 -44,0
Periodiseringar 47,2 12,7 -33,8 -20,1 2,9
Avgransningar, justeringar 27,4 -5,6 -66,6 8,3 6,6
Budgetsaldo 67,8 -24,9 -130,9 -79,0 -34,4
Vardeférandring, 6vrigt -30,0 -18,6 13,9 -0,1 11,1
Statsskuldens férandring -37,8 43,5 117,0 79,0 23,3
Statsskuld 1075 1119 1236 1315 1338
Procent av BNP 30,9 31,5 33,9 34,9 34,0

Kallor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

Tabell A21 Transfereringar till hushdllen
Procent av BNP

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

hushéllen 15,4 15,8 16,1 15,7 15,3 15,2 15,2 15,1

* Inkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, statliga avtalspensioner och bostadstillagg till pensionarer.
2 Ersattning vid arbetsléshet och i arbetsmarknadspolitiska atgarder, lénegaranti. ° Sjuk- och rehabiliteringspenning, aktivitets-
och sjukersattning, arbetsskadeerséattning, handikappersattning. * Féraldrapenning, barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag.

® Studiebidrag, studiehjalp. ® Socialbidrag. * Assistansersattning, asylersattning och aldreférsorjningsstod.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A22 Framskrivning av inkomstpensionerna

Procentuell férandring om annat inte anges

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Inkomstindex* 1,9 4,9 3,7 0,5 2,2 3,3 4,3 3,8
Balansindex* -2,7 5,2 5,7 -1,1 2,6 6,7 6,5 3,8
Balanseringseffekt? -4.6 0,3 2,1 -1,6 0,4 3,4 2,3 0,0
Balanstal® 0,955 1,002 1,020 0,984 1,004 1,033 1,027 1,000
Nominell inkomstpension* -4,3 3,5 4,1 -2,7 1,0 5,0 4,9 2,2

* Konjunkturinstitutets modellbaserade berdkning 2015-2018. ? Balansindex minus inkomstindex. ® Balanstalet anger
pensionssystemets tillgngar i forhallande till dess skulder tva &r fore respektive &r. * Balansindex minus 1,6.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A23 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Utgiftstak for staten 957 989 1024 1063 1 084 1 095 1107 1127
Procent av BNP 29,9 31,8 30,7 30,5 30,5 30,1 29,4 28,7
Takbegrénsade utgifter 943 965 986 990 1022 1067 1094 1121
Procent av BNP 29,4 31,1 29,5 28,4 28,8 29,3 29,0 28,5
Budgeteringsmarginal 14 24 38 74 62 28 13 6

Budgeteringsmarginal vid
beslutad finanspolitik
(oférandrade regler) 28 13 16

Kallor: Finansdepartementet, Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitutet.

Tabell A24 Konjunkturjusterat sparande vid olika finanspolitiska prognoser

Procent av BNP respektive procent av potentiell BNP

2014 2015 2016 2017 2018

Finansiellt sparande -2,1 -1,2 -0,5 0,5 1,2
Finansiellt sparande exkl.

ytterligare atgarder -2,1 -1,3 -0,8 -0,3 0,2
Konjunkturjusterat sparande -1,3 -0,6 0,0 0,6 1,2
Konjunkturjusterat sparande

exkl. ytterligare atgarder -1,3 -0,6 -0,2 -0,2 0,0

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Indikatorer for 6verskottsmalet

Procent av potentiell BNP respektive procent av BNP

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Konjunkturjusterat sparande 1,1 0,4 -0,7 -1,3 -0,6 0,0 0,6 1,2
Sjudrsindikatorn -0,4 -0,9 -0,8 -0,8 -0,6 -0,3 0,0 0,5
Sjudrsindikatorn,

konjunkturjusterad 0,7 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,7
Tioarsindikatorn 0,7 0,7 0,7 0,5 0,2 -0,1 -0,4 -0,5
Tioarsindikatorn,

konjunkturjusterad 1,0 1,2 1,2 1,0 0,8 0,6 0,5 0,3

Anm. Tiodrsindikatorn bestar av ett tiodrigt bakatblickande glidande medelvarde av det finansiella sparandet i offentlig sektor.
Sjudrsindikatorn utgérs av ett sjudrigt centrerat medelvarde av det finansiella sparandet i offentlig sektor. Indikatorerna
beraknas har baserat bade pa det faktiska finansiella sparandet och pa det konjunkturjusterade finansiella sparandet.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell A26 Offentliga finanser: en oversikt
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent av BNP

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Inkomster 1730 1760 1820 1827 1923 2037 2172 2299
Procent av BNP 49,7 49,6 50,0 48,5 48,9 49,3 50,3 51,1
Skatter och avgifter 1539 1555 1612 1646 1727 1834 1957 2 069
Kapitalinkomster 74 73 73 60 66 71 78 87
Ovriga inkomster 117 132 134 122 131 131 137 143
Utgifter 1731 1787 1864 1907 1971 2 058 2152 2 244
Procent av BNP 49,7 50,3 51,2 50,6 50,1 49,9 49,8 49,9
Transfereringar till hushall 537 561 586 590 602 629 658 680
Transfereringar till féretag 58 59 61 62 64 67 70 73
Transfereringar till utland 53 54 61 58 59 62 65 68
Konsumtion 924 956 998 1031 1070 1115 1165 1218
Investeringar m.m. 114 121 122 127 133 139 145 152
Ranteutgifter m.m. 45 36 35 39 43 45 49 53
Finansiellt sparande 0 -26 -44 -79 -48 =21 20 55
Procent av BNP 0,0 -0,7 -1,2 -2,1 -1,2 -0,5 0,5 1,2
Staten -7 -32 -30 -67 -44 -9 34 65
Pensionssystemet 19 9 -7 1 1 -5 -9 -6
Kommunsektorn -13 -4 -8 -13 =3 -8 -5 -3
Konsoliderad bruttoskuld 1345 1360 1475 1568 1 604 1645 1652 1632
Procent av BNP 38,6 38,3 40,5 41,6 40,8 39,9 38,3 36,3
BNP, I6pande pris 3481 3550 3641 3766 3934 4127 4317 4 500
Potentiell BNP, I6pande pris 3531 3620 3726 3 840 3985 4154 4317 4 490

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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