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

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

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

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

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

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

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

I Konjunkturliget mars 2017 presenteras en prognos fér den ekonomiska utvecklingen
2017—-2018 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenario f6r
utvecklingen 2019—2026, varav 2019—2021 beskrivs i rapporten. Scenariot for hela pe-
rioden 2017—2026 finns att himta pd Konjunkturinstitutets webbplats, www.konj.se.

I ett sdrskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades i
Konjunkturldget december 2016.

Data finns att himta pa Konjunkturinstitutets webbplats. Utéver de data som finns i
tabellbilagan sist i Konjunkturliget finns ocksd data i prognosdatabasen.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av tillférordnad prognoschef Kristian Nilsson.
I berdkningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 23 mars 2017.

Stockholm i1 mars 2017

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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Rattelser

Foljande dndring har gjorts i denna version jamfért med den tryckta upplagan:
e Sidan 87, fotnot 123, texten ’1,25—2 procent” har dndrats till ”’0,5—2 procent".
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Sammanfattning

Hogkonjunkturen i den svenska ekonomin forstdarks under 2017
och 2018. En robust &terhiamtning i OECD-landerna ger draghjilp
4t den svenska exporten som blir en viktig drivkraft for
tillvaxten. Hégkonjunkturen syns dven pa arbetsmarknaden och
sysselsattningen for framfor allt utrikes fodda 6kar nu
jamforelsevis snabbt. Trots att KPIF-inflationen nddde upp till

2 procent i februari ar karninflationen fortsatt 13g. Riksbanken
avvaktar darfor med att hdja repordantan, och forsta héjningen

genomfors det tredje kvartalet 2018.

Fjolarets sista kvartal 6kade BNP med 1,0 procent (se diagram
1), bland annat som en f6ljd av en stor uppging i exporten.
Uppgéangen i BNP var 6verraskande hég. Det ekonomiska upp-
svinget avspeglades dven pa arbetsmarknaden dir sysselsittning-
en steg med hela 0,8 procent. Inkommande manadsstatistik och
fértroendeindikatorer f6r niringslivet och hushéllen pekar pa att
BNP fortsitter att 6ka relativt snabbt under innevarande och
nista kvartal, om 4n inte fullt lika starkt som under avslutningen
pa 2016. Resursutnyttjandet 1 ekonomin fortsétter dirmed att
stiga nagot.

ATERHAMTNINGEN I OECD-LANDERNA TAR MERA FART

Aven i en rad OECD-linder vixte BNP jimforelsevis starkt det
sista kvartalet i fjol. Samtidigt bérjade industriproduktionen (se
diagram 2) och den globala varuhandeln att 6ka snabbare.
Minga fortroendeindikatorer har férstirkts sedan mitten av 2016
och ligger nu relativt hogt (se diagram 3). Sammantaget stodjer
detta bilden av att aterhdmtningen i OECD-linderna dr pd vig
att ta lite mera fart.

De fasta bruttoinvesteringarna foll kraftigt i manga OECD-
linder i samband med finanskrisen och har pd manga hall varit
liga sedan dess. De allt bittre konjunkturutsikterna, ett stigande
kapacitetsutnyttjande och ldga rintor gor att investeringarna
kommer att bli en viktig drivkraft i dterhdmtningen framéver.
Aterhimtningen far dven stod av en expansiv finanspolitik i en
del linder, inte minst 1 USA. Sammantaget bed6ms BNP-
tillvixten i OECD-linderna vixla upp fran 1,7 procent 2016 till
ca 2 procent per ar 2017 och 2018.

Priset pd manga ravaror, bland annat rdolja och olika metal-
ler, har stigit markant det senaste dret. Detta gynnar ravaruex-
portorer som Ryssland och Brasilien och efter tvd ar med recess-
ion i dessa bdda linder vixer BNP aterigen i dr. De stigande
ravarupriserna har ocksé bidragit till att inflationen tagit fart.

I OECD-linderna steg inflationen till 6ver 2 procent i borjan av
2017 for forsta gangen pa linge (se diagram 4). Tillsammans
med ett gradvis stigande resursutnyttjande medfor detta att in-
flationen i OECD-ldnderna hamnar nagot 6ver 2 procent bade 1
ar och nista ar.

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden

resp

ektive procentuell férandring,

sdasongsrensade kvartalsvarden

—— Barometerindikatorn
—1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 3 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,

euroomradet och Storbritannien
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Diagram 4 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring, manadsvérden

.

10 12 "4 16 18

— Euroomradet, HIKP
— USA, KPI
OECD, KPI
Sverige, KPIF

Kallor: OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 5 Styrrantor
Procent, dags- respektive m&nadsvarden
6.

™ T T T Ll T T T T T L ™ T
07 09 11 13 15 17 19 21
— Sverige

USA
—— Euroomrédet, Eonia, m&nadsgenomsnitt

Anm. Styrréantan i USA avser den dvre gransen i
Federal Reserves toleransintervall.

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

Diagram 6 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter
L r6

11 13 15 17

msm Hushéllens konsumtion

=2 Offentlig konsumtion

@ Fasta bruttoinvesteringar

&7 Lagerinvesteringar
Export

— BNP

Anm. Lagerinvesteringarnas bidrag ar berédknat
utan justering for importinnehallet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Det stigande resursutnyttjandet och den hégre inflationen
medfor att centralbanken i USA fortsitter att héja styrrintan
framéver (se diagram 5). Om ungefir 3 ar har styrrintan nitt
upp till 3 procent, vilket bara dr marginellt ligre d4n Konjunktur-
institutets bedémning av den langsiktiga jamviktsrintan (se fO1-
djupningen ”Ny ligre bedémning av realrintor pé lingre sikt”).
I euroomridet har aterhimtningen inte kommit lika langt och
inflationen faller tillbaka till 1,4 procent 2018 nir effekterna av
stigande ravarupriser klingar av. ECB avvaktar ddrfér med att
strama at penningpolitiken. Interbankrintan Eonia bedéms dir-
for ligga still till det tredje kvartalet 2018 da den bérjar réra sig

uppit.

TRUMP OCH BREXIT SKAPAR OSAKERHET

De nagot ljusare konjunkturutsikterna i omvirlden avspeglar
delvis férvintningar om att den nya administrationen i USA
kommer att bedriva en expansiv finanspolitik. I nuldget 4r det
dock oklart hur expansiv politiken faktiskt kommer att bli och
vilka effekter den kommer att fi pd ekonomin. Detta skapar en
storre osikerhet 4n normalt om hur USA:s ekonomi och den
globala ekonomin utvecklas de kommande 4ren. Den aviserade
omligeningen av handelspolitiken spir pa osikerheten. Om
USA skulle inf6ra kraftfulla protektionistiska dtgirder och om-
virlden svarar med samma mynt, riskerar det att patagligt dimpa
virldshandeln och den globala BNP-tillvixten framéver.

De stundande brexitférhandlingarna 6kar osikerheten om
den ekonomiska utvecklingen i Europa de nirmaste dren, fram-
tor allt i Storbritannien. Den ekonomisk-politiska osikerheten
accentueras for nirvarande av de kommande valen i Frankrike
och Tyskland. Effekterna pa den svenska ekonomin av ekono-
misk-politisk osdkerhet i omvirlden dr dock vanligen begrinsade
(se f6rdjupningen ”Effekten pa svensk BNP av ekonomisk-
politisk osdkerhet”).

HOGKONJUNTUREN FORTSATTER I SVERIGE

Den investeringsledda dterhimtningen i OECD-linderna ger
draghjilp at den svenska exportindustrin, som i stor utstrickning
producerar investerings- och insatsvaror. Exporten kommer
dirmed att ge ett storre bidrag till BNP-tillvixten i 4r och nista
ar 4n den gjorde 2016 (se diagram 0).

Samtidigt ddmpas tillvixten i den inhemska efterfrigan. I fjol
Okade den offentliga konsumtionen mycket snabbt till f6ljd av
kraftigt stigande utgifter for flyktingmottagandet. I 4r och nista
ar blir dessa utgifter betydligt ligre och den offentliga konsumt-
ionen driver dirfor inte pa inhemsk efterfragan lika mycket som
2016. Bostadsinvesteringarna fortsatte att ka snabbt i fjol och
ar nu pa en jamforelsevis hog niva (se diagram 7). Tilltagande
brist pa arbetskraft bidrar till att uppgangen bromsar in markant
14r och nista dr, trots att behovet av nya bostider fortfarande ar
stort. De fasta bruttoinvesteringarna blir dirmed en betydligt
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svagare drivkraft for tillvixten i dr och nista dr dn de var 2016. Diagram 7 Bostadsinvesteringar
Hushaéllen har 6kat sitt sparande till en i ett historiskt perspektiv ~ Miliarder kronor, fasta priser respektive procent
hég nivé (se diagram 8). Det héga sparandet kan till viss del vara 207 Ao
en f6ljd av osikerheten om utvecklingen i omvirlden. Men
frimst beror det pd att den nuvarande dldersammansittningen i 200 o] tLag

befolkningen leder till ett hdgt pensionssparande och att buffert-
sparandet dr hogt f6r att kunna méta framtida uppgangar i bola-

. . . 150
nerintorna. Sparkvoten faller tillbaka framéver i takt med att

andelen av befolkningen i arbetstor alder minskar och boldne-
rintorna stiger. Under 2017—2018 &kar hushallen i genomsnitt 100 1
konsumtionen nigot mer dn de disponibla inkomsterna &kar,

men bidragen till efterfrigetillvixten blir ungefir lika stora som 0t L g
. . . . . 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

2016. Sammantaget innebir detta att BNP-tillvixten dimpas — Mijarder kronor
2017 och 2018, trots att lagrantepolitiken bestdr och trots att =3 Procentuell forandring (hoger)
finanspolitiken sammantaget ar svagt expansiv under perioden Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

P g gt exp P
(se tabell 1). BNP-gapet, som speglar resursutnyttjandet i eko-
nomin som helhet, stiger inda ytterligare ndgot och

hoégkonjunkturen nar sin topp 2018.
Diagram 8 Hushadllens konsumtion och

sparkvot
Tabell 1 Nyckeltal Varden, respektive procent av dispanibel ikomst
Procentuell férandring om inget annat anges 6 o1
. |
BNP till marknadspris 4,1 3,3 2,5 2,1 1,7 1,9 2,0 *] R [
BNP per invanare 3,0 2,1 1,2 0,9 0,6 0,8 0,8 44 'r
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 3,0 2,8 2,2 1,8 1,7 1,8 :
BNP i varlden 3,2 3,1 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 ’ :r
Bytesbalans?! 4,7 4,9 5,5 5,2 4,9 4,6 4,3 24
Arbetade timmar? 1,0 1,7 1,4 1,2 0,8 0,4 0,4 .
Sysselsattning 1,4 1,5 1,7 0,8 0,6 0,4 0,4
Arbetslshet? 7,4 6,9 6,7 6,5 6,5 6,5 6,7 0 %0 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 3

Arbetsmarknadsgap* -1,1 -0,3 0,2 0,5 0,6 0,3 0,1 ==1Hushdllens konsumtion
—— Hushallens sparkvot (héger)

BNP-gap® -0,6 0,4 1,0 1,1 0,7 0,3 0,1
Timién® 24 55 30 31 33 34 - Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
imion ’ ’ ’ ’ ’ ’ '
Arbetskostnad per
timme? 4,1 31 3,3 31 3,3 34 35 Diagram 9 Anstédllningsplaner i
Produktivitet? 25 1,0 1,4 1,1 1,0 1,3 1,4 naringslivet B}
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

KPI 0,0 1,0 1,5 1,6 2,4 3,1 2,7 30+
KPIF 0,9 1,4 1,7 1,6 1,8 2,0 2,1 2
Reporénta’® -0,35 -0,50 -0,50 -0,25 0,50 1,50 1,75

o . 10 4
Tioarig
statsobligationsranta’ 0,7 0,5 0,8 1,4 1,9 2,4 2,8 0
Kronindex (KIX)® 112,6 111,7 112,6 110,8 109,1 107,4 105,7 ~10-
Offentligt finansiellt 5
sparande! 0,3 0,9 0,5 0,6 0,8 0,7 0,5 20
Strukturellt sparande®® -0,1 06 04 04 05 0,5 0,5 -307
Maastrichtskuld? 43,9 41,3 39,2 37,5 36,1 348 33,8 -40 7
! procent av BNP. 2Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. * Skillnaden -50 03 o5 07 ‘09 11 13 15 17 -50
mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt — Anstéllningsplaner
arbetade timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av — - Medelvirde 2003-2017

potentiell BNP. ® Enligt konjunkturlénestatistiken. ” Procent. ® Vid 8rets slut. ° Index

1992-11-18=100. ** Procent av potentiell BNP. Kalla: Konjunkturinstitutet.

Kallor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Brist pd arbetskraft

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvdrsvarden

70 o1 70
L ~[Hteo
R - H F{ 50
40 e e e e e I A -H-HLL 40
30-';_:_—— fffffff o fHUA HHHHH A H L |30
20 1 T T - 20
10 10
07 09 11 13 15

mmm Naringslivet

—— Néringslivet, medelvérde 2007-2016
= Offentlig sektor

— - Offentlig sektor, medelvédrde 2007-2016

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 11 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdasongsrensade
kvartalsvéarden

9.0 m-mmmmm s m s 9.0
i
‘

I e e B 1mmmmmm-e- 8.5
i

8.0 1-----=---z-mmo-of - fAA - A--mmemee 8.0
|

A e demmeeeeee 7.5
i

7.0 s Rl SRR (R 7.0
‘

6.5 —f N 1-3 6.5
i

6.0 Tt f---m- Mmoo dmmmmmeen 6.0
i
- 5.5

[ ot e I S s S st e e | T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Sysselsattningsgrad

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdsongsrensade kvartalsvarden

70 7
68 -
66 -
64 -
62 -
60 -
58 -

56

54

— Totalt
— = Inrikes fodda
— Utrikes fédda

Anm. Konjunkturinstitutet gér inte prognoser
uppdelat p8 utrikes och inrikes fodda.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STIGANDE SYSSELSATTNINGSGRAD FOR UTRIKESFODDA

Sysselsittningen 6kade enligt arbetskraftsundersékningen (AKU)
mycket snabbt det sista kvartalet i fjol och utfallsdata f6r arets
forsta tvda manader innebir att den starka utvecklingen fortsitter
det forsta kvartalet i ar. For narvarande 6verskattas dock troligen
sysselsittningstillvixten for utlandsfédda enligt AKU négot till
foljd av det stora inflédet av nyanlinda i arbetskraften (se rutan
”Nyanlinda i AKU” i kapitlet ”Konjunkturen 1 Sverige
2017-2018”).

Den fortsatta konjunkturuppgangen medfér att efterfragan
pé arbetskraft kommer att vara hég 2017 och 2018. Anstill-
ningsplanerna i niringslivet indikerar att behovet av att nyrekry-
tera dr stort (se diagram 9). Bristen pd arbetskraft med efterfré-
gad kompetens dr dock hég bade i niringslivet och, i synnerhet, 1
den offentliga sektorn (se diagram 10). For att klara nyrekryte-
ringarna maste troligen en del arbetsgivare sinka kraven nir sa dr
mojligt. Den tilltagande bristen pa arbetskraft med efterfragad
kompetens bidrar till att dimpa tillvixten i sysselsdttningen 2018
(se tabell 1). Arbetslésheten fortsitter att falla tillbaka i ar och
kommer ner till 6,5 procent 2018 (se diagram 11). Resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden idr dd ndgot hégre dn normalt, vilket
underlittar for utrikes f6dda, och andra grupper med svag still-
ning pé arbetsmarknaden, att fa jobb. Sysselsittningsgraden for
utrikes f6dda har 6kat relativt snabbt de senaste aren (se diagram
12). For svenskfodda dr sysselsdttningsgraden f6r nirvarande pa
samma nivd som under den f6rra hégkonjunkturen och det ér
inte troligt att den stiger sdrskilt mycket mer framéver. Den
stigande sysselsittningen i dr och de nidrmaste dren bedéms dir-
tor till stor del ske inom gruppen utrikes f6dda. Utvecklingen
forutsitter bland annat att fortsatta utbildningssatsningar och
arbetsmarknadspolitiska atgirder férbittrar férutsittningarna for
utrikes f6dda pd arbetsmarknaden.

LAG KARNINFLATION

Trots att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har stigit de
senaste aren har 16nedkningarna inte tagit fart (se diagram 13).
Ett skil dr att den svenska l6nebildningen delvis vigleds av in-
dustrins internationella konkurrenslige. De jaimforelsevis laga
l6neSkningarna 1 euroomradet har ddrmed haft en dterhallande
effekt pa l6neutvecklingen i Sverige. Stigande arbetsgivaravgifter,
laga inflationsférvintningar och en svag undetliggande produk-
tivitetstillvixt har ocksd verkat dimpande pa 16ne6kningarna.
Den stora bristen pa arbetskraft med efterfrigad kompetens
bidrar till att I6neSkningarna vixlar upp nagot i ar. Lonerna kar
gradvis nagot snabbare de kommande aren som en 6ljd av den
fortsatt starka arbetsmarknaden 1 Sverige och stigande 16nedk-
ningar i euroomradet.

De jaimforelsevis dimpade 16nedkningarna de senaste dren
har haft en aterhédllande effekt pa inflationen. I februari 1 ar upp-
gick KPIF-inflationen till 2,0 procent, men det var till stor del till



foljd av hogre energipriser. Olika matt pa kirninflationen, sisom
KPIF exklusive energi, dr fortsatt laga (se diagram 13). Det héga
resursutnyttjandet och den tilltagande 16neSkningstakten talar
for att inflationen stiger framéver. Energipriserna bedéms dock
Oka betydligt lingsammare framéver, vilket verkar aterhallande
péa KPIF-inflationen under 2018. Dessutom bidrar en gradvis
forstirkning av kronan till att den importerade inflationen halls
tillbaka. Det dréjer dérfor till 2020 innan KPIF-inflationen mera
varaktigt nir upp till Riksbankens mal om 2 procents inflation.

RIKSBANKEN VILAR PA HANEN LANGE AN

Riksbanken har latit reporintan ligga still pa —0,50 procent un-
der vintern, en nivi Riksbanken bedémer kommer att besta tills i
bérjan av 2018. Detta dr i linje med marknadsférvintningarna
mitt med si kallade RIBA-terminer (se diagram 14). Konjunk-
turinstitutets bedémning 4r att den laga inflationen innebdr att
Riksbanken kommer att avvakta med att hdja reporintan till det
tredje kvartalet 2018. Resursutnyttjandet dr dd hégt och kirnin-
flationen ir tydligt pa vig uppat sedan 6ver ett ar tillbaka. Hoj-
ningscykeln blir utdragen. I slutet av 2021 har reporintan hoéjts
till 1,75 procent men den 4r da fortfarande negativ i reala termer.
Detta avspeglar att jamviktsrintan dr mycket ldg under hela peri-
oden. Skulle reporintan héjas snabbare de nirmaste dren skulle
det f6rsvaga konjunkturutvecklingen och leda till att det tar dn
lingre tid for inflationen att na 2 procent.

SPARANDET I LINJE MED DET NYA OVERSKOTTSMALET

Oviintat hoga skatteintidkter 2016 bidrog till att det offentligfi-
nansiella sparandet uppgick till 0,9 procent som andel av BNP.
I strukturella termer, det vill sidga korrigerat £f6r konjunkturella
obalanser, uppgick sparandet till 0,6 procent som andel av po-
tentiell BNP (se diagram 15). Ett 6verskott i linje med det nya
Overskottsmalet som avses inféras frin och med 2019 uppnad-
des didrmed redan i fjol.! I ar blir finanspolitiken svagt expansiv
och det strukturella sparandet minskar nagot.

Forindringar 1 bland annat befolkningens aldersstruktur in-
nebir att efterfrigan pd vard, skola och omsorg 6kar jimforelse-
vis snabbt framéver. Om atgirder vidtas for att behalla perso-
naltitheten 1 vilfirdstjansterna och ersittningsgraden i hushalls-
transfereringarna pd 2017 ars nivi, krivs skatteh6jningar eller
annan finansiering om 9 miljarder kronor i stat och kommun
2018. Direfter beraknas ett oférindrat skatteuttag kunna upp-
ritthalla savil sparandet i linje med den nya nivéin pa Gver-
skottsmilet som ett oférindrat offentligt vilfardsitagande.
Sammantaget f6r perioden 2017—2021 4r finanspolitikens inrikt-
ning att betrakta som neutral.

1 Det nya dverskottsmalet innebar att det finansiella sparandet i offentlig sektor ska
uppga till 1/3 procent av BNP &ver en konjunkturcykel. Konjunkturinstitutet
beddmer att ett strukturellt sparande om 0,5 procent av potentiell BNP indikerar att
det nya 6verskottsmalet &r uppfyllt. Se vidare férdjupningen “Ett nytt
6verskottsmal” i Konjunkturldget, augusti 2016.
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Diagram 13 Konsumentpriser och Iéner

/irlig procentuell férandring, kvartals- respektive
drsvarden
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—— KPI med fast bostadsranta (KPIF)

—— KPI med fast bostadsrénta exkl. energi (till 2018)
— = Timl6n i hela ekonomin

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 14 Reporidnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

.

— Finansiellt sparande
— = Strukturellt sparande
1 Foréndring i strukturellt sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



12 Sammanfattning

Diagram 16 BNP

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften,

sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Prognosrevideringar 2017—2018

Konjunkturbilden fran prognosen i december 2016 star sig i
stora drag. Revideringarna av prognoserna f6r 2017 och 2018 ir
i de flesta fall sma (se tabell 2). De mest betydelsefulla revide-
ringarna kommenteras nedan.

e  BNP-tillvixten i euroomradet har reviderats upp med
0,2 procentenheter 2017 till £6ljd av starkare tillvixt dn vin-
tat det sista kvartalet 2016 och négot ljusare konjunkturut-
sikter.

e Oljepriset har reviderats ner med 3 dollar per fat 2017 och
4 dollar per fat 2018. Revideringen beror i huvudsak pi att
oljepriset och terminspriser pd olja har fallit tillbaka den
senaste manaden.

e Inflationen i OECD-linderna har reviderats upp med
0,3 procentenheter 2017 till £6ljd av starka inflationsutfall
de senaste méanaderna.

e  BNP-tillvixten i Sverige har reviderats upp med 0,3 pro-
centenheter 2017. Den négot starkare omvirldskonjunktu-
ren bidrar till att exporttillvixten har reviderats upp nagot.
Upprevideringen av niringslivets investeringar (exklusive
bostider) ger ocksa ett stort bidrag till revideringen av
BNP-tillvixten.

e Arbetslésheten har reviderats upp med 0,2 procentenheter
2017 och 0,3 procentenheter 2018, trots att sysselsdttnings-
tillvixten har reviderats upp. Anledningen ir att dven ar-
betskraften &kar betydligt snabbare dn tidigare vintat.

e Kronindex (KIX) har reviderats ner med 2,7 enheter 2017
och 2,5 enheter 2018 till £5ljd att kronan har varit starkare
in vintat hittills i ar.

e  Bytesbalansen som andel av BNP har reviderats upp med
0,6 procentenheter 2017 och 0,4 procentenheter 2018.
Detta forklaras 1 huvudsak av att nettoexporten i I6pande
pris blir betydligt starkare dn tidigare vintat.

e Den offentliga sektorns finansiella sparande som andel av
BNP har reviderats upp med 0,3 procentenheter 2017 och
0,2 procentenheter 2018. Det beror dels pa att skatteintik-
terna vid givna skatteregler blir hdgre dn tidigare forutsett,
dels pa att de offentliga konsumtionsutgifterna blir ldgre.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i december 2016

Procentuell férandring om inget annat anges

Internationelit

BNP i varlden 3,5 0,0 3,5 0,0
BNP i OECD 2,0 0,1 2,1 0,0
BNP i euroomradet 1,6 02 1,6 0,0
BNP i USA 2,3 0,0 2,5 0,1
BNP i Kina 6,4 0,2 5,9 0,2
Federal funds target rate!? 1,50 0,00 2,25 -0,25
ECB:s refirdntal? 0,00 0,00 0,00 0,00
Oljepris® 53,6 -3,0 54,1 -4,0
KPI i OECD 2,3 0,3 2,2 0,0

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 2,8 0,3 2,2 0,1
BNP 2,5 0,3 2,1 0,1
Hush&llens konsumtion 2,3 0,1 2,4 -0,1
Offentlig konsumtion 1,3 -0,2 0,9 0,1
Fasta bruttoinvesteringar 3,7 0,9 3,0 0,2
Lagerinvesteringar* -0,2 0,1 0,0 0,1
Export 4,0 0,4 3,7 0,2
Import 3,2 0,4 3,9 0,3
Arbetsmarknad, inflation, rantor med mera

Arbetade timmar® 1,4 -0,1 1,2 0,1
Sysselsattning 1,7 0,4 0,8 -0,2
Arbetsléshet® 6,7 0,2 6,5 0,3
Arbetsmarknadsgap’ 0,2 -0,1 0,5 -0,1
BNP-gap® 1,0 0,0 1,1 0,0
Produktivitet® 1,4 0,3 1,1 0,0
Timlén® 3,0 0,0 3,1 0,0
KPI 1,5 0,2 1,6 -0,1
KPIF 1,7 0,0 1,6 -0,1
Reporantal? -0,50 0,00 -0,25 0,00
Tiodrig statsobligationsranta® 0,8 -0,1 1,4 -0,3
Kronindex (KIX)°® 112,6 -2,7 110,8 -2,5
Bytesbalans!! 5,5 0,6 5,2 0,4
Offentligt finansiellt sparande!! 0,5 0,3 0,6 0,2

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

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

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

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2016. Ett positivt varde innebér en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.






Internationell konjunkturutveckling

Den stora politiska osdkerheten i varlden har dn sd lange inte
rubbat den internationella konjunkturdterhamtningen. BNP-
tillvaxten var jamforelsevis stark i en rad OECD-lander det fjdrde
kvartalet 2016. Fortroendeindikatorer har fortsatt att stiga under
inledningen av 2017, vilket talar for en fortsatt dterhamtning. En
successivt hogre BNP-tillvaxt i OECD-ldnderna 2017-2018 leder
till en gradvis normalisering av resursutnyttjandet. I USA har
dterhimtningen kommit 1&ngt och resursutnyttjandet blir nor-
malt 2018, paskyndat av finanspolitiska satsningar. Inflationen
ar pa vdag upp och den amerikanska centralbanken héjer rantan i
en snabbare takt i ar och nésta ar.

Global konjunkturutveckling 2017-2018

ATERHAMTNINGEN FORTSATTER I OECD-LANDERNA

En expansiv penningpolitik och en mindre dtstramande finans-
politik har gynnat tillvixten i OECD-linderna de senaste aren.
Resursutnyttjandet har ddrmed stigit.

Trots den stora politiska osikerheten i virlden fortsatte den
internationella konjunkturdterhimtningen under senare delen av
2016. Det fjirde kvartalet var BNP-tillvixten god pa manga hall i
virldsekonomin. Den 6kade ekonomiska aktiviteten i OECD-
linderna medférde att tillvixten i den globala industriprodukt-
ionen steg nagot (se diagram 19). Vidare vixte den globala varu-
handeln nigot snabbare én tidigare under aret (se diagram 20).
Mainga foértroendeindikatorer har fortsatt att forstirkas i januari
och februari och ger stéd at bilden av en fortsatt dterthdmtning
(se diagram 21 och diagram 27).

De fasta bruttoinvesteringarna var den del av efterfrigan i
OECD-linderna som foll mest i samband med finanskrisen,
bland annat till f6ljd av kraftiga fall i bostadsinvesteringar i flera
linder. Den laga investeringsnivan har bestatt sedan dess pa
minga hall och det finns dirfor ett uppdiamt behov att ersitta
toraldrat kapital. I takt med de férbittrade konjunkturutsikterna
och ett stigande kapacitetsutnyttjande 6kar dven behovet av
nyinvesteringar som héjer produktionskapaciteten. Sammantaget
innebdr detta att investeringarna ger stora bidrag till BNP-
tillvixten 1 OECD-linderna i ar och nista ar.

Mer expansiv finanspolitik i en del linder, inte minst i USA,
och fortsatt ldga styrrintor ger stod 4t aterhdmtningen. BNP-
tillvixten 1 OECD-linderna 6kar fran 1,7 procent 2016 till ca
2 procent per ar 2017 och 2018 (se tabell 3).

Diagram 19 Industriproduktion

/&rlig procentuell férandring, sdsongsrensade
ménadsvarden
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Kallor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Planning och Macrobond.

Diagram 20 Global varuhandel
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Kallor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Macrobond.

Diagram 21 Fortroendeindikatorer for

tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien
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Kallor: Europeiska kommissionen, Institute for

Supply Management och Macrobond.
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Diagram 22 Révarupriser

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

Diagram 23 Konsumentpriser i OECD
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kéllor: OECD och Macrobond.

Tabell 3 BNP och KPI i vdariden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt BNP! KPI?

2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Varlden 3,1 3,5 3,5
KIX-vigd 74,4 20 22 22 1,3 22 21
OECD 452 1,7 20 21 1,1 23 22
USA 15,8 1,6 2,3 2,5 1,3 2,4 2,4
Euroomradet 12,0 1,7 1,6 1,6 0,2 1,7 1,4
Tyskland 3,4 1,8 1,7 1,7 0,4 1,9 1,6
Frankrike 2,3 1,1 1,3 1,6 0,3 1,4 1,3
Italien 1,9 1,0 0,9 1,0 -0,1 1,3 1,2
Spanien 1,4 3,2 2,4 2,1 -0,3 2,2 1,6
Finland 0,2 1,6 1,2 1,1 0,4 1,3 1,3
Japan 4,2 1,0 1,1 0,8 -0,1 0,6 0,9
Storbritannien 2,4 1,8 1,7 1,5 0,6 2,6 2,6
Sverige 0,4 3,0 2,8 2,2 1,1 1,5 1,3
Norge 0,3 0,9 1,3 1,7 3,9 2,4 2,3
Danmark 0,2 1,1 1,7 1,6 0,0 1,3 1,6

Tillvixtekonomier® 54,8 4,2 4,7 4,6

Kina 173 67 64 59 23 24 25
Indien 70 68 75 73 49 46 50
Brasilien 28 -36 03 20 87 57 49

! BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten berdknas med hjalp av tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-vikter
fran IMF. I tabellen visas ett urval av de lander Konjunkturinstitutet gér prognoser
for. Konjunkturinstitutet gér BNP-prognoser fér samtliga OECD-lander och fler
tillvaxtekonomier an de som redovisas i tabellen.

2HIKP for EU-lander, inklusive Sverige, och Norge. OECD-aggregatet avser
nationella KPI-serier. Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter
fran Eurostat och OECD-aggregatet med konsumtionsvikter frdn OECD.

3 Tillvaxtekonomier definieras har som lander som inte &r medlemmar av OECD.

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

RAVARUPRISERNA HAR STIGIT

Priset pa rdolja har stigit sedan borjan av 2016 (se diagram 22).
Ett fat Brent-olja kostade i genomsnitt ca 53 dollar under de
forsta tre veckorna i mars och stiger nagot i pris under prognos-
petioden till 55 dollar per fat i slutet av 2018. Aven priserna pa
andra ravaror, som exempelvis metaller, har stigit under 2016 (se
diagram 22). Trots uppgangen ir priserna i minga fall fortfa-
rande ldgre dn de varit i genomsnitt de senaste fem aren, bland
annat vad giller metaller.

STIGANDE INFLATION

Inflationen har varit dimpad i manga OECD-linder de senaste
aren. Ravaruprisuppgangen under 2016 bérjar nu sla igenom i
stigande inflation. I manga OECD-linder har inflationsékningen
varit markant och inflationen férvintas bli betydligt hégre 2017
dn 2016 (se tabell 3). Till detta bidrar ocksa en nagot starkare



tillvixt. Minskade lediga resurser leder till nagot hogre underlig-
gande inflation de kommande aren.

BNP I USA VAXER FORTARE

Osikerheten 1 USA ir fortsatt stor om i vilken utstrickning den
nya administrationens olika forslag kommer att genomforas.
Konjunkturinstitutets prognos forutsitter att endast vissa av de
nya expansiva finanspolitiska férslagen genomférs 1 form av
sankta skatter f6r hushdll och foretag och 6kade infrastruktur-
satsningar.

Den fortsatta konjunkturaterhimtningen medfér att syssel-
sdttningen fortsitter att stiga och att arbetslosheten fortsitter att
minska i dr och nista ar. Lénerna kommer dérfor att vixa snabb-
bare framé6ver. Tillsammans med sdnkta skatter f6r hushallen
leder detta till att hushallens konsumtion fortsitter att vixa i en
god takt (se diagram 24).

Niringslivets investeringar har botjat visa tecken pa ater-
himtning efter en svag utveckling under stora delar av 2016 till
f6ljd av neddragningar i energisektorn. Investeringarna i energi-
sektorn har bottnat och ldgre féretagsskatter skapar incitament
for foretag att investera mer. Detta bidrar till en hogre tillvixt-
takt i ndringslivets bruttoinvesteringar (se diagram 24 och dia-
gram 25). Fér 2018 bidrar dven infrastruktursatsningarna till
uppgingen och investeringstillvixten blir starkare. Bostadsinve-
steringarna didremot dimpas av hogre bolanerintor och kommer
dirfor 6ka mittligt de kommande aren (se diagram 26). Som
andel av BNP stabiliseras bostadsinvesteringarna pé ca
3,6 procent vilket dr betydligt ldgre 4n genomsnittet 1970—2007
som var 4,8 procent.

Den amerikanska ekonomin ar i nuldget nira fullt resursut-
nyttjande. Inflationen 4r néra inflationsmalet som ér definierat
som att Okningstakten i deflatorn f6r hushéllens konsumtion ska
vara 2 procent. I mars héjde Federal Reserve, Fed, intervallet £6r
styrrantan med 0,25 procentenheter till 0,75—1,00 procent och
Fed fortsitter héja styrrantan 2017 och 2018 i takt med att re-
sursutnyttjandet stiger. I slutet av 2018 har Fed héjt intervallet
till 2,00—2,25 procent. BNP vixer med 2,3 procent 2017 och
2,5 procent 2018 vilket leder till att konjunkturell balans i den
amerikanska ekonomin nas 2018. Inflationen dr da ungefir i linje
med malet.

EUROOMRADET FORTSATTER ATT VAXA STABILT

Trots stor politisk orolighet, med 6kad populism och brexit samt
svaga banker var tillvixten i euroomradet stark i slutet av 2016.
BNP vixte med 0,4 procent det fjirde kvartalet. Aven inledning-
en av 2017 priglas av morka moln fran den politiska osikerhet-
en med bland annat kommande presidentval i Frankrike och
parlamentsval i Tyskland. Fortroendeindikatorerna har trots det
fortsatt att vara starka (se diagram 21 och diagram 27). Den
inhemska efterfragan stimuleras av den expansiva penningpoliti-
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Diagram 24 BNP och efterfrdgan i USA

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

Diagram 25 Fasta bruttoinvesteringar i
USA, euroomradet och Storbritannien
Index 2006=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Bostadsinvesteringar och
smadhusmarknadsindex i USA

Procentuell férandring respektive diffusionsindex,
sdasongsrensade kvartals- respektive
ménadsvérden
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Anm. Sméhusmarknadsindex &r ett
sentimentindex for bostadsbyggarnas bedémning
av smahusforsaljning.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, National
Association of Home Builders, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 27 Konsumentfértroende i
USA och euroomréadet

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
sasongsrensade mé&nadsvarden
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Kallor: Conference Board, Eurostat och
Macrobond.

Diagram 28 BNP i tillvaxtekonomier
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

ken som ir en viktig drivkraft f6r dterhimtningen de kommande
aren. Investeringarna vixer nagot snabbare framéver, men fran
en lag niva (se diagram 25). Flera ér av ldga investeringar har
bidragit till att kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin har
stigit och nu dr 6ver ett normallige. Kvardréjande politisk osd-
kerhet paverkar dock investeringarna negativt samtidigt som
svaga balansridkningar hos banker fortsitter att himma tillgingen
pa krediter i en del linder.

I euroomradet dr resursutnyttjandet i nuliget patagligt ligre
in i USA. Den senaste tiden har dock arbetslosheten fallit i en
jimforelsevis snabb takt (se vidare rutan ”Starkare arbetsmark-
nad i euroomréddet”). Den underliggande inflationen stiger de
kommande édren fran sin nuvarande niva pa knappt 1 procent.

Den europeiska centralbanken, ECB, har latit refirintan ligga
kvar pa noll procent sedan i varas och programmen f6r till-
gangskop har forlingts till slutet av december. Dock sinks be-
loppen fran 80 miljarder euro per ménad till 60 miljarder fran
april 2017. Sammantaget férvintas BNP-tillvixten bli
1,6 procent per ar 2017 och 2018, och arbetslésheten fortsitter
att falla gradvis.

SVAGARE BRITTISK KONJUNKTUR 2017 OCH 2018

Den brittiska ekonomin hat utvecklats starkt och BNP vixte

0,7 procent det fjirde kvartalet 2016. Fortroendeindikatorer ér
ocksa pa relativt hoga nivaer, sirskilt f6r industrin. En anledning
till detta 4r det svaga pundet som gynnar exportindustrin. Trots
att indikatorerna signalerar ett starkt nuldge fir brexit negativa
effekter pa tillvixten 2017 och 2018. Det finns tecken pa att
uttrddesférhandlingarna kommer att bli komplicerade och att
den brittiska regeringen avser att limna den inre marknaden.
Dirmed skapas en osikerhet som péaverkar beslut redan den
nirmaste tiden. Det dr framfor allt investeringarna, i synnerhet i
tjdnstendringarna, som utvecklas svagt framéver (se diagram 25).
Importen och hushallens konsumtion drabbas av det svagare
pundet och utvecklingen f6r dessa blir svag,.

SPLITTRAD BILD AV TILLVAXTEKONOMIERNA

I Ryssland och Brasilien, som har statt f6r mycket av inbroms-
ningen i tillvixtekonomierna de senaste dren, stiger BNP fran
och med i ar (se diagram 28). En bidragande orsak till upp-
gangen ir stigande ravarupriser. BNP-tillvixten i tillvixtekono-
mierna som helhet blir dirmed hogre 2017 och 2018 jamfort
med 2016 (se tabell 3).

Kinas tillvixt stabiliserades under loppet av 2016 och blev
6,7 procent for helaret. Detta var i linje med de kinesiska myn-
digheternas tillvixtmal om 6,5—7,0 procent. Den inledda omba-
lanseringen mot mer konsumtion och mindre investeringar har
fortsatt i viss man. Regeringen har den senaste tiden prioriterat
tillvixten pa kort sikt, och tillvixten i inhemsk efterfrigan har i
allt hogre utstrickning byggt pa en 6kad skuldsittning. BNP-



tillvixten fortsitter att dimpas 2017 och 2018 till £6ljd av en
fortsatt ombalansering och en nigot mindre expansiv politik 4n
tidigare. Risken finns dock att investeringsnivan minskar dras-
tiskt och att dven BNP-tillvixten bromsar in hastigare dn vintat
(se kapitlet ”Osikerhet i prognosen”).

INTERNATIONELL LANGRANTEUPPGANG HAR BROMSAT IN

De linga statsobligationsrantorna har stigit sedan i somras, inte
bara i USA utan ocksd i manga andra linder. Uppgingen har
dock bromsat in de senaste manaderna. Bidragande faktorer till
uppgangen ir uppjusterade forvintningar om kommande hoj-
ningar av centralbanker, nigot starkare tillvixt och stigande in-
flation i OECD-linderna. Férvintningar om en nagot mer ex-
pansiv finanspolitik, frimst i USA, har ocksa bidragit. I flera
linder i euroomradet har ocksa politisk osikerhet bidragit till
stigande langrintor i férhallande till Tyskland. Rintenivderna ér
dock fortsatt generellt sett liga. Eftersom hojningarna av de
internationella styrrintorna blir lingsammare 4n vid tidigare
rinteh6jningscykler blir langrintorna, 1 ett historiskt perspektiv,
laga flera dr framover (se diagram 29).2

Internationellt makroekonomiskt scenario
2019—-2021

Global BNP vixer med ca 3,5 procent per ar 2019—-2021 (se
diagram 30). Savil konsumtion som investeringar, inte minst i
minga OECD-linder, gynnas av fortsatt liga, om 4n stigande,
rintor. Tillvixten stiger under denna period i tillvixtekonomier-
na, medan den avtar i OECD-linderna (se tabell 4).

Tillviaxten pa den svenska exportmarknaden forstirks succes-
sivt framéver. Den svenska exportmarknadstillvixten blir i ge-
nomsnitt 3,5 procent per ar 2017—2021. Det ir en ldgre 6knings-
takt dn genomsnittet 1995—2015 som uppgick till 5,8 procent
per ar. Den svenska exportmarknadstillvixten och tillvixten i
virldshandeln har varit ldga sedan finanskrisen. Tva férklaringar
till detta dr en férsvagning i trenden mot 6kad internationell
specialisering och svaga internationella investeringar.3

I manga OECD-linder har den lingsiktiga tillvixtpotentialen
torsvagats av ldga investeringar efter finanskrisen. Tillvixten i
potentiell BNP aterhdmtar sig lingsamt under aren 2017—2021,
men ndr 1 euroomridet och USA inte upp till samma takt som
tore finanskrisen. I médnga linder bidrar en lingsam Skning av
den arbetsféra befolkningen och en ldg tillvixt i produktiviteten
till att den potentiella tillvixten blir fortsatt lag.

2 se vidare férdjupningen “Ny ldgre bedémning av realréntor p8 langre sikt”.

3 Se bland annat World Economic Outlook, oktober 2016, IMF.

Konjunkturldaget mars 2017 19

Diagram 29 Statsobligationsrdntor
Procent, manadsvarden
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring
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Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 31 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP
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Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 32 Konsumentpriser
Procentuell férandring
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Kallor: OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 33 Styrrantor
Procent, dags- respektive manadsvarden
6.

— USA
Euroomrédet, Eonia, manadsgenomsnitt

Anm. Styrrédntan i USA avser den 6vre gransen i
Federal Reserves toleransintervall.

Kallor: ECB, Federal Reserve, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

MILD AMERIKANSK HOGKONJUNKTUR 2019-2021

Den amerikanska ekonomin nar konjunkturell balans 2018. Re-
sursutnyttjandet stiger 2018—2019 och blir hégre dn normalt
2019-2021 (se diagram 31). Den successivt stramare penningpo-
litiken och avklingande effekter fran den finanspolitiska stimu-
lansen leder till att resursutnyttjandet mattas av fran och med
2020. Detta leder i sin tur till att inflationen ddmpas nigot. Osi-
kerheten om hur expansiv finanspolitiken kommer att bli de
kommande 4ren ir stor.+

EUROOMRADET NAR KONJUNKTURELL BALANS 2020

Aterhimtningen har inte natt lika langt i euroomradet som i
USA (se diagram 31). Styrrintan dr dirfor ldgre och héjs bade
senare och i lingsammare takt 4n i USA. Den ldgre rintan rela-
tivt USA bidrar till att halla euron nagot svagare vilket gynnar
eurolindernas konkurrenskraft. Vidare stimuleras investeringar
av den expansiva penningpolitiken, vilken saledes bidrar till att
resursutnyttjandet 6kar successivt och blir balanserat 2020. N4-
got senare nds milet om en inflation under, men ndra, 2 procent
(se tabell 4 och diagram 32). I takt med att lediga resurser tas 1
ansprik och inflationen stiger mot malet borjar ECB det tredje
kvartalet 2018 styra Eonia (interbankrintan) hégre (se diagram
33). ECB hojer styrrantan, refirdntan, varen 2019 och fortsitter
direfter att h6ja i en takt som gor att styrrintan dven 2021 ligger
langt under den bedémda lingsiktiga jimviktsrintan pa

2,75 procent (se tabell 4 och férdjupningen Ny ligre bedém-
ning av realrantor pa lingre sikt”).

Tabell 4 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BNP i OECD 24 1,7 2,0 21 1,9 1,7 1,7
BNP i euroomradet 1,9 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5
BNP i USA 2,6 1,6 2,3 2,5 2,3 1,6 1,5
BNP i tillvdxtekonomier 3,9 4,2 4,7 4,6 4,7 4,9 4,9
BNP i varlden 3,2 3,1 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6
HIKP i euroomradet 0,0 0,2 1,7 1,4 1,5 1,7 1,9
KPI i USA 0,1 1,3 24 2,4 25 24 23
Refiranta i euroomradet 0,05 0,00 0,00 0,00 0,50 1,00 1,50
Styrrénta i USA 050 0,75 1,50 2,25 2,75 3,00 3,00
Styrranta, KIX-vagd 0,02 -0,14 -0,02 0,21 0,58 1,08 1,55

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

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

4 Genomférs alla de féreslagna skattesénkningarna och infrastruktursatsningarna
skulle konjunkturdterhamtningen bli &n snabbare pa kort sikt. Fed skulle d& behéva
hoja rantan i en snabbare takt an vad som ligger i huvudscenariot. Detta skulle
démpa tillvéxten ytterligare 2019-2021.



Starkare arbetsmarknad i euroomrddet

Arbetsmarknaden har fortsatt att forbittras i enroomradet
med stigande sysselsittning och fallande arbetsléshet. Ned-
gangen 1 sysselsittningen efter den stora recessionen 2008
har dock dnnu inte dterhimtats fullt ut.

I mitten av 2013 stabiliserades sysselsittningen i euro-
omradet efter ungefir fem dr av stora sysselsittningstapp
(se diagram 34). Direfter har sysselsdttningen stigit ca
3 procent och dr nu 0,5 procent ligre 4n fore krisen 2008.
De senaste tre aren har sysselsittningen 6kat nagot snabb-
bare dn vad det normala sambandet med BNP-tillvixten
implicerar.s En stark utveckling av sysselsittning och tim-
mar i férhallande till BNP-tillvixten innebdr att produktivi-
teten har utvecklats svagt. En forklaring till detta dr exem-
pelvis strukturomvandlingen fréin tillverkningsindustri till
tjdnster som vanligtvis dr mindre kapitalintensiv.

Utvecklingen av sysselsittningen mellan medlemslin-
derna skiljer sig at. I Frankrike och Tyskland dr sysselsitt-
ningen i nuldget hogre dn fore krisen men den 4r fortfa-
rande ldgre i Italien och mycket ligre i Spanien (se diagram
35). De senaste aren har dock sysselsittningen 6kat mest i
Spanien.

Det totala antalet arbetade timmar i euroomradet f6ll
fran 2008 till mitten av 2013 med ca 7 procent (se diagram
34). Samtidigt sjonk savil sysselsittningen som antalet ar-
betade timmar per sysselsatt med ca 3,5 procent. Denna
nedgang kan bland annat férklaras med ett minskat éver-
tidsarbete till £6ljd av lagkonjunkturen. Sedan mitten av
2013 har antalet arbetade timmar per sysselsatt legat kvar
péd samma nivé (se diagram 34). Bland annat har deltidsar-
bete 6kat under denna period vilket har motverkat en
cykliskt motiverad uppgang.

Arbetslosheten har fallit i euroomradet sedan mitten av
2013 men ir fortfarande ungefir 2,5 procentenheter hogre
in fore krisen (se diagram 30). Sysselsittningen har saledes
stigit tillrickligt snabbt sedan 2013 f6r att sinka arbetslos-
heten. Bidragande till detta har varit att arbetskraften sedan
2013 bara har 6kat med ca 0,2 procent per ar. Konjunktur-
institutets bedémning ir att arbetslésheten i enroomradet
fortsdtter att falla de ndrmaste dren, men i en nigot lang-
sammare takt 4n de senaste aren. Arbetslosheten bedéms i
genomsnitt uppga till 9,5 procent 2017 och 9,2 procent
2018. Det bedéms da fortfarande finnas lediga resurser pa
arbetsmarknaden.

51 en studie av ECB berdknades kvoten mellan sysselséttningstillvaxten och BNP-
tillvaxten ha okat frdn 0,55 perioden fére krisen (férsta kvartalet 1999 till och med
forsta kvartalet 2008) till ungefar 0,62 i terhamtningsfasen, se “Employment —
GDP relationship since the crisis”, ECB Economic Bulletin, no 6, september 2016.
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Diagram 34 Sysselsdttning och
arbetade timmar i euroomradet
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Kélla: Macrobond.

Diagram 35 Sysselsdttning i ett antal
lander
Index kvartal 1 2008=100, kvartalsvéarden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 36 Arbetsloshet i euroomradet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
ménadsvarden
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Kallor: Eurostat och Macrobond.






Konjunkturen 1 Sverige 2017—-2018

Svensk ekonomi befinner sig i en hégkonjunktur och BNP-
tillvéxten ar jamforelsevis hog i ar. Sysselsittningen fortsitter
att 6ka i snabb takt. Arbetslosheten faller dock inte s& mycket da
okningen av arbetskraften vantas bli ovanligt stor i &r. Lonerna
okar inte lika snabbt som vid tidigare hogkonjunkturer, vilket
bidrar till att inflationen inte nér upp till Riksbankens mél om

2 procent i &r och nésta ar.

Offentlig konsumtion kade mycket i fjol och dr pa en hég niva,
men tillvixten blir betydligt ldgre i dr och nista dr till £8ljd av
ligre utgifter for flyktingmottagande. Aven bostadsbyggandet dr
pa en hég niva och bidrar de kommande édren till att investering-
arna inte vixer lika snabbt som forra dret. I 4r och ndsta dr £61-
bittras omvirldens efterfrigan och exporten frin Sverige bidrar
da nistan lika mycket som hela den inhemska efterfragan till
BNP-tillvixten. Exporten tar dirmed 6ver frin offentlig kon-
sumtion och bostadsinvesteringar som den viktigaste drivkraften
till BNP-tillvixten.

Arbetsmarknaden fortsitter utvecklas starkt och resursutnytt-
jandet stiger. Det jamforelsevis svagare konjunkturliget i Gvriga
Europa bidrar till ldga 16neSkningar i viktiga konkurrentlinder,
vilket arbetsmarknadens parter i Sverige tar hinsyn till i de pa-
giende 16neférhandlingarna. Det ger en ligre 16nedkningstakt dn
vad som annars varit fallet. Jimforelsevis laga 16ne6kningar och
det faktum att féretagen forefaller néjda med lénsamheten haller
tillbaka foretagens prisdkningar och dirmed inflationen.

Efterfragan och produktion

FORTSATT HOG BNP-TILLVAXT DET FORSTA HALVARET

Efter tre kvartal med svag utveckling vixte BNP aterigen starkt
det fjirde kvartalet 2016 (se diagram 37). Tillvixten vintas bli
fortsatt hog det forsta halvaret i ar. Detta stds bland annat av
att de flesta indikatorer for tillvixten ligger Gver sina historiska
genomsnitt. Exempelvis dr konfidensindikatorn for tillverknings-
industrin fortsatt pa en mycket hég niva (se diagram 38). Likasd
ar hushiéllens bedémning av den egna ekonomin éver medelvir-
det. Hushallens syn pd svensk ekonomi i stort var pa en lig niva
2015 och bérjan pa 2016, men fortroendet 6kade under hosten
och dr nu pd en historiskt sett normal niva (se diagram 39).
Konjunkturinstitutets olika modeller f&6r BNP-tillvixtens som
anvinder information frin Konjunkturbarometern’ indikerar i

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

7 Modellerna baseras p& den mer omfattande kvartalsbarometern frén januari och
tar inte hansyn till m&nadsutfallen for februari och mars.
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Diagram 37 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 38 Konfidensindikator for
tillverkningsindustrin
Index, medelvarde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden
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Diagram 39 Hushdllsbarometerns
mikro- och makroindex
Index medelvarde=100, sdasongsrensade
mé&nadsvarden
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Diagram 40 BNP
Procentuell féréandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell féréndring respektive procentenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Lagerinvesteringar
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

genomsnitt en tillvixt pd 0,9 procent 1 det forsta kvartalet i ar
jimfoért med kvartalet innan (se tabell 5). En starkare utveckling
ger den sd kallade Bayesianska VAR-modellen. Modellen dr 4m-
nad att finga den historiska dynamiken och samvariationen i ett
fatal makrovariabler, bland annat BNP och sysselsittning, och
anvinda denna information f&r framskrivningar av variablerna.

Konjunkturinstitutets samlade bedémning av hur snabbt
BNP 6kar under innevarande och nistféljande kvartal baseras
dven pa annan information.t Sammantaget hamnar BNP-
prognosen for de tva forsta kvartalen i ar ddrfér nagot under
skattningarna frin BNP-modellerna.

Tabell 5 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos
2016 kv.4 2017 kv.1 2017 kv. 2

Konjunkturinstitutets prognos 1,0 0,7 0,7
Bayesiansk VAR-modell - 1,1 0,8
Konjunkturbarometermodeller - 0,9 -

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OMVARLDENS EFTERFRAGAN VIKTIG DRIVKRAFT

BNP-tillvixten kommer att dimpas ju lingre hégkonjunkturen
péagar. Den starka inledningen pé aret ger dock ungefir lika hg
tillvixt i r som forra dret, om hinsyn tas till att det var fler ar-
betsdagar forra dret (se diagram 40 och tabell 6). Hogkonjunktu-
ren forstirks ddrmed i ar. Nista dr ddmpas tillvixten vilket gor
att konjunkturuppgangen bryts.

I 4r och nista 4r ger exporten det stdrsta bidraget till BNP-
tillvixten (se diagram 41).9 Hushallens konsumtion vixer i en
normal takt framdver, dven om utvecklingen i férhallande till
befolkningstillvixten 4r svag. Hushillens konsumtion fortsatter
dirfor ge ett stabilt bidrag till BNP-tillvixten. Den offentliga
konsumtionens bidrag faller dock tillbaka i 4r och ytterligare
nigot nista ar efter tv 4r med hég tillvixt. Aven de fasta brutto-
investeringarnas bidrag till BNP-tillvixten minskar i 4r efter tva
ar med exceptionellt hog tillvixt i bostadsbyggandet.

Lagerinvesteringarna har 6kat de senaste fyra aren, vilket har
gett ett positivt bidrag till BNP-tillvixten (se diagram 42). Ut-
vecklingen av oljepriset har gjort det férdelaktigt att lagra réolja

8 Utfallsdata och modellbaserade prognoser for enskilda efterfrdgekomponenter
pekar i nulaget sammantaget pa att BNP inte vaxer fullt s& snabbt som BNP-
modellerna indikerar.

9 Det importjusterade bidraget till BNP-tillvéxten berdknas genom att férdela
importen pa de olika efterfrégekomponenterna pa ett systematiskt vis. Metoden
anvander Konjunkturinstitutets sa kallade input-output-modell, som m&jliggér
berakningar av importandelar for efterfrégan uppdelad pd 41 delkomponenter.
Importandelarna fangar darmed bade den direkta importen som konsumeras eller
investeras som den ar, och den import som anvands som insatsvaror i
produktionen av konsumentvaror, investeringsvaror eller exportvaror. Fér en
utforligare beskrivning, se fordjupningen “S& beraknas drivkrafter till BNP”,
Konjunkturldget, december 2016.



och petroleumprodukter. Aven industrins lagerékningar av fiit-
diga eller halvfirdiga produkter har varit stora men uppbyggna-
den férvintas nu minska ndr exporten vixer snabbare. Lagerin-
vesteringarna ger darfor ett negativt bidrag till tillvixten i efter-
fragan 1 ar. Utan detta negativa bidrag hade den kalenderkorrige-
rade BNP-tillvixten varit lika hog 1 ar som forra aret.

Tabell 6 Forsorjningsbalans

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

Niva
2015 2015 2016 2017 2018

Hush&llens konsumtionsutgifter 1 884 2,7 2,2 2,3 2,4

Offentliga konsumtionsutgifter 1086 2,5 3,1 1,3 0,9
Fasta bruttoinvesteringar 989 7,0 5,9 3,7 3,0
Inhemsk efterfr8gan utom lager 3959 3,7 3,4 2,4 2,2
Lagerinvesteringar? 23 0,3 0,1 -0,2 0,0
Inhemsk efterfr8gan 3983 4,0 3,5 2,1 2,1
Export 1906 5,6 3,4 4,0 3,7
Total efterfr8gan 5889 4,5 3,4 2,7 2,6
Import 1708 5,5 3,7 3,2 3,9
Nettoexport? 198 0,3 0,0 0,5 0,1
BNP 4181 4,1 3,3 2,5 2,1
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 3,0 2,8 2,2
BNP per invanare? 427 3,0 2,1 1,2 0,9
Bytesbalans?® 196 4,7 4,9 5,7 5,4

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EXPORTOKNING PA BRED FRONT

Exporten avslutade fjoldret mycket starkt efter en trevande bor-
jan det forsta halvaret. Varuexporten 6kade med 1,6 procent och
tjdnsteexporten med 2,0 procent det fjirde kvartalet jimfort med
kvartalet innan. Det senare forklaras i viss utstrdckning av en
ovanligt stor 6kning av utlindska medborgares konsumtion i
Sverige, som riknas som tjinsteexport. En del av uppgangen
bed6éms dock vara tillfillig och tjdnsteexporten antas aterga till
en mer normal nivd i borjan pa 2017. Tjinsteexportens tillvixt
didmpas dirfér ndgot det forsta kvartalet 1 ar (se diagram 43).
Varuexporten ser ut att £ en bred uppgang i dr. Den svenska
exportmarknaden vixer nigot snabbare 1 4r och nista ar jimfort
med 2016. Ménga av de indikatorer som speglar utvecklingen i
industrin stirktes rejilt i savil Sverige som i andra linder 1 slutet
av forra aret (se diagram 44).1° Motorfordonsindustrin sticker ut

10 Den mycket kraftiga uppg@ngen i december 2016 i exportorderingdngen i
Konjunkturbarometern férklaras till viss del av kraftiga uppg@ngar i tv8 mycket
volatila branscher. Den underliggande utvecklingen ar darfor inte fullt lika stark.
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Diagram 43 Export av varor och
tjanster

Index 2007=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden

180 4 r 180
160 4 160
140 1 - 140
120 4 -120
100 + 100
80 7 80
60 60
— Tjaénsteexport
— = Varuexport
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 44 Exportorderingadng i
industrin
Diffusionsindex respektive nettotal,
« d -
sdasongsrensade manadsvarden
80 r 60
70 4 40
60 +20
50 - Y
40 ~ --20
30 1 - -40
20 T T T T T T T T T T -60
07 09 11 13 15 17
— Inkdpschefsindex
—— Konjunkturbarometern (héger)
Kallor: Swedbank/SILF, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
Diagram 45 Export
Procentuell férandring
s e i -
m [ i
- - i
10 +-p5--mmmmmm- o--0--0-----F----- i-+10
— - i
5" ”_’ ””” _‘ ”’_ ——— "__1‘"'5
0 ; 0
[ ‘
i
T | R i-+-5
:
i
B e 4-T-10
i
i
=15 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr i =15
81 85 89 93 97 01 05 09 13 17
1 Export

—— Medelvarde 1981-2016

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 46 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden

60+ r 30
55+ - 20
50 - 10
45 0
40 --10
35 -20
—— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hdger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 47 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
Lo r95

70

[0 o e S St R A S Bt e S
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

— SCB

— = SCB, medelvérde 1991-2016

—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, medelvérde 1996-2016

Anm. Konjunkturinstitutets kapacitetsutnyttjande
avser tillverkningsindustrin.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, |6pande priser

307 r 30

25+ r25

20+ r 20
15+ r15

10 4 -10

[ s

80 84 88 92 96 00

— Totala investeringar

— = Naringslivet exkl. bostader
—— Bostader

— - Offentliga myndigheter

04 08

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

och redovisar ett sirskilt starkt marknadsldge!!, men dven stora
delar av Svriga tillverkningsindustrin uppger att efterfrigan
stirkts markant.

I 4r och nista dr fOrvintas investeringarna utvecklas starkare i
viktiga exportlinder i Europa liksom i USA. De laga priserna pa
basindustrins produkter, som starkt himmat investeringarna i
dessa branscher, har bérjat stiga. I férsta hand dr det férdldrat
kapital som behover ersittas, men successivt ndr kapacitetsut-
nyttjandet stiger, till f6ljd av det stirkta konjunkturldget i om-
virlden, 6kar dven behovet av att utéka produktionskapaciteten.

Sammantaget bedéms exporten 6ka med ca 4 procent bade
2017 och 2018, vilket 4r i niva med den genomsnittliga export-
tillvixten sedan 1981 (se diagram 45).

INVESTERINGAR I SVENSKT NARINGSLIV OKAR SVAGT

Niringslivets investeringar, exklusive bostadsinvesteringar,
Okade med 1,8 procent 2016. Bakom den svaga utvecklingen
ligger en atergang till normala nivaer for investeringar i forskning
och utveckling (FoU). Dessa var uppskattningsvis ca
10 miljarder kronor hdgre dn normalt bide 2014 och 2015, vilket
ledde till stora svingningar i industrins investeringsutgifter (se
diagram 46).

Utsikterna f6r industrins investeringar ser nu lite ljusare ut.
I den senaste investeringsenkiten fran SCB ér investeringspla-
nerna t6r 2017 uppreviderade till en oférindrad niva for till-
verkningsindustrin (inklusive gruvor). Investeringar i FoU och
andra immateriella tillgAngar fingas inte 1 enkdten, vilket gor att
de totala industriinvesteringarna bedéms 6ka nagot i 4r. Liksom
tidigare planerar skogsindustrin for stora investeringar. Efter
prisuppgangen pa jirn och stal ser det mer positivt ut dven for
investeringarna inom gruvndringen och stilindustrin. Investe-
ringsbehovet tar sig uttryck i att SCB:s matt pd kapacitetsutnytt-
jandet 4r nagot hégre dn normalt (se diagram 47).

EFTERSATTA OFFENTLIGA INVESTERINGAR

Offentliga myndigheters investeringar 6kade ovanligt mycket
torra dret. Till viss del berodde det pd en uppging av investe-
ringar inom férsvaret. Okningstakten mattas av nigot men fort-
sdtter att vara hog dven i dr och nista ar.

Antalet unga och éldre i befolkningen 6kar mycket f6r nirva-
rande, vilket innebir 6kade behov av nya verksamhetslokaler
inom forskola, skola och dldreomsorg. Behoven forstirks av att
flyktingmottagandet varit stort. Det finns dartill ett stort renove-
ringsbehov av befintliga byggnader.

11 Efterfrégan p& motorfordon antas ligga kvar p& en hog niva sdval i &r som nasta
&r. Tidigare var synen att efterfrdgan pa nya lastbilar i Europa skulle avta ndgot i
o . o . o PUNT]

ar, men reviderade prognoser pekar nu pa en stabil efterfragan. Samtidigt har
Volvo Cars aviserat att man redan innevarande halvar nyanstaller for att s&
smaningom kunna héja produktionen i Torslandafabriken med 10 procent.



Dessutom tar ett antal stora infrastrukturprojekt fart frin och
med nista ar. Bland annat paborjas projekt f6r ny samt forbitt-
rad spirtrafik i bide Stockholms- och Géteborgsomridet.

BOSTADSINVESTERINGAR PA HOG NIVA

Bostadsinvesteringarna har 6kat visentligt sedan mitten pa 1990-
talet och motsvarar nu drygt 5 procent av BNP (se diagram 48).

Nybyggandet av bostider tog rejil fart under 2016 och 6kade
med drygt 35 procent. Bakom uppgangen lig flera faktorer som
héga bostadspriser, 1aga realridntor och en stark befolkningsok-
ning. Ombyggnadsinvesteringarna minskade dock till f6ljd av
ldgre rotavdrag och totalt sett 6kade bostadsinvesteringarna med
17 procent. Tillvixttakten bedéms dock falla i 4r och fortsitter
dimpas fdljande ar. Det beror bland annat pa att kapacitets-
utnyttjandet 4r mycket hogt och bristen pa arbetskraft inom
vissa yrkesgrupper inom byggsektorn ér stor.

HUSHALLEN FORSIKTIGA KONSUMENTER

Efter en stark utveckling i borjan pé f6rra aret bromsade tillvix-
ten 1 hushallens konsumtion in. Tillvixten 2016 pd 2,2 procent dr
1 niva med genomsnittet under 2000-talet. Det bor dock noteras
att per invdnare vixte konsumtionen svagare dn det historiska
genomsnittet (se diagram 49).

En mattlig tillvixt 1 real disponibel inkomst och av hushallens
formégenheter 2017 och 2018 bidrar till att hushallens konsumt-
ion Skar ungefir lika snabbt dessa 4r som i fjol, trots att hushal-
len signalerar en 6kad optimism i Konjunkturbarometern. Spa-
randet bedéms med andra ord bli fortsatt hogt till £6ljd av bland
annat osidkerhet om utvecklingen i omvirlden och férvintningar
om hdgre bolinerintor de nirmaste dren (se diagram 50).

I f6rdjupningen “Effekten pa svensk BNP av ekonomisk-
politisk osidkerhet” beridknas hur ekonomisk-politisk osikerhet 1
omvirlden paverkar svensk BNP-tillvixt. Om denna osdkerhet
inte skulle minska gradvis mot normala nivder, sisom implicit
forutsitts 1 den foreliggande prognosen, visas 1 férdjupningen att
det skulle hélla tillbaka BNP-tillvixten ndgot. En mojlig kanal 4r
via svagare tillvixt i investeringar och hushillens konsumtion.

OFFENTLIG KONSUMTIONSTILLVAXT DAMPAS TILLFALLIGT

De offentliga konsumtionsutgifterna har 6kat snabbt de tvd
senaste aren (se diagram 51). En forklaring dr flyktingmottagan-
det, som 6kade kraftigt i slutet pa 2015. En stor del av kostna-
derna for flyktingmottagandet uppstar hos kommunerna och
Okar den kommunala konsumtionen. Férindrade regler och
ersittningssystem inom flyktingmottagandet, samt inte minst en
stor nedgdng i antalet nya asylsbkande, minskar utgifterna f6r
flyktingmottagandet i 4r och nista ar.

De senaste drens tillvixt i offentlig konsumtion beror dven pa
torindringar i aldersstrukturen i befolkningen. Ett 6kat antal
unga och éldre innebdr att efterfrigan pa skola, vard och omsorg
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Diagram 49 Hushallens
konsumtionsutgifter
Procentuell féréndring, fasta priser

R T -6

B e S e T o e e WS S
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
— Hushallens konsumtion

— = Hushéllens konsumtion per inv8nare

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Hushdllens sparande
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser

201 -20
15+ -15
10+ - 10
5_
0
-5 {--+-5
i
i
10 T T et <10
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

—— Sparande
— - Eget sparande
—— Eget finansiellt sparande

Anm. I eget sparande ingdr inte sparande i
avtals- och premiepensioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Offentliga
konsumtionsutgifter
Procentuell férandring, fasta priser

5 o

L f]----------mm
N | et | Rt
24—z [ |- - -~ -~ M-----
. B m — e
0 ﬂ“{_ Jr* UF

I S ju ________________________
T AR R Y A AR R A SRR PR

= Procentuell férandring
— Medelvérde 1981-2016

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 52 Import av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden

160 === == == mm oo po -15
————————————————————————————————————— - 10
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, L5

0
--5
60 -10

LN L St S S B St S Sy S By
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

—— Miljarder kronor
1 Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Import av varor

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvarden

R e

320 4

280

240 4

200 ~

160

LI L D A N B e ¢ L
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
—— Miljarder kronor
— Procentuell férédndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Import och efterfradgan
Procentuell forandring
154

10 A

T
i
i
LT et et et e s s At e e 1
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
— Total efterfrégan
— Import
— = Import, medelvérde 1994-2016

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okar. Andelen unga i befolkningen har tidigare minskat under
lang tid, men sedan 2015 6kar den igen. Andelen personer Gver
65 ar har 6kat sedan 2005 di de stora arskullarna fédda pa 1940-
talet borjade passera 65. Effekterna pa de offentliga konsumt-
ionsutgifterna fran dessa arskullar har dock hittills varit begrin-
sade. Men detta dndras nir de passerar 80 om nagra ar, eftersom
efterfragan pd vird- och omsorgstjanster kar snabbt f6r denna
aldersgrupp. De stora effekterna pa de offentliga konsumtions-
utgifterna ligger dirf6r en bit in 1 framtiden (se f6rdjupningen
”Bed6mning av de offentliga finansernas langsiktiga hillbar-
het”). De ndrmaste tva dren kommer den offentliga konsumt-
ionen att utvecklas i en historiskt sett normal takt.

IMPORTEN AV FOU FORSVARAR ANALYSEN

Tjansteimporten minskade under varje kvartal f6rra aret (se
diagram 52). Det berodde delvis pa en svag efterfrigan, bland
annat fran hushdllens konsumtion. Men tjansteimporten paver-
kades dven av att importen av FoU-tjinster foll tillbaka till nor-
mala nivaer efter att varit ovanligt h6g 2014 och 2015. I 4r och
nésta dr vintas tjnsteimporten dterigen 6ka.

Varuimporten 6kade forra aret med drygt 5 procent jamfort
med dret innan. Kvartalstillvixten i ar blir lite hdgre 4n under
slutet pa fjolaret men faller sedan tillbaka ndgot (se diagram 53).
Sammantaget 6kar dnda importen nagot langsammare i ar dn
forra dret. Helarsutvecklingen blir sedan nagot hogre 2018, bland
annat som en foljd av en forstirkning av kronan som didmpar
importpriserna (se diagram 54 och tabell 6). I genomsnitt
2017—-2018 ir importtillvixten 0,9 procentenheter hégre dn
tillvixttakten i den totala efterfragan. Det dr en historiskt sett
normal differens som avspeglar trenden med en 6kad import
som andel av efterfrigan.

TIANSTEPRODUKTIONEN FORTSATTER VAXA SNABBT

Den hoga tillvixten 2016 1 bostadsinvesteringarna aterspeglas i
en snabb 0kning av byggproduktionen (se diagram 55).

Aven tjinsteproduktionen ékade snabbt och flertalet delbran-
scher utvecklades starkt. Hogst 6kningstakt aterfinns i
produktionen av vird och utbildning samt fGretagstjansteri2 (se
diagram 56). Merparten av produktionen inom vard och
utbildning képs in av offentlig sektor. En starkt bidragande
faktor till den snabba 6kningen 2016 var att offentlig sektor, i
samband med flyktingmottagandet, képte in platser pa
asylboenden som bedrivs i privat regi.’» Aven de
tjdnstebranscher vars produktion till stor del konsumeras av
hushillen utvecklades starkt forra aret. Det giller frimst

12 Med féretagstjénster avses hdr SNI-branscherna M, verksamhet inom juridik,
ekonomi, vetenskap och teknik och N, uthyrning, fastighetsservice, resetjéanster och
andra stodtjanster.

13 Med hjalp av input-output-tabeller frén SCB kan produktionen férdelas pa
anvandningsomréde.



produktionen inom hotell och restaurang samt fritid och
service." Aven produktionen av informations- och
kommunikationstjinster (IKT) 6kade i god takt.

Samtidigt som bygg- och tjinstesektorn vixte snabbt var in-
dustriproduktionen nistintill oférindrad 2016 (se diagram 55
och tabell 7). Industriproduktionen har inte tagit fart eftersom
efterfrigan pé svensk varuexport har utvecklats svagt. Det sista
kvartalet forra dret steg dock industriproduktionen dter nagot.
Framatblickande indikatorer visar att fértroendet i industrin
stirktes 1 slutet av dret (se diagram 38 och diagram 44).

Sammantaget 6kar byggproduktionen i 4r och nista r ling-
sammare dn tidigare, bland annat till f6ljd av kapacitetsbegrins-
ningar sdsom arbetskraftsbrist (se diagram 55). Tjinsteprodukt-
ionen fortsitter att 6ka snabbt, i likhet med utvecklingen de
senaste dren. I vissa tjdnstebranscher dimpas produktionen,
exempelvis inom vard och utbildning samt inom handeln, samti-
digt som produktionen av féretagstjdnster (som till stor del ex-
porteras) fortsitter att vixa snabbt. Industriproduktionen vixer
snabbare 2017 och 2018 da efterfrigan i omvirlden vixer snabb-
bare, vilket driver pa svensk export (se tabell 7). Manadsindika-
torerna i Konjunkturbarometern, inképschefsindex samt indu-
stri- och tjdnsteproduktionsindex tyder pa en uppging i bade
tjdnste- och industriproduktionen i bérjan av dret (se diagram
57).

Tabell 7 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

2015 2015 2016 2017 2018

Néringsliv 2 904 4,4 3,0 3,2 2,6
Varubranscher 1021 4,8 1,5 2,0 2,5
Varav industrin 644 3,9 0,4 2,1 2,9
Tjanstebranscher 1883 4,2 3,8 3,8 2,6
Offentliga myndigheter 745 0,3 2,1 1,6 1,1

Hela ekonomin!
BNP till baspris 3700 3,5 2,8 2,8 2,3

BNP till marknadspris 4 181 3,8 3,0 2,8 2,2

1 Inklusive hush8llens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

14 Med fritid och service avses har SNI-branscherna R, Kultur, néje och fritid, S,
Annan serviceverksamhet och T, Férvarvsarbete i hushall; hush&llens produktion av
diverse varor och tjanster fér eget bruk.
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Diagram 55 Produktion i ndaringslivet
Procentuell férandring, fasta priser,

kalenderkorrigerade varden
30

20

10 +

-10

-20

-30

—— Industri
— - Byggverksamhet
—— Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Produktion i

tjanstebranscherna
Index 2005=100
180 180
160 - 160
140 4 - 140
120 + -120
100 -4 100
80 T T T T T T T T T T T 80
05 07 09 11 13 15
—— Handeln — = IKT
—— Finans/fastighet — - Foretagstjénster

Transport/magasinering
V&rd/utbildning

Hotell/restaurang
Fritid/service

Kélla: SCB.

Diagram 57 Industriproduktionsindex
och tjansteproduktionsindex
Index 2007=100, sasongsrensade manadsvarden

130 p--mmmmmm oo r 130
120 + 120
110 4 110
100 ~ - 100
90 ~ - 90
80 - 80
70 T T T T T T T T T 70
07 09 11 13 15 17
— Industriproduktionsindex
—— Tjansteproduktionsindex
Kéalla: SCB.
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Diagram 58 Sysselsatta och arbetade
timmar
Procentuell férandring

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0
10 12 14 16 18

wmm Arbetade timmar (kalenderkorrigerade)
mm Sysselsatta

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Sysselsattning och
arbetsloshet

Tusental respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade manadsvarden, 3-m8naders
glidande medelvérde

5200 === === mmmmmmm oo - 10

5000 -

4800

4600

4400

42000rr11-rrr11-r5

— Sysselsatta
—— Arbetsloshet (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 60 Anstdllningsplaner i

nadringslivet
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden

30~ r 30
20 A -20
10 -10
0 0
-10 - r-10
-20 - --20
-30 r-30
-40 - - -40
-50 T T T T T T T 1 11— -50

03 05 07 09 11 13 15 17

— Anstéllningsplaner
— - Medelvérde 2003-2017

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

Sysselsittningstillvixten det sista kvartalet 2016 blev den stark-
aste under dret, 0,8 procent, efter ett tillfilligt svagt tredje kvar-
tal. Heldret 2016 6kade sysselsdttningen med 1,5 procent, den
starkaste 6kningen sedan 2011 (se diagram 58). Trots den starka
sysselsittningsutvecklingen under arets sista kvartal minskade
arbetslosheten relativt lite, fran 7,0 det tredje kvartalet till

6,9 procent eftersom ocksé arbetskraften vixte snabbt. Utfallet
de forsta tva manaderna under innevarande ar pekar pa ytterli-
gare ett starkt kvartal for sysselsittningstillvixten (se diagram
59). Direfter dimpas uppgangen gradvis. Fér helaret 2017 blir
sysselsdttningsuppgéingen trots detta mycket stark. Arbetslshet-
en faller dock lingsamt eftersom dven arbetskraften vixer starkt
(se tabell 9).

Arbetade timmar 6kade med 1,7 procent under 2016, vilket
var starkare dn sysselsittningen (se diagram 58). Det innebir att
medelarbetstiden 6kade under aret. Under arets sista kvartal av
aret 6kade timmarna med 0,3 procent jaimfért med féregaende
kvartal, vilket var betydligt svagare dn sysselsdttningsutveckling-
en, och medelarbetstiden foll tillbaka. Timmarna har utvecklats
svagare dn sysselsittningen dven under inledningen av 2017.

Sysselsittningen har 6kat i samtliga dldersgrupper 2016. Utri-
kes f6dda har bidragit starkt till sysselsittnings6kningen under
hela 2016 och s dven det fjirde kvartalet. Aven sysselsittningen
bland inrikes f6dda 6kade jimforelsevis starkt det fjarde kvarta-
let. Det dr framfor allt fast anstillda som har 6kat under helaret
2016, dven om tillfilligt anstillda bidrog kraftigt till 6kningen det
sista kvartalet.

FORTSATT HOG EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT 2017

Framatblickande indikatorer for arbetsmarknaden ar fortsatt
positiva. Anstillningsplanerna enligt Konjunkturbarometern har
stigit under 2016 och inledningen av 2017 och nettotalen ligger
nu i nivd med de hdgsta noteringarna under hégkonjunkturen
2007 (se diagram 60). Inképschefsindex for sysselsittningen lag 1
februari pd héga nivier bide f6r industrin och f6r tjdnstesek-
torn, 59,1 respektive 58,6 (dir ett index hdgre dn 50 indikerar
tillvixt). Aven antalet lediga jobb enligt SCB:s konjunktursta-
tistik Gver vakanser har utvecklats positivt (se diagram 61). Anta-
let varsel dr kvar pa laga nivéer.

De kortsiktsmodeller som Konjunkturinstitutet anvinder
som stod for prognosen i nartid pekar pa stark sysselsittnings-
tillvixt innevarande kvartal (se tabell 8). Modellerna baseras pa
kvartalsdata och beaktar dirmed inte de tvi relativt starka ma-
nadsutfallen hittills 1 4r. Prognosen f6r forsta kvartalet ligger av
den anledningen hégre 4n modellprognoserna och i stillet lite
lagre efterféljande kvartal.



Tabell 8 Utfall och prognoser for sysselsdttning

Procentuell férandring jamfért med féregdende kvartal, sasongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2016 kv.4 2017 kv.1 2017 kv. 2

Konjunkturinstitutets prognos 0,8 0,7 0,3
Bayesiansk VAR-modell* 0,4 0,5
Bayesiansk VAR-modell? 0,5 0,7
VAR-modeller 0,3 0,5

! Se Raoufinia, K. "Forecasting employment growth in Sweden using Bayesian VAR
models”, Working Paper No. 144, Konjunkturinstitutet, 2016, fér en redogérelse av
denna BVAR-modell.

2 Se férdjupningen "Modellbaserade skattningar fér BNP och sysselsattning for
andra och tredje kvartalet i &r” i Konjunkturiéget, juni 2015, for en beskrivning av
denna BVAR-modell.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BADE PRIVAT OCH OFFENTLIG SEKTOR BIDRAR TILL
SYSSELSATTNINGSOKNINGEN

Under 2016 6kade sysselsdttningen betydligt starkare inom of-
fentlig sektor 4n inom niringslivet. Behovet av att anstilla inom
framfor allt kommunerna var stort 2016 till f6ljd av det stora
flyktingmottagandet under senare delen av 2015. Antalet asyls6-
kande minskar nu, vilket dimpar kommunernas rekryteringsbe-
hov framéver. Behovet av vilfardstjanster dr dock fortsatt sti-
gande av demografiska skil. En vixande befolkning och en sti-
gande andel unga och ildre innebir att behovet av utbildning
samt vard och omsorg 6kar relativt snabbt. Antalet anstillda
fortsitter ddrfor att vixa inom offentlig sektor dven 2017—2018,
men uppgingen dimpas gradvis (se diagram 62).

Sysselsittningstillvixten inom néringslivet blir hég 2017 men
avtar 2018 och blir da ungefir lika hdg som i offentlig sektor.
Anstillningsplanerna enligt Konjunkturbarometern ér positiva i
samtliga branscher. De har 6kat under den senare delen av 2016
i alla branscher utom byggbranschen dir anstillningsplanerna
sedan tidigare ligger pa en hog nivd (se diagram 63). Privata
tjdnstebranscher vintas dock bidra sirskilt mycket till sysselsatt-
ningstillvixten. Sysselsdttningen inom industrin har trendmassigt
minskat sedan 2001. Anstillningsplanerna dr nu positiva, vilket
pekar pa en sysselsittningsékning dven inom industrin under
2017 nar exporttillvixten tar fart. Efterfragan pd arbetskraft
inom byggbranschen dr hog och méinga arbetsgivare uppger att
det dr brist pa arbetskraft. Sysselsittningen inom byggbranschen
Okade trots hoga bristtal 2016 och fortsitter att 6ka frambver
om in i avtagande takt.
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Diagram 61 Lediga jobb och varsel om
uppsagning

Procent av arbetskraften respektive tusental,
sasongsrensade kvartals- respektive
ménadsvarden
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—— Lediga jobb, sésongsrensat

—— Varsel om uppségning (hoger)

Anm. Lediga jobb ar ldankade av Konjunktur—
institutet for perioden fore 2001.

Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 62 Sysselsatta

Procentuell férandring av antal anstallda

4 -
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mm Offentlig sektor
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Anstdllningsplaner i
industri, byggverksamhet, detaljhandel
och privata tjanstendaringar

Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
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Bygg- och anlaggningsverksamhet
—— Detaljhandel

Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 64 Sysselsattningsgrad,
arbetskraftsdeltagande och relativ
arbetsloshet

Procent av befolkningen respektive procent av
arbetskraften, 15-74 &r, sasongsrensade
kvartalsvarden
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—— Sysselsattningsgrad
— - Arbetskraftsdeltagande
Relativ arbetsléshet (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Sysselsattningsgrad i EU,
2016 kvartal 3

Procent av befolkningen, 15-74 &r

70 - 70
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Anm. Figuren innehdller samtliga EU-l&nder.
Kalla: Eurostat.

Diagram 66 Relativ arbetsléshet i EU,
2016 kvartal 3

Procent av arbetskraften, 15-74 &r

25 oo -25
20 |- - 20
15 B - - - -15
104
54
0 0

EU SE

Anm. Figuren inneh8ller samtliga EU-l&nder.
Kalla: Eurostat.

Olika arbetsmarknadsmétt

Bedémningen av utvecklingen pa arbetsmarknaden kan go-
ras utifrin flera olika matt. Sysselsattningsgraden miter ande-
len av befolkningen 15—74 4r som arbetat minst en timma
under en vecka eller varit tillfalligt franvarande.!s

Arbetskraften utgdrs av de som har ett jobb, och dir-
med dr sysselsatta, samt de som kan arbeta och aktivt sokt
arbete, och diarmed ar arbetslosa.!s Arbetskraften 1 forhal-
lande till befolkningen benidmns arbefskraftsdeltagande.

Relatiy arbetslishetr miter andelen av arbetskraften som ar
arbetslos. Detta matt hanvisas oftast till nir arbetsmark-
nadsliget diskuteras.

I och med att den relativa arbetslésheten och syssel-
sdttningsgraden 4r satta i relation till olika nimnare, arbets-
kraften respektive befolkningen, och att det dr méjligt att
definieras som utanfor arbetskraften, maste inte en sti-
gande sysselsittningsgrad dtféljas av en minskande arbets-
16shet. Fjirde kvartalet 2016 var sysselsdttningstillvixten
mycket stark och sysselsittningsgraden 6kade markant.
Men eftersom dven arbetskraftsdeltagandet 6kade snabbt
foll den relativa arbetslésheten knappt alls (se diagram 64).

Aven nir arbetsmarknaden beskrivs i relation till andra
linder dr det viktigt att komma ihag arbetskraftsdeltagan-
dets betydelse for arbetslésheten. Aven om samtliga EU-
linder féljer ILO-konventionerna om vad som definierar
en sysselsatt respektive arbetsls, kan vissa linder ha hég
sysselsittning samtidigt som arbetslésheten inte dr lag. Sve-
rige dr till exempel det land 1 EU som har hogst sysselsitt-
ningsgrad (se diagram 65), men samtidigt 4r arbetskraftsdel-
tagandet hogt. Darmed dr ocksd arbetslosheten hogre dn i
flera andra EU-ldnder (se diagram 66). Den relativt h6ga
sysselsittningsgraden i Sverige forklaras av en hog syssel-
sattningsgrad bland kvinnor och ildre samt att Sverige upp-
lever en hégkonjunktur, till skillnad frin minga andra EU-
linder. Arbetslshet bor dirfér kompletteras med andra
arbetsmarknadsmatt for att ge en god beskrivning av hur
vil arbetsmarknaden fungerar.

15 Aven personer som &r anstéllda men som &r fr@nvarande p& grund av semester,
sjukdom, tjénstledighet (till exempel foréldraledighet) eller annan ledighet, raknas
som sysselsatta.

16 Aktivt arbetssdkande avser de senaste fyra veckorna. Arbetslésa omfattar dven
personer som fatt ett arbete som borjar inom tre ménader, forutsatt att de skulle
ha kunnat arbeta tidigare.



STIGANDE BRIST PAVERKAR REKRYTERINGARNA

Andelen féretag som rapporterar om brist pa arbetskraft enligt
Konjunkturbarometern steg ytterligare fjirde kvartalet, och dr pa
en hog niva jamfort med det historiska genomsnittet (se diagram
67). Denna bild bekriftas av Arbetsférmedlingens enkit, som
ocksa inkluderar offentliga arbetsgivare (se diagram 68). For att
klara nyrekryteringar behéver sannolikt arbetsgivarna sidnka an-
stallningskraven dar det 4r mojligt. Bristen pé arbetskraft ar en
bidragande faktor till att sysselsittningstillvixten dimpas mot
slutet av 2017 och under 2018. Inom niringslivet har bristtalen
Okat framfor allt inom industri och privata tjdnstendringar, me-
dan byggbranschen sedan en lingre tid haft h6ga bristtal.
Sysselsittningsgraden har 6kat sedan 2009 1 synnerhet bland
utrikes f6dda, och skillnaden mellan inrikes och utrikes f6dda
har minskat (se diagram 69). Utrikes féddas sysselsittningsgrad
fortsitter att 6ka framéver men 6kningen ddmpas av ett stort
infléde av nya pa arbetsmarknaden som initialt har en ligre
sysselsittningsgrad. Den positiva sysselsittningsutvecklingen
forutsitter bland annat att fortsatta utbildningssatsningar och
arbetsmarknadspolitiska atgirder forbattrar forutsittningarna for
utrikes f6dda pa arbetsmarknaden. Den totala sysselsittnings-
graden stiger under férsta halvaret i & men planar sedan ut 2018.

Tabell 9 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat
anges

Niva
2015 2015 2016 2017 2018

BNP till baspris* 3700 3,5 2,8 2,8 2,3

Produktivitet i hela ekonomin? 477 2,5 1,0 1,4 1,1
Produktivitet i ndringslivet? 527 3,2 1,7 1,9 1,5
Arbetade timmar® 7 748 1,0 1,7 1,4 1,2
Medelarbetstid fér sysselsatta* 30,8 -0,4 0,2 -0,3 0,4
Sysselsattning 4 837 1,4 1,5 1,7 0,8
Sysselsattningsgrad® 66,7 67,1 67,5 67,5
Arbetskraft 5223 0,8 1,0 1,4 0,6
Arbetskraftsdeltagande® 72,0 72,1 72,3 72,2
Arbetsléshet’ 386 7,4 6,9 6,7 6,5
Befolkning 15-74 &r 7 257 0,7 0,9 1,1 0,7
Arbetsmarknadsgap® -1,1  -0,3 0,2 0,5
BNP-gap® -0,6 0,4 1,0 1,1

! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad, 2 Kronor per timme, kalenderkorrigerad,

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

5 Andelen sysselsatta av befolkningen 15—74 &r, procent, ® Andelen personer i
arbetskraften av befolkningen 15-74 ar, 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 och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 67 Brist pd arbetskraft i
naringslivet
Procent, sédsongsrensade kvartalsvarden

R - 50

—— Brist p8 arbetskraft
— = Medelvarde 2000-2016

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Brist pd arbetskraft

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvdrsvarden
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—— Naringslivet, medelvarde 2007-2016
= Offentlig sektor

— - Offentlig sektor, medelvérde 2007-2016

Kélla: Arbetsformedlingen.

Diagram 69 Sysselsaittningsgrad

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdsongsrensade kvartalsvdrden

70 -
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64 -
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58
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54

— Totalt
— = Inrikes fédda
—— Utrikes fodda

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 70 Befolkning, 15-74 &r

Férandring i tusental, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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—— Hela befolkningen
—— Varav utrikes fédda

Kélla: SCB.

Diagram 71 Arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Konjunkturinstitutet goér inte prognoser
uppdelat p8 utrikes och inrikes fodda.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN OKAR LANGSAMMARE FRAMOVER

Arbetskraften har under 2000-talet 6kat i genomsnitt med nédstan
1 procent per ar. Okningen forklaras av att befolkningen i ar-
betsfor alder har Skat, till stor del till £6ljd av invandring. Samti-
digt har arbetskraftsdeltagandet stigit till £6ljd av att utbudssti-
mulerande édtgirder, som till exempel jobbskatteavdrag, genom-
forts. Effekterna av dessa har nu till stdrsta delen realiserats.

Inflédet av asylskande under slutet av 2015 péverkar be-
folkningstillvixten i takt med att de far uppehallstillstind (se
diagram 70). Hela befolkningsékningen 2016 forklaras av fler
utrikes fédda. Befolkningstillvixten dr fortsatt stark under 2017
men avtar sedan.

Befolkningstillvixten dterspeglas 1 arbetskraften som 6kar
med 1,4 procent 2017 och 0,6 procent 2018. Nyanlidnda repre-
senteras inte fullt ut i arbetskraftsundersékningen (AKU), vilket
innebdr att en vixande befolkning ger storre vikter f6r motsva-
rande grupp som ingar i undersékningen (se rutan ”Nyanlinda i
AKU”). Inbromsningen i befolkningsékningen 2018 forklaras av
att firre personer fir uppehallstillstind.

Aven arbetskraftsdeltagandet i férhallande till befolkningen
har 6kat 1 snabb takt, i synnerhet bland utrikes f6dda (se diagram
71). Arbetskraftsdeltagandet dr nu i stort sett pi samma niva for
utrikes och inrikes fédda i aldersgruppen 15—74 ar. Alderssam-
mansittningen 1 de bada grupperna skiljer sig mycket 4t. Arbets-
kraftsdeltagandet bland inrikes fédda ddmpas till £6ljd av en
vixande andel 70—74-dringar med ldgt arbetskraftsdeltagande.
Utrikes f6dda har en, f6r arbetsmarknaden, mer gynnsam élders-
sammansittning. Arbetskraftsdeltagandet halls tillbaka av ett
hégt infléde av flyktinginvandrare som inledningsvis har ett lagre
arbetskraftsdeltagande eftersom det tar tid £6r nyligen invand-
rade att etablera sig pé arbetsmarknaden.

Nyanlanda i AKU

Den officiella arbetsmarknadsstatistiken baseras pa arbets-
kraftsundersokningen (AKU) som ér en intervjuundersok-
ning. Urvalsramen bestir av SCB:s register Gver totalbe-
folkningen (RTB) som uppdateras dagligen med folkbokf6-
ringsdata. Urvalet till AKU dras en gang per ar, i novem-
ber, och avser de som var folkbokférda i september. Fran
det att en urvalsperson tas med i AKU f6r f6rsta gangen
deltar han eller hon vatje kvartal i tva dr. Det urval som sta-
tistiken fran AKU grundas pd under ett givet ar dr alltsa
inte fullt representativt f6r de personer som ar folkbok-
férda mitmanaden eftersom urvalet representerar befolk-
ningen som den sag ut 1-3 ar tidigare. Det frimsta skilet
att anvinda denna urvalsmetod ér att den ger forutsitt-
ningar for férandringsskattningar med god precision ef-
tersom jamforelser pa ett ars sikt baseras pa urval som till
hilften bestdr av samma urvalspersoner.



Vikterna i AKU:s manadsurval rdknas upp pa basis av
den totala befolkningssammansittningen i RTB féregdende
manad.”” Varje person i en befolkningsindelning som ir
med i AKU representerar dirfor i genomsnitt fler individer
ju storre denna befolkningsgrupp blir 1 folkbokféringen.
Det medfor att de utrikes f6dda som dr med i AKU under
ett 4r kommer att representera ett allt storre antal utrikes
fédda nir invandringen Gkar. Detta spelar ingen roll om
urvalet verkligen dr representativa for sin grupp i befolk-
ningen. Men eftersom personer som folkbokforts under
dret inte dr representerade 1 urvalet blir den genomsnittliga
vistelsetiden bland utrikes fédda lingre 1 undersékningen
in 1 befolkningen.

Befolkningen har 6kat snabbt sedan hésten 2016 och
okningen drivs helt av utrikes f6dda (se diagram 70). Under
2016 6kade den utomeuropeiskt fédda befolkningen i al-
dern 15—74 4r med drygt 70 000 personer och 2017 ékar
den med ca 60 000 personer. Det 4r en dubbelt sa stor 6k-
ning som genomsnittet 2000—2015. Ett férenklat rikneex-
empel kan belysa effekten pa den uppmatta sysselsattnings-
tillvixten av att urvalet inte ar representativt. Sysselsatt-
ningsgraden bland f6dda utanfér Europa ér ca 55 procent.
Det innebdr implicit att ca 33 000 (= 0,55-60 000) av den
nytillkomna befolkningen 2017 antas vara sysselsatta i
AKU. Detta motsvarar en sysselsittningsokning pa
0,7 procent.!s Mot bakgrund av att det tar tid att etablera
sig pa arbetsmarknaden ér sysselsittningsgraden ligre bland
nyanldnda dn f6r gruppen utomeuropeiskt f6dda i genom-
snitt.!® Metoden innebdr att AKU riskerar att 6verskatta
sysselsittningstillvixten under perioder med ett hogt in-
fléde till befolkningen till £6ljd av invandring. Storleken pa
overskattningen dr svar att bedoma eftersom helt jimférbar
statistik Over gruppen nyanlinda saknas (se dven rutan ”Al-
ternativ arbetsmarknadsstatistik”). I takt med att de nyan-
linda invandrarna inkluderas i urvalet och inflédet till be-
folkningen minskar kommer 6verskattningen ater att
minska.

17 Befolkningen hamtas fr@n RTB den sista dagen foregdende manad. Urvalet viktas

upp utifrdn alder, kon, lan, fodelseland (Sverige, Norden utom Sverige, Europa
utom Norden samt dvriga), bransch samt inskriven/inte inskriven arbetslds vid
Arbetsformedlingen.

18 Rakneexemplet ar férenklat och ingen hansyn tas till andra egenskaper
(exempelvis 8lder) férutom fodelseland.

19 se fordjupningen “Befolkningsutvecklingen paverkar arbetsmarknaden”,
Konjunkturléget, juni 2015.
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Diagram 72 Arbetsléshet bland inrikes
och utrikes fodda

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Totalt
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Anm. Konjunkturinstitutet goér inte prognoser
uppdelat pd utrikes och inrikes fodda.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 73 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften respektive potentiell
arbetskraft, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT MINSKA

Under 2016 avbréts den neditgdende trend i arbetslésheten som
pagatt sedan 2012. Fjirde kvartalet noterades en arbetsléshet pa
6,9 procent, vilket dr ndgot hogre dn ligsta noteringen andra
kvartalet 2016 da den var 6,8 procent. Trots starka indikatorer
och stark sysselsdttningstillvixt pekar manadsutfallen hittills i ar
pé att arbetslésheten minskar relativt lingsamt under f&rsta kvar-
talet pa grund av stark arbetskraftstillvixt. Under resten av aret
Okar sysselsittningen i ndgot snabbare takt dn arbetskraften och
arbetslosheten fortsitter att minska.

Arbetslésheten har 1 ett lingre perspektiv framfor allt mins-
kat bland inrikes f6dda. Denna nedgang bromsade in under 2016
och arbetslésheten for inrikes fédda pendlade under éret kring
4,7 procent. Det dr nagot ligre dn den ligsta noteringen for inri-
kes fé6dda under toppen av hégkonjunkturen 2007/2008. Bland
utrikes f6dda var arbetslésheten under 2016 15,5 procent, vilket
ar nagot ldgre dn genomsnittet 2010—2015 som var 16 procent
(se diagram 72). Att inte arbetslésheten har minskat mer f6r
utrikes fédda beror pa att arbetskraften bland utrikes fédda har
Okat snabbt. Detta haller uppe arbetslésheten da det tar tid f6r
arbetsmarknaden att anpassa sig till ett stérre arbetsutbud (se
ruta ”’Olika arbetsmarknadsmatt”). Denna effekt f6rstirks under
ridande férhallande med ett hégt infléde av utrikes f6dda, da
nyanlidnda i genomsnitt ér arbetslésa under lingre tid 4n inrikes
toédda eftersom manga initialt saknar kunskaper i svenska spra-
ket, direkt brukbar utbildning i Sverige samt formella och infor-
mella nitverk. Det finns ocksa en stor osiakerhet kring hur vil
nyanlidnda fangas i AKU:s arbetsmarknadsstatistik, se rutan
”Nyanlidnda i AKU” och ”Alternativ arbetsmarknadsstatistik”

Trots detta kommer sysselsittningen att fortsitta 6ka snabb-
bare dn arbetskraften 2017 och i borjan av 2018. Arbetslosheten
blir som ldgst tredje kvartalet 2018 pa 6,5 procent (se diagram
73). Denna minskning av arbetslsheten tillskrivs den hégkon-
junktur som inleddes 2016 och som férvintas kvarsta 2017 och
2018.

Alternativ arbetsmarknadsstatistik

Arbetskraftsundersékningen (AKU) édr den officiella ar-
betsmarknadsstatistiken. Som nidmnts i rutan ”Nyanldnda i
AKU” ovan dr nyanlinda inte fullt ut representerade i
AKU. Det finns andra statistikkillor, som av olika anled-
ningar inte 4r fullt jimférbara med AKU, men som kan
komplettera bilden av hur arbetsmarknaden utvecklas f6r
gruppen nyanlinda.

Registerstatistik 6ver kommunplacerade flyktinginvand-
rare och anhériga (20—64 ar) visar hur stor del av en in-
vandringskohort som ir sysselsatt fordelat efter vistelsetid.
Dir framgar att ca 5 procent dr sysselsatta det forsta aret



och 10 procent det andra dret efter kommunplacering. Ef-
ter ca 8 ar dr omkring halften sysselsatta.20

Arbetsférmedlingens verksamhetsstatistik fingar nyan-
linda invandrare som skrivs in i etableringsuppdraget. Det
tinns flera olikheter mellan AKU och Arbetsférmedlingens
arbetsloshetsstatistik, exempelvis skiljer sig definitionen av
arbetslos at.2t En jimforelse mellan AKU och Arbetsfor-
medlingens arbetsloshet 1 férhdllande till arbetskraften?? vi-
sar att for inrikes f6dda foljer de bada killorna varandra
vil, men arbetslosheten bland utrikes f6dda vixer snabbate
enligt Arbetsférmedlingens statistik 4n enligt AKU (se dia-
gram 74).

HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Resursutnyttjandet i ekonomin ér inte direkt observerbart utan
maste bedémas utiftrin ett antal indikatorer. Som st6d i bedém-
ningen av resursutnyttjandet anvinder Konjunkturinstitutet
bland annat den si kallade PCA-indikatorn. For nidrvarande
pekar den pi att resursutnyttjandet i ekonomin var hégre dn
normalt under hela 2016 (se diagram 75).

BNP-tillvixten var nagot ligre 2016 jamfért med aret innan.
Tillvixten haller i sig 2017 men mattas av niagot 2018. Konjunk-
turinstitutet bedémer att resursutnyttjandet nu dr hégre dn vid
konjunkturell balans och att det rader hégkonjunktur i svensk
ckonomi 2017 och 2018.24 Fér en bedémning av konjunkturliget
bortom 2018, se kapitlet ’Scenario for svensk ekonomi 2017—
20217

Andelen féretag som rapporterar brist pd arbetskraft kar en-
ligt bide Konjunkturbarometern och Arbetsférmedlingen. Brist-
talen 4r nu héga inom bédde ndringslivet och offentlig sektor.
Konjunkturinstitutet bedémer att resursutnyttjandet pd arbets-
marknaden ir balanserat i bérjan av 2017 och att det blir ndgot
hégre dn vid konjunkturell balans 2018.

20 vistelsetid beraknas utifr@n antal dagar och nytt &r blir det forst nar 364 dagar
6vergar till 365 dagar. Det innebéar att om en person har varit folkbokford i Sverige
i 364 dagar s& hamnar personen i gruppen Vistelsetid 0 8r, det vill sdga det forsta
ret efter kommunplacering. Om personen varit folkbokford i 365 dagar s& hamnar
personen i gruppen Vistelsetid 1 ar, vilket &r det andra &ret efter kommunplacering.
Se SCB, Registerdata for integration.

21 ge "Jamférande studie AKU och AF”, SCB 2016.

22 Arbetsférmedlingen anvander sig av “registerbaserad arbetskraft” som bestar av

sysselsatta enligt registerbaserad arbetsmarknadsstatistik (RAMS) och inskrivna
arbetslosa.

23 pPrincipalkomponentanalys. Fér en beskrivning se férdjupningen “En
sammanfattande indikator for resursutyttjandet i ekonomin”, Konjunkturldget, juni
2016.

24 Det illustreras av att BNP-gapet, det vill sdga faktisk BNP:s avvikelse frén
potentiell BNP, &r patagligt hdgre &n normalt. Konjunkturinstitutets riktvarde ar 0,5
procentenheter som kritisk gréns fér nédr BNP &r p8tagligt hdgre an potentiell BNP
och hégkonjunktur anses rada.
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Diagram 74 Arbetsléshet, 16-64 &r

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

25 oo -25

08 10 12 14 16

— Inrikes fodda (AKU)
— = Utrikes fodda (AKU)
—— Inrikes fodda (AF)
— - Utrikes fodda (AF)

Anm. Arbetsformedlingen anvénder register-
baserad arbetskraft.

Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 75 BNP-gap och PCA-
indikatorn

Procent av potentiell BNP och normaliserade
sdsongsrensade kvartalsvarden

4

-8 T T T T

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— BNP-gap
— PCA-indikator

Anm. Se fotnot 23.
Kélla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 76 Andel arbetsstdllen som
hogst kan 6ka produktionen med 10
procent utan att nyrekrytera

Procent, halvdrssvarden

7S e r75
0T s [ i =70
L - - e - —f]Les
--—1 . - 60
- 55
T T 50
01 03 05 07 09 11 13 15
—=1Andel
— Medelvéarde 2001-2016
Kélla: Arbetsférmedlingen.
Diagram 77 Centralt avtalade I6ner i
hela ekonomin
Procentuell férandring
4.0 e r4.0
3.01 (- e | e 3.0
2.0 -1 F2.0
1.0 1 -1.0
0.0 0.0

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

Anm. Sifferlésa avtal exkluderas i
sammanvagningen.
Kélla: Medlingsinstitutet.

Diagram 78 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

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

4+ r5.5
3+ r5.0
2+ 4.5
14 4.0
0 3.5
-1+ r3.0
B i (i s r2.5
BN 2.0
-4 T 1.5

01

— Arbetsmarknadsgap
— Timl6n (héger)

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

PRODUKTIVITET OCH RESURSUTNYTTJANDE INOM
FORETAGEN

Efter en stark produktivitetstillvixt i ndringslivet 2015 ékade
produktiviteten i en mer normal takt 2016 (se tabell 9). Kon-
junkturinstitutet bedémer att resursutnyttjandet inom fGretagen
béda aren var nagot hégre dn normalt. Resursutnyttjandet inom
foretagen speglar 1 hur hég utstrickning féretagens anstillda och
det produktiva kapitalet anvinds i produktionen. Att resursut-
nyttjandet inom foretagen nu 4r nigot hogre dn normalt stodjs
av olika indikatorer. Exempelvis har andelen féretag med svarig-
heter att 6ka produktionen utan att nyanstilla stigit, enligt Ar-
betsférmedlingens halvarsvisa enkitundersékning (se diagram
76). Resursutnyttjandet inom féretagen stiger ytterligare nagot i
ar, vilket avspeglas 1 att produktivitets6kningen i niringslivet blir
nagot hogre dn forra dret (se tabell 9). Under loppet av 2017 blir
produktivitetstillvixten 1 ndringslivet ldgre och likasa 2018. Re-
sursutnyttjandet inom f&retagen blir dirmed nigot mer balanse-
rat 2018.

L.oner och inflation

INTENSIVT SKEDE I AVTALSRORELSEN

De flesta centrala kollektivavtal i ndringslivet dr for nirvarande
ettdriga. Dirfor sker en stor avtalsrorelse 1 dr dd avtal som berdr
2,4 miljoner anstillda kommer att omférhandlas. Nuvarande
kollektivavtal inom industrin och detaljhandeln 16per ut den

31 mars 2017. De flesta andra stora avtal 16per ut en méinad
senare. Att avtalen mellan industrins parter I6per ut tidigt m6j-
ligg6r £6r industrins avtal att bli normgivande f6r andra avtals-
omraden.

Fackens 16neSkningskrav infor arets avtalsrorelse dr i paritet
med kraven infér de senaste tva avtalsrorelserna 2013 och 2016.
Kravet pa minsta kronpislag for arbetare innebir dock att 16ne-
kostnads6kningarna inom vissa laglonebranscher skulle bli hégre
in inom industrin.? LoneSkningskraven pa 2,8 procent resulte-
rade 2013 och 2016 i ca 2,2 procents avtalad 16neSkning per ar
(se diagram 77). Detta ger en indikation om att ndstkommande
industrimdrke inte kommer att skilja sig patagligt frin det nuva-
rande. Sedan parternas krav formerades har dock efterfrigebil-
den for den i avtalssammanhang 16neledande exportindustrin
forbittrats (se avsnittet ”Efterfragan och produktion” ovan).
Detta skulle i sig tala f6r ett ndgot hégre kostnadsmirke, men
det dr osidkert om det paverkar den nu pagiende slutfasen i par-
ternas forhandling.

25 Kravet &r att heltidsanstéllda arbetare med manadslén under 24 000 kronor ska
bidra till Ioneutrymmet med samma krontal som en I6nedkning med 2,8 procent av
24 000 kronor inneb&r. Det medfér att ju fler inom ett avtalsomr8de som tjanar
under 24 000 kronor, desto hogre blir den avtalade procentuella I6neékningen.



HOGRE LONEOKNINGSTAKT FRAMOVER

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har stigit trendmissigt
sedan 2013. Det leder normalt till en hégre 16nedkningstakt (se
diagram 78). Lonerna 1 ndringslivet 2013—2016 har dock inte
visat ndgra tecken pa att 6ka snabbare .2 Flera faktorer kan ha
bidragit till denna utveckling. Industrin, som de facto sitter det
sa kallade mirket”, forefaller ta stor hdnsyn till den ekonomiska
utvecklingen och l6neutvecklingen 1 Europa. De senaste drens
lagkonjunktur i euroomradet kan dirmed ha hallit tillbaka de
avtalade 16nekningarna i Sverige. Den jimférelsevis lingsamma
utvecklingen av produktiviteten och de laga inflationsférvint-
ningarna dr tva andra moijliga faktorer. Under flera ar har dven
arbetsgivaravgifternas andel av 16nen 6kat, vilket arbetsgivarna
kan ha kompenserat sig for genom att halla tillbaka timl6neok-
ningarna. Arbetsgivaravgifternas andel av 16nen planar ut de
nirmaste dren (se diagram 80). Den fortsatta hégkonjunkturen
innebir att 16nerna i niringslivet 6kar nigot snabbare framéver
(se diagram 78 och tabell 10).

Sedan 2014 finns det indikationer pa att den offentliga sek-
torn har haft sirskilt svirt att rekrytera kvalificerad personal (se
diagram 68). Andelen offentliga arbetsgivare som anger att de
héjer 16nerna pa grund av arbetskraftsbrist har f6rdubblats un-
der de senaste tvé dren.” Det goda férhandlingsliget £6r offent-
liganstillda har sammanfallit med hogre 16neSkningar 4n i na-
ringslivet, sirskilt under forra drets andra halvér. Den hoga 16-
nedkningstakten 1 kommunal sektor forstirks dels av hégre avta-
lade 16ne6kningar dn industrimirket £6r underskéterskor, dels av
det sé kallade Lirarlonelyftet.2s Bristen pd personal talar f6r en
fortsatt jimforelsevis stark 16neutveckling i kommuner och
landsting framéver (se diagram 79).

ARBETSKOSTNADEN PER TIMME OKAR NAGOT MER AN
TIMLONERNA I AR

Bade avtalade och lagstadgade arbetsgivaravgifter har stigit som
andel av 16nen de senaste dren (se diagram 80).2 Den totala
arbetskostnaden (summan av 16n och arbetsgivaravgifter enligt
nationalrdkenskaperna) per timme har dirfér 6kat mer dn 16ner-
na (se diagram 81 och tabell 10).1 ar 6kar arbetsgivaravgifternas
andel av 16nen marginellt jimfort med 1 fjol. Nedsittningen av
ungdomars arbetsgivaravgifter upphérde helt den 1 juni 2016.

26 Utfallsdata fér januari 2016-december 2016 &r fortfarande preliminéra.

27 Andelen steg frén 8 procent forsta halvaret 2015 till 16 procent andra halvaret
2016 enligt Arbetsformedlingens intervjuundersékning.

28 | grarlénelyftet inférdes 2016 och innebér statligt stéd till I6nedkningar, utdver de
centralt avtalde I6nedkningarna, som ska riktas till sarskilt skickliga larare och ska
fordelas sd att det premierar skicklighet och utveckling i yrket. Se "Investeringar i
skolan foér mer kunskap”, promemoria, regeringen, 2015.

29 Okningen av de avtalade kollektiva avgifterna beror p& okade premier till
pensionsférsékringar. Okningen av de lagstadgade arbetsgivaravgifterna och
I6neskatterna forklaras dels av att nedsattningen av ungdomars arbetsgivaravgifter
bdrjade trappas ner 2015, dels av att den sérskilda |6neskatten for personer som
fyllt 65 8r hojdes vid 8rsskiftet 2015/2016.
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Diagram 79 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring

5.5

5.0 1

4.5+

4.0 1

3.57

3.0 1

2.54

2.0

— Naringsliv
— - Kommunal sektor
—— Statlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 80 Arbetsgivaravgifter i
naringslivet uppdelade efter
lagstadgade och avtalade avgifter
Procent av I6nesumman

5Q o= === mmmmmmm oo - 50

20 fo--mm oL - 20

— Arbetsgivaravgifter totalt
— - Lagstadgade kollektiva avgifter och léneskatter
—— Avtalade kollektiva avgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Timlon och arbetskostnad
per timme enligt
nationalrakenskaperna

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden
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— Timlon

— = Arbetskostnad per timme

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 82 Enhetsarbetskostnad i
ndringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8 -

i
i
LN L S B S B N B A B S BN S B B B "
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
—— Arbetskostnad per timme

— = Produktivitet
1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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1 Lénsamhetsomddme

— = Lonsamhetsomddéme, medelvarde 2003-2016

— Justerad vinstandel (hdger)

—— Justerad vinstandel, medelvarde 1993-2016 (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Olika inflationsmatt
Arlig procentuell forandring, manadsvérden
2.5 e mm e oo -2.5

2.0
1.5+
1.0 4

0.5 A

0.0

-0.5 T T T -0.5
14 15 16 17

— KPIF

— = KPIF exkl. energi

—— KPI exkl. energi, livsmedel och réntor
Trim75

Anm. Trim75 beraknas genom att exkludera
undergrupper som uppvisar de hogsta och légsta
prisforandringarna respektive m&nad.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fran och med nista ar 6kar de totala arbetskostnaderna per
timme i samma takt som timlénerna.

ENHETSARBETSKOSTNADEN OKAR LANGSAMMARE

Forindringen i arbetskostnad per timme bestimmer tillsammans
med produktivitetstillvixten utvecklingen av fretagens arbets-
kostnader per producerad enhet, den si kallade enhetsarbets-
kostnaden. Jimfért med i fjol avtar tillvixttakten fér arbetskost-
naden per timme ndgot samtidigt som produktivitetstillvixten
Okar. Detta gor att enhetsarbetskostnadens 6kningstakt dimpas i
ar (se diagram 82 och tabell 10). Nista ar dimpas
produktivitetstillvixten mer dn arbetskostnadstillvixten per
timme. Enhetstarbetskostnaden dkar dirfér nagot snabbare
nista ar.

Tabell 10 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2015 2016 2017 2018
Timl6én, KL, hela ekonomin 2,4 2,5 3,0 3,1
Timloén, KL, néringslivet 2,3 2,4 2,9 3,1
Timlén, NR, néaringslivet 3,1 2,8 3,0 3,1
Arbetsgivaravgifter! (i procent av
I6nen), naringslivet 43,0 43,8 44,0 44,0
Arbetskostnad per timme,
naringslivet? 4,2 3,3 3,2 3,1
Produktivitet, naringslivet® 2,9 1,0 1,9 1,5
Enhetsarbetskostnad, néaringslivet 1,3 2,3 1,3 1,6
Justerad vinstandel, naringslivet* 35,4 34,9 35,4 35,3

! Kollektiva avgifter och léneskatter. 2Lén och arbetsgivaravgifter.
3 Foradlingsvardet delat med anstélldas arbetade timmar. * Exklusive sm&- och
fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare.

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

GOD LONSAMHET I NARINGSLIVET

Lénsamheten 1 ndringslivet ar god i dagsliget enligt foretagens
egna svar i Konjunkturbarometern (se diagram 83). Det dr fram-
tor allt 16nsamheten i privata tjinsteniringar som 6kat den sen-
aste tiden. Loneutvecklingen inom néringslivet har varit fortsatt
dimpad, men borttagandet av rabatten pa arbetsgivaravgifter for
unga har inneburit en hégre Skningstakt f6r arbetskostnaderna
totalt sett. Arbetsgivaravgifterna stabiliseras nista ar och 16nerna
och arbetskostnaderna 6kar da lika snabbt. Féretagen har éver-
lag ett bra orderlige vilket medger ett effektivt resursutnyttjande
inom féretagen och dirmed ligre kostnader per producerad
enhet. Prisutvecklingen har varit gynnsam framf6r allt £6r de
ravaruexporterande bolagen det senaste halvaret.

Den 6kade bristen pa arbetskraft kommer att ge avtryck 1 16-
neutvecklingen och dirmed arbetskostnadsutvecklingen i ni-



ringslivet framéver (se diagram 82). Prisutvecklingen pa export-
marknaden blir svagare 2018. Sammantaget innebir det att
vinstandelen i ndringslivet blir ungefir oférindrad 2018 jamfort
med 2017 (se diagram 83).

KPIF-INFLATIONEN TILLFALLIGT HOG MEN
KARNINFLATIONEN FORTFARANDE LAG

I februari 2017 uppgick KPIF-inflationen till 2,0 procent, vilket
var den hogsta noteringen pa 6ver 6 ar. Okningen i februari
berodde i stor utstrdckning pa fortsatt uppging i de volatila
energipriserna. Inflationen mitt som KPIF exklusive energi
uppgick till mattliga 1,3 procent. Aven andra matt visar pa en
kirninflation lingt under 2 procent (se diagram 84).

ENERGI HALLER UPP KPIF-INFLATIONEN REJALT 2017

Energipriserna ger ett rejélt positivt direkt bidrag till KPIF-
inflationen 2017. Omslaget fran negativt till positivt direkt bi-
drag spelar stor roll f6r KPIF-inflationens utveckling (se diagram
85). Nista ar blir det direkta bidraget fran energipriserna betyd-
ligt mindre.3

Energi i KPI utgérs i huvudsak av drivmedel och el. Som en
f6ljd av att rdoljepriset steg rejilt under 2016 steg ocksa drivme-
delspriserna i fjol och under inledningen av 2017. Terminspris-
sdttningen pa rdolja indikerar att priserna kommer att vara unge-
fir oférindrade de kommande aren (se kapitlet ”Internationell
konjunkturutveckling”), vilket innebdr att drivmedelspriserna
kommer att bidra endast i mindre utstrickning till KPIF-
inflationen 2018.

Aven elpriserna steg under loppet av 2016 och inledningen
av 2017. Dels steg de rorliga kundpriserna pa elstrdm, dels hojde
de tre storsta elndtsbolagen sina nitavgifter mycket kraftigt.
Terminsprissittningen pa elstrém indikerar dock att priserna
kommer att utvecklas svagt 2018 (se diagram 80). Fortsatta hoj-
ningar av nitavgifterna bidrar tillsammans med héjd energiskatt
till att elpriserna stiger i 4r och nista ar.3!

KARNINFLATIONEN STIGER 2017 OCH 2018

Det hoga resursutnyttjandet i svensk ekonomi talar f6r att kirn-
inflationen (mitt som till exempel KPIF exklusive energi) stiger 1
ar och nista ar. Ett mer anstringt resursutnyttjande medfor en
uppgang i inflationen bland annat via stigande 16ne6kningstakt,
samtidigt som foretagen far 6kade mojligheter att féra Gver sina
kostnader till konsumenterna.

30 Se vidare férdjupningen "R&oljeprisets betydelse for konsumentpriserna”,
Konjunkturldget, mars 2016.

31 Energiskatten héjs med 3 6ére (plus moms) den 1 juli 2017. Det innebér att KPI-
inflationen blir uppskattningsvis knappt 0,05 procentenheter hogre &n den annars
skulle ha blivit 2017 och 2018.
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Diagram 85 Energipriser, direkt bidrag
till KPI-inflation

Procentenheter, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Spot- och terminspriser pa
elstrom
Ore per kWh, ménadsvérden
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Anm. Terminspriset pd den nordiska marknaden
uttryckt i svenska kronor.

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

Diagram 87 Foretagens
prisforvantningar pa tre manaders sikt,
handeln

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
kvartalsvarden
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—— Livsmedel
—— Specialiserad butikshandel
Motorfordon

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 88 Foretagens
inflationsforviantningar pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Boende exklusive
rantekostnader och energi
Procentuell férandring
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—— Hyror och m8nadsavgifter

— - Boende exkl. rantekostnader

Anm. Fére 2017 avser serien "Hyror och
ménadsavgifter" endast hyror. Se vidare rutan
"Metodférandringar i berakningen av KPI 2017”.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Konsumentpriser
Arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden
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KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Ett antal faktorer bidrar dock till att ddimpa prisuppgangen.
En avgorande faktor dr féretagens férvintningar pd prisutveckl-
ingen framéver. Enligt Konjunkturbarometern dr handelns f6t-
vintningar om forsiljningspriserna 1 nirtid nagot hogre dn vad
forvintningarna i genomsnitt varit de senaste 20 aren (se dia-
gram 87). Under denna period har varupriserna 6kat med i ge-
nomsnitt 0,4 procent per ér, langt under den prisékningstakt
som ir férenlig med inflationsmalet.”> Aven féretagens syn pa
den allménna prisutvecklingen, de sa kallade inflationsférvint-
ningarna, dr laga (se diagram 88).3

Detta talar detta fOr att priserna pa varor och tjinster, vilka
utg6r 75 procent av KPI-korgen, stiger snabbare under pro-
gnosperioden 4n vad de gjort under loppet av 2016, men att
prisdkningstakten pa varor och tjinster under 2017—2018 blir
ligre 4n den si kallade strukturella 6kningstakten.3

Utdver varor och tjanster utgdrs KPI av energi och boende-
relaterade tjdnster. Den stora delen av den sistnimnda gruppen
utgdrs av ligenhetshyror och méanadsavgifter i bostadsritter,
vilka tillsammans utgér 10 procent av KPI-korgen. Hyresfor-
handlingarna £6r 2017 resulterade i ldga hyresékningar, under
1 procent, och utfallen f6r minadsavgifterna i inledningen av
aret indikerar att dven dessa kommer att 6ka svagt i dr (eftersom
de flesta bostadsrittsféreningar hojer avgifterna i borjan av ret).
Den laga rintenivin, i kombination med laga hyres- och ma-
nadsavgiftshdjningar 2017, talar f6r att bostadskostnaderna ex-
klusive rintekostnader och energi kommer att 6ka relativt lang-
samt dven 2018 (se diagram 89).

INFLATIONEN FORBLIR UNDER MALET BADE 2017 OCH
2018

Sammantaget blir inflationen matt med KPIF 1,7 procent 2017
och 1,6 procent 2018. Att KPIF-inflationen, trots stigande un-
derliggande inflation, blir nagot ligre 2018 beror pa att energipri-
serna da ger betydligt mindre bidrag. Inflationen matt med

KPI blir ligre in KPIF 2017. Ar 2018 4r KPI- och KPIF-
inflationen lika hoga (se diagram 90 och tabell 11).

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

33 Foretagens inflationsforvantningar uppvisar béattre prognosférmaga &n andra
publicerade inflationsférvantningar, se Stockhammar, P. och P. Osterholm, "Do
inflation expectations Granger cause inflation?”, Working Paper No. 145,
Konjunkturinstitutet, 2016.

34 se fotnot 32.



Tabell 11 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt 2015 2016 2017 2018

KPI 100 0,0 1,0 1,5
Réntekostnader, réantesats -20,8 -13,1 -3,0
KPIF 100 0,9 1,4 1,7
Varor 45 1,2 0,4 0,5
Tjénster 30 1,1 2,0 1,7
Boende exkl. réntekostnader
och energi 15 1,5 1,9 1,5
Energi 7 -4,9 1,3 5,4
Réntekostnader, kapitalstock 4 5,4 5,8 9,1
KPIF exkl. energi 93 1,4 1,4 1,4
HIKP 0,7 1,1 1,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Metodforandringar i berdkningen av KPI 2017

1,6
1,6
1,6
0,6
2,1

1,6
1,8
7,0
1,6
1,3

Vatje ar ses berdkningarna av KPI éver. De dndringar som

genomforts i samband med publiceringen av utfallet 61
konsumentprisindex januari 2017 4r mer omfattande dn
vanligt. Den kanske viktigaste forindringen ér att boende-
kostnaden for att bo i bostadsritt mits med en ny metod

som liknar den som redan anvinds f6r egna hem. Den nya

metoden innebar att man mater rintekostnader, minadsav-

gifter och kostnader for reparationer i ligenheten. Tidigare

uppskattades prisutvecklingen med hjilp av hyresutveckl-

ingen f6r hyresldgenheter. En annan viktig f6rindring ar att

vigningstalet for rintekostnader nu beaktar (reduceras
med) rinteavdraget. KPI omfattar numera dven ildre-
omsorg, fastighetsmaklartjinster och privatleasing av bilar.
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Scenario for svensk ekonomi
2017—-2021

Resursutnyttjandet fortsitter att 6ka de ndrmaste aren sdval i
USA som i euroomradet. Det bidrar till att ndastan ett decennium
med l&gkonjunktur i OECD-lédnderna &ar till dnda nista &r. Svensk
export drar nytta av hogre tillvaxt i industriproduktionen i varl-
den, och hégkonjunkturen i Sverige forstarks i ar. Tillvaxten i
export, investeringar och offentlig konsumtion vaxlar ner 2018
och resursutnyttjandet bérjar direfter successivt dtergd till en
normal niva. KPIF-inflationen steg till 2 procent i februari men
faller till 1,6 procent 2018 for att sedan nd 2 procent igen 2020.
Reporiantan forblir darfor 1dg och uppgéar i genomsnitt till endast
ca 1,5 procent 2021.35

STARK AVSLUTNING PA 2016 OCH FORTSATT OPTIMISM
I BORJAN AV 2017

BNP 6kade med hela 1 procent det fjirde kvartalet vilket bidrog
till att tillvixten 2016, kalenderkorrigerad, blev 3,0 procent (se
tabell 12).3¢ I fjol 6kade framfér allt bostadsinvesteringarna och
den offentliga konsumtionen snabbt jimfért med utvecklingen
de senaste decennierna. BNP-utvecklingen forsta halvaret 2017
har ocksa forutsittningar att bli stark eftersom fértroendeindika-
torer 1 Konjunkturbarometern och inkommande statistik impli-
cerar hogre tillvixt 4n normalt (se diagram 91).

Svensk ekonomi befinner sig i en hégkonjunktur och arbets-
16sheten har minskat flera ar i rad. En allt stérre andel foretag
anger att det dr brist pa arbetskraft snarare dn brist pa efterfra-
gan som himmar deras produktion. Samtidigt dr bade 16nedk-
ningstakten och KPIF-inflationen exklusive energi for nirva-
rande laga i férhillande till det hoga resursutnyttjandet.

OECD-LANDERNA NARA BALANSERAT KONJUNKTURLAGE
EFTER NASTAN ETT DECENNIUM MED LAGKONJUNKTUR

Aven i minga OECD-linder var BNP-tillviixten stark sista kvar-

talet 2016. Det bidrog till att resursutnyttjandet fortsatte att stiga.

En viktig orsak till att dterhdmtningen 1 OECD-lidnderna fortsit-
ter 1 dr och ndsta dr dr en stark investeringskonjunktur i bade
USA och euroomradet.’” Det bidrar till att tillvixten pa den
svenska exportmarknaden stirks jamfért med 2016 dven om

35 Detta kapitel presenterar ett scenario for den svenska ekonomin 2017-2021. P3
Konjunkturinstitutets webbplats strécker sig scenariot till 2026. For en detaljerad
analys av prognos8ren 2017-2018, se kapitlet “Konjunkturen i Sverige 2017~
2018". For en beskrivning av skillnaden mellan prognos och scenario, se “Skillnad
mellan scenario och prognos”, www.konj.se.

36 T icke-kalenderkorrigerade termer 6kade BNP ndgot snabbare, 3,3 procent.

37 Se kapitlet “Internationell konjunkturutveckling” fér mer information.
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Diagram 91 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvdrde=100, m8nadsvarden
respektive arlig procentuell férandring,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden

120 -
110
100
90 - VI
80

70

0 LR AL L AL R E N U B U B N B S |
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

—— Barometerindikatorn

—1BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 BNP i varlden, svensk
exportmarknad och export
Procentuell férandring

6 -

e o e A 0

90 95 00 05 10 15 20

— BNP i véarlden
— = Svensk exportmarknad (héger)
— Export (hdger)

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

Diagram 93 Inflation, styrranta och
BNP-gap i omvériden

Procentuell férandring, procent respektive
procent av potentiell BNP

5+

— Inflation, KIX6
—— Styrréanta, KIX6
BNP-gap, OECD (hdger)

Anm. KIX6 bestdr av USA, euroomradet, Japan,
Storbritannien, Norge och Danmark.

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


http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/skillnad-mellan-scenario-och-prognos.html
http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/skillnad-mellan-scenario-och-prognos.html
http://www.konj.se/
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Diagram 94 Efterfragan
Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter

wem Hush8llens konsumtion
mmm Offentlig konsumtion

= Fasta bruttoinvesteringar
<3 Export

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Hushadllens konsumtion och
sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst

L e tr EE TS -21

R R -18

L T LRI S S B s
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
== Hush3llens konsumtion

—— Hushallens sparkvot (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Strukturellt sparande i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP

34

T
8 20

=

L T S S e S s S s B S e e ey e
00 02 04 06 08 10 12 14 16
— Strukturellt sparande
1 Foréndring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okningstakten dr betydligt ligre 4n innan finanskrisen (se dia-
gram 92).38

Aterhimtningen i OECD-linderna har pagitt sedan 2013
och den fortsatta konjunkturuppgangen leder till att OECD-
linderna nar ett balanserat resursutnyttjande 2018 (se diagram
93). Inflationen fortsitter att stiga gradvis men ndr 2 procent
sammantaget i KIX6-linderna® férst 2021. Da uppgar den
sammanvigda styrrintan f6r KIX6-linderna till ca 1,5 procent.

EXPORTEN VAXER SNABBARE AN EXPORTMARKNADEN I AR
OCH NASTA AR

Exporttillvixten har éverstigit tillvixten pa svensk exportmark-
nad tre ar i rad (se diagram 92). Denna utveckling har samman-
fallit med en kraftig f6rsvagning av vixelkursen som inleddes i
mitten av 2014 dd Riksbanken bérjade kommunicera en betyd-
ligt mer expansiv penningpolitik. Tillverkningsindustrin 4r mer
positiv dn normalt till utvecklingen framover enligt Konjunktur-
barometern, och exporten bedéms fortsitta vixa snabbare dn
svensk exportmarknad i ar och nista ar. Det medfGr att expor-
tens bidrag till BNP-tillvixten kar betydligt 2017—2018 jamfort
med 2016 (se diagram 94).

Pa lingre sikt bedéms exporten vixa nigot lingsammare 4n
svensk exportmarknad. S4 har det varit historiskt och den suc-
cessivt starkare vaxelkursen 6kar sannolikheten f6r att detta
monster fortsitter framéver. Exporten bidrar darfér nagot
mindre till BNP-tillvixten 2019—2021 jamfért med dren innan.

Nettoexportens andel av BNP, som stigit nagot sedan 2014,
faller ddrmed tillbaka 2019—2021. En ytterligare drivkraft i
denna utveckling dr att tillvixten i hushéllens konsumtion stiger,
vilket innebdr 6kad import. Sammantaget faller hushallens spa-
rande som andel av disponibel inkomst tillbaka (se diagram 95).
Det beror framfér allt pa den demografiska utvecklingen med en
minskande andel av befolkningen i arbetstor dlder och att buf-
fertsparandet minskar i takt med att bolanerintorna stiger mot
mer normala nivaer.

I STORT SETT NEUTRAL FINANSPOLITIK 2017-2021

Det strukturella sparandet i den offentliga sektorn har forstirkts
fran —1 procent 2013 till 0,6 procent 2016 (se diagram 96). Det
har haft en atstramande effekt pa resursutnyttjandet. I ar 4r bud-
geten underfinansierad med 12 miljarder kronor. Det bidrar till
att det strukturella sparandet férsvagas med 0,2 procentenheter
och forstirker hégkonjunkturen i svensk ekonomi nagot.
I Konjunkturinstitutets scenario antas finanspolitiken frin

och med 2018 anpassas till det nya, ligre 6verskottsmalet, som

38 For en 6versikt kring orsakerna till en I8ngsam tillvaxt i varldshandeln, se
Hoekman, B. (red.), The Global Trade Slowdown. A New Normal?, VoxEU.org E-
book, CEPR Press, London, 2015.

39 KIX6-landerna bestdr av USA, euroomradet, Japan, Storbritannien, Norge och
Danmark.



avses inféras 2019. Det innebir att det strukturella sparandet
forstirks fran 0,4 procent av potentiell BNP 2017 till 0,5 procent
2019.4 Om atgirder vidtas for att uppritthalla personaltitheten i
vilfirdstjdnsterna och ersittningsgraderna 1 hushallstransfere-
ringarna krivs det skattehdjningar eller annan finansiering om

9 miljarder kronor i stat och kommun 2018. Direfter beriknas
ett oférindrat skatteuttag kunna uppritthalla savil sparandet 1
linje med den nya nivan pd 6verskottsmilet som ett oférandrat
offentligt vilfirdsatagande.

Den marginella 6kningen av det strukturella sparandet beho-
ver inte paverka resursutnyttjandet negativt. Det beror bland
annat pa att offentliga investeringar vixer starkt 2017—2018 (se
diagram 97). Dessa bedéms ha en jimforelsevis stor kortsiktig
effekt pA BNP relativt exempelvis skatteférandringar.#

De successivt ligre migrationsrelaterade utgifterna
2017—2018 haller tillbaka tillvixten 1 offentlig konsumtion. Det
innebir att dess bidrag till BNP-tillvixten minskar betydligt jim-
f6rt med 2015 och 2016 (se diagram 94). Trots detta Skar den
offentliga konsumtionen under perioden i genomsnitt snabbare
jaimfort med de senaste decennierna. Det beror framfér allt pd
det 6kade kostnadstryck som den dldrande befolkningen inne-
bir.

LANGSAMMARE INVESTERINGSTILLVAXT FRAMOVER

De fasta bruttoinvesteringarna har dkat med 1 genomsnitt

ca 6 procent per dr 2014—2016 (se diagram 98). Investeringarna
har didrmed gett ett betydande bidrag till BNP-tillvixten dessa ar
(se diagram 94). Okningen i bostadsinvesteringarna har varit
exceptionell — 1 genomsnitt nidstan 17 procent per ar 2014—2016.
Den héga tillvixttakten bidrar till att investeringarnas andel av
BNP nir 24,5 procent 2018, vilket 4r den hogsta nivdn sedan
1990. Det ir naturligt att tillvixten i investeringarna vixlar ner
vid denna hoga investeringsnivd. Den stora efterfragan pa bo-
stader innebir dock att bostadsinvesteringarna 6kar med i ge-
nomsnitt ca 5 procent per ar 2017—2018, vilket dr betydligt
hogre dn genomsnittet pa drygt 3 procent per ar sedan 1993.

HOGKONJUNKTUREN BESTAR FLERA AR FRAMOVER

Sammantaget innebir efterfrageutvecklingen att hgkonjunktu-
ren i svensk ekonomi bestar 2017—2019 (se diagram 99).42 Av
skil som lyfts fram ovan avtar dock tillvixten nista ar f6r sdvil

40 pet strukturella sparandet antas uppg3 till 0,5 procent av potentiell BNP frén och
med 2019. Att sparandet Sverstiger malniv8n med ca 0,2 procentenheter baseras
pd antagandet att konjunkturcykler dven i framtiden kommer att vara
asymmetriska (se fordjupningen "Ett nytt dverskottsmal” i Konjunkturldget, augusti
2016).

41 Se Hjelm, G. och P. Stockhammar, “Short run effects of fiscal policy on GDP and
employment: Swedish evidence”, Working Paper nr. 147, Konjunkturinstitutet.

42 Konjunkturinstitutet anvander i allmanhet benamningen “hégkonjunktur” dd
BNP-gapet &r 0,5 procent eller storre. P& motsvarande s&tt anvénds bendmningen
"&gkonjunktur” d& BNP-gapet &r 0,5 procent eller lagre.
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Diagram 97 Offentlig konsumtion och
offentliga investeringar
Procentuell férandring
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— Offentlig konsumtion
—— Offentliga investeringar (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Investeringar

Procent av nominell BNP respektive procentuell
forandring
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1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 BNP-gap i Sverige
Procent av potentiell BNP
4-

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 100 Potentiella variabler
Procentuell férandring
5

L L AL SR S B D B U B O T LN
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
— BNP

— = Arbetade timmar, hela ekonomin
—— Produktivitet, néringslivet

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Arbetsloshet och
sysselsattningsgrad

Procent av arbetskraften respektive procent av
befolkningen, 15-74 ar

9.0 7 r68.4
8.5+ r67.8
8.0 - r67.2
7.5+ r66.6
7.0 1 - 66.0
6.5 -65.4
6.0 r64.8
ST T T T 64.2
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
— Arbetsléshet
— = Sysselsattningsgrad (héger)
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 102 Konsumentpriser och
I6ner
Procentuell férandring
5 -5
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00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

—— KPI med fast bostadsranta (KPIF)

— - KPI med fast bostadsranta exkl. energi (till 2018)

— TimlI6n i hela ekonomin

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

export och investeringar som offentlig konsumtion, vilket med-
for att resursutnyttjandet i slutet av dret borjar anpassas mot en
normal nivd. Under aren 2019—2021 pdskyndas normaliseringen
av resursutnyttjandet av att Riksbanken hojer reporintan fran
—0,5 procent tredje kvartalet 2018 till 1,75 procent 1 slutet av
2021 (se vidare nedan).

I ett langsiktigt perspektiv, det vill siga nir konjunkturella va-
riationer bortses ifran, ges BNP-tillvixten av tillvixten i potenti-
ell BNP. De senaste tre dren har potentiell BNP 6kat med drygt
2 procent per ar, och den utvecklingen vintas fortsitta de kom-
mande fem dren (se diagram 100). Den potentiella tillvixten
kommer dock till nigot mindre del bero pa en 6kning i antal
potentiellt arbetade timmar. Det beror framfér allt pa att tillvix-
ten i befolkningen i arbetsfor dlder vixlar ner. Samtidigt bedéms
tillvixten i potentiell produktivitet stiga ndgot, vilket sammanta-
get innebir att potentiell BNP i genomsnitt 6kar med
ca 2 procent per ar aven 2017—2021.

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BNP! 3,8 3,0 2,8 2,2 1,8 1,7 1,8
BNP per invanare! 2,7 1,8 1,5 1,0 06 0,5 0,7
Potentiell BNP 22 21 2,1 2,1 2,1 20 2,1
BNP-gap? -0,6 0,4 1,0 1,1 0,7 0,3 0,1
Arbetade timmar? 1,0 1,7 1,4 1,2 0,8 0,4 0,4
Produktivitet! 2,5 1,0 1,4 1,1 1,0 1,3 1,4
Arbetskraft 0,8 1,0 1,4 0,6 0,5 0,5 0,6
Sysselsattning 1,4 1,5 1,7 0,8 0,6 0,4 0,4
Arbetsléshet® 7,4 6,9 6,7 6,5 6,5 6,5 6,7
Timlén* 2,4 2,5 3,0 3,1 3,3 3,4 3,5
Enhetsarbetskostnad®® 1,9 2,6 1,8 1,9 2,3 2,1 2,0
KPI 0,0 1,0 1,5 1,6 24 3,1 2,7
KPIF 0,9 1,4 1,7 1,6 1,8 20 21
Reporénta® -0,35 -0,50 -0,50 -0,25 0,50 1,50 1,75

Statsobligationsrénta’ 0,7 0,5 0,8 1,4 1,9 2,4 2,8

Kronindex (KIX)® 112,6 111,7 112,6 110,8 109,1 107,4 105,7
Offentligt finansiellt

sparande® 0,3 0,9 0,5 0,6 0,8 0,7 0,5
Strukturellt sparande,

offentlig sektor? -0,1 0,6 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

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

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

LAGET PA ARBETSMARKNADEN BLIR MER ANSTRANGT DE
KOMMANDE AREN

Den starka utvecklingen av efterfragan bidrar till att arbetslos-
heten fortsitter att minska, och den nar som ldgst 6,5 procent
2018—2020 (se diagram 101 och tabell 12). Det 4r ligre dn Kon-
junkturinstitutets beddmning av jamviktsarbetslésheten och



avspeglar att liget pa arbetsmarknaden kommer att bli anstringt
de kommande dren. Den mer dimpade efterfragetillvixten i
slutet av scenarioperioden innebir dock att arbetslésheten borjar
stiga 2020 och nar 6,8 procent 2021, vilket i princip sammanfall-
ler med jamviktsarbetslosheten som da uppgar till 6,7 procent.
Den starka utvecklingen pé arbetsmarknaden kan ocksa ses i
sysselsdttningsgraden som nar drygt 67,5 procent 2017—2019 (se
diagram 101). Det 4r hogre dn vid de senaste tva hégkonjunktu-
rerna runt millennieskiftet och innan finanskrisen.

I ar dr det femte aret i rad som sysselsittningstillvixten overs-
tiger 1 procent. Det har inte skett de senaste 40 dren och beror
pa bade konjunkturella och strukturella faktorer. Konjunkturut-
vecklingen har varit positiv sedan 2013 och bidragit till en konti-
nuerligt Skande efterfrigan pa arbetskraft. Tillgdngen pd arbets-
kraft har samtidigt 6kat mycket mer 4n vad som ir konjunktu-
rellt normalt. Det beror dels p4 att tillvixten 1 den arbetsfora
befolkningen har varit stark, dels pa att arbetskraftsdeltagandet
trendmadssigt har stigit, framf6r allt bland utrikes f6dda.+

INFLATIONEN FALLER TILLBAKA UNDER MALET IGEN

KPIF-inflationen var 2 procent i februari. Det beror till stor del
pé 6kade energipriser, och inflationen mitt som KPIF exklusive
energi uppgick till endast 1,3 procent (se diagram 102). Kirnin-
flationen 4r ddrmed fortfarande lig och nir liksom KPIF-
inflationen endast 1,6 procent 2018. Det finns dock flera skal till
att inflationen stiger dérefter. Resursutnyttjandet har da varit
hégt under flera ar vilket underlittar f6r féretagen att hoja pri-
serna. DirutGver stiger 16neékningstakten som ett resultat av det
anstringda liget pa arbetsmarknaden (se diagram 102).

Samtidigt finns faktorer som gor att inflationsuppgangen
trots detta blir lingsam. Aven om I6nedkningstakten stiger si
begrinsas uppgingen av att arbetsmarknadens parter beaktar
det, relativt Sverige, svagare konjunkturliget i Europa. Féreta-
gens inflationsférvintningar dr ocksa fortfarande jamforelsevis
laga och det dr osikert hur de utvecklas framéver. Dirutover blir
den importerade inflationen dimpad pa grund av den successivt
starkare vixelkursen. KPIF-inflationen nar darfér 2 procent
forst 2020.

REPORANTAN OFORANDRAD TILL TREDJE KVARTALET 2018

Riksbanken har latit repordntan ligea oférindrad pa

—0,50 procent sedan februari 2016, en niva som Riksbanken

bedémer kommer besta till bérjan av 2018 (se diagram 103).4
Konjunkturinstitutets prognos it att reporiantan borjar hojas

forst det tredje kvartalet 2018. D4 dr resursutnyttjandet hogt.

43 Se rutan “Nyanlénda i AKU” i kapitlet “Konjunkturen i Sverige 2017-2018" for
mer information.

44 Riksbanken beslutade i december 2016 att utéka nettoképen av obligationer med
30 miljarder kronor under forsta halv8ret 2017. Konjunkturinstitutet gér inte ndgon
prognos pa Riksbankens obligationskap.
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Diagram 103 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
5-

-1 L S R St S S B e B S S St s s §
07 09 11 13 15 17 19 21

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 21/3 2017
— - Riksbankens prognos, februari 2017

Anm. Riksbankens prognos avser
kvartalsmedelvarden.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Realranta, KPIF-inflation
och BNP-gap

Procent respektive arlig procentuell férandring,
kvartalsvédrden

e r2.4

:
i
______________________ i Lo

1.6

r1.2

r0.8

r0.4

0.0

— Realranta
— = BNP-gap
—— KPIF-inflation (hdger)

Anm. Realrdntan ar berdknad som repordntan
minus KPIF-inflationen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 105 Styrrdntor

Procent, dags- respektive m8nadsvarden

6 -

— Sverige
KIX6-vagd
— USA
Euroomr&det, Eonia, manadsgenomsnitt

Anm. Se fotnot 47.

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken, Bank
of England, Norges Bank, Bank of Japan,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Langrintor, tiodriga
statsobligationer
Procent, manadsvarden

7 -
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— Sverige

USA
—— Tyskland

Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Reala rantor
Procent, kvartalsvarden
4 -4

— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Anm. Reala réntor berdknade som skillnaden
mellan nominell 3-m8naders statsskuldvéxel och
9 - ; ; 9 «
arlig procentuell inflation. Inflationsmatten &r
KPIF for Sverige, HIKP for euroomrédet och KPI
for USA.

Kéllor: Riksbanken, SCB, OECD, Eurostat,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)
Index 1992-11-18=100, manadsvarden

150 r 150
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00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

—— Nominellt KIX

—— Realt KIX

Anm. KIX &r ett handelsvagt index baserat pa
valutor frdn samtliga OECD-lander samt Kina,
Indien, Brasilien och Ryssland. Hégre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Inflationen, mitt med KPIF, uppgar da till 1,6 procent och fort-
sdtter ddrefter att stiga till ndgot 6ver inflationsmalet pa
2,0 procent (se diagram 104).

STYRRANTOR I OMVARLDEN STIGER

I mars 2017 hojdes intervallet £6r styrrintan i USA till
0,75—1,00 procent.® Det var tredje héjningen sedan finanskrisen
2008. Styrrantan i USA hojs 1 nagot snabbare takt de kommande
aren jamfort med 2015 och 2016 (se diagram 105). Euroomradet
har inte kommit lika langt i konjunkturcykeln som USA. Refirin-
tan har legat still pd O procent sedan den senaste sinkningen i
bérjan av 2016. Refirdntan forblir oférindrad fram till bérjan pa
2019 men hojs direfter. Interbankrintan Fonia har legat tydligt
under refirdntan och nirmare ECB:s depositionsrinta pa
—0,40 procent det senaste aret.* Eonia botjar stiga 1 mitten av
2018 och fran mitten av 2019 stiger den i takt med att refirintan
héjs. Rintehojningstakten 1 vira viktigaste konkurrentlinder
(KIX6)# dr ligre i denna rantehdjningscykel 4n vad som tidigare
varit normalt. Rintenivderna i slutet pa rinteh6jningscykeln ér
ocksa laga i en historisk jimforelse (se diagram 105), se f6rdjup-
ningen Ny ldgre bedomning av realrintor pa lingre sikt”.
Sverige har hégre inflation 2019—2020 dn KIX6-linderna.
Dirfor hojs reporintan ndgot snabbare dn styrrintorna i KIX6-
linderna under denna period. I slutet av 2021 uppgér reporintan
till strax under 2 procent (se diagram 103). Laga styrrintor pa
sikt leder till liga statsobligationsrintor flera dr framéver. Den
svenska 10-driga statsobligationsrintan Skar till knappt 3 procent
i slutet av 2021 (se diagram 100).

KRONAN FORSTARKS LANGSAMMARE 2019-2021

Riksbankens mer expansiva penningpolitik sedan andra kvartalet
2014 har lett till att realrintan sjunkit snabbare i Sverige dn i
euroomradet och USA (se diagram 107). Detta har bidragit till
att kronan har férsvagats sedan andra kvartalet 2014 (se diagram
108). Sedan december 2016 har kronan stirkts nigot, men i ett
medelftistigt perspektiv dr kronan fortfarande undervirderad.
Kronan stirks yttetligare i takt med att bytesbalansen som andel
av BNP sjunker. Kronforstirkningen 2019—2021 sker dock
lingsammare 4n i tidigare bedémningar. Det beror pa en svagare
jamviktsvixelkurs samt att styrrantorna i Sverige och KIX-
linderna nu antas sammanfalla pa sikt.

45 Om inget annat anges redovisar Konjunkturinstitutet den évre gransen i
intervallet som amerikansk styrrénta.

46 Eonia &r ett viktat medelvarde av effektiva interbankrantor. Dessa rantor géller
18n 6ver natten utan sakerhet mellan banker verksamma i euroomradet. ECB:s
stdende depositionsranta utgér ett golv for dagsl@neréntan mellan banker.
Refirdntan liknar Sveriges reporanta och amerikansk styrrénta. I Sverige och i USA
ligger dock dagsl@nerantorna mellan banker néra reporantan respektive styrrantan.

47 KIX6-vagd styrranta avser ett genomsnitt av Eonia for euroomradet samt
styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

48 Se fordjupningen “Ny lagre bedémning av realrantor pa léngre sikt”.



Offentliga finanser 2017—2021

Overskottet i de offentliga finanserna uppgick till nirmare

1 procent av BNP 2016. Aven i strukturella termer uppvisade de
offentligt finanserna betydande 6verskott forra aret. I &r bidrar
en underfinansierad budget till att forsvaga det strukturella spa-
randet, men 6verskottet i det strukturella sparandet bestar &nda.
Jamfort med tidigare bedémningar har behovet av att strama at
finanspolitiken for att nd det nya foreslagna dverskottsmalet
minskat. Det beror pa att det strukturella sparandet stirktes mer
an viantat under 2016, men dven pa att de offentliga utgifterna

okar lite lAangsammare dn viantat framover.

Finansiellt sparande och finanspolitisk
prognos 2017—2018

Ar 2016 uppvisade de offentliga finanserna ett Gverskott pa
nirmare 1 procent av BNP. Overskottet vixte dirmed yttetligare
jamfort med 2015 (se diagram 109). Det var framfor allt skatte-
inkomsterna som vixte snabbare 4n BNP, delvis till f6ljd av en
skattemaissigt gynnsam utveckling av hushéllens konsumtion
som 6kade momsintikterna som andel av BNP. Aven en nigot
fallande utgiftskvot bidrog till att Gverskottet steg som andel av
BNP (se diagram 110). Effekten pa de offentliga finanserna av
6kade utgifter for flyktingmottagandet motverkades av att trans-
fereringarna 6kade jamforelsevis lingsamt.#

I 4r minskar 6verskottet i det finansiella sparandet, trots en
fortsatt forbittrad konjunktur (se tabell 13). Utgiftskvoten mins-
kar lite ytterligare i linje med ett normalt konjunkturmonster.
Men samtidigt faller inkomstkvoten tillbaka. Trots fortsatta skat-
teh6jningar minskar skatteintdkterna som andel av BNP, vilket
framfor allt beror pd att intdkterna fran bolagsskatten atergar till

en mer normal niva efter ndgra ar med ovanligt hoga intikter
relativt BNP.

UNDERFINANSIERAD BUDGET GER NAGOT SVAGARE
STRUKTURELLT SPARANDE I AR

Aven i strukturella termer uppvisade de offentliga finanserna ett
overskott 2016 (0,6 procent av BNP), vilket var férsta gingen
sedan 2011 (se diagram 111). I ar férsdmras det strukturella spa-
randet nagot da budgeten ir underfinansierad. Permanenta ut-
giftsreformer motsvarande ca 0,4 procent av BNP vidtas samti-
digt som beslutade skattehéjningar 6kar intikterna med ca

0,1 procent av BNP (se tabell 14). De offentliga investeringarna

49 En terbetalning till Sverige p& drygt 10 miljarder kronor avseende Sveriges
rabatt p& EU-avgiften for 2014-2016 innebar att transfereringarna till utlandet blev
tillfalligt 13ga 2016, men aven transfereringarna till hushllen sjénk. Se vidare
avsnittet "Offentliga primara utgifter 2017-2018" nedan.
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Diagram 109 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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= Miljarder kronor
— Procent av BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Finansiellt och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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— Finansiellt sparande
— = Strukturellt sparande
1 Férandring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Okar ocksa lite snabbare an BNP och bidrar dirmed ocksa till
den strukturella férsvagningen i de offentliga finanserna.

Det strukturella verskottet bestar dock och uppgir till
0,4 procent av BNP 2017. Det strukturella sparandet indikerar
dirmed en utveckling av de offentliga finanserna i linje med den
nya féreslagna nivan for 6verskottsmalet frain och med 2019 pa
1/3 procent av BNP. I likhet med tidigare giller mélet i genom-
snitt ver en konjunkturcykel men jaimfért med hittills f6reslas
det strukturella sparandet fa en mer framtridande roll som indi-
kator f6r om madlet nas.s

Tabell 13 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2015 2016 2017 2018

Inkomster 2 049 2164 2 242 2 340
Procent av BNP 49,0 49,4 48,9 49,1
Skatter och avgifter! 1 804 1914 1989 2078
Procent av BNP 43,2 43,7 43,4 43,6
Kapitalinkomster 62 66 67 69
Ovriga inkomster? 182 184 186 194
Utgifter 2038 2124 2219 2 309
Procent av BNP 48,7 48,5 48,4 48,4
Transfereringar 749 764 795 827

Hushall 605 624 645 664

Foéretag 74 80 83 85

Utland 71 60 68 78
Konsumtion 1086 1144 1196 1242
Investeringar med mera 176 191 204 217
Kapitalutgifter 26 25 23 24
Finansiellt sparande 11 40 23 31
Procent av BNP 0,3 0,9 0,5 0,6
Primart finansiellt sparande -25 1] -20 -14
Procent av BNP -0,6 0,0 -0,4 -0,3
Strukturellt sparande -5 25 19 21
Procent av BNP -0,1 0,6 0,4 0,4
Maastrichtskuld 1837 1808 1798 1790
Procent av BNP 43,9 41,3 39,2 37,5

! Exklusive EU-skatter (se tabell 16).2 Bland annat transfereringar fr&n utlandet och
frén a-kassorna samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar sdsom
kapitalforslitning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

50 Gverskottsmalskommittén har féreslagit att 6verskottsmalet frdn och med 2019
sanks till 1/3 procent av BNP 6ver konjunkturcykeln frdn det nuvarande mé&let om
1 procent av BNP. Det finns annu inget forslag fr&n regeringen om sankt
dverskottsmal i linje med kommitténs forslag. En bred majoritet av riksdagens
partier har dock stéllt sig bakom kommitténs forslag. Se fordjupningen "Ett nytt
Sverskottsmal” i Konjunkturléget, augusti 2016 for en utforlig beskrivning av det
nya 6verskottsmalet och dess konsekvenser fér den offentliga sektorns finansiella
stallning.



Tabell 14 Finanspolitisk prognos, 2017-2018
Miljarder kronor, férandring i férhallande till foregdende ar

2017 2018

Skatteforandringar i staten 7 6
Varav beslutade eller aviserade 7 =il
Hushdllens direkta skatter! 2 0
Arbetsgivaravgifter! 2 0
Produktskatter'-? -1 -2
Ovriga skattehdjningar? 4 1
Varav berdkningstekniska antaganden 0
Hushéllens direkta skatter 0 4
Utgiftsdtgirder i staten’® 18
Varav beslutade eller aviserade 18 -4
Statlig konsumtion 5 0
Statsbidrag till kommunerna 12 -4
Statliga investeringar
Transfereringar till hush&llen
Ovriga utgiftsatgarder -2
Varav prognostiserade® 0 11

! Avser effekter dels fr&n budgetpropositionen for 2017, dels fran tidigare fattade
beslut som uppgar till knappt 3 miljarder kronor. 2 Avser for 2018 effekt av tidigare
fattade beslut i budgetpropositionen fér 2017 rérande energiéverenskommelsen.

I denna tabell bortses fran Vattenfalls utdelningar som &r en del av finansieringen
av dverenskommelsen. ® Utgiftsutvecklingen fér 2017 baseras pa fattade och
aviserade beslut. Utvecklingen for 2018 baseras pa prognoser med stod i
antagandena om ett bibeh&llet offentligt vélfardsatgande (se forklaring i
marginalen, “Berakningstekniska antagande i det finanspolitiska scenariot” i
avsnittet Finanspolitiskt scenario till och med 2021). * Se tabell 17.

VISSA BUDGETFORSVAGNINGAR 2018

Konjunkturinstitutets prognos for finanspolitiken 2018 utgor
inte nagon egentlig prognos utan grundar sig pd ett antagande
om att finanspolitiken bedrivs sa att det strukturella sparandet
successivt stirks och uppgar till 0,5 procent av BNP 2019.5t
Eftersom det strukturella sparandet redan i ar uppgar till
0,4 procent av BNP innefattar Konjunkturinstitutets prognos
ingen ytterligare budgetférstirkning 2018. Tvirtom innebér
prognosen en viss underfinansiering av nista ars budget.
Konjunkturinstitutets prognos for de offentliga utgifterna
2018 (se avsnittet "Offentliga primira utgifter 2017-2018”) im-
plicerar nya diskretiondra utgiftsitgirder inom staten pa
11 miljarder kronor (se tabell 14). For att det strukturella spa-
randet inte ska falla beh6ver de statliga skatterna hojas (utéver
redan beslutade skatteférindringar), dock med endast 7 miljarder
kronor.52 De kommunala skatterna prognostiseras hdjas med
3 miljarder kronor 2018 (se tabell 17 nedan).

51 Konjunkturinstitutet anser att finanspolitiken bér sikta pa att det strukturella
sparandet 6verstiger malnivan for det finansiella sparandet med 0,2 procent vid
konjunkturell balans for att beakta att konjunkturcykler i regel &r asymmetriska (se
fordjupningen “Ett nytt 6verskottsmal” i Konjunkturldget, augusti 2016).

52 Berakningstekniskt antar Konjunkturinstiutet att det ar hushallens direkta skatter
som hajs. I prognosen for 2018 ingdr dock dven det remitterade forslaget om en
hojd resolutionsavgift for bankerna p& 3 miljarder kronor. Denna ingdr i de
berdkningstekniska skattehdjningarna i tabell 14, men sérredovisas inte. Fér 2018
finns aven redan fattade beslut om skatteférandringar till foljd av energidverens-
kommelsen. Dessa motsvarar netto en skattesankning p& 1 miljard kronor. Darfor
blir de totala skattehdéjningarna for statlig sektor 6 miljarder kronor i tabell 14.
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Diagram 112 Marginal till utgiftstaket

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

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 113 Offentlig bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

Miljarder kronor respektive procent av BNP

1000
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= Miljarder kronor
—— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOGT BUGDETSALDO FORRA ARET PA GRUND AV
PLACERINGAR PA SKATTEKONTON

Det finansiella sparandet, som redovisades ovan, berdknas pa
basis av periodiserade utgifter och inkomster. Ar 2016 blev sta-
tens budgetsaldo, det vill siga den kassamissiga stillningen for
staten vid drets slut, 85 miljarder kronor. 3 Detta kan jamféras
med ett finansiellt sparande inom staten pa 49 miljarder kronot.
Regelmissigt skiljer sig det finansiella sparandet i staten fran
budgetsaldot frimst genom att en del skatter och avgifter inte
betalas in det 4r de avser. Forra dret blev dock skillnaden mellan
budgetsaldot och det finansiella sparandet ovanligt stor till £5ljd
av att féretag och individer placerade likvida medel pa sina skat-
tekonton.>* Riksgildskontoret bedémer att dessa placeringar
uppgick till 50 miljarder kronor.

I 4r vintas placeringarna pa skattekonton minska da det inte
lingre utgir ndgon rinta pa dessa konton. Budgetsaldot sjunker
dirmed och blir ligre dn det finansiella sparandet. Budgetsaldot
ir dock dnda positivt bade 2017 och 2018 och ddrmed minskar
statsskulden.

STOR MARGINAL TILL UTGIFTSTAKET KOMMANDE AR

Utgiftstaket faststills av riksdagen och omfattar de statliga utgif-
terna enligt redovisningsprinciperna fér statens budget och
pensionssystemets utgifter, exklusive statens rinteutgifter. Utgif-
terna under taket uppgick till 1 184 miljarder kronor 2016, att
jimféra med det faststillda utgiftstaket pa 1 215 miljarder kro-
nor. Budgeteringsmarginalen, det vill siga skillnaden mellan det
faststillda taket och de faktiska utgifterna, uppgick séledes till
31 miljarder kronor. Faststillda utgiftstak for i ar och ndsta ar
stiger marginellt som andel av BNP. Utgifterna som omfattas av
utgiftstaket minskar dock som andel av BNP. Budgeteringsmar-
ginalen vixer dirfor bade 1 kronor och som andel av BNP (se
diagram 112) och 4r 43 respektive 55 miljarder kronor 2017 och
2018.35

OVERSKOTT I SPARANDET GER FALLANDE
MAASTRICHTSKULD FRAMOVER

Den offentliga sektorns bruttoskuld, Maastrichtskulden, sjonk
som andel av BNP 2016 och uppgick till drygt 41 procent av
BNP (se diagram 113). De fortsatta 6verskotten i det finansiella
sparandet bidrar till att Maastrichtskulden fortsitter att falla i ar
och nista ar och nirmar sig dd den niva pa skuldankaret som

53 Budgetsaldot &r lika med statens |8nebehov med omvant tecken.

54 Anledningen till detta kan ha varit att det utgick rénta pa detta konto samtidigt
som individer inte fick n8gon ranta pa sina pengar pa banken och féretag till och
med kunde méta negativ ranta pa sitt bankkonto.

55 1 &r bidrar en betalning till Sverige p& drygt 10 miljarder kronor avseende
Sveriges rabatt pa EU-avgiften for 2014-2016, som kassaméssigt redovisas pa
2017, till att budgeteringsmarginalen blir stor. Effekten av denna rabatt p& det
finansiella sparandet uppstod dock redan 2016.



Overskottsmalskommittén foreslagit. Det ir en sjunkande
skuld for staten som forklarar att Maastrichtskulden faller som
andel av BNP. 57 Statens del av Maastrichtskulden uppgar till
knappt 80 procent medan kommunsektorn svarar f6r drygt

20 procent.

Offentliga primara utgifter 2017-2018

De primira utgifterna, det vill siga de offentliga utgifterna ex-
klusive kapitalutgifter, vixer ungefir i takt med BNP i 4r och
nista ar (se diagram 114).58 Den offentliga konsumtionen, som
star for drygt hilften av utgifterna, ir oférindrad som andel av
BNP. Transfereringarna, som star for drygt en tredjedel av utgif-
terna, minskar ndgot som andel av BNP samtidigt som de of-
fentliga investeringarna, som 4r en knapp tiondel av utgifterna,
okar (se tabell 15).

Tabell 15 Offentliga sektorns primara utgifter
Procent av BNP

2015 2016 2017 2018
Offentlig konsumtion 26,0 26,1 26,1 26,1
Transfereringar 17,9 17,4 17,3 17,3
Hushall 14,5 14,2 14,1 13,9
Foretag 1,8 1,8 1,8 1,8
Utland 1,7 1,4 1,5 1,6
Offentliga investeringar 4,2 4,4 4,5 4,6
Offentliga sektorns
primdra utgifter 48,1 47,9 47,9 48,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MINSKANDE UTGIFTER FOR FLYKTINGMOTTAGANDE
DAMPAR TILLVAXTEN FOR OFFENTLIG KONSUMTION

Utgifterna for offentlig konsumtion har 6kat mycket snabbt de
tva senaste dren, sdrskilt sedan slutet av 2015, till £6ljd av det
stora flyktingmottagandet (se diagram 115). Samtidigt har BNP-

56 For att understédja langsiktigt hdllbara offentliga finanser foreslar Overskotts-
malskommittén aven att det infors ett skuldankare. Nivan p& detta har satts till 35
procent av BNP fér Maastrichtskulden. Skuldankaret ska inte vara en operativ
malvariabel, men om skulden avviker mer &n fem procentenheter fr&n méalet ska
regeringen i en skrivelse till riksdagen ange orsakerna till avvikelsen.

57 Enligt en lagr@dsremiss foreslar regeringen att Riksbanken ska betala tillbaka
valutaldn till staten motstsvarande ca 250 miljarder kronor. Férslaget innebar att
Maastrichtskulden kommer minska med ca 5 procent av BNP 6ver en femarsperiod i
takt med att 18nen forfaller. Forslaget har inte beaktats i denna prognos.

58 Utgiftsutvecklingen for 2017 baseras pa fattade och aviserade beslut.
Utvecklingen for 2018 baseras p& prognoser med stdd i antagandena om ett
bibehallet offentligt valfardsdtgande (se forklaring i marginalen, “Beraknings-
tekniska antaganden” i avsnittet “Finanspolitiskt scenario till och med 2021").

I diagrammen i detta avsnitt visas ocksa utgiftsutvecklingen for det medelfristiga
scenariot for 2019-2021 (se kapitlet “Scenario for svensk ekonomi 2017-2021").
Aven dessa &r skrivs fram baserat pd antagandet om att den offentliga sektorns
vélfardsdtagande uppratthalls, sdsom Konjunkturinstitutet definierar det.
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Diagram 114 Offentliga sektorns
utgifter

Procentuell férandring, I6pande priser respektive
procent av BNP
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94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
— Procentuell férandring
— - Procentuell férandring, medelvarde 1994-2016
— Procent av BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, 16pande priser respektive
procent av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 116 Befolkningen i olika
aldersgrupper
Procentuell férandring
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— Alla 8Idrar

—-0-19 8r

— 80 8r och aldre

Anm. Beraknade 8rsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Vissa transfereringar till
hushall

Procent av BNP
P e r2.5
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— Assistansersattning

— = Sjukpenning

—— Arbetsmarknadsersattning

— - Sjuk- och aktivitetsersattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

tillvixten varit hogre dn normalt varfor utgifterna har varit unge-
fir oférindrade som andel av BNP.

Utgifterna for offentlig konsumtion paverkas i hog grad av
befolkningsutvecklingen och sirskilt utvecklingen av antalet
unga och éldre. Antalet personer Gver 65 dr har 6kat mycket
sedan bérjan av 2000-talet och manga nirmar sig nu 80-
arsaldern (se diagram 116). Detta driver pd den offentliga kon-
sumtionen da efterfragan pa vardtjinster 6kar med stigande
alder, sirskilt for personer 6ver 80 ar. Antalet unga i befolkning-
en har varit i stort sett oférindrat under ling tid, men sedan
2012 6kar dven denna aldersgrupp snabbt.

Samtidigt halls 6kningen 1 de offentliga konsumtionsutgifter-
na tillbaka av att utgifterna fér flyktingmottagandet borjar
minska. P4 grund av dndrade regler och ersittningssystem inom
flyktingmottagandet och en snabb nedging i antalet nya asyls6-
kande efter 2015, och att antalet méinniskor i mottagningssyste-
met ddrmed blir allt firre, minskar utgifterna f6r flyktingmotta-
gandet snabbt i 4r och framfér allt ndsta ér.

FARRE SJUKA OCH ARBETSLOSA INNEBAR ATT
TRANSFERERINGARNA TILL HUSHALLEN MINSKADE SOM
ANDEL AV BNP

Offentliga transfereringar till hushallen bestir frimst av utgifter
inom ohilsa (sjukpenning samt sjuk- och aktivitetsersittning),
arbetsmarknadsersittningar® samt forildraférsikringar och
pensioner. I 4r och nista ar minskar utgifterna for ohalsa, ar-
betsmarknadsersittningar och statligt finansierade pensioner
ndgot som andel av BNP (se diagram 117). Minskningen av hus-
hallstransfereringarna som andel av BNP dimpas ndgot av att
utgifterna for féraldraférsikringar 6kar, frimst pd grund av en
fortsatt 6kning av antalet barn i befolkningen.

Utgifterna for ohilsa, som 4r den storsta delen av transfere-
ringarna till hushallen, har varit i stort sett oférandrade som
andel av BNP sedan 2011, efter att ha minskat snabbt dessforin-
nan. Att nedgiangen bréts beror frimst pd att antalet sjukpen-
ningdagar borjade stiga. Framé&ver sjunker utgifterna f6r ohilsa
som andel av BNP igen. Antalet sjukpenningdagar, som bygger
pa Forsikringskassans prognos, faller svagt de ndrmaste aren,
bland annat som ett resultat av forstirkt bedémningsarbete som
gOr att pagaende sjukfall avslutas tidigare. De langa sjukskriv-
ningarna 6kar diremot eftersom den bortre tidsgrinsen tagits
bort. Nista dr innebir prognosen 10 sjukpenningdagar per fo1-
sikrad, vilket fortfarande dr 6ver regeringens mal f6r 2020 om 9
dagar per forsikrad (se diagram 118).

Utgifterna for sjuk- och aktivitetsersittningen, som minskat
under lang tid, fortsitter att minska framdver men 1 allt laing-
sammare takt. Inflédet dr fortsatt lagt samtidigt som utflédet till
alderspension fortfarande ir stort. Det laga inflédet beror pa att

59 I arbetsmarknadsersattningarna ing8r utgifter for arbetslshet, ersattningar vid
arbetsmarknads&tgarder, etableringsersattning samt I6negarantier vid konkurs.



det numera dr svarare att fa sjukersittning beviljad dd arbetso-
formagan ska vara livslang. Infldet till aktivitetsersittningen,
som dock 4r en liten del jimf&rt med sjukersittningen, stiger
diremot.s0

Utgifterna for assistansersittningen 6kade som andel av BNP
fram till och med 2014. Effekter av flera atgirder bedéms leda
till ett trendbrott sa att utgifterna som andel av BNP minskar
framover. Timersittningen riknas upp 1 en betydligt lingsam-
mare takt dn tidigare genom regelindringar. Antalet brukare
minskade férra dret. Beviljade timmar per brukare ékar fortfa-
rande men Skningen dr sedan f6rra dret ligre 4n tidigare. Det
beror bland annat pa att det blivit svérare att i beviljad assistans
tor vissa behov.¢t Forra dret minskade utgifterna tillfalligt da
Forsakringskassan 6vergick fran forskottsbetalning till efter-
skottsbetalning som ett led i att f4 mer kontroll 6ver utgifterna
(se diagram 119).

Utgifterna for arbetsmarknadsersittningar har minskat som
andel av BNP sedan 2013 (se diagram 117). Utvecklingen forts-
dtter i 4r och nista dr nir den Sppna arbetslésheten och antalet
personer i utbildningsprogram minskar. Utgiftsminskningen
dimpas samtidigt av att fler personer fér etableringsersittning i
takt med att nyanlinda far uppehdllstillstind.

TILLFALLIGT LAG EU-AVGIFT 2016

Aren 20142016 betalade Sverige full EU-avgift trots att Sverige
egentligen ska betala en rabatterad avgift. Forra dret aterbetala-
des rabatten for dessa dr, totalt drygt 10 miljarder kronor, vilket
innebar att transfereringarna till utlandet blev ovanligt liga.
Fram&ver kommer Sverige betala rabatterad EU-avgift vilket
innebir att utgifterna kommer att vara ligre framéver jaimfort
med tidigare. Bistandet till utlandet ér fortsatt ligt i ar pa grund
av att en del av bistaindet anvinds for att finansiera flyktingmot-
tagandet 1 Sverige (se tabell 15).

RENOVERINGSBEHOV OCH BEFOLKNINGSOKNING LEDER
TILL OKADE OFFENTLIGA INVESTERINGAR

Offentliga investeringar har minskat som andel av BNP sedan
2011 (se diagram 120). Det beror pa en minskad investeringsniva
inom staten. Kommunsektorn har diremot stadigt 6kat sina
investeringar sedan 2005. Forra dret 6kade dock nivan pd de
statliga investeringarna igen. Didrmed brots den neditgaende
trenden.

I 4r och nista 4r fortsitter de offentliga investeringarna 6ka
som andel av BNP. Bdde staten och kommunsektorn har ett
stort renoveringsbehov av verksamhetslokaler och infrastruktur.

60 Aktivitetsersattning galler personer under 30 8r och beviljas hégst tre 8r i taget.

61 En dom i Hogsta férvaltningsdomstolen har medfort att det blivit svarare att f&
statlig assistans beviljad for vissa behov. Férsakringskassan bedémer att det bidrar
till att dampa utvecklingen av bdde antalet brukare och antalet bevljade timmar per
brukare.
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Diagram 118 Sjukpenningdagar
Miljoner dagar respektive antal dagar per

forsakrad
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93 9597 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21
— - Sjukpenningdagar
— Sjukpenningdagar per forsakrad (hoger)
Kallor: Forsakringskassan och Konjunktur-
institutet.
Diagram 119 Utgifter for
assistansersattning
Miljarder kronor respektive procent av BNP
36 o r0.8
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1 Miljarder kronor
—— Procent av BNP (héger)
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 120 Offentliga investeringar

Procent av BNP
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— Offentliga investeringar

— - Statliga investeringar
—— Kommunala investeringar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 121 Skattekvot
Procent av BNP
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I skattekvoten ingdr skatter till offentlig

sektor samt skatter till EU.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Hushadllens kapitalskatter

Procent av BNP
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— - Skatt pa kapital
—— Skattereduktion for kapital

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Dessutom 6kar behovet av att bygga nytt, frimst drivet av be-
folkningstillvixten. Det behovs bland annat fler férskolor, sko-
lor och dldreboenden. Behoven férstirks i nirtid av flyktingmot-
tagandet. Dessutom paborijas flera stora infrastrukturprojekt
nista ar.

Offentliga primara inkomster och
kapitalnetto 20172018

SKATTEKVOTEN FALLER 2017 TROTS SKATTEHOININGAR

Skattekvoten faller 2017 jimftoért med 2016 (se diagram 121)e2,
trots beslutade skattehGjningar pd sammanlagt 7 miljarder kro-
nor. Skattekvoten 2016 var dock betydligt hégre dn vad som var
vintat utifrin de skatteh6jningar som skedde 2016. Bade hushal-
lens kapitalinkomster och féretagens vinster genererade héga
skatteinkomster relativt BNP. Aven mervirdesskatten gav ovin-
tat hoga skatteintakter forra aret.

Att skattekvoten faller tillbaka 2017 beror frimst pd att fére-
tagens direkta skatter faller som andel av BNP, vilket i sin tur
beror pd ligre vinster i foretagen.

HUSHALLENS KAPITALINKOMSTER HOGA AVEN 2017

Hushillens direkta skatter bestar av statliga och kommunala
inkomstskatter samt kapitalskatter.©> Hushallen hade hoga kapi-
talinkomster och laga skattereduktioner f6r kapital 2015, och
detta holl i sig dven 2016. Fortsatt hég omsittning pd bostads-
marknaden bidrar till att kapitalinkomsterna 4r f6rhéllandevis
héga dven 2017, trots ldga rantor och ddrmed laga rinteinkoms-
ter (se diagram 122). Tillsammans med att skattereduktionerna
for kapital (rinteavdrag i dagligt tal) 4r fortsatt laga till £6ljd av
den laga rintan, bidrar detta till att hushillens direkta skatter
hélls uppe i ar.

Den genomsnittliga kommunalskattesatsen hoéjdes med 2 6re
2017, vilket dr betydligt mindre 4n de genomsnittliga drliga hoj-
ningarna pa 11 6re de senaste fem dren.

HUSHALLENS KONSUMTION OCH INVESTERINGAR DRIVER
PA MOMSINTAKTERNA

Mervirdesskatten har 6kat som andel av BNP under senare ir,
trots att hushdllens konsumtion utvecklats svagare an BNP (se

62 1 diagrammen redovisas skatter och skattebaser &nda fram till 2021. Fér 2017,
och till viss del &ven for 2018, bygger detta pa prognoser. For 2019 och framat
utgdr berakningarna fran oférandrade skatteregler, om det inte redan finns beslut
om andrade regler. Givet oférdndrade skatteregler utvecklas skatterna med
skattebaserna. De skatteférandringar som behdvs for att offentlig sektor ska nd
6verskottsmalet laggs av berakningstekniska skal p& hushallens skatter och
fordelas ut frén och med 2018.

63 Nivan p& skatten pdverkas dven av storleken pa ett antal skattereduktioner:
jobbskatteavdrag, husavdrag samt skattereduktion for kapital (ranteavdrag).



diagram 123). Att mervirdesskatterna inda har 6kat som andel
av BNP beror p4 att hushallen minskat sin konsumtion av livs-
medel, som har en ligre momssats, till f6rmén f6r konsumtion
med hoégre momssats, som vitvaror och hemelektronik. Aven
hushillens byggnadsinvesteringar, som har en h6g momssats,
har vuxit som andel av BNP de senaste aren.

Hushallens konsumtion faller ndgot som andel av BNP 2017
och 2018, vilket bidrar till att inkomster frain mervirdesskatten
ocksa faller nagot som andel av BNP.

Tabell 16 Offentliga sektorns priméara inkomster
Procent av BNP

2015 2016 2017 2018
Hushallens direkta skatter 15,5 15,6 15,6 15,8
varav berakningsteknisk justering 0,2
Foéretagens direkta skatter 3,0 2,7 2,5 2,5
Arbetsgivaravgifter! 11,7 12,1 12,2 12,2
Mervardesskatt 9,1 9,3 9,3 9,3
Punktskatter 2,3 2,2 2,2 2,1
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,8 1,8
Skattekvot 43,3 43,9 43,5 43,7
EU-skatter? -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster® 4,4 4,2 4,1 4,1
Offentliga sektorns
primédra inkomster 47,5 47,9 47,4 47,7

! Inklusive egenféretagaravgifter och sarskild I6neskatt. 2 Skatter till EU ingdr i

skattekvoten men inte i offentliga sektorns inkomster. > Bland annat transfereringar

fran utlandet och fran a-kassorna samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar
sasom kapitalforslitning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

PROGNOSTISERADE SKATTEHOININGAR 2018

Nista dr leder prognostiserade skattehdjningar till att skattekvo-

ten stiger nigot igen (se tabell 16). Skattehéjningarna fSljer av de

antaganden som Konjunkturinstitutet gér f6r finanspolitiken
kommande 4r. Berdkningstekniskt antas att hushallens direkta
skatter hojs (se forklaring i marginalen ”Berdkningstekniska an-
taganden i det finanspolitiska scenariot” nedan).

Kommunerna bedéms héja skatten med 10 6re 2018 {or att
klara de 6kade konsumtionsutgifter som foljer av den demo-
grafiska utvecklingen. I staten prognostiseras dessutom beslut
om ytterligare skatteh6jningar om 7 miljarder kronor 2018 f6r
att finansiera prognostiserade utgiftsférandringar.s.

64 F6r 2018 finns dven redan beslutade skatte&ndringar i och med energi-
overenskommelsen. Darfor blir de totala skattehdjningarna for statlig sektor

6 miljarder kronor. Det ar enbart 4 av 7 miljarder kronor som avser héjda skatter
for hushallen. Enligt remiss har regeringen foreslagit att resolutionsavgiften for
banker héjs med 3 miljarder kronor 2018. I nationalrédkenskaperna definieras
resolutionsavgiften som en produktionsskatt. Konjunkturinstitutet har beaktat
denna aviserade politik for 2018.
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Diagram 123 Mervardesskatt och
hushdllens konsumtion
Procent av BNP
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Diagram 124 Kapitalnetto
Procent av BNP
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—— Kapitalnetto

— - Kapitalutgifter

—— Kapitalinkomster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 125 Befolkningen i olika
aldersgrupper
Procentuell férandring
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Anm. Beraknade 8rsmedelvarden.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

POSITIVT KAPITALNETTO

Kapitalnettot, det vill siga skillnaden mellan den offentliga sek-
torns kapitalinkomster och kapitalutgifter, har stigit som andel
av BNP under 2000-talet och motsvarade knappt 1 procent av
BNP forra dret. Det forbittrade kapitalnettot forklaras frimst av
att statens kapitalutgifter 1 férhallande till BNP sjunkit ndr stats-
skulden minskat som andel av BNP och marknadsrintorna fallit.
Utgiftsminskningen, som andel av BNP, avtar 1 takt med att
rintorna sakta stiger framover.

Aven kapitalinkomsterna har minskat i forhallande till BNP
de senaste aren. Detta forklaras ocksa av ligre marknadsrintor
men dven av ldgre utdelningar fran statliga bolag. Aktieutdel-
ningarna vintas minska ytterligare 1 ar.65

Sammantaget blir kapitalnettot ca 1 procent av BNP i dr och
nista dr, vilket dr ungefir oférindrat jaimfért med forra dret
(se diagram 124).

Finanspolitiskt scenario till och med 2021

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario fran 2019 till 2021
(se tabell 17) utgér frin givna principer och berikningstekniska
antaganden f6r hur olika delar av de offentliga finanserna kom-
mer utvecklas (se forklaring i marginalen ”Berikningstekniska
antaganden i det finanspolitiska scenariot”).

I PRINCIP OFORANDRAT SKATTEUTTAG 2019-2021

Utvecklingen f&r de offentliga utgifterna i scenariot styrs i hog
grad av den demografiska utvecklingen med en 6kande andel
unga och idldre de kommande dren (se diagram 125).

For att uppritthélla ett oférindrat offentligt vilfardsata-
gande, i enlighet med Konjunkturinstitutets definition, beriknas
utgiftsatgirder pa nirmare 100 miljarder kronor beh6éva genom-
toras 2019-2021 (se tabell 17). Dessa utgiftsokningar kan finan-
sieras genom den automatiska budgetférstirkningen, som upp-
kommer i franvaro av regelindringar, samtidigt som ett struktu-
rellt Gverskott pa 0,5 procent av BNP kan uppritthallas i linje
med det nya féreslagna Sverskottsmalet. Skatteuttaget behdver
dirmed totalt sett inte hdjas eller annan finansiering genomféras
under dessa dr, givet scenariots antaganden.

HOJD KOMMUNALSKATT OCH SANKT STATLIG SKATT

Foérdelningen av skatteférindringarna mellan staten och kom-
munsektorn beror pa Konjunkturinstitutets berdkningstekniska
antaganden. Statsbidragen till kommunsektorn antas utvecklas s
att de finansierar en ofdrindrad andel av kommunsektorns utgif-

65 Bakgrunden till att aktieutdelningarna varit 18ga &r svag lénsamhet i Vattenfall
och LKAB samt att staten sdlde sitt innehav i Nordea 2013. I &r véntas framfor allt
en lagre utdelning fran Telia bidra till att utdelningarna till staten sjunker
ytterligare.



ter. Givet detta innebdr scenariot f6r utgifterna att kommunerna
behéver hoja skatterna med 36 miljarder kronor 2019-2021£6¢
att nd kravet om god ekonomisk hushallning (se tabell 17).¢6

Tabell 17 Finanspolitiskt scenario
Miljarder kronor om inget annat anges

Scenario

Prognos

2017 2018 2019 2020 2021

Kommunala

skattehdjningar V] 3 10 13 14 36
Kommunalskattesats® 32,12 32,22 32,62 33,10 33,57 1,35
Skattehojningar i staten 7 6 -6 -16 -15 -37

varav statliga budgetfor-
starkningar genom berdk-
ningstekniska hdjningar av

hushallens direkta skatter? 0 4 -6 -16 -15 -37
Skattehdjningar i
offentlig sektor 7 9 3 -3 -1 -1
Skattekvot® 43,5 43,7 43,9 43,9 43,9 0,1
Utgiftsatgarder i staten 18 7 19 21 21 62
varav statsbidrag
till kommunerna 12 -4 10 10 11 30
Utgiftsatgarder i
offentlig sektor* 18 10 29 34 35 98
Statliga dtgarders effekt pa
strukturellt sparande -11 -1 -25 -37 -36 -99
Automatisk
budgetférstarkning -6 5 29 38 38 105
Strukturellt sparande i
offentlig sektor® 19 21 24 26 27
Strukturellt sparande i
offentlig sektor® 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

! Genomsnittlig kommunalskattesats i procent. 2 &r 2018 ingar vissa
prognostiserade skattehdjningar som inte ligger pa hushallens direkta skatter. De
beskrivs narmare i tabell 14. > Skatter och avgifter till offentlig sektor och till EU i
procent av BNP. * De kommunala utgiftsdtgarderna motsvarar summan av de
kommunala skattehdjningarna och de 6kade statsbidragen. ®* Summan av de
statliga dtgardernas effekt p& strukturellt sparande och den automatiska
budgetférstarkningen 2019-2021 motsvaras av férandringen av strukturellt
sparande fran 2018 till 2021. ® Procent av potentiell BNP.

Anm. Beloppen avser 8tgardernas omfattning jamfort med foregdende &r.
Avrundning medfdér att summeringen inte alltid &r exakt.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Staten kan 1 stéllet sdnka skatterna med 37 miljarder kronor
2019-2021. For statens del innebir scenariot att skatterna for-
dndras sa att, givet utvecklingen av de statliga utgifterna, det
strukturella sparandet uppgir till 0,5 procent av potentiell BNP
fran och med 2019. Av berdkningstekniska skl dr det hushdllens
direkta skatter som justeras sd att den malnivan nas. &7 Utgifterna

66 Denna héjning av kommunalskatten &r, givet utvecklingen av statsbidragen,
nddvéandig for att nettoskulden ska vara oférdndrad i kommunsektorn, vilket &r
Konjunkturinstitutets tolkning av god ekonomisk hushé&llning (se forklaring i
marginalen "Berdkningstekniska antaganden i det finanspolitiska scenariot”).

67 Se fotnot 51 fér en motivering till varfor det strukturella sparandet antas uppga
till 0,5 procent av potentiell BNP fran och med 2019, och inte 1/3 procent, som &r
den nya féreslagna nivan for éverskottsmalet.
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Berakningstekniska antaganden
i det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario
for 2019—2021 utgdr frén en kalkyl fér de
offentliga utgifterna som innebar att perso-
naltatheten i offentligt finansierade tjénster
och ersattningsgraden i transfereringssyste-
men h&lls p& den nivd som prognostiseras for
2018. Utgiftsutvecklingen i scenariot ar inte
noédvandigtvis den mest sannolika utan har
karaktéren av en konsekvenskalkyl. Hur
utgifterna faktiskt utvecklar sig beror pa
politiska beslut som &r svara att forutse pa
den sikt som scenariot omfattar. Konjunkturin-
stitutet har inte heller ndgon anledning att
férorda en viss utgiftsutveckling.

Dérutdver antas att det finansiella sparandet
pé négra ars sikt narmar sig en niva som &ar
forenlig med dverskottsmalet. Berakningstek-
niskt astadkoms detta genom att skatterna
justeras sa att den antagna utvecklingen for
det finansiella sparandet i offentlig sektor
uppnas.

Justeringen sker p& hushallens direkta skatter
till staten. Det &r ett rent berakningstekniskt
antagande och ska inte tolkas som en prognos
eller en rekommendation. Anledningen till det
berdkningstekniska antagandet ar i stallet
praktisk. Berdkningstekniska justeringar av
husha&llens direkta skatter har fordelen att de
inte komplicerar analysen av pris- och léne-
bildning och dérmed, i férldngningen, av
penningpolitiken. Ytterligare ett beréknings-
tekniskt antagande gors om att skatteforand-
ringarna inte paverkar hushallens beteende
vad avser sparande och arbete. P& motsva-
rande séatt antas inte de utgiftsférandringar
som foljer av antagandena om oférandrad
personaltathet och erséattningsgrader i transfe-
reringssystemen paverka hushallens beteende.

Man kan ocks& uppn8 &verskottsmalet genom
lagre utgifter. Det kan exempelvis ske genom
att personaltdtheten eller ersattningsgraden i
olika transfereringssystem foréndras i olika
grad. Utgifterna kan ocksa justeras genom
dtgarder som riktar sig mot volymer i olika
transfereringssystem, felaktiga utbetalningar
inom dessa system, forandrad effektivitet i
myndighetsutévningen och genom justerade
transfereringar till féretag och utlandet. Kon-
junkturinstitutet gor saledes ingen bedémning
av om de tgarder som behovs for att uppnd
dverskottsmalet bor ligga p& budgetens in-
komst- eller utgiftssida.

Kommunalskattesatsen beréknas utifrén ett
antagande om hur kommunsektorns ekonomi
utvecklas p8 sikt. Kommunsektorn lyder under
det s8 kallade kommunala balanskravet,
vilket innebdr att kommunernas resultat
normalt bor vara positivt. Samtidigt finns ett
kompletterande mal om god ekonomisk
hushallning i kommunerna. Innebdrden av
god ekonomisk hushallning &r inte helt klar.
Konjunkturinstitutet har operationaliserat
malet som att kommunsektorns skulder inte
ska vdxa som andel av BNP. Detta kan éver-
sattas till ett finansiellt sparande i kommuner-
na pa motsvarande -0,2 procent av BNP. Givet
en viss utgiftsutveckling i kommunerna och en
viss niva pa statsbidragen till kommunerna
beraknas darmed kommunalskattesatsen s&
att det finansiella sparandet i kommunsektorn
som helhet ndr -0,2 procent av BNP. I kalky-
len antas statsbidragen utvecklas s att de
finansierar lika stor andel av kommunernas
utgifter som fér nérvarande. Aven detta &r ett
berédkningstekniskt antagande.
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Diagram 126 Strukturella utgifter i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP

54 -
53
52 -
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50 -
49 -
48 -

47 4

— Konjunkturinstitutets scenario
— = Ofoéréndrade regler

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Strukturella inkomster i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP

54 -
53 -
52
51+
50 -
49 4
48 4
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—— Konjunkturinstitutets scenario

— - Oférandrade regler

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Strukturellt sparande i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP

34

LU S St e ot e e B e M e e s S
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—— Konjunkturinstitutets scenario
— - Oférandrade regler

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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for staten Gkar till £6ljd av 6kade statsbidrag till kommunerna,
men dven till f6ljd av 6kad statlig konsumtion, 6kade transfere-
ringar och 6kade investeringar.

Ett oférindrat offentligt vilfirdsatagande under perioden
kan givetvis uppnas genom en annan férdelning av statens och
kommunernas skatteuttag inom ramen for ett i princip oférind-
rat totalt skatteuttag. Detta forutsatt att kommunsektorns in-
komster uppritthills genom motsvarande justeringar av statsbi-
dragen.

LAGRE UTGIFTER OCH INKOMSTER 2018-2021 VID
OFORANDRADE REGLER

Ett alternativt berdkningsantagande, 4n det som tillimpas i Kon-
junkturinstitutets finanspolitiska scenario, vore att utga fran
oforindrade regler i férhallande till 2017 drs regelsystem. I ett
sadant scenario gors dock inget f6rsék att uppskatta de utgiftsat-
girder som den demografiska utvecklingen kan medféra och
finanspolitiken riktas inte heller in p4 att nd verskottsmalet.

Ett antagande om oférindrade regler innebir ligre utgifter
eftersom de atgirder som prognostiserats for 2018, och som f6r
2019—2021 beskrivits i scenariot ovan, da inte genomférs. Vid
oférindrade regler héjs inte statsbidragen till kommunerna un-
der perioden. Inte heller kommunalskatten héjs. Detta leder till
en ligre kommunal konsumtion dn i Konjunkturinstitutets sce-
natrio. Sammantaget faller de strukturella utgifterna som andel av
BNP vid oférindrade regler (se diagram 126). Det totala skat-
teuttaget paverkas diremot inte lika mycket av antagandet om
oférindrade regler eftersom de totala skatteférandringarna i
offentlig sektor under 2019—2021 ér smd i det finanspolitiska
scenariot ovan. Diremot kommer skatteh6jningen 2018 inte att
ske vilket resulterar i ligre inkomster (se diagram 127). Ett anta-
gande om oférindrade regler i finanspolitiken kan ha vissa kon-
sekvenser f6r det makroekonomiska scenariot. Dessa bortses
fran i berakningen av strukturella inkomster och utgifter 1 dia-
gram 126 och diagram 127.¢8

Enligt Konjunkturinstitutets definition anger budgetut-
rymmet storleken pa de ofinansierade atgirder som kan genom-
foras 2018—2021 utan att det offentliga sparandet avviker frin
Overskottsmalet. Utrymmet berdknas som den del av det struk-
turella sparandet som, vid oférindrad politik, Sverstiger
0,5 procent av BNP 2021. Det strukturella sparandet vid ofor-
andrad politik uppgir till 2,4 procent av potentiell BNP 2021 i
Konjunkturinstitutets berdkningar (se diagram 128). Berdkningen
ger didrmed ett budgetutrymme pa 1,9 procent av potentiell BNP
2018—2021, vilket motsvarar 103 miljarder kronor.

68 1 anslutning till Konjunkturlaget publicerar Konjunkturinstitutet en berékning
baserad p& oférandrade regler dar vissa makroekonomiska effekter ingdr, se
Konjunkturinstitutets webbplats. Denna kalkyl &r inte en effektberdkning och
genomfdrs under férenklade antaganden, till exempel att strukturella faktorer som
hushé8llens arbetsutbud med mera inte pdverkas av den alternativa finanspolitiken.



Osakerhet 1 prognosen

Konjunkturinstitutets prognoser ar behidftade med osdkerhet.
Detta kapitel beskriver osikerheten med sirskilt fokus pa speci-
fika faktorer som kan medfora att resursutnyttjandet i Sverige
blir hogre eller lagre dn prognostiserat. Syftet med kapitlet ar
framst att belysa osadkerhetsfaktorer som stabiliseringspolitiken i
Sverige kan behova ha beredskap for. Kapitlet redogor ocksa for
Konjunkturinstitutets prognosprecision for centrala variabler
under 2000-talet.

Konjunkturinstitutet goér bedémningen att riskbilden 4r balanse-
rad. Sannolikheten for att resursutnyttjandet® blir hogre eller
ligre 4n prognostiserat de nidrmaste tvd dren bedéms vara unge-
far lika stor. Att kapitlet redogor for fler nedatrisker dn uppatris-
ker beror pa att nedatrisker oftast dr hindelsebestimda, medan
uppitrisker manga ginger har ett mindre tydligt ursprung. Ibland
underskattas styrkan i konjunkturférstirkningar, vilket kan bero
pé att vixande efterfrigan och 6kad sysselsittning driver pd
varandra i en positiv spiral s att tillvixten 6kar ovintat snabbt.™

Osikerhet i prognosen f6r omvirlden

EFFEKTERNA AV MAKTSKIFTET I USA SVARBEDOMDA

Osikerheten om den ekonomiska utvecklingen i USA har ékat
markant efter presidentvalet. Den nyvalda presidenten har ut-
tryckt planer pa att genomféra en expansiv finanspolitik 1 form
av bland annat sinkta féretags- och inkomstskatter. Det ér i
dagsldget osdkert hur mycket av detta som kommer att realiseras.
Prognosen baseras pd antagandet att endast vissa av de nya ex-
pansiva finanspolitiska férslagen kommer att genomféras. Osi-
kerheten dr betydande bide nir det giller storleken pa de avise-
rade finanspolitiska stimulanserna och vilka effekter den f6rda
politiken kommer att fi. Den presenterade konjunkturbedém-
ningen f6r USA dr didrfér mer osdker dn vanligt. Eftersom det
tar tid f6r politiska férslag att implementeras och fa effekt pa
ekonomin spis osikerheten pa mer f6r prognosen for nist-
kommande ér dn f6r innevarande ér.

Det dr vidare osikert i vilken utstrickning den amerikanska
administrationen kommer att driva frigan om dndrade handels-
avtal och férindrad beskattning av utrikeshandeln. Om USA
skulle inf6ra protektionistiska atgirder riskerar det leda till att

69 Med konjunkturldget avses i detta kapitel resursutnyttjandet i ekonomin matt
med BNP-gapet. BNP-gapet &r faktisk BNP:s procentuella avvikelse frén potentiell
BNP.

70 Okad efterfr@gan leder till 6kad sysselsattning, vilket i sin tur medfér att de
aggregerade inkomsterna stiger, vilket i sin tur leder till 6kad efterfrdgan och s8
vidare. P8 liknande, men omvant satt, kan en konjunkturforsvagning forstérkas av
en negativ spiral.
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Diagram 129 Ekonomisk-politisk
osdkerhet
Europaindex
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Kalla: www.policyuncertainty.com.

Diagram 130 Boérsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
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Kallor: Standard & Poor’s, Nasdag OMX, STOXX

och Macrobond.

Diagram 131 Statsobligationsrdntor

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvérde

— Sverige
— Tyskland
USA

Anm. 10 &rs 16ptid.
Kélla: Macrobond.

andra linder gbr detsamma, vilket i sin tur ddmpar virldshandeln
och leder till ligre global BNP-tillvixt.

EUROPASAMARBETET UNDER PRESS

Det rdder dven stor osikerhet kring utformningen av framtida
ekonomisk politik i flera andra av Sveriges viktigaste exportlin-
der (se diagram 129). Brexitomr&stningen i fjol och de kom-
mande valen i Frankrike och Tyskland 6kar den ekonomisk-
politiska osikerheten. Denna typ av osikerhet paverkar bland
annat investeringar och privat konsumtion negativt. Effekterna
pé den svenska ekonomin av denna typ av osikerhet i omvirl-
den ir dock oftast begrinsade (se férdjupningen ”Effekter pd
svensk BNP av ekonomisk-politisk osikerhet”).

Skulle diremot fortroendet f6r hela EU- och eurosamarbetet
urholkas skulle de negativa effekterna pd féretagens investering-
ar kunna bli stora. Samtidigt skulle det kunna uppsta stor turbu-
lens pa de finansiella marknaderna, vilket skulle ddmpa konjunk-
turutvecklingen.

Dirtill kommer det faktum att banksektorn uppvisar svag
l6nsambhet, framfor allt 1 sédra Europa dir problemet med stora
mingder osdkra fordringar fortfarande finns kvar. Skulle ban-
kernas balansrikningar bli 4n mer anstringda finns risken att
kreditgivningen till f6retag och hushall stramas ét, vilket kan
gora att BNP-tillvixten blir ligre. 7t

NEDGANG I TILLGANGSPRISERNA KAN DAMPA
KONJUNKTUREN

De senaste drens laga styrrintor och extraordinira penningpoli-
tiska atgirder har bidragit till att driva upp priserna pa olika typer
av tillgAngar. Globala bérskurser har stigit ytterligare efter presi-
dentvalet i USA 1 bdtjan av november 2016 (se diagram 130 och
diagram 131).

Det kan vara sd att uppgangen 1 tillgangspriserna inte till fullo
motiveras av fundamentala faktorer. Darmed finns en risk for att
priserna kan komma att korrigeras. Om tillgdngspriserna faller
abrupt kommer det att dimpa investeringar och hushallens kon-
sumtion, biade genom ligre f6rmogenhet och genom minskad
tillforsikt. Investeringar och konsumtion paverkas ocksa om
kreditriskerna Skar eftersom det leder till stigande riskpremier.”

RISK FOR HARDLANDNING I KINA

Forra drets penningpolitiska dtgirder tycks, tillsammans med
infrastruktursatsningar, ha bidragit till att stabilisera den kine-
siska konjunkturen. Problemen med &verkapacitet i statliga in-
dustriforetag, regional obalans pd bostider och kommersiella

71 IMF, Financial Stability Report, oktober 2016.

72 Fér en kvantifiering av de realekonomiska konsekvenserna av internationell
finansiell oro fér svensk del, se férdjupningen “Effekten p& svensk BNP-tillvéxt av
finansiell turbulens”, Konjunkturldget, december 2015.



lokaler, svag vinstutveckling och svaga balansrikningar i delar av
banksystemet, finns emellertid kvar. Det innebdr att det finns en
pataglig risk f6r en abrupt inbromsning av den kinesiska ekono-
min.7

Osikerhet 1 prognosen for Sverige

FALLANDE BOSTADSPRISER KAN LEDA TILL MINSKAD
KONSUMTION

Bostadspriserna har fortsatt att stiga i snabb takt under 2016.
Om de senaste drens stora uppgangar i bostadspriserna inte till
fullo motiveras av férindringar i fundamentala faktorer finns en
risk f6r att priserna befinner sig pa en ohallbar niva och dirfor
sjunker framéver (se diagram 132). Bostadspriserna dr en viktig
bestimningsfaktor f&r hushallens skulder. En snabb nedging i
bostadspriserna skulle medféra att hushéllens belaningsgrad
Okar. Om hushillen skulle agera for att dterstilla sin belanings-
grad kommer det delvis att ske genom ldgre konsumtion, vilket i
sin tur kan fi mirkbara negativa konjunktureffekter.

HUSHALLENS KONSUMTION KAN BLI STARKARE

Enligt prognosen f6rblir hushéllens sparande hogt i ett historiskt
perspektiv (se diagram 133). Det finns darfér utrymme £6r hus-
héllen att konsumera en stérre del av sina inkomster sa att spa-
randet ndrmar sig historiskt mer normala nivaer snabbare. Den
fortsatt positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden kan innebira
att hushillens upplevda behov av att forsiktighetsspara minskar
mer dn prognostiserat och att konsumtionen dirmed 6kar i en
snabbare takt.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid osékra. I tabell 18 redovisas olika matt pa
prognosfel f6r Konjunkturinstitutets marsprognoser fér nigra
centrala variabler f6r perioden 2000—2016. I genomsnitt dr rot-
medelkvadratfelet for innevarande dr 1,2 procentenheter f6r
BNP-tillviaxten. Det innebir att det ar relativt sikert att BNP-
tillvixten kommer att bli mellan 1,3 och 3,7 procent 2017.5 For
ndstkommande ar dr prognostelen stérre. Exempelvis dr rotme-

73 Fér en utférligare beskrivning, se férdjupingen "Effekterna av en markant
nedgdng i Kina”, Konjunkturldget, juni 2015.

74 For en kvantifiering av ett fall i svenska bostadspriser, se Gustavsson, P.,
P. Stockhammar och P. Osterholm, “Macroeconomic effects of a decline in housing
prices in Sweden”, Journal of Policy Modeling, 38, 242-255, 2016.

75 Om prognosfelen &r normalférdelade kommer ca 68 procent av utfallen att ligga
hogst en standardavvikelse (rotmedelkvadratfel) fran prognosen.
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Diagram 132 Bostadspriser
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Kallor: Valueguard, Macrobond och Konjunktur-
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Diagram 133 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Utfall och prognosfel

Utfall avser i detta kapitel alltid det forst
publicerade utfallet for hela det aktuella ret,
aven om reviderade utfall har publicerats eller
kommer att publiceras.

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

Matt pa prognosprecision

Medelabsolutfelet ar det aritmetiska medel-
vardet av absolutbeloppen av prognosfelen for
prognoser gjorda under en viss tidsperiod.
Detta matt bortser frdn om prognosfelen &r
positiva eller negativa.

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

Rotmedelkvadratfelet ar kvadratroten ur
medelkvadratfelet. Det inneh&ller samma
information som medelkvadratfelet men ar
storleksmassigt jamfoérbart med medelfelet
och medelabsolutfelet.

delkvadratfelet f6r ndstkommande ars BNP-tillvixt 2,5 procent-
enheter.

Tabell 18 Prognoser och medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets marsprognoser
gjorda for utfallsdren 2000-2016

Arbets- KPI- KPIF- Repo-
léshet inflation inflation? rinta3
Prognos
2017 2,5 6,7 1,5 1,7 -0,5
2018 2,1 6,5 1,6 1,6 -0,25
Medelfel
Innevarande ar -0,06 0,00 0,09 -0,01 -0,19
N&stkommande ar -0,64 0,14 -0,31 -0,05 -1,05

Medelabsolutfel

Innevarande ar 0,91 0,27 0,30 0,16 0,45
Nastkommande &r 1,66 0,81 0,98 0,53 1,25
Rotmedelkvadratfel

Innevarande ar 1,23 0,36 0,38 0,21 0,67
N&stkommande ar 2,50 1,07 1,21 0,63 1,55

LTill marknadspris, 8rlig procentuell férandring. 2UND1X-/KPIX-inflation till och
med juni 2008. > Vid 8rets slut.

Anm. Prognoserna utvarderas mot det forst publicerade utfallet.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Effekterna av ovanliga och/eller dramatiska hindelser kan vara
svéra att bedéma. Till exempel var prognosfelen f6r BNP-
tillvixten betydligt storre under finanskrisen dn de varit annars.

I tabell 19 visas samma mitt som i tabell 18 f6r Konjunkturinsti-
tutets marsprognoser gjorda f6r 2000—2015 om perioden
2008—2010 (’finanskrisen”) utelimnas.7

76 For en grundligare genomg&ng av precisionen i Konjunkturinstitutets och andra
prognosmakares prognoser, se "Utvardering av makroekonomiska prognoser”,
Specialstudie nr. 48, Konjunkturinstitutet, 2016 och férdjupningen "Osékerheten i
Konjunkturinstitutets prognoser”, Konjunkturldget, december 2014. I april 2017
publiceras en ny specialstudie p& samma tema.
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Tabell 19 Prognoser, medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets marsprognoser
gjorda for utfallsdren 2000-2016, exkl. 2008-2010

Arbets- KPI- KPIF- Repo-
léshet inflation inflation®? rénta®
Prognos
2017 2,5 6,7 1,5 1,7 -0,5
2018 2,1 6,5 1,6 1,6 -0,25
Medelfel
Innevarande ar -0,03 0,06 0,04 -0,05 -0,10
N&stkommande ar -0,59 0,28 -0,28 -0,12 -1,12

Medelabsolutfel

Innevarande ar 0,62 0,23 0,31 0,17 0,37
Nastkommande &r 1,16 0,53 0,83 0,57 1,21
Rotmedelkvadratfel

Innevarande &r 0,76 0,33 0,40 0,22 0,47
Nastkommande &r 1,49 0,62 0,95 0,66 1,38

LTill marknadspris, arlig procentuell férandring. 2UND1X-/KPIX-inflation till och
med juni 2008. *Vid 8rets slut.

Anm. Prognoserna utvarderas mot det forst publicerade utfallet.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Effekten pa svensk BNP av
ckonomisk-politisk osakerhet

I denna fordjupning berdknas med hjalp av en ekonometrisk
modell hur ekonomisk-politisk osdkerhet i omviarlden pdverkar
svensk BNP-tillvaxt. Resultaten indikerar att en utdragen period
med osidkerhet pa den nivd som uppmiittes fjirde kvartalet 2016
paverkar den svenska BNP-tillvixten negativt, men att effekten

ar begransad.

REALA KONSEKVENSER AV EKONOMISK-POLITISK
OSAKERHET

Som en f6ljd av brexitomrdstningen och presidentvalet i USA
samt de kommande valen i Frankrike under varen och Tyskland
under hésten dr osidkerheten om vilken ekonomisk politik som
kommer att foras i dessa linder de ndrmaste dren hog (se dia-

gram 134 och kapitlet ”Osikerhet i prognosen”). Diagram 134 Ekonomisk-politisk

En rad studier visar att osikerhet paverkar den realekono- osédkerhet
miska utvecklingen, till exempel via ligre investeringar och privat Europaindex
300 + r 300

konsumtion.” Det finns stod i litteraturen for att 6kad ekono-
misk-politisk osdkerhet i Europa och USA paverkar BNP-

g . . 250 - 250
tillvaxten i Sverige.™
I denna f6rdjupning analyseras hur ekonomisk-politisk osd- 200 4 L 200
kerhet i euroomradet paverkar svensk BNP-tillvixt med hjilp av
en ckonometrisk modell. Osikerheten mits med ett index som 150 - 150

baseras pd hur ofta ekonomisk-politisk osidkerhet nimns i euro-
peiska tidningar. Det ska understrykas att denna férdjupning 100 1
analyserar effekterna av osikerheten 1 sig, inte de faktiska effek-

- 100

50 - r 50

terna av olika risker som realiseras. Ett upplésande av EU eller
ett eskalerande handelskrig skulle ha betydligt stérre effekter pa

. . . . 0 +——T——T——T——————
BNP-tillvixten i Sverige dn det scenario som redovisas hir. 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Kallor: www.policyuncertainty.com och
Konjunkturinstitutet.

RESULTAT FRAN EN EKONOMETRISK MODELL

For att kvantifiera férvintade effekter pd den svenska reala eko-
nomin av f6rhéjd osikerhet gillande omvirldens ekonomiska
politik anvinds en ekonometrisk modell utvecklad av Konjunk-

77 Se till exempel Leland, H. E., “Saving and uncertainty: the precautionary demand
for saving”, Quarterly Journal of Economics, 82, 1968, sid. 465—473, Bernanke, B.,
"Irreversibility, uncertainty, and cyclical investment”, Quarterly Journal of
Economics, 98, 1983, sid. 85—106, och Bloom, N., “The impact of uncertainty
shocks”, Econometrica, 77, 2009, sid. 623-685.

78 Se till exempel Stockhammar, P. och P. Osterholm, “Effects of US policy
uncertainty on Swedish GDP growth”, Empirical Economics, 50, 2016, sid. 443—-462
och Stockhammar, P. och P. Osterholm, “The impact of US uncertainty shocks on
small open economies”, Open Economies Review, 2017, under publicering.


http://www.policyuncertainty.com/
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Diagram 135 Tva scenarier med olika
ekonomisk-politisk osdkerhet

Europaindex

350+ r 350
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150 + 150
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— Utfall
— Risk faller tillbaka
— = Utdragen hog risk

Kéllor: www.policyuncertainty.com och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Tva scenarier for svensk
BNP-tillvaxt

Procentuell féréandring, sésongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Tva scenarier for
hushdllens konfidensindikator
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

turinstitutet.” I modellen ingér sju variabler. Omvirlden repre-
senteras av tre variabler: BNP-tillvixt i euroomradet, ett ekono-
misk-politiskt osdkerhetsindex® f6r Europa, samt skillnaden i
avkastning mellan europeiska foretagsobligationer med hog risk
och statsobligationer. Den svenska ekonomin beskrivs av fyra
variabler: BNP-tillvixt, konfidensindikatorn f6r tillverkningsin-
dustrin, konfidensindikatorn f6r hushillen, och ett index som
fangar utvecklingen pé de finansiella marknaderna.st Modellen
skattas pd data fran och med f6rsta kvartalet 1998 till och med
fjiarde kvartalet 2016.

SVAGARE SVENSK BNP-UTVECKLING OM OSAKERHETEN
BESTAR

Tvi scenarier jamfors f6r att illustrera effekten pd BNP-
tillvixten i Sverige av en utdragen period med f6rh6jd ekono-
misk-politisk osdkerhet i omvirlden. Det f61sta scenariot, “Risk
faller tillbaka”, baseras pd modellens prognoser fér samtliga
ingaende variabler. I detta scenario fortsitter osikerhetsindexet
att ligea hogt, men sjunker under loppet av 2017 och 2018. Den
hastighet med vilken osikerheten faller tillbaka ir i linje med
tidigare nedgingar (se diagram 135).

I det andra scenariot, ”Utdragen hég risk”, antas att det poli-
tiska osdkerhetsindexet ligger kvar pd den mycket héga niva som
radde 1 slutet av 2016, under hela 2017 och 2018 (se diagram
135). Anledning till detta skulle kunna vara en fortsatt hég oro
tor utvecklingen av europasamarbetet. Att den ekonomisk-
politiska osikerheten modelleras med hjilp av en europeisk vari-
abel innebir dock inte att osidkerheten nédvindigtvis har sitt
ursprung i Europa. Man kan édven tinka sig att osikerheten upp-
star ndgon annanstans, till exempel i USA, och sedan sprider sig
till Europa. I 6vrigt anvinds dven hir modellens prognoser.

I diagram 1306 visas de bada scenarierna f6r BNP-tillvixten
for perioden forsta kvartalet 2017 till och med sista kvartalet
2018. I diagrammet framgar det att BNP-tillvixten blir ldgre i
fallet med en utdragen period med hég ekonomisk-politisk osi-
kerhet. Att s blir fallet férklaras bland annat av att konsument-
fértroendet utvecklas mindre positivt 4n vad som annars varit
fallet (se diagram 137). Skillnaden i svensk BNP-tillvixt mellan

79 Modellen beskrivs i sin helhet i Osterholm, P. och P. Stockhammar, "The euro
crisis and Swedish GDP growth - a study of spillovers”, Applied Economics Letters,
21, 2014, sid. 1110-1115.

80 F&r detaljer rérande den ekonomisk-politiska osékerhetsindexet, se Baker, S.
m.fl., “Measuring economic uncertainty”, Quarterly Journal of Economics, 131,
2016, sid. 1593-1636 eller www.policyuncertainty.com.

81 Det finansiella indexet bestdr av tre variabler: kort realranta, kort interbank-
spread och OMX-index. Se Osterholm, P., “The effect on the Swedish economy of
the financial crisis”, Applied Financial Economics, 20, 2010, sid. 265—-274.
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de tva scenarierna innebir att BNP-nivan blir 0,7 procent ligre i
slutet av 2018 1 scenariot med utdragen hog risk. Effekten dr
alltsd begrinsad, men inte férsumbar.

Det ska dock pédpekas att nivin pa den ekonomisk-politiska
osikerheten i bada scenarierna dr mycket hég och att nivan un-
der 2016 ocksa var mycket hog, vilket i sig haller tillbaka BNP-
tillvixten. Om osikerheten for perioden 2016—2018 legat mer i
linje med genomsnittet for de senaste 20 dren hade BNP-till-
vixten blivit hdgre 4n i de bada scenarier som redogérs for hir.

OSAKERHET I RESULTATEN

Resultaten bygger pa skattade historiska samband, vilka antas
vara konstanta 6ver tiden. Det dr dock mdijligt att sambanden
mellan olika variabler kan vara tidsvarierande. Detta dr ett skil
till att vara fOrsiktig i tolkningen av modellresultaten. Ett annat
skil 4r valet av scenarier. Det dr fullt méjligt att den ekonomisk-
politiska osikerheten blir hégre dn vad som antagits.

Effekterna pa svensk BNP-tillvixt av en utdragen period
med f6rhojd politisk osdkerhet i Europa kan saledes bli bade
hégre och ligre dn vad modellskattningarna indikerar. Konjunk-
turinstitutets sammantagna bedémning 4r att de negativa effek-
terna dr begrinsade.
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FORDJUPNING

Konsskillnader pa
arbetsmarknaden

Skillnaderna i sysselsattningsgrad mellan kvinnor och méan i
Sverige dr sammantaget smQ, sirskilt i ett internationellt per-
spektiv. For gruppen utrikes fodda, och sarskilt de fodda utanfor
Europa, dr konsskillnaderna dock markanta. Det finns stora skill-
nader i kvinnors och mans arbetsmarknader. Kvinnor arbetar i
hogre grad dn méan i den offentliga sektorn, vilket pdverkar Ioner
och pensioner. Kvinnor tjanar mindre dn vad méan gor och far
ocksé lagre pensioner. Kvinnor &r dven sjukskrivna i hogre grad

an vad man ar.

Den aggregerade arbetsmarknadsutvecklingen gar att dela upp i
utvecklingen f6r en mingd olika delgrupper som mdjliggdr en
bittre forstaelse av arbetsmarknadens funktionssitt. I denna
fordjupning studeras hur arbetsmarknadsutvecklingen skiljer sig
at mellan kvinnor och min. Uppdelningen ir viktig, inte minst
ur ett jimstilldhetsperspektiv, och det dr tydligt att kvinnors och
mins arbetsmarknadssituationer skiljer sig at.

Sverige har en tydligt kbnsskild arbetsmarknad sett till yrkes-
tillhérighet. Kvinnor arbetar i storre utstrickning i den offentliga
sektorn och min i storre utstrickning i den privata sektorn. Del-
vis till £6ljd av detta tjdnar kvinnor i genomsnitt mindre dn vad
min gbr. Arbetsmarknaden ér till viss del strukturerad efter trad-
itionella férestillningar om skillnader i hur mén och kvinnor
beter sig. Till exempel anpassar kvinnor i hégre grad dn man sitt
arbetsutbud efter familjesituationen.s2 Samtidigt har Sverige
kommit ldngre 4n de flesta linder vad giller méjligheter och
incitament f6r kvinnor att delta pd arbetsmarknaden med bland
annat allmin barnomsorg, individuell inkomstbeskattning och
individuella ersittningssystem. Den &vergripande normen f6r
bida konen dr att arbeta, 4ven om den 4r mer uttalat si for min,
sarskilt efter familjebildning.

I f6rdjupningen redovisas arbetsmarknadsutvecklingen f6r
kvinnor och min, bide i ett internationellt och i ett nationellt
perspektiv.

82 Se bland annat Andrén och Andrén (2016).
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Diagram 138 Arbetskraftsdeltagande
och sysselsdttningsgrad i EU och
Norge, 2015
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Kalla: Eurostat.

Diagram 139 Arbetskraftsdeltagande
och sysselsdttningsgrad for kvinnor i
EU och Norge, 2015
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Kélla: Eurostat.

Diagram 140 Arbetskraftsdeltagande
och sysselsattningsgrad for man i EU
och Norge, 2015
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Arbetsmarknaden for kvinnor och man i ett
internationellt perspektiv

ARBETSMARKNADSDELTAGANDET FOR KVINNOR I SVERIGE
AR HOGT I ETT INTERNATIONELLT PERSPEKTIV

Ur ett internationellt perspektiv dr biade arbetskraftsdeltagande
och sysselsittningsgrad pd héga nivéder i Sverige (se diagram
138).83 8+ Arbetskraftsdeltagandet i dldersgruppen 15—064 dr upp-
gick till 82 procent i Sverige 2015, vilket var den hogsta nivan i
EU. Aven sysselsittningsgraden i dldersgruppen 15—64 ér i Sve-
rige var 2015 den hégsta i EU och uppgick till 76 procent.

En viktig forklaring till att arbetskraftsdeltagandet och syssel-
sittningsgraden dr pa en hog nivd 1 Sverige ér att kvinnor i hégre
utstrickning 4n i andra europeiska linder deltar i arbetskraften
(se diagram 139). Arbetskraftsdeltagandet bland kvinnor i Sve-
rige var 2015 ungefir 12 procentenheter hégre dn genomsnittet
to6r EU15. Bland min var det 4 procentenheter hégre (se dia-
gram 140). Motsvarande siffror for sysselsdttningsgraden var 12
procentenheter hdgre bland kvinnor i Sverige och
6 procentenheter hdgre bland min.

En anledning till att kvinnor i EU har ldgre sysselsittnings-
grad och arbetskraftsdeltagande d4n min ér att de 1 hogre grad
ansvarar f6r hem och barn. Dessutom ér barnomsorgen pa
minga hall inte sirskilt utbyggd.ss Mdnga kvinnor viljer dirmed
mellan att ha barn och att delta pa arbetsmarknaden eftersom
franvaro av barnomsorg gor det svart att férena fordldraskap
och forvirvsarbete. I Sverige bidrar familjepolitiken till att ge
bittre férutsittningar att kombinera arbete och familj.

DELTIDSARBETE AR RELATIVT VANLIGT I SVERIGE

I Sverige 4r andelen deltidsarbetande nagot hégre dn genomsnit-
tet 1 EU15 (se diagram 141). Det 4dr bland min som andelen
deltidsarbetande dr hogre 4n i EU15, dven om deltidsarbete dr
vanligare bland kvinnor 4n bland min. Bland kvinnor 4r andelen
deltidsarbetande pa ungefir samma nivd som i EU15. Ett hogt
arbetskraftsdeltagande bland kvinnor ir ofta férknippat med
storre andel som arbetar deltid.

83 Landskoder &r DK (Danmark), DE (Tyskland), FI (Finland), SE (Sverige), UK
(Storbritannien) och NO (Norge).

84 Konjunkturinstitutets prognoser géller 8ldersgruppen 15-74 &r. Alderssamman-
sattningen har dock stor betydelse, bland annat for arbetskraftsdeltagande och
sysselsattningsgrad bland inrikes och utrikes fédda i Sverige. Darfér anvands
8ldersgruppen 15-64 &r har.

85 Andrén och Andrén (2016).



I arbetskraftsundersékningarna (AKU) tillfragas deltidsarbe-
tande om den huvudsakliga anledningen till att de arbetar deltid.
Den vanligaste orsaken bland mén i EU15 ér att individen inte
kan hitta ett heltidsjobb. Bland kvinnor i EU15 4r det omsorg av
barn eller funktionshindrad vuxen som dr den vanligaste anled-
ningen till deltidsarbete. I Sverige ér i stillet den vanligaste
orsaken bland bade kvinnor och min att de inte kan hitta ett
heltidsjobb. Dessa utgér drygt totalt 29 procent av de deltidsar-
betande. Deltidsarbete pa grund av omsorg av barn eller funkt-
ionshindrad vuxen ir betydligt vanligare bland kvinnor i EU15
(15,6 procent) dn bland min (4,8 procent). Motsvarande siffror i
Sverige uppvisar inte lika stora skillnader (11,1 procent fér kvin-
nor och 8 procent f6r min). Deltidsarbete pa grund av egen
sjukdom eller funktionshinder 4r betydligt vanligare i Sverige
(9,8 procent) 4n i EU15 (3,8 procent), och det dr vanligare for
béde min och kvinnor i Sverige jimfért med 1 EU15.

ARBETSKRAFTSDELTAGANDE FOR KVINNOR I SVERIGE AR
NASTAN LIKA HOGT SOM FOR MAN

Sedan 2010 har arbetskraftsdeltagandet 6kat i Sverige. Arbets-
kraftsdeltagandet 4r ligre f6r kvinnor 4n f6r min uppdelat pa
tédelseland, och utrikes f6dda kvinnor har det ldgsta arbets-
kraftsdeltagandet (se diagram 142). Arbetskraftsdeltagandet har
dock 6kat mer bland utrikes f6dda 4n bland inrikes f6dda f6r
béida kénen.

Okningen i befolkningen i Sverige de senaste aren har i hu-
vudsak skett 1 gruppen utomeuropeiskt f6dda.ss Eftersom ar-
betskraftsdeltagandet dr ligre bland ldgutbildade och dven bland
utomeuropeiskt fé6dda haller den férdndrade sammansittningen
tillbaka det genomsnittliga arbetskraftsdeltagandet £6r utrikes
fodda.

Ett liknande ménster aterfinns i sysselsittningsgraden for
kvinnor och min uppdelat pd fédelseland. Precis som nir det
giller arbetskraftsdeltagandet 4r skillnaden mellan min och
kvinnors sysselsdttningsgrad storre bland utrikes f6dda dn bland
inrikes f6dda (se diagram 143).

KVINNOR ARBETAR OFTARE DELTID AN VAD MAN GOR

Andelen deltidsarbetande 1 Sverige har 6kat nagot bland min
och minskat nagot bland kvinnor de senaste tio aren. Totalt 4r
andelen deltidsarbetande ungefir oférindrad.

86 Det innebdr att det inom den gruppen har blivit allt fler med korta vistelsetider i
landet. Den stérre andelen med kortare vistelsetider pverkar gruppens genom-
snittliga arbetskraftsdeltagande. Befolkningsékningen har ocksa inneburit att
andelen med kort utbildning bland utomeuropeiskt fédda har 6kat. Samtidigt utgér
utomeuropeiskt fodda en allt stérre andel av gruppen utrikes fodda.
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Diagram 141 Andel deltidsarbetande i
EU och Norge, 2015
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Diagram 142 Arbetskraftsdeltagande
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Deltidsarbete 4r vanligt inom verksamheter dir aktivitet pa-
gar dygnet runt och arbetsmingden varierar 6ver dygnets tim-
mar, till exempel inom vard och omsorg, eller dir arbetsming-
den varierar 6ver veckodagar och dygnets timmar, till exempel
inom hotell- och restaurangverksamhet, kulturella och personliga
tjanster samt handel. Dessa branscher har en hég andel kvinnor
bland de sysselsatta.

I Sverige uppgar kvinnors medelarbetstid till ca 88 procent av
minnens, vilket motsvarar ca 4 timmar mindre arbetad tid per
vecka.s” Medelarbetstiden paverkas av flera faktorer sisom
lagstadgad arbetstid, semester, barnomsorg, sjukfrinvaro och
forildraforsikring, men dven av exempelvis sociala normer,
foretagens efterfragan, l6neniva, skatter och transfereringar,
demografi och preferenser. Mojligheten att arbeta deltid 4r en
faktor som paverkar medelarbetstiden.

FAMILJEBILDNING PAVERKAR MANS OCH KVINNORS
ARBETSKRAFTSDELTAGANDE OLIKA

Familjebildning och barn verkar paverka mins och kvinnors
arbetskraftsutbudsbeslut pa olika sitt. Studier har visat att kvin-
nors och mins karridrutveckling f6ljs dt relativt vl tills dess att
kvinnor kommer i barnafédande dldrar.ss Nir par far barn okar
inkomstgapet mellan kvinnan och mannen i familjen.s? Efter
familjebildning och barn minskar kvinnors arbetskraftsutbud
och stabiliserar sig pd en ldgre nivd 4n mins arbetskraftsutbud.
Dessa skillnader dr bestdende. Oavsett alder tenderar min och
kvinnor 1 hushall dir det inte finns barn att arbeta liknande antal
timmar. I hushall dér det finns barn varierar kvinnorna sin ar-
betstid pa ett sitt som inte nédvindigtvis dr korrelerat med part-
nerns arbetstid.®

Detta ménster framgar tydligt 1 kvinnors och mins arbets-
kraftsdeltagande (se tabell 20). Mén och kvinnor har liknande
arbetskraftsutbud och sysselsittningsgrad 1 yngre aldrar (kvinnor
ndgot hogre), men sa dr inte fallet nér de blir dldre.

87 Medelarbetstid avser genomsnittlig faktisk arbetstid per vecka och sysselsatt
(i arbete) 15-64 &r.

88 Till exempel Bygren och Gahler (2012).
89 Angelov m.fl. (2013).

90 Andrén och Andrén (2016).



Tabell 20 Arbetskraftsdeltagande, sysselsattning och
arbetsloshet for kvinnor och man 2016

Procent av befolkningen respektive arbetskraften

Arbetskrafts- Sysselsittnings- Arbets-
deltagande grad loshet

Man
15-24 54,0 43,0 20,5
25-54 93,3 88,0 5,6
55-74 51,8 49,1 5,3
Kvinnor
15-24 55,4 45,9 17,2
25-54 88,4 83,7 5,3
55-74 45,0 43,2 4,1
Skillnad mellan kvinnor och man, procentenheter
15-24 2,9 1,4 -3,3
25-54 -4,3 -4,9 -0,3
55-74 -5,9 -6,8 -1,2
Kélla: SCB.

Kvinnor tar i genomsnitt pd sig mer arbete i hushillet ndstan
alldeles oavsett hur mycket de och deras (manliga) partner arbe-
tar.?! I genomsnitt dr de enda par dér férdelningen av hushalls-
arbetet dr jimn de (i) par ddr mannen arbetar deltid och kvin-

nan heltid. I genomsnitt gér kvinnan alltsa mer hushillsarbete 4n

mannen i par dir bada jobbar heltid och i par dir bada jobbar
deltid.

Folke och Ricknes (2017) forskning analyserar orsakssam-
bandet mellan att fa ett toppjobb och skilsmissa. Resultaten
visar att ett toppjobb leder till skilsmissa 61 en del kvinnor,
men ndgot sidant direkt samband finns inte f6r min. Deras
resultat antyder att befordran orsakar skilsmissa nir befordran
strider mot tidigare férvintningar om, och sociala normer for,
relativa nivder av betalt och obetalt arbete inom hushéllet.

KVINNOR OCH MAN JOBBAR OVERVAGANDE I OLIKA
BRANSCHER

Kvinnor och min dr i hég utstrickning verksamma inom olika
branscher. Generellt kan sigas att kvinnor i hogre utstrickning
arbetar i den offentliga sektorn och min 1 stérre utstrickning

inom den privata sektorn (se diagram 144).92 Andelen kvinnor dr

91 50U 2014:28.

92 Anm. A=Jordbruk, skogsbruk och fiske, B-E=Tillverkning och utvinning,
energiférsérjning, miljéverksamhet, F=Byggverksamhet, G=Handel, H=Transport
och magasinering, I=Hotell- och restaurangverksamhet, K-N=Finans- och
forsakringsverksamhet, fastighetsverksamhet, foretagstjanster, O,U=0ffentlig
forvaltning och férsvar med mera, P=Utbildning, Q=Vard och omsorg, sociala
tjdnster, R-T=Kulturella och personliga tjdnster med mera.
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Diagram 144 Andel kvinnor i
huvudsysslans bransch, 2016
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hégst inom vard och omsorg (80 procent) samt utbildning (72
procent) och ligst inom byggverksamhet (9 procent). Offentlig
forvaltning, andra stédtjanster samt annan serviceverksamhet dr
dominerade av kvinnor.

KVINNOR HAR LAGRE LONER AN VAD MAN HAR

Kvinnor har i genomsnitt ldgre 16n 4n mén. Den faktiska timl6-
neskillnaden mellan kvinnor och mién var i genomsnitt

ca 12 procent ar 2015.9 Medlingsinstitutet skattar I6neskillnader
och beaktar observerade individrelaterade faktorer med regress-
ionsanalys och finner att det aterstar en oforklarad skillnad i 16n
mellan kénen péd i genomsnitt drygt 4 procent, en skillnad som
har minskat nigot sedan 2004. Denna resterande 16neskillnad
tolkas ofta som ett matt pa diskriminering. Mattet 4r av manga
skal grovt. For det forsta fingar de observerade faktorerna inte
upp alla skillnader i individernas produktivitet. For det andra kan
det finnas diskriminering och stereotypa férestillningar som
péaverkar kvinnors och mins olika val avseende utbildning, yrke
och arbetsplats vilket innebir att mattet skulle kunna underskatta
diskriminering. Arbetsgivaren kan diskriminera vid anstéillningar
och l6nesittning.”* Eftersom kvinnors férdldraledighet och sjuk-
skrivningar i genomsnitt 4r bide mer mirkbar och mer kostsam
tor arbetsgivaren dn vad mins forildraledighet r kan det bidra
till (statistisk) diskriminering av kvinnor i termer av 16n och
sysselsattning.

Den faktor som i regressionsanalysen betyder mest for 16-
neskillnader mellan kvinnor och mén ér yrkeskategori. Skillnader
1 dlder, utbildningsnivi, sektor (givet yrke), niringsgren, foretags-
storlek samt tjdnstgdringsomfattning forklarar tillsammans end-
ast cirka en femtedel av den genomsnittliga 16neskillnaden mel-
lan kénen. Samtidigt tjdnar kvinnor 1 de allra flesta fall mindre 4n
min dven inom samma yrke.%

DE LAGRE ARBETSINKOMSTERNA MEDFOR LAGRE
PENSIONER FOR KVINNOR

De ligre I6nerna och det faktum att kvinnor i hogre utstrickning
in min arbetar deltid far f6ljder 61 kvinnors pensioner efter att
arbetslivet avslutats. Kvinnor har i genomsnitt ldgre pensioner

93 Medlingsinstitutet (2015).

94 En form av diskriminering &r statistisk diskriminering som baseras p8 kunskap
om statistiska genomsnitt och férvantningar pa individer att de ska agera p8
liknande satt som - i det hér fallet - personer av samma kon. En annan form av
diskriminering ar preferensbaserad diskriminering som innebar att arbetsgivaren av
olika skal foredrar att anstalla personer med vissa egenskaper, som i det har fallet
personer som ar antingen kvinnor eller man.

9 S0U 2015:50.
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dn vad min har. Skillnaderna i pension mellan kvinnor och min
har dock minskat under de senaste aren.% Pensionerna foljer
inkomsterna, och det ar stora skillnader mellan kvinnotr och min
till kvinnors nackdel som fir ligre pensioner. Det allminna
pensionssystemet minskar klyftan, men tjinstepensionerna for-
stirker den.

Kvinnors och mins pensioner delas utifran pensionsbehall-
ningen med ett sd kallat delningstal. Detta delningstal speglar en
statistiskt forvintad aterstiende livslingd for en viss aldersgrupp
vid den tidpunkt personen tar ut pension. Delningstalet sitts lika
t6r min och kvinnor, men medellivslingden dr hégre £6r kvin-
nor dn fér min. Hade skillnader i medellivslingd avspeglats i
delningstalet hade kvinnors pensioner varit dn ldgre.

SYSSELSATTA KVINNOR AR SJUKSKRIVNA OCH TAR HAND
OM BARN I HOGRE GRAD AN MAN

Att vara sysselsatt behéver inte betyda att en person faktiskt
arbetar en viss vecka. Franvaro pa grund av sjukdom och for att
ta hand om barn dr vanligare bland kvinnor dn bland min. Sjuk-
franvaron for kvinnor 6kar med aldern. Bland min dr dock sjuk-
franvaron allra ligst i aldersgruppen 35—44 ir. Sjukfranvaron dr
hogst i dldersgruppen 5564 ir bland biade min och kvinnor.
Kvinnor ir sjukskrivna i hégre grad 4n min i alla aldersgrupper.
Franvaro for att ta hand om barn 4r ocksd vanligare bland
kvinnor dn bland min. En édldersuppdelning visar att det bland
min dr som vanligast i aldersgruppen 35-44 ar déd nira 6 procent
ir franvarande hela eller delar av veckan av detta skil. Bland
kvinnor ér det i stillet vanligast i dldern 25-34 ér dir nira 15
procent ar franvarande for att ta hand om barn.”” Att frainvaro
tor att ta hand om barn 4r vanligast i olika aldrar bland kvinnor
och min kan bero pd att min i genomsnitt 4r ett par dr dldre 4n
kvinnor dd de far barn, och de har da fatt mer yrkeserfarenhet
och 1 genomsnitt hégre 16ner. Det finns en stark koppling mel-
lan pappor som inte tagit ut en enda dag med forildrapenning
nér barnet uppnatt fyra drs alder och deras utbildning. Mdn med
kort utbildning och ldg inkomst tar ut férildrapenning i ligre
utstrickning. Andelen som inte tar ut ndgon dag alls 4r ocksa
mycket hog 1 vissa grupper av invandrade pappor. Mammor som
inte anvinder férildrapenningen alls 4r mycket ovanliga i alla

grupper. %

9 pensionsmyndigheten (2016).
97 Larsson (2015).

98 Forsakringskassan (2011).
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OLIKA SITUATION PA ARBETSMARKNADEN FOR KVINNOR
RESPEKTIVE FOR MAN

Genomgingen ovan visar att det finns stora skillnader mellan
min och kvinnor pa arbetsmarknaden. Kvinnor ir i hog grad
sysselsatta i andra branscher dn vad min dr, de 4r mer sjuk-
skrivna och de tar storre ansvar f6r hemarbete och barn. De far i
genomsnitt ligre 16ner och pensioner. Det ir saledes stereotypa,
strukturella och, ur kvinnans perspektiv, ibland kortsiktigt rat-
ionella skil som ligger bakom skillnaderna pa arbetsmarknaden.
De bakomliggande strukturella faktorerna till att arbetsmark-
nadsdeltagandet skiljer sig mellan kvinnor och min ar viktiga att
f6lja. Det ér dven viktigt att utvirdera om den ekonomiska poli-
tiken bidrar till ett mer kénsneutralt arbetsmarknadsdeltagande.
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FORDJUPNING

Ny lagre bedomning av realrantor
pa langre sikt

Konjunkturinstitutets scenarier pa tio ars sikt har fram till nu
baserats pd antagandet att den reala styrrédntan i olika lander pd
langre sikt anpassas mot den trendmadssiga BNP-tillvaxten. Flera
faktorer talar dock for att det inte d&r den mest sannolika utveckl-
ingen det kommande decenniet. Konjunkturinstitutet presente-
rar i denna fordjupning nya, lagre bedomningar av reala styrran-
tor pa langre sikt for Sverige och for vara viktigaste handels-

partner.

Konjunkturinstitutets makrockonomiska scenarier stricker sig
tio ar framat och kriver dirfér en bedémning av bland annat
rintenivan pd denna horisont.” Bedémningen av rintenivin ir
ocksa viktig f6r Konjunkturinstitutets berikningar av de offent-
liga finansernas utveckling pa lang sikt.100

Denna térdjupning diskuterar hur ekonomisk teori och em-
piri samt annan information kan bidra till en bedémning av den
reala styrrintans niva pa lingre sikt. Férdjupningen mynnar ut i
Konjunkturinstitutets bedémning av den reala styrrintan om tio
ar, bade £6r Sverige och for vira viktigaste handelspartner.

Realrantan pa lingre sikt

REALRANTAN PA LANGRE SIKT BESTAMS AV
STRUKTURELLA FAKTORER

Realrintan utgdrs av nominell rinta minus férvintad inflation. 1o
Den varierar vanligen 6ver konjunkturcykeln pa grund av for-
indringar savil 1 den nominella rintan som i inflationsférvint- Diagram 145 Langa realrintor
ningarna. I analyser av realrdntan pi lingre sikt bortses dock frdin  procent
konjunkturella variationer. D4 dr det i stillet strukturella faktorer 8 ------mmmmmomo r8
som avgor vilken niva pa realrdntan som balanserar utbud av
och efterfrigan pa sparande i ekonomin.

Realrintan i virlden har fallit trendmissigt de senaste 30 aren

(se diagram 145). Konjunkturinstitutet har tidigare uppmirk-

99 Scenariot fem &r framat presenteras i Konjunkturldget medan scenariot tio ar
framat finns tillgangligt pd Konjunkturinstitutets webbplats, www.konj.se.

L e A e
87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
—— Medelvérde (oviktat)

100 Se fordjupningen "Bedémning av de offentliga finansernas 18ngsiktiga
hllbarhet”.

— =Japan
101 pet finns manga olika realrantor i ekonomin. Det beror dels p3 att det finns flera — Stﬂrbritannien
nominella rantor (till exempel pd kort respektive 18ng sikt), dels pa att det finns —— Tyskland
flera typer av inflationsférvantningar baserade pa olika tidshorisonter och olika — - USA

bedémare.
Anm. 10-8riga statsobligationsrantor minus
samtida inflation (méatt med KPI).

Kallor: Nationella centralbanker och Macrobond.
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sammat att en betydande del av nedgingen i realrintan forklaras
av globala strukturella faktorer.102 Dessa faktorer har, vid en
given rintenivd, medfort bade en 6kad benidgenhet att spara och
en minskad efterfrigan pa lanat kapital for investeringar. Att
bendgenheten att spara har 6kat de senaste decennierna beror
enligt litteraturen pa flera faktorer: en 6kande andel av befolk-
ningen i den 6vre delen av den arbetsféra dldern, ett Gkat spa-
rande i tillvixtekonomierna i sikra tillgingar samt en 6kad eko-
nomisk ojamlikhet!% inom linder. Efterfrigan pé lanat kapital
for att investera har ddmpats av fallande relativpris pa kapitalva-
ror.1% Dessutom har kapitalavkastningskravet 6kat relativt den
riskfria rintan vilket ocksa verkar aterhallande pd benidgenheten
att investera.

RELATIVT SVAGT SAMBAND MELLAN REALRANTA

OCH TILLVAXT
Diagram 146 BNP Fram till nu har Konjunkturinstitutets beddmning av realrintan
;rgg:[:/t;s!eféréndrmg' Srariet alidande tio ar framat sammanfallit med bedémningen av den trend-
6 o 6 missiga BNP-tillvixten, vilket 4r ett standardresultat i enkla
makroekonomiska modeller.15 Det finns dock flera skil att ifra-
gasitta att sambandet mellan tillvixt och realrinta pd sikt dr
ett till ett. Ett skil 4r den historiska utvecklingen av realrintor
och tillvixt. Under de tvd decennier som foregick finanskrisen
foll realrdntan 3—4 procentenheter, berdknat som ett genomsnitt
f6r Japan, Storbritannien, Tyskland och USA (se diagram 145).
En svag negativ trend i BNP-tillvixten i OECD-linderna kan
skonjas under samma period men den ir betydligt mindre 4n

nedgingen i realrintan (se diagram 1406). Dessutom visar tillvix-

87 89 91 93 95 97 99 01 0 ten i virlden inte pd nagon avmattning alls de tva decennierna
o innan finanskrisen.10
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Flera nyligen publicerade empiriska studier bekriftar att sam-
bandet mellan realrinta och BNP-tillvixt ér relativt svagt da
effekter av konjunkturcykler rensats bort. Det giller bade studier
av de senaste 150 dren!?” och av de senaste 30 aren!os.

Kalla: IMF, OECD och Macrobond.

102 Se Konjunkturinstitutet (2014). Fér langre 8versikter kring orsaker till fallande
global realrdnta, se IMF (2014), EOP (2015) och Rachel och Smith (2015).

103 Haginkomsttagare sparar i allmanhet mer &n I8ginkomsttagare.

104 Om substitutionselasticiteten mellan kapital och arbetskraft &r mindre &n ett sd
innebér fallande relativpris p& kapital att investeringsefterfrdgan faller vid en given
ranteniva. Enligt en dversikt av Acemoglu och Robinson (2015) &r substitutions-
elasticiteten betydligt mindre &n ett pa kort och medelldng sikt.

105 Se till exempel Gali (2015) fér en ldroboksbeskrivning.

106 Decenniet efter finanskrisen &r mer svartolkat eftersom savél realréntorna som
tillvéaxten i BNP delvis har fallit tillbaka av konjunkturella skal.

107 Se Hamilton m.fl. (2016).

108 Se Holston m.fl. (2016) och Rachel och Smith (2015).



MARKNADSPRISSATTNINGEN AR SVARTOLKAD PA GRUND
AV OKONVENTIONELL PENNINGPOLITIK

Ett moijligt alternativt sitt att bedéma realrintan pa lingre sikt dr
att analysera prissittningen pa de finansiella marknaderna. Som
nidmndes ovan beror utvecklingen av realrintan pa globala tren-
der och dirfor dr stora ekonomier som USA och euroomradet
viktiga att studera. Det finns dven ekonomisk teori med visst
empiriskt stéd som indikerar att skillnaden i realrdntor dr mindre
mellan linder som handlar mycket med varandra.1® Utveckling-
en av realrintan i euroomradet dr dirfor av sirskild vikt f6r Sve-
rige pa grund av var omfattande handel med linderna inom
unionen.

For att £ en uppskattning av vilken realrinta som férvintas
rida om tio dr kan implicita terminsrintor studeras. Diagram 147
visar en uppskattad framtida utveckling av en kortsiktig nominell
rinta i USA och euroomradet baserat pa marknadsprissittning
av terminer pa rintemarknaden.!0 I avsaknad av I6ptidspremier
ger den en uppskattning av nivan pd framtida dagsrintan fram
till och med 2026. Enligt marknadsprissittningen kommer den
kortsiktiga nominella rintan i USA uppga till ca 3 procent 2026.
Eftersom inflationen kan férvintas uppga till 2 procent sa bety-
der det att den forvintade realrintan enligt denna berdkning ér
ca 1 procent. Motsvarande nominella rinta f6r euroomradet
uppgir till knappt 1,5 procent 2026. Det dr ligre 4n ECB:s inflat-
ionsmal och indikerar dirfor en negativ realrinta om tio ar.

Marknadsprissittningen ska dock tolkas med stor f6rsiktig-
het. Loptidspremierna dr under normala férhallanden positiva
vilket innebdr att den korta nominella rintan pa lingre sikt i
normalfallet férvintas bli ligre dn vad som framgir i diagram
147. Bade Federal Reserve och ECB bedriver dock omfattande
program med s kallade kvantitativa littnader. Ett uttalat syfte
med dessa program har varit att minska l6ptidspremierna. Dir-
f6r kan 16ptidspremierna till och med vara negativa i dagsliget,
ndgot som 1 s fall skulle innebira att den férvintade korta no-
minella rintan dr hogre dn vad som framgar i diagram 147.

FATAL INTERNATIONELLA PROGNOSMAKARE UPPDATERAR
KONTINUERLIGT RANTEPROGNOSER PA TIO ARS SIKT

Nir det giller bedémningar fran internationella prognosmakare
finns endast begrinsad information att tillgd om realrintans

109 Se Obstfeld och Rogoff (2001). Eaton m.fl. (2016) ger kvantitativt stéd &t de
teoretiska argument som presenteras i studien av Obstfeld och Rogoff (2001).

110 5§ kallad “Instantaneous forward rate” beraknad med hjalp av statsobligationer
enligt Nelson-Siegel-Svensson metoden, se Nelson och Siegel (1987) och Svensson
(1994).
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Diagram 147 Framtida nominell
kortranta enligt marknadsprissadttning
Procent

e -4

— USA
— - Euroomradet

Anm. Omedelbar implicit terminsranta
(instantaneous forward rate) baserad p&
statsobligationer.

Kéllor: Nationella centralbanker och Macrobond.
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férvintade nivé pa lingre sikt. IMF och OECD ir vanligtvis
viktiga killor f6r prognosmakare i mindre linder sisom Sverige.
Dessa tva internationella institutioner publicerar dock f6r nirva-
rande inte regelbundna uppdateringar fér rintor pa tio ars sikt.

Som nidmndes ovan dr USA ett viktigt land att studera for ut-
vecklingen av den globala realrintan. Fér USA finns det andra
prognosmakare som kontinuerligt publicerar uppdaterade be-
domningar av realrintan pa lingre sikt. De bedémare som finns
att tillga dr relativt samstdmmiga i uppfattningen att realrintan i
USA kommer att understiga BNP-tillvixten om tio ar. En vanlig
bedémning ér att styrrintan 1 USA uppgir till ca 3 procent om
tio ar vilket innebir en realrinta pa ca 1 procent.!!!

Konjunkturella och strukturella orsaker till
stigande realranta

Realrintan dr i dagsldget negativ i manga delar av virlden, dir-
ibland USA, euroomradet och Sverige. I exempelvis USA dr den
reala styrrintan ligre dn —1 procent.!2 Det idr saledes ca 2 pro-
centenheter ldgre dn den realrdnta pd ca 1 procent som flera
prognosmakare (se ovan) bedémer féreligga om tio 4r i USA.
Det innebir att realrdntan i USA férvintas stiga betydligt frin
dagens negativa nivier. Denna 6kning beror bade pa konjunktu-
rella faktorer via centralbankens penningpolitik och pa struktu-
rella faktorer dir den demografiska utvecklingen sannolikt dr av
storst betydelse.

Realrintans nivd om tio ar sammanfaller med realrdntan i
jamvikt eftersom konjunkturen dé antas vara i balans. Den sa
kallade jamviktsrealrintan varierar dock 6ver tid via de struktu-
rella trender som nimnts ovan. En uppskattning av jimviktsreal-
rintan i nuldget kan dérfor, tillsammans med antagande om ut-
vecklingen av strukturella trender framéver, bidra till en bedém-
ning av realrdntans niva om tio 4r.

JAMVIKTSREALRANTAN STIGER FRAN LAG NIVA

Empiriska uppskattningar av jaimviktsrealrintan i nuldget dr
osidkra och varierar beroende pd metodval. En sammanstillning
av fem empiriska studier visar att uppskattningen av jaimviktsre-
alrintan i USA f6r nirvarande i genomsnitt uppgar till

111 se CBO (2016), Federal Reserve (2016) och Consensus forecast (2016).

112 Federal Reserves nuvarande styrrénta &r inom intervallet 0,75-1,00 procent.
Férvantad inflation om ett 8r uppgick till 1,9 procent i februari enligt berékningar
gjorda av Federal Reserve Bank of Cleveland, se https://www.clevelandfed.org/our-
research/indicators-and-data/inflation-expectations.aspx.



https://www.clevelandfed.org/our-research/indicators-and-data/inflation-expectations.aspx
https://www.clevelandfed.org/our-research/indicators-and-data/inflation-expectations.aspx

ca 0,5 procent.!'> Empiriska uppskattningar varierar vidare mel-
lan linder. Jimviktsrealrdntan i euroomradet estimeras i allmidn-
het vara ligre dn 1 USA och uppskattas ofta vara negativ i nuld-
get (se diagram 148). Variationen mellan olika studier 4r dock
dven hir betydande.!4

Sammantaget kan dock konstateras att dagens negativa real-
rantor 1 USA och euroomradet i allménhet 4r ldgre dn i empiriska
skattningar av nuvarande nivd pa jimviktsrealrdntan. Det inne-
bir att den stigande realrintan som férvintas framéver beror
dels pa en konjunkturell anpassning av rinteldget via penningpo-
litiken, dels pé strukturella trender i underliggande faktorer.

Som framgick ovan i diagram 145 4r samvariationen i den
trendmadssiga utvecklingen av realrintan stor mellan linder. Flera
av de faktorer som bidragit till fallande realrinta kommer sanno-
likt att fortsdtta att verka fOr att realridntan f6rblir jimforelsevis
lig det kommande decenniet. Den demografiska utvecklingen
bér dock bidra till att realrdntan sammantaget stiger de kom-
mande tio dren. Det beror pa att andelen av befolkningen utan-
for arbetsfor alder bottnade 2010 och stiger betydligt framéver
(se diagram 149). Dessa dldersgrupper sparar betydligt mindre dn
de som ir i arbetsfor alder. Det finns uppskattningar som indi-
kerar att den globala realrintan 6kar med ca 1 procentenhet till
2030 och den demografiska utvecklingen bidrar med nidstan
hilften av denna Skning.115

113 Se Williams (2017).

114 Se till exempel Belke och Klose (2016), Fries m.fl. (2016) och
Holston m.fl. (2016).

115 5e Rachel och Smith (2015). Empiriska uppskattningar av demografins effekt pd
realrantan framover skiljer sig dock en hel del 8t. Fér studier p8 USA, se Carvalho
m.fl. (2016), Favero m.fl. (2016) och Gagnon m.fl. (2016).
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Diagram 148 En empirisk uppskattning
av jamviktsrealrdanta
Procent

e et e R -4

—— Euroomradet

Anm. Realréntan definieras som en kortsiktig
nominell ranta minus modellberdknade
inflationsférvantningar.

Kalla: Holston m.fl. (2016).

Diagram 149 Antal yngre (<15 &r) och
dldre (65+ ar) i forhallande till
arbetsfor befolkning (15-64 ar)
Procent
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Nar ar penningpolitiken expansiv?

Den vanligast férekommande definitionen av jamviktsreal-
rinta i policyrelaterad litteratur 4r den reala rinta som ér
férenlig med fullt resursutnyttjande och ett uppfyllt inflat-
ionsmal.!'s Om den faktiska realrintan dr ligre 4n nuva-
rande bedémning av jaimviktsrealrintan sa dr penningpoli-
tiken expansiv och bidrar till ett 6kat resursutnyttjande. Vid
omvint foérhéllande sigs penningpolitiken vara atstramande
eftersom den da bidrar till att dimpa resursutnyttjandet.

Di jamviktsrealrintan varierar 6ver tiden via struktu-
rella trender i underliggande faktorer gar det inte att be-
déma om penningpolitiken dr expansiv i nuliget genom att
jamfora dagens realrinta med en bedémning av jimviktsre-
alrdntan om tio 4r. En bedémning av om dagens penning-
politik dr expansiv eller atstramande behéver i stillet base-
ras pa en uppskattning av nuvarande niva pa jimviktsreal-
rantan.

Den faktiska realrdntan dr ligre dn —1 procent i USA
och nistan —2 procent i euroomradet.!!” Eftersom empi-
riska studier i allmanhet indikerar att jimviktsrealrintan f6r
nirvarande dr hogre i bide USA och euroomradet kan
penningpolitiken med stor sannolikhet betecknas som ex-
pansiv. Aven om det fér nirvarande inte finns nigra empi-
riska uppskattningar av jamviktsrealrintan i Sverige dr det
rimligt att anta att den nuvarande reala styrrintan pa
—2,2 procent ocksa dr expansiv.!s

Konjunkturinstitutets bedomning

Som framgatt ovan finns det flera skil att fringa antagandet om
att realridntan ska uppga till den trendmissiga BNP-tillvixten
inom tio dr. Det empiriska sambandet mellan realridnta och
BNP-tillvixt r enligt nya studier svagare dn vad Konjunktur-
institutet tidigare utgatt ifrdn. Darutéver indikerar savil mark-
nadsprissittning som bedémningar fran internationella pro-
gnosmakare att realrintan pad lingre sikt understiger den trend-

116 Se till exempel Hamilton m.fl. (2016) och Holston m.fl. (2016). Det kan
jamforas med jamviktsrealrantan i s& kallade DSGE-modeller som definieras som
den realrénta som skulle foreligga i avsaknad av trégrorliga priser och |6ner. Den
jémviktsrealrantan ar ofta mycket volatil och ar ett mer kortsiktigt begrepp an det
som avses hér, se till exempel Hristov (2016) fér en uppskattning for USA.

117 For USA, se fotnot 112. I euroomradet &r Eoinarantan for narvarande
-0,35 procent och férvantad inflation om ett &r 1,5 procent (ECB, 2017).

118 Den nominella reporéntan &r -0,5 procent och de ettdriga inflations-
forvantningarna hos marknadsaktérerna &r 1,7 procent enligt Prospera.



massiga BNP-tillvixten i Konjunkturinstitutets scenario till
2026.11

NY LAGRE BEDOMNING FOR REALRANTOR PA TIO ARS SIKT

Realrinteutvecklingen i USA ger viktig information f6r utveckl-
ingen av olika internationella realrintor. Konjunkturinstitutets
bedémning av internationella realrintor pa 10 ars sikt tar darfor
sin utgdngspunkt i beddmningen av den reala styrrintan i USA
pé tio érs sikt. Denna bedémning baseras i sin tur pa informat-
ion fran savil marknadsprissittningen, internationella pro-
gnosmakare som policyrelaterad litteratur. Baserat pd denna
information uppskattar Konjunkturinstitutets att den reala styr-
rintan 1 USA uppgar till 1,2 procent 2026. Osikerheten dr av
naturliga skil betydande pd denna horisont. Samtidigt kan det
noteras att samstimmigheten f6r nirvarande édr stor bland be-
domare att den reala styrrintan om tio ar kommer vara ungefér
1 procent.

Den reala styrrantan i KIX6-linderna20 om tio ar antas
uppgi till motsvarande rinta i USA plus hilften av skillnaden i
BNP-tillvixt.2t BNP-tillvixten om tio ar bedéms uppga till
1,4 procent i euroomradet och 2,0 procent i USA. Dirmed antas
den reala styrrintan i euroomradet uppgi till 0,9 procent:
1,240,5-(1,4—2,0). Samma typ av berdkningar gors f6r Gvriga
KIXo6-linder. Nir dessa vigs samman med hjilp av exportvikter
fas en real styrrinta f6r KIX6-linderna pa 1,0 procent 2026.

Den reala styrrintan i Sverige antas pa tio ars sikt anpassas till
motsvarande rinta i KIX6-linderna. Detta antagande baseras pa
den ekonomiska teori som indikerar att realrdntan dr mer lika i
linder som handlar mycket med varandra.i22 Sveriges reala styr-
rinta antas dérfor i likhet med KIX6-linderna uppga till
1,0 procent 2026.123

Tabell 21 sammanfattar Konjunkturinstitutets nuvarande an-
taganden for reala och nominella styrrintor pa tio 4rs sikt samt
hur de har reviderats fran Konjunkturidget i december 2016.

I diagram 150 och diagram 151 framgir hur styrrintebanorna f6r

119 Realrantan p& langre sikt sammanfaller med jamviktsrealrantan eftersom
konjunkturen p& denna horisont antas vara i balans.

120 K1X6-landerna bestdr av USA, Japan, euroomradet (12 l&dnder), Danmark, Norge
och Storbritannien.

121 pet kan jamféras med Konjunkturinstitutets tidigare antagande om att
skillnaden mellan landernas realréntor uppgick till hela skillnaden i BNP-tillvaxt.

122 ge fotnot 109.

123 Det kan jamféras med Riksbanken (2017) som bedémer att den reala styrréantan
befinner sig i intervallet 0,5-2 procent p8 1&ng sikt. Denna bedémning frén februari i
&r innebar en nedrevidering fran Riksbankens tidigare intervall for den reala
styrrantan pa 1,5-2,5 procent.
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Diagram 150 Styrrantor
Procent (slutet av 8ret)

R e 5

— USA, mars 2017

— = USA, december 2016

—— Euroomradet, mars 2017

— - Euroomr&det, december 2016

Anm. For euroomradet anvénds Eonia.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Styrrdntor

Procent (slutet av aret)

4.

— Sverige, mars 2017

— = Sverige, december 2016
—— KIX6, mars 2017

— - KIX6, december 2016

Anm. KIX6-ldnderna bestdr av USA, Japan,
euroomradet (12 ldnder), Danmark, Norge och
Storbritannien.

Kéllor: Nationella centralbanker, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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USA, euroomridet, KIX6-linderna och Sverige har reviderats.
I kapitlet ”Scenario fér svensk ekonomi 2017—2021" diskuteras
styrrintebanorna till och med 2021 mer i detal;.

Tabell 21 Reala och nominella styrrdantor 2026
Procent

Ny Tidigare

bedomning bedomning Revidering

Real styrranta

USA 1,2 2,0 -0,8
Euroomradet 0,9 1,6 -0,7
KIX6 1,0 1,7 -0,7
Sverige 1,0 2,0 -1,0

Nominell styrranta

USA! 3,2 4,3 -1,1
Euroomradet? 2,8 3,5 -0,7
KIX6> 3,0 3,7 -0,7
Sverige 3,0 4,0 -1,0

! Styrrantan i USA anpassas enligt Federal Reserve till deflatorn for hushallens
konsumtion vars 6kningstakt ska uppga till 2 procent. Tidigare har Konjunktur-
institutet utgatt fran att den nominella styrrantan anpassas mot 6kningstakten i
KPI vilken &r 2,3 procent. 2 ECB:s inflationsmal antas uppga till 1,9 procent. > KIX6-
vagt inflationsmal uppgar till 2 procent. KIX6-landerna bestdr av USA, Japan, euro-
omr&det, Danmark, Norge och Storbritannien. De &r har viktade med den andel av
Sveriges export som gar till respektive land.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Bedomning av de offentliga
finansernas langsiktiga hallbarhet

En vdxande andel dldre i befolkningen innebar en utmaning for
de offentliga finanserna pa ldngre sikt nér utgifter for framfor
allt dldreomsorgen o6kar. Konjunkturinstitutets bedomning ar i
nuldget att de offentliga finanserna inte &r l1dngsiktigt héllbara
med en analyshorisont till och med 2040. For att inte den offent-
liga skulden som andel av BNP ska 6ka framover krdvs antingen
att skatterna hoéjs eller att utgiftsbesparande atgarder vidtas.
Behovet av budgetforstarkning ar dock begransat. Jamfort med
berdkningarna for ett ar sedan &r de offentliga finanserna nu

betydligt ndrmare att bedémas som hallbara.

Konjunkturinstitutet gor pa uppdrag av regeringen varje ar en
bedémning av den langsiktiga hallbarheten i de offentliga finan-
serna. Denna férdjupning sammanfattar Konjunkturinstitutets
rapport ”Hallbarhetsrapport 2017 {61 de offentliga finanserna”
som publicerades den 24 februari. Beddmningen baseras pa
langsiktiga framskrivningar av offentliga inkomster och utgifter
under givna antaganden (se nedan). Analyshorisonten stricker
sig 1 huvudsak till 2040, men dven framskrivningar till 2100 re-
dovisas i rapporten.i2¢ Syftet med héillbarhetsbedémningar av
detta slag dr frimst att i ett tidigt skede identifiera potentiella
risker fOr framtida obalanser i de offentliga finanserna.

NETTOFORMOGENHETENS UTVECKLING VIKTIGT
BEDOMNINGSKRITERIUM

Haillbarhet kan anses rada om utvecklingen av de offentliga fi-
nanserna leder till att den finansiella nettoférmdégenheten pa lang
sikt stabiliserar sig som andel av BNP. Den finansiella nettofor-
mégenheten bestar av de finansiella tillgingarna i offentlig sektor
minus dess skuld. En stabil nettoférmégenhet som andel av
BNP ir i normala fall férenligt med ett finansiellt sparande i
balans. En stindigt sjunkande nettoférmégenhet som andel av
BNP leder 61t eller senare till att den offentliga sektorn inte
klarar att finansiera rintebetalningarna. I Sverige har nettofor-
mogenheten varit positiv sedan 2005 och uppgir i dag till knappt
20 procent av BNP.

124Rapportens framskrivningar utgdr frén Konjunkturinstitutets prognos fran
december 2016. Siffror i rapporten som avser perioden 2016-2021 stammer déarfor
inte nédvandigtvis dverens med motsvarande siffror i denna utg8va av
Konjunkturlaget.



92 Beddmning av de offentliga finansernas l&ngsiktiga hallbarhet

Diagram 152 Befolkningens
dlderssammansaéttning
Procent av totala befolkningen
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Kalla: SCB.

Diagram 153 Offentlig konsumtion
Procent av BNP
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—— Minskad personaltathet

— - Féregdende héllbarhetsrapport
Anm. Foregdende héllbarhetsrapport avser
Specialstudie 47, Konjunkturinstitutet, 2016.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 154 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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—— Huvudscenario
— - Oféréndrat beteende
—— Minskad personaltathet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BEGRANSAD BUDGETFORSTARKNING KRAVS FOR ATT NA
HALLBARHET

Haillbarhetsberdkningarna baseras pa langsiktiga scenarier dér det
antas att skattesystemet dr oférandrat och att det nuvarande
offentliga vilfirdsatagandet bibehalls. Att det offentliga vélfirds-
atagandet bibehalls innebir hir att personaltitheten per brukare
av vilfardstjansterna dr konstant och att ersittningsgraden i de
sociala transfereringarna bibehalls.12s

Den demografiska utvecklingen, med framfor allt en 6kande
andel dldre, har stor betydelse for framskrivningarna av de of-
fentliga utgifterna di den gruppen kriver mer offentligfinansi-
erad vilfirdsservice relativt andra grupper (se diagram 152).

I huvudscenariot antas att uttrddesaldern frin arbetsmark-
naden stiger och att behovet av vilfirdstjinster bland dldre suc-
cessivt minskar 1 takt med att den aterstiende medellivslingden
for en 65-aring Gkar med tre ar fram till 2040. Uttrddesaldern
antas dé ha Skat fran 64 ar i dag till 65 4r samtidigt som behovet
av vilfardstjanster forskjutits uppat i dldern med 1,5 4r.126 Trots
det bidrar den vixande andelen dldre till en stor del av 6kningen
1 offentlig konsumtion frin nuvarande 26 procent av BNP till
28 procent 2040 (se diagram 153).

Denna 6kning av offentlig konsumtion leder till att det finan-
siella sparandet i offentlig sektor successivt sjunker som andel av
BNP. Det finansiella sparandet dr positivt i nuldget men blir
negativt 2025 och néir —0,5 procent av BNP 2040 (se diagram
154). Detta leder till att bruttoskulden!?’ stiger till 44 procent av
BNP 2040 (se diagram 155). Nettoférmbgenheten 6kar pd kort
sikt ndr finansiellt sparande 4r positivt men minskar successivt
efter 2024 och uppgir till 14 procent av BNP 2040 (se diagram
156). Att den offentliga nettoférmdogenheten sjunker till och
med 2040 innebir att de offentliga finanserna i huvudscenariot

125 Med offentligt valfards8tagande avses alltsd har en snév definition som
fokuserar pa den offentliga budgetens utgiftssida. Andra aspekter av offentligt
&tagande sdsom samhaéllsekonomisk effektivitet och inkomstférdelning beaktas
inte. Utdver att personaltdtheten och erséttningsgraden i de sociala
transfereringarna bibehalls p& nuvarande niv8 antas en viss standardékning i
vélfardstjansterna. Standardokningen féljer av att priserna pa kapitalvaror och
andra insatsvaror antas 6ka langsammare &n Ionerna samtidigt som andelen av de
offentliga kostnaderna som laggs p& dessa delar h&lls konstant. Detta innebar att
personalen med tiden f&r mer och/eller béttre kapital- och insatsvaror, vilket i sin
tur innebar att varje anstalld kan producera mer. Standardékningen som féljer av
dessa antaganden kan dérmed ses som en produktivitetsdkning som i sin helhet
tillfaller brukarna av vélfardstjénsterna. Historiskt sett har den offentliga
konsumtionen 6kat mer &n vad som kan forklaras av det demografiska behovet, i
snitt 0,6 procent per &r sedan 1995.

126 En stigande uttradesalder fr&n arbetsmarknaden &r i linje med bland annat
senaste Langtidsutredningen déar det i basscenariot antas att en 6kande
medellivslangd leder till en hégre pensionsdlder, se Langtidsutredningen 2015, SOU
2015:104.

127 Bruttoskuld avser den konsoliderade bruttoskulden fér offentlig sektor
(Maastrichtskulden).



inte bedéms vara langsiktigt hdllbara éver denna tidshorisont.
Det krivs dock endast en begrinsad budgetfrstirkning for att
héllbarhet ska uppnas. I det fall skatterna skulle h6jas, ricker det
med en hdjning av skattekvoten (skatter och avgifter som andel
av BNP) med i genomsnitt 0,4 procentenheter fram till 2040 for
att finansiellt sparande ska na balans varje ar (se diagram 157).

HALLBARHET I TVA ALTERNATIVSCENARIER

Analysen innehéller ocksé tva alternativscenarier for att belysa
effekten av olika antaganden. I det f6rsta (oférindrat beteende)
antas att uttrddesaldern fran arbetsmarknaden dr oférindrad pa
dagens niva samt att behovet av vilfirdstjinster i olika dlders-
grupper forblir densamma som i dag. I detta scenario 6kar of-
fentlig konsumtion som andel av BNP med ytterligare 1 procen-
tenhet jamfért med huvudscenariot. Detta leder till att det finan-
siella sparandet sjunker snabbare och att nettoférmdgenheten
minskar till noll 2040 (se diagram 150).

I det andra alternativscenariot (minskad personaltithet) antas
personaltitheten 1 vilfirdstjinsterna minska med 0,3 procent per
ar.128 Den lidgre personaltitheten leder till att offentlig konsumt-
ion som andel av BNP 6kar med 0,5 procentenheter fram till
2040, och didrmed ir ca 1,4 procentenheter ligre 4n 1 huvudsce-
nariot. Till skillnad frin Gvriga scenarier blir det finansiella spa-
randet aldrig negativt och bruttoskulden understiger 30 procent
av BNP 2040. Den finansiella nettoférmdgenheten blir i detta
scenario i stort sett oforandrad fram till 2030, varefter den suc-
cessivt stiger till 30 procent av BNP 2040.

For att uppna langsiktig hallbarhet i scenariot med oférindrat
beteende samtidigt som det offentliga vilfardsatagandet bibe-
halls krdvs att skattekvoten héjs med 1 genomsnitt 1 procenten-
het till 2040. I scenariot med minskad personaltithet finns dér-
emot utrymme att sdnka skatterna eller hja utgifterna (se dia-
gram 157).

STORT BEHOV AV PERSONAL FRAMOVER

Den demografiska utvecklingen innebir inte bara finansiella
utmaningar f6r den offentliga sektorn utan dven utmaningar vad
giller personalforsérjningen. I takt med att befolkningen blir allt
dldre krivs ett stort personaltillskott inom offentlig sektor om
nuvarande personaltithet ska uppritthéllas.

Den 6kning av offentlig konsumtion som huvudscenariot
implicerar innebér en volymékning pd 39 procent mellan 2016

128 Huvudscenariot inkluderar en &rlig standardokning i vélfardstjansterna
motsvarande den som i genomsnitt obesrverats de senaste 20 8ren. I detta
alternativscenario ar den standardékning som tillfaller brukarna av valfardstjanster
ndgot lagre (se fotnot 125).
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Diagram 155 Offentlig sektors
bruttoskuld (Maastrichtskuld)

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 Offentliga sektorns
finansiella nettoformogenhet
Procent av BNP
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Diagram 157 Skattekvot vid justerade
skatter

Skatter och avgifter som procent av BNP
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— - Huvudscenario vid oféréndrade skattesatser

Anm. Diagrammet bygger p8 framskrivningar dar
skattesatserna har justerats s att det finansiella
sparandet &r noll varje &r fr.o.m. 2018.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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och 2040. Vid oférindrad personaltithet forutsitter det ett per-
sonaltillskott, det vill sdga en 6kning av antalet offentligt finansi-
erade arbetade timmar, med 25 procent. Det kan jimféras med
att personalbehovet sedan 1993 har 6kat med 13 procent.!?
Behoven av personaltillskott édr sirskilt stort inom socialt skydd,
vilket frimst innebir dldreomsorg. Dir behévs det ett personal-
tillskott pa nastan 47 procent fram till 2040 £6r att behalla per-
sonaltitheten, trots antagandet om ett forldngt arbetsliv och
minskat behov av vilfirdstjanster bland dldre vid en given alder.

NARMARE HALLBARHET JAMFORT MED FORRA ARETS
RAPPORT

12016 ars hallbarhetsrapport bedémdes de offentliga finanserna
vara betydligt lingre fran lingsiktig hallbarhet 4n i drets rapport.
Da behévdes 1 huvudscenariot budgetforstirkande atgirder
motsvarande en héjd skattekvot pd i genomsnitt 1,6 procent-
enheter fram till 2040. Detta kan jimf6ras med 0,4 procent-
enheter i arets berdkningar. Att hallbarheten har f6rbittrats be-
ror frimst pa en dndrad demogratisk prognos och ligre direkta
utgifter for flyktingmottagandet. Jimfort med forra drets rapport
har Migrationsverket reviderat ner antalet nya asyls6kande med
drygt 360 000 personer £6r perioden 2015—2019. Totalt sett
innebdr detta att utgifterna for flyktingmottagandet har revide-
rats ner med nistan 100 miljarder kronor 2015—2019. Detta ger
ett hogre finansiellt sparande och leder i sin tur till en mer gynn-
sam utveckling av den offentliga sektorns bruttoskuld jamfért
med i forra drets rapport. Dirigenom blir skillnaden i utveckl-
ingen av det finansiella sparandet stérre ju lingre scenariot skrivs
fram. Det visar p4 att kortsiktiga férindringar i de offentliga
finanserna kan ha stor betydelse f6r de lingsiktiga framskriv-
ningarna.

HALLBARHET PA RIKTIGT LANG SIKT

Pa dnnu lingre sikt, bortom 2060, sjunker offentlig konsumtion
som andel av BNP till f6ljd av att antagandet om beteendefor-
yngring fir storre genomslag med tiden. Ar 2100 antas en 80-
aring vara i behov av samma vilfirdsservice som dagens 75-
aring. Foljden blir att nettoférmogenheten stabiliserar sig som
andel av BNP bortom 2090. Denna utveckling innebir att de
offentliga finanserna ér hallbara enligt den sa kallade S2-
indikatorn. Denna indikator dr framtagen av EU-kommissionen
och beriknar hillbarheten i ett odndligt tidsperspektiv. Stabilise-

129 personalbehovet defineras som utvecklingen av offentligt finansierade arbetade
timmar och antas félja det demografiska behovet. Personalbehovet sedan 1993
avser alltsd det beréknade behovet och inte utfall.
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ringen av nettoférmdégenheten sker dock pé en negativ niva dé
nettoférmogenheten dr knappt —10 procent av BNP efter 2090.
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Internationell konjunkturutveckling

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

Vikt
2015 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vérlden 3,5 3,3 3,4 3,2 3,1 3,5
KIX-vagd 74,4 1,1 1,3 2,2 2,2 2,0 2,2
OECD 45,2 1,3 1,5 2,0 2,4 1,7 2,0
USA 15,8 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,3
Euroomradet 12,0 -0,9 -0,2 1,2 1,9 1,7 1,6
Tyskland 3,4 0,7 0,6 1,6 1,5 1,8 1,7
Frankrike 2,3 0,2 0,6 0,7 1,2 1,1 1,3
Italien 1,9 -2,9 -1,7 0,2 0,7 1,0 0,9
Spanien 1,4 -2,9 -1,7 1,4 3,2 3,2 2,4
Finland 0,2 -1,4 -0,8 -0,6 0,3 1,6 1,2
Japan 4,2 1,5 2,0 0,2 1,2 1,0 1,1
Storbritannien 2,4 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8 1,7
Sverige 0,4 0,1 1,2 2,7 3,8 3,0 2,8
Norge 0,3 2,6 1,1 1,9 1,6 0,9 1,3
Danmark 0,2 0,2 0,9 1,7 1,6 1,1 1,7
Tillvixtekonomier? 54,8 5,4 4,9 4,6 3,9 4,2 4,7
Kina 17,3 7,8 7.7 7.3 7,1 6,7 6,4
Indien 7,0 5,1 6,5 7,1 7,4 6,8 7,5
Brasilien 2,8 1,9 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,3
BNP per invanare

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

Exportmarknadstillvaxt
Varlden3 2,0 2,7 3,5 3,5 2,5 3,4

2018

3,5
2,2
2,1
2,5
1,6
1,7
1,6
1,0
2,1
1,1
0,8
1,5
2,2
1,7
1,6
4,6
5,9
7.3
2,0

1,8
1,3

1,2

3,3

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

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

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

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

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

Tillvéxtekonomier!

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

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

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

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

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

2’:;;.,2 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hushallens konsumtionsutgifter 5744 -1,2 -0,5 0,8 1,8 1,9 1,5 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2 165 -0,3 0,3 0,6 1,3 1,8 1,0 0,9
Fasta bruttoinvesteringar 2 065 -3,3 -2,5 1,5 3,0 2,5 2,5 3,1
Lagerinvesteringar® 11 -0,9 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,1 0,0
Export 4 829 2,9 2,2 4,4 6,3 2,7 3,5 3,2
Import 4 358 -0,6 1,4 4,9 6,3 3,4 3,8 3,6
BNP 10 455 -0,9 -0,2 1,2 1,9 1,7 1,6 1,6
HIKP? 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,7 1,4
Arbetsléshet® 11,4 12,0 11,6 10,9 10,0 9,5 9,2
Styrrénta* 0,75 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
Tiodrig statsobligationsranta® 1,6 1,6 1,2 0,5 0,1 0,5 0,9
Dollar/euro® 1,29 1,33 1,33 1,11 1,11 1,06 1,05

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

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

Niv

201§ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hushéllens konsumtionsutgifter 12 284 1,5 1,5 2,9 3,2 2,7 2,6 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2 605 -0,9 -2,4 -0,7 1,6 0,8 0,9 2,2
Fasta bruttoinvesteringar 3577 6,4 3,1 4,3 3,7 0,7 3,2 4,6
Lagerinvesteringar? 93 0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,4 0,2 0,0
Export 2 264 3,4 3,5 4,3 0,1 0,4 1,8 2,2
Import 2 786 2,2 1,1 4,4 4,6 1,1 4,3 4,3
BNP 18 037 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,3 2,5
KPI2 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,4 2,4
Arbetsléshet® 8,1 7,4 6,2 5,3 4,9 4,7 4,5
Styrrénta* 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,25
Tiodrig statsobligationsrénta® 1,8 2,4 2,5 2,1 1,8 2,6 2,9
Dollar/euro® 1,29 1,33 1,33 1,11 1,11 1,06 1,05

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

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

Tabell A5 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
BNP i OECD 2,0 2,4 1,7 2,0 2,1 1,9 1,7 1,7
BNP i euroomradet 1,2 1,9 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5
BNP i USA 2,4 2,6 1,6 2,3 2,5 2,3 1,6 1,5
BNP i tillvaxtekonomier 4,6 3,9 4,2 4,7 4,6 4,7 4,9 4,9
BNP i vérlden 3,4 3,2 3,1 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6
HIKP i euroomradet 0,4 0,0 0,2 1,7 1,4 1,5 1,7 1,9
KPI i USA 1,6 0,1 1,3 2,4 2,4 2,5 2,4 2,3
Styrranta i euroomradet! 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,50 1,00 1,50
Styrrénta i USA! 0,25 0,50 0,75 1,50 2,25 2,75 3,00 3,00
Styrrénta, KIX6-vagd? 0,16 0,02 -0,14 -0,02 0,21 0,58 1,08 1,55
Dagsléneranta,
euroomradet (Eonia)! 0,0 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 0,3 0,8 1,3

11 slutet av dret.

Anm. KIX6-végd styrrénta avser ett genomsnitt av Eonia fér euroomr8det samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien,

Danmark och Japan. Ovriga aggregat beréknas med hjalp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fran IMF.

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen 1 Sverige 2017—-2018

Tabell A6 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

Niva
2015 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hushéllens konsumtionsutgifter! 1 884 0,8 1,9 2,1 2,7 2,2 2,3 2,4
Varor 852 1,1 0,8 2,6 3,7 3,2 1,9 1,8
Tjénster exkl. bostad 602 0,2 3,1 3,1 2,9 2,3 2,7 3,1
Bostéder 370 0,4 1,3 2,1 2,5 2,7 2,7 2,3
Offentliga konsumtionsutgifter 1086 1,1 1,3 1,5 2,5 3,1 1,3 0,9
Statlig konsumtion 290 2,5 3,6 1,7 2,9 3,0 1,3 1,4
Kommunal konsumtion 796 0,6 0,4 1,5 2,4 3,1 1,3 0,7
Fasta bruttoinvesteringar? 989 -0,2 0,6 5,5 7,0 5,9 3,7 3,0
Naringslivet exkl. bostader 634 2,3 0,7 4,2 6,6 1,8 2,6 2,5
Industrin 208 -3,1 1,8 8,8 8,4 -0,9 1,2 3,4
Ovriga varubranscher 108 4,7 1,4 3,1 6,4 0,1 -1,2 -0,5
Tjanster exkl. bostader 318 4,8 -0,3 1,8 5,5 4,1 4,7 2,9
Bostader 187 -11,8 0,9 15,6 16,1 17,1 6,3 3,4
Offentliga myndigheter 163 1,7 -0,3 1,6 -0,5 8,7 4,4 4,4
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 3 959 0,6 1,4 2,7 3,7 3,4 2,4 2,2
Lagerinvesteringar® 23 -1,1 0,2 0,2 0,3 0,1 -0,2 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 3983 -0,6 1,6 2,9 4,0 3,5 2,1 2,1
Export 1906 1,0 -0,8 5,3 5,6 3,4 4,0 3,7
Export av varor 1292 0,3 -2,9 3,1 3,3 3,5 4,0 3,7
Bearbetade varor 1032 -2,9 -0,9 1,6 3,7 3,1 4,1 3,9
Révaror 261 12,2 -9,4 8,6 2,1 5,3 3,4 2,8
Export av tjanster 614 3,0 5,0 10,4 10,9 3,0 4,1 3,8
Total efterfr8gan 5889 -0,1 0,8 3,6 4,5 3,4 2,7 2,6
Import 1708 0,5 -0,1 6,3 5,5 3,7 3,2 3,9
Import av varor 1167 -0,8 -1,7 4,6 5,6 5,2 3,7 3,9
Bearbetade varor 870 -2,9 -0,1 4,8 5,9 4,5 4,3 4,8
Révaror 296 4,3 -5,2 4,2 4,8 7,3 2,0 1,4
Import av tjanster 541 4,3 4,1 10,4 5,3 0,4 2,2 3,9
Nettoexport’ 198 0,3 -0,3 -0,2 0,3 0,0 0,5 0,1
BNP 4 181 -0,3 1,2 2,6 4,1 3,3 2,5 2,1
BNP per invdnare* 427 -1,0 0,4 1,6 3,0 2,1 1,2 0,9

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hush8llens konsumtion i utlandet och utlandsk
konsumtion i Sverige. 2 Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer. * Férandring i procent av BNP féregdende &r.
“Tusental kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

Niv
201§ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Lonesumma, justerad for utland 1662 4,3 4,7 4,5 4,3 4,1 3,8 3,8
Timlén enligt NR* 3,2 2,6 3,1 3,1 3,3 3,4 3,5
Arbetade timmar?2 1,2 2,3 1,4 1,2 0,8 0,4 0,4
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 594 2,6 3,0 3,4 3,0 3,2 3,5 3,7
Kapitalinkomster, netto 266 14,1 -3,6 4,7 2,4 9,2 5,8 1,2
Ovriga inkomster, netto 282 4,5 10,1 4,0 4,4 5,0 5,3 5,4
Inkomster fore skatt® 2 803 4,8 4,1 4,2 3,8 4,5 4,1 3,7
Direkt skatt* 751 -1,4 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,2 0,1
Disponibel inkomst 2 052 3,4 4,0 4,0 3,3 4,5 4,3 3,8
Konsumentpris® 1,0 1,0 1,6 1,5 1,8 2,0 2,1
Real disponibel inkomst 2052 2,4 3,0 2,4 1,8 2,7 2,2 1,7
per invénare® 209 1,3 1,7 1,1 0,7 1,6 1,0 0,6
Konsumtionsutgifter 1 884 2,7 2,2 2,3 2,4 2,5 2,7 2,8
Sparande’ 365 16,2 16,5 16,4 15,8 15,8 15,2 14,1
Eget sparande’ 168 8,2 8,8 8,9 8,4 8,6 8,1 7,2
Finansiellt sparande’ 310 13,8 13,6 13,7 13,1 13,1 12,6 11,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nettoexport, varor 125 138 122 123 126 113 126 132
Nettoexport, tjanster 47 44 48 47 73 89 101 106
Loner, netto 17 18 17 18 16 13 13 13
Kapitalavkastning, netto 57 67 63 63 45 55 72 69
Transfereringar med mera, netto -54 -56 -58 -62 -64 -54 -61 -71
Bytesbalans 192 210 192 190 196 216 251 249
Procent av BNP 5,3 5,7 5,1 4,8 4,7 4,9 55 52
Kapitaltransfereringar -6 -6 -9 =5 -8 =3 ) =5
Finansiellt sparande 186 204 183 184 187 213 247 244
Procent av BNP 5,1 55 4,9 4,7 4,5 4,9 5,4 5,1

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

ZI\:)I;.Ii 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BNI 4 245 1,0 2,1 4,4 5,5 4,8 5,0 3,8
Deflator, inhemsk anvandning 1,1 1,1 1,7 1,7 1,4 2,2 1,8
Real BNI -0,1 1,0 2,6 3,7 3,4 2,8 2,0
Befolkning 9 799 0,7 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,2
Real BNI per invanare! 433 -0,8 0,2 1,6 2,6 2,1 1,5 0,8

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion
Miljarder kronor, |6pande priser respektive procentuell férdndring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

ZI\:)I;.,i 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Varubranscher 1021 -3,7 -1,8 0,9 4,8 1,5 2,0 2,5
Varav: Industri 644 -6,6 -1,1 -0,5 3,9 0,4 2,1 2,9
Byggverksamhet 218 -5,3 -3,8 3,1 9,2 5,3 2,7 2,3
Tjanstebranscher 1883 2,3 3,9 4,5 4,2 3,8 3,8 2,6
Naringsliv 2 904 0,0 1,8 3,2 4,4 3,0 3,2 2,6
Offentliga myndigheter 745 1,4 -0,3 1,2 0,3 2,1 1,6 1,1
BNP till baspris? 3700 0,3 1,3 2,8 3,5 2,8 2,8 2,3
Produktskatter/subventioner 482 -1,3 0,5 2,2 6,3 51 2,5 1,7
BNP till marknadspris 4181 0,1 1,2 2,7 3,8 3,0 2,8 2,2

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

2|\:)I;.’§ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Varubranscher 1926 -0,7 -0,6 0,3 0,4 -0,6 0,3 0,3
Varav: Industri 1013 -3,1 -2,4 -1,1 -0,9 -1,1 -0,1 -0,1
Byggverksamhet 572 2,8 0,7 2,5 2,1 1,3 1,2 1,3
Tjanstebranscher 3 581 0,8 0,8 2,4 1,5 2,2 1,7 1,5
Néringsliv 5507 0,3 0,3 1,7 1,1 1,2 1,2 1,1
Offentliga myndigheter 2077 1,6 0,6 2,1 0,6 3,1 1,8 1,3
Hela ekonomin? 7 748 0,7 0,4 1,8 1,0 1,7 1,4 1,2

! Inklusive hushédllens icke-vinstdrivande organisationer.

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

Niv
201? 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Varubranscher 530 -3,1 -1,2 0,6 4,4 2,1 1,7 2,2
Varav: Industri 636 -3,6 1,4 0,6 4,8 1,5 2,3 3,0
Byggverksamhet 380 -7,9 -4,4 0,6 6,9 3,9 1,4 1,0
Tjanstebranscher 526 1,4 3,0 2,0 2,6 1,5 2,1 1,1
Né&ringsliv 527 -0,3 1,5 1,5 3,2 1,7 1,9 1,5
Offentliga myndigheter 359 -0,2 -1,0 -0,9 -0,4 -0,9 -0,2 -0,2
Hela ekonomin? 477 -0,4 0,9 1,0 2,5 1,0 1,4 1,1

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknaden
Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat anges

2':)':‘[’? 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Arbetade timmar?! 7 748 0,7 0,4 1,8 1,0 1,7 1,4 1,2
Medelarbetstid for sysselsatta? 30,8 0,0 -0,6 0,3 -0,4 0,2 -0,3 0,4
Sysselsatta 4 837 0,7 1,0 1,4 1,4 1,5 1,7 0,8
Sysselsattningsgrad? 65,5 65,7 66,2 66,7 67,1 67,5 67,5
Arbetskraft 5223 0,9 1,1 1,3 0,8 1,0 1,4 0,6
Arbetskraftsdeltagande* 71,1 71,5 71,9 72,0 72,1 72,3 72,2
Arbetsléshet® 386 8,0 8,0 7,9 7,4 6,9 6,7 6,5
Befolkning 15—74 ar 7 257 0,6 0,6 0,7 0,7 0,9 1,1 0,7

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A14 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell forandring

Vik

2015t 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Néringsliv 68 3,2 2,3 2,9 2,3 2,4 2,9 3,1
Industri 16 3,9 2,0 2,5 2,4 2,2 2,8 3,1
Byggbranschen 7 2,6 3,0 3,1 1,6 3,1 3,0 3,1
Tjanstebranscher 46 3,0 2,3 2,9 2,3 2,3 2,9 3,1
Kommunal sektor 25 2,7 2,9 2,8 2,7 2,8 3,2 3,2
Stat 6 2,1 2,6 2,3 2,6 2,4 2,7 3,1
Totalt 100 3,0 2,5 2,8 2,4 2,5 3,0 3,1
Real timlén (KPI)! 2,1 2,5 3,0 2,5 1,5 1,5 1,5
Real timlén (KPIF)? 2,0 1,6 2,3 1,6 1,0 1,3 1,5

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A15 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna
Kronor per timme, procent respektive procentuell férédndring, kalenderkorrigerade varden

Niv

201? 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Timlén 230 3,0 1,7 1,9 3,1 2,8 3,0 3,1
Arbetsgivaravgifter!
(i procent av I6nen) 41,0 41,4 41,4 43,0 43,8 44,0 44,0
Arbetskostnad per timme? 329 3,4 2,0 2,0 4,2 3,3 3,2 3,1
Produktivitet® -0,6 1,2 1,4 2,9 1,0 1,9 1,5
Enhetsarbetskostnad 4,0 0,8 0,5 1,3 2,3 1,3 1,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A16 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell féréandring

Vik

2015t 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BNP 71,0 1,1 1,1 1,8 2,0 1,4 2,1 1,8
Offentliga myndigheter? 2 13,5 3,2 3,6 2,6 3,5 2,6 3,3 3,0
Naringsliv? 49,3 0,5 0,4 1,7 1,9 1,0 1,9 1,6
Skattenetto 8,2 0,9 0,8 0,9 0,6 1,3 1,5 1,4
Import 29,0 -1,1 -2,8 1,8 1,0 -1,7 3,6 -0,5
Bearbetade varor 14,8 -2,8 -3,7 2,4 3,9 -1,4 1,6 -1,2
Révaror 5,0 0,2 -3,6 -1,5 -12,1 -4,8 12,2 0,1
Tjanster 9,2 0,9 -0,4 3,2 4,9 -0,5 2,4 0,3
Tillférsel/anvindning® 100,0 0,4 -0,1 1,8 1,7 0,5 2,6 1,1
Offentlig konsumtion 18,4 2,6 2,6 2,4 2,7 2,1 3,2 2,9
Hushallens konsumtionsutgifter 32,0 0,5 0,7 1,1 1,0 1,0 1,6 1,5
Fasta investeringar 16,8 0,8 0,3 2,2 1,9 1,3 2,0 1,2
Export 32,4 -1,0 -2,5 2,0 1,8 -1,4 3,4 -0,2
Bearbetade varor 17,5 -1,2 -3,3 2,8 3,9 -1,4 2,3 -0,9
Révaror 4,4 -3,1 -2,7 -0,4 -8,0 -3,6 12,0 0,9
Tjénster 10,4 0,9 -0,9 1,8 3,0 -0,4 1,7 0,4

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A17 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Miljarder kronor, procentuell utveckling respektive procent

Zr:;;.,g 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Foradlingsvarde, fasta priser! -0,4 1,8 3,1 4,6 3,2 2,9 2,5
Foéradlingsvardedeflator 0,5 0,4 1,7 1,9 1,0 1,9 1,6
Foradlingsvarde, l16pande priser? 2903 0,1 2,1 5,0 6,4 4,1 4,9 4,0
Arbetade timmar, anstallda -0,3 0,6 1,5 2,1 2,6 0,6 0,9
Arbetskostnad per timme3 329 4,3 2,0 2,3 3,6 2,7 3,9 3,3
Total arbetskostnad* 1677 4,0 2,6 3,8 5,8 5,4 4,5 4,2
Bruttodverskott 1226 -4,9 1,4 6,6 7,2 2,4 5,4 3,5
Vinstandel 41,5 41,2 41,9 42,2 41,5 41,7 41,6
Justerad vinstandel® 33,9 33,7 34,5 35,4 34,9 35,4 35,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A18 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt

2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
KPI 100 0,9 0,0 -0,2 0,0 1,0 1,5 1,6
Réntekostnader, bostadsréanta -0,5 -14,7 -11,5 -20,8 -13,1 -3,0 1,6
KPIF 100 1,0 0,9 0,5 0,9 1,4 1,7 1,6
Varor 44 -0,3 0,2 -0,1 1,2 0,4 0,5 0,6
Tjénster 30 1,7 0,8 0,5 1,1 2,0 1,7 2,1

Boende exkl. réntekostnader
och energi 15 2,6 2,0 1,7 1,5 1,9 1,5 1,6
Energi 7 0,2 -1,8 -2,5 -4,9 1,3 5,4 1,8
Rantekostnader, kapitalstock 4 5,9 5,2 5,0 5,4 5,8 9,1 7,0
KPIF exkl. energi 93 1,0 1,1 0,7 1,4 1,4 1,4 1,6
HIKP 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,5 1,3
R8olja (Brent)! 111,8 108,8 99,6 53,5 45,1 53,6 54,1

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

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Scenario for svensk ekonomi 2017—2021

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsléshet! 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,8
Faktisk arbetsloshet? 7,9 7,4 6,9 6,7 6,5 6,5 6,5 6,7
Potentiellt arbetade timmar 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
Varav potentiell sysselsattning 1,0 1,0 1,0 0,9 0,7 0,6 0,6 0,7
Faktiskt arbetade timmar 1,8 1,0 1,7 1,4 1,2 0,8 0,4 0,4
Arbetsmarknadsgap? -1,1 -1,1 -0,3 0,2 0,5 0,6 0,3 0,1
Produktivitet
Potentiell produktivitet 1,1 1,3 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4
Varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9
Faktisk produktivitet 1,0 2,8 1,3 1,4 1,0 1,0 1,3 1,4
Produktivitetsgap* -1,0 0,5 0,7 0,8 0,5 0,1 0,0 0,0
BNP
Potentiell BNP 2,0 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1
Faktisk BNP 2,7 3,8 3,0 2,8 2,2 1,8 1,7 1,8
BNP-gap® -2,1 -0,6 0,4 1,0 1,1 0,7 0,3 0,1

INiva i procent av potentiell arbetskraft. 2 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 A20 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Andelen sysselsatta av befolkningen 15—74 &r. * Procent av arbetskraften. ¢ Enligt
konjunkturlénestatistiken. ° Procent av BNP. ® Procent av potentiell BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A21 BNP och efterfrdgan
Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

! Férandring i procent av BNP féregdende ar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A22 Rantor och vdxelkurser
Procent, index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

2014 2015 2018 2019

Vid slutet av éret

Reporanta 0,00 -0,35 -0,50 -0,50 -0,25 0,50 1,50 1,75
Arsgenomsnitt

Reporanta 0,5 -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 0,1 1,0 1,6
5-§rig statsobligationsranta 0,9 0,2 -0,2 0,2 0,9 1,6 2,2 2,7
10-8rig statsobligationsranta 1,7 0,7 0,5 0,8 1,4 1,9 2,4 2,8
KIX 106,8 112,6 111,7 112,6 110,8 109,1 107,4 105,7
Euro 9,1 9,4 9,5 9,5 9,3 9,2 9,0 8,9
Dollar 6,9 8,4 8,6 8,9 8,8 8,7 8,6 8,5

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Offentliga finanser 2017—2021

Tabell A23 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

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

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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2020 2021
2538 2 646

49,4 49,5
2248 2337
43,8 43,7
43,9 43,9
209 217
81 92
2503 2617
48,7 49,0
1348 1 409
884 918
709 736
91 95

84 87
233 241
38 49
35 28
0,7 0,5
-9 -15
-0,2 -0,3
1788 1806
34,8 33,8

5136 5345
5120 5341
1257 1331
24,5 24,9
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Tabell A24 Statens finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

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

! Statliga alderspensionsavgifter.

Kallor: Riksgalden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Alderspensionssystemets finanser

2014
974
839
24
112
1024
633
22
203
296
47
66
275
88
27
23
-50
-1,3
1347
34,2
-415
-10,5

2015
1 066
928
22
115
1053
658
23
220
301
46
68
286
87
22
17
12
0,3
1352
32,3
-423
-10,1

2016
1135
993
24
119

1 086
678
25
247
301
48

57
296
92
20
16
49
1,1
1293
29,5
-386
-8,8

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Inkomster
Socialférsakringsavgifter
Statliga 8lderspensionsavgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster

Utgifter
Inkomstpensioner
Kapitalutgifter
Ovriga utgifter

Finansiellt sparande

Procent av BNP

Finansiell nettostallning

Procent av BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

264
214
22
27

1
260
255

0,1
1201
30,5

278
224
23
29

1
270
265

0,2
1247
29,8

2016
292
234
25

31

2
288
282

0,1
1348
30,8

2017
1166
1025
22
119
1130
710
24
265
307
50
64
306
97
18
14
36
0,8
1258
27,4
-332
-7,2

2017
303
245
24

33

2
303
297

0,0
1437
31,3

2018
1215
1068
24
122
1160
723
22
262
313
51
74
316
103
18
13
55
1,2
1225
25,7
-278
-5,8

31
255
22
33
2
316
310
0

6
-4
-0,1
1434
30,1

2019
1256
1104
25
127
1198
743
23
269
322
53
76
327
107
20
16
59
1,2
1193
24,2
-201
-4,1

265
23
34

2
328
321
0

6

-4
-0,1
1450
29,3

2020
1295
1134
29
133
1244
771
24
280
334
55
79
338
112
24
19
51
1,0
1173
22,8
-130
-2,5

275
24

1 466
28,5

2021
1339
1166
34
138
1297
803
24
292
346
57
83
350
116
28
23
41
0,8
1164
21,8
-69
-1,3

2018 | 2019 2020 | 2021 |
2 324 336 350

286
24
37

2
352
345

-2
0,0
1483
27,8
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Tabell A26 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Inkomster 904 959 1020 1071 1109 1160 1220 1 285
Skatter 603 636 671 703 737 777 819 865
Kommunal fastighetsavgift 16 16 16 17 18 18 19 20
Statsbidrag inkl. kompensation
fér mervardesskatt 202 219 242 263 261 268 278 291
Kapitalinkomster 13 12 12 12 12 14 17 21
Ovriga inkomster 70 77 79 76 81 83 86 89

Genomsnittlig

kommunalskattesats® 31,86 31,99 32,10 32,12 32,22 32,62 33,10 33,57

Utgifter 919 969 1033 1 084 1128 1176 1233 1296
Transfereringar 76 79 84 85 86 89 92 95

Hushall 41 41 43 43 43 44 45 47
Ovriga transfereringar 35 37 42 42 43 45 46 48
Konsumtion 753 796 844 887 922 962 1 006 1 055
Investeringar med mera 83 89 99 108 114 117 121 125
Kapitalutgifter 8 5 5 5 6 8 14 21

Finansiellt sparande -15 -10 -13 -13 -20 -16 -13 -11

Procent av BNP -0,4 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2

Finansiell nettostéllning -9 -24 -44 -50 -63 -73 -79 -83

Procent av BNP -0,2 -0,6 -1,0 -1,1 -1,3 -1,5 -1,5 -1,6

! Procent.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster

Procent av BNP

2020 2021
Hushallens direkta skatter 15,2 15,5 15,6 15,6 15,8 15,9 15,9 15,8
Foéretagens direkta skatter 2,6 3,0 2,7 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Arbetsgivaravgifter! 11,8 11,7 12,1 12,2 12,2 12,2 12,2 12,2
Mervardesskatt 9,0 9,1 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,4
Punktskatter 2,3 2,3 2,2 2,2 2,1 2,2 2,2 2,2
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Skattekvot? 42,6 43,3 43,9 43,5 43,7 43,9 43,9 43,9
EU-skatter® -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,4 4,4 4,2 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Offentliga sektorns
priméara inkomster 46,8 47,5 47,9 47,4 47,7 47,9 47,8 47,8
Kapitalinkomster 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,5 1,6 1,7
Offentliga sektorns
inkomster 48,4 49,0 49,4 48,9 49,1 49,3 49,4 49,5

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-
skatter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ing%r i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. * Bland annat
transfereringar fr@n utlandet och fr@n a-kassorna.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Offentlig konsumtion 26,2 26,0 26,1 26,1 26,1 26,2 26,3 26,4
Transfereringar 18,6 17,9 17,4 17,3 17,3 17,3 17,2 17,2
Hushall 15,0 14,5 14,2 14,1 13,9 13,9 13,8 13,8
Féretag 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Utland 1,8 1,7 1,4 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
Offentliga investeringar 4,3 4,2 4,4 4,5 4,6 4,5 4,5 4,5
Offentliga sektorns
primara utgifter 49,1 48,1 47,9 47,9 48,0 48,0 48,0 48,0
Kapitalutgifter 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,7 0,9
Offentliga sektorns utgifter 49,9 48,7 48,5 48,4 48,4 48,5 48,7 49,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pensioner! 8,1 7,8 7,8 7,8 7,7 7,7 7,7 7,6

Varav inkomstpension 6,4 6,3 6,4 6,4 6,4 6,5 6,4 6,4
Arbetsmarknad? 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Ohalsa® 2,0 1,9 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
Familj och barn* 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8
Studier® 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistdnd® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ovrigt’ 1,7 1,6 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Transfereringar till hushdllen 15,0 14,5 14,2 14,1 13,9 13,9 13,8 13,8

! Inkomst- och tilliggspension, garantipension, efterlevandepension, offentliganstalldas avtalspensioner och bostadstillagg till
pensionédrer. 2 Ersattning vid arbetsloshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och lénegaranti. * Sjuk- och
rehabiliteringspenning, aktivitets- och sjukerséttning, arbetsskadeersattning, handikapperséttning. ¢ Féraldrapenning,
barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. ® Studiebidrag och 6vrig studiehjalp. ® Socialbidrag. ’ Assistansersattning och
aldreforsrjningsstdd samt dvriga transfereringar till hushall.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal

Procentuell férandring om inget annat anges

Inkomstindex 0,5 2,1 2,0 3,7 2,7 3,5 3,3 3,4
Balansindex -1,1 2,5 5,9 4,4 3,8 3,5 3,3 3,4
Balanstal' 2 0,984 1,004 1,038 1,007 1,013 1,008 1,006 1,005
Nominell inkomstpension3 -2,7 0,9 4,2 2,8 2,2 1,9 1,7 1,8

I Niv8. 2Fr8n och med 2017 avses dampat balanstal enligt Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgdngar i
forhallande till dess skulder tva &r fore respektive 8r. > Procentuell férandring av balansindex minus 1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A31 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018

Budgetsaldo =72,2 -32,6 85,3 17,2 20,5
Avgrénsningar 1,3 12,2 15,0 17,9 10,6
Forséljning av aktier med mera -0,3 0,0 -0,2 0,0 0,0
Extraordindra utdelningar -2,1 -11,3 -1,9 0,0 0,0
Delar av Riksgéldens nettoutldning 29,4 18,2 22,5 19,3 19,7
Ovriga avgransningar -25,7 5,4 -5,3 -1,4 -9,1
Periodiseringar 23,1 33,7 -58,4 1,7 24,6
Varav: Skatteperiodiseringar 26,1 34,3 -48,9 6,9 25,6
Rénteperiodiseringar -5,4 -2,7 -8,6 -2,5 -1,0

Ovrigt -2,1 -0,9 7,4 -0,7 -0,7
Finansiellt sparande i staten -49,8 12,5 49,3 36,1 55,0
Statens I&nebehov! 72,2 32,6 -85,3 -17,2 -20,5
Vardeférandringar i statsskulden 38,8 -27,6 26,3 -17,5 -13,1
Statsskuldens férandring 111,0 5,0 -59,0 -34,7 -33,6
Statsskuld 1347 1352 1293 1258 1225
Procent av BNP 34,2 32,3 29,5 27,4 25,7

! Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Riksgélden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A32 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor om inget annat anges

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Utgiftstak for staten 1107 1158 1215 1274 1332 1392
Procent av potentiell BNP 27,5 27,5 27,8 28,1 28,2 28,4
Takbegransade utgifter 1096 1135 1184 1231 1277 1319
Procent av potentiell BNP 27,2 27,0 27,1 27,1 27,1 26,9
Budgeteringsmarginal 11 23 31 43 55 73
Procent av takbegrénsade utgifter 1,0 2,0 2,6 3,5 4,3 5,5

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
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