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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gér pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken i Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt forskar inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje manad statistik 6ver féretagens och hushal-
lens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarome-
tern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi,
men innehaller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska frigor. Konjunkturldget
publiceras fyra ganger per ar. The Swedish Economy ir den engelska Sversittningen av
delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
forutsittningarna for 16nebildningen.

Den érliga rapporten Miljo, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av miljépoliti-
kens samhillsekonomiska aspekter.

Vi publicerar ocksa resultat av utredningar, uppdrag och forskning i serierna

Specialstudier, Working paper, PM och som remissvar.

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


http://www.konj.se/
http://www.konj.se/statistik
http://www.konj.se/statistik

Forord

I Konjunkturliget december 2014 presenteras en prognos for den ekonomiska utveckl-
ingen 2014—2016 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scena-
rio fOr utvecklingen 2017—2024, varav perioden 2017—2019 beskrivs i rapporten. Sce-
nariot fér hela perioden 2014—2024 finns att himta pd Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se.

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

Konjunkturldget december 2014 ir, liksom Konjunkturldget augusti 2014 och Konjunk-
turldget juni 2014, nagot kortare dn tidigare ars rapporter. Det innebir bland annat att
flera tabeller som tidigare fanns i huvudtexten nu aterfinns i en tabellbilaga i slutet av
rapporten.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Berdkningarna
avslutades den 12 december 2014.

Mats Dillén
Generaldirektor



Réattelser

Foljande dndringar har gjorts 1 denna version jamfért med den tryckta upplagan:

e Sidan 10, nist sista stycket, sista meningen: ”1,2 procent” har dndrats till ”ca 1 procent”.

e Sidan 37, diagram 77: Data har kompletterats petioden 2000-2005 £6r serien Drivmedel
och uppvirmning”.

e Sidan 49, tabell 12, kolumnen lingst till héger: De tvd nedersta virdena i kolumnen har
andrats fran 1,7 till 1,4.
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Sammanfattning

Aterhidmtningen i den svenska ekonomin géar trégt. Det beror till
stor del pa den svaga utvecklingen i euroomradet som &r en
mycket viktig exportmarknad for det svenska naringslivet. Eko-
nomisk-politiska stimulanser innebér att den inhemska efterfra-
gan véxer i ungefir normal takt. Inflationen &r och forblir 1ag
och Riksbankens nollrantepolitik bestdr under flera ar. Vid en
samre ekonomisk utveckling @n forvantat kan tillfdlliga finanspo-

litiska stimulanser évervigas eftersom statskulden ar 13g.

Under de forsta tre kvartalen 2014 6kade BNP i genomsnitt med
blygsamma 0,3 procent per kvartal (se diagram 1) och
arbetslosheten minskade marginellt till strax under 8 procent.
Den svaga omvirldsefterfragan har hallit tillbaka svensk export
och indirekt dven niringslivets investeringar. Barometerindika-
torn ligger nu over sitt historiska medelvirde, men sedan en tid
tillbaka har tillvixten varit svagare 4n vad som impliceras av det
historiska sambandet med barometerindikatorn. Den svaga till-

vaxten bedoms darfor fortsatta under senare delen av 2014 och
bérjan av 2015.

SPLITTRAT KONJUNKTURLAGE I OMVARLDEN

Den globala konjunkturen stir och stampar. I delar av virldse-
konomin dr dock den ekonomiska utvecklingen relativt stark
sedan en tid tillbaka, bland annat i USA och Storbritannien. P4
andra hall dr utvecklingen svagare, inte minst i euroomradet dér
BNP-tillvixten varit ndra noll andra och tredje kvartalen 2014.
Aven i flera av de stora tillvixtekonomierna ir utvecklingen
svag, bland annat Ryssland och Brasilien.

Enkitbaserade fortroendeindikatorer ligger pé relativt hdga
nivaer i flertalet OECD-linder och pekar pa en forsiktig ater-
himtning i ndrtid (se diagram 2). Mycket ldga styrrintor, mindre
finanspolitiska dtstramningar dn tidigare och ett betydligt ligre
oljepris ger stod dt aterhdmtningen framéver (se diagram 3).
Efter en lang period av laga investeringar finns det ett vixande
investeringsbehov, men strama kreditférhallanden hiller tillbaka
investeringarna i krisdrabbade eurolinder. F6r OECD-linderna
sammantaget vixer BNP med 1,9 procent 2014. Aren
2015—2016 Okar tillvixten till 2,3 respektive 2,5 procent, vilket
ir i linje med den genomsnittliga utvecklingen sedan 1980. Det
laga resursutnyttjandet i utgangslidget innebir att ligkonjunktu-
ren blir langvarig och inflationen f6rblir lag de ndrmaste aren.

I USA och Storbritannien, som ligger betydligt fore euroomradet
i konjunkturcykeln, bérjar styrrintorna héjas 1 mitten av 2015,
medan ECB dr6jer till 2017 (se diagram 4).

Riskerna for en svagare utveckling dominerar fortfarande,
bland annat till £6ljd av omfattande geopolitisk osdkerhet. Dess-
utom innebir den héga offentliga skuldsittningen och andra
strukturella problem 1 euroomradet att risken f6r en férnyad

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
sasongsrensade mé&nadsvérden

e r2

— Inkopschefsindex, USA
— - Konfidensindikator, euroomradet
—— Konfidensindikator, Storbritannien

Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 3 Oljepris
Brent, dollar/fat respektive kronor/fat,
ménadsvérden
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Kallor: Reuters EcoWin, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 5 Hushdllens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

mmm Hush3llens konsumtion
1 Real disponibel inkomst
— Sparkvot (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

skuldkris finns kvar. Aven om ECB:s bankéversyn gav positiva
besked, finns det fortfarande en risk att problem i banksektorn
kan leda till att kreditgivningen stramas 4t markant.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

BNP till marknadspris 1,3 1,7 2,3 3,1 2,7 2,3 1,7
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 1,9 2,0 2,8 2,9 2,4 1,7
BNP i varlden 3,2 3,4 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9
Bytesbalans! 6,8 5,7 5,6 5,5 4,9 4,4 3,9
Arbetade timmar? 0,3 1,9 1,0 1,3 1,5 1,2 0,5
Sysselsattning 1,0 1,5 1,2 1,2 1,2 1,1 0,5
Arbetsléshet® 8,0 7,9 7,7 7,4 7,0 6,6 6,6
Arbetsmarknadsgap* -19 -11 -1,1 -0,8 -0,3 0,1 0,0
BNP-gap® -2,2 -18 -1,5 -0,8 0,0 0,2 0,0
Timlén® 2,5 3,0 2,9 3,0 2,9 3,0 3,2
Arbetskostnad per

timme i naringslivet? 1,8 1,8 2,5 3,0 2,9 3,0 3,2
Produktivitet i

naringslivet? 1,7 0,3 1,3 2,0 1,9 1,5 1,7
KPI 0,0 -0,2 0,1 1,0 2,3 2,7 2,8
KPIF 0,9 0,5 0,8 1,3 1,7 1,9 2,1
Reporanta’® 0,75 0,00 0,00 0,25 0,75 1,25 1,75
Tiodrig

statsobligationsrénta’ 2,1 1,7 1,4 2,1 2,7 3,3 3,9
Kronindex (KIX)® 103,0 106,7 107,0 103,3 99,8 99,3 99,3
Offentligt finansiellt

sparande! -1,4 -22 -1,8 -1,0 -0,5 0,0 0,2
Konjunkturjusterat

sparande®® -0,7 -1,6 -1,2 -0,5 -04 -0,1 0,2
Maastrichtskuld® 386 41,0 41,6 408 39,8 38,7 37,6

! Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. > Procent av arbetskraften. * Skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt
arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP. ® Enligt konjunkturlénestatistiken. ” Procent. ® Vid 8rets slut. ° Index
1992-11-18=100. *° Procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

TUDELAD UTVECKLING I DEN SVENSKA EKONOMIN

Den gradvis hogre tillvixten i omvirlden bidrar till att den
svenska exporttillvixten 6kar frin 2,4 procent 2014 till ca
5 procent per dr 2016 och 2017. Det ir inte en sdrskilt stark
utveckling 1 ett historiskt perspektiv och exporten ér inte en lika
stor drivkraft som under tidigare konjunkturiterhdmtningar.
Tillvixten i den inhemska efterfragan dr ddrfor viktigare. Un-
der de senaste dren har den hallits uppe genom en expansiv fi-
nanspolitik och gradvis allt ligre rintor. Den ekonomiska politi-
ken har bidragit till att hushillen har 6kat konsumtionen. Men
de har dven 6kat sparandet f6r att jimna ut konsumtionen dver
tiden och sparkvoten har stigit till rekordhéga 15 procent (se
diagram 5). Bakom uppgangen i sparkvoten ligger ocksa den
fortsatt hoga arbetsldsheten och allt starkare forsiktighetsmotiv,



bland annat eftersom ersittningsnivaerna i socialférsikringarna
har urholkats. Ar 2014 ékar hushallen konsumtionen med
2,4 procent. Finansinspektionens aviserade amorteringskrav
bedéms bara fa smi effekter pa hushéllens konsumtionsmons-
ter. Nir liget pd arbetsmarknaden férbittras under 2015 och
2016 6kar hushallen konsumtionen nigot snabbare och sparkvo-
ten borjar falla tillbaka.t

BNP-tillvixten stannar pa 1,7 procent 2014 (se tabell 1).
Aren direfter 6kar tillvixten nir framfér allt exporten driver pa
utvecklingen mera. Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet
blir normalt 2017 (se diagram 0).

SYSSELSATTNINGEN FORTSATTER ATT UTVECKLAS STARKT

Sysselsittningen fortsatte att utvecklas ovintat starkt det tredje
kvartalet 2014 och steg med 0,8 procent. Utfall £6r oktober och
november samt framatblickande indikatorer talar f6r en fortsatt
uppgang i nirtid, om 4n i nigot lingsammare takt. Sysselsitt-
ningen 6kar med 1,5 procent 2014. Aren 2015-2019 dimpas
uppgingen nagot men sysselsittningsgraden fortsitter and4 att
stiga (se diagram 7). Sysselsittningen vixer pa bred front i eko-
nomin, med undantag fér industrin.

Arbetskraften har 6kat starkt de senaste aren, bade till f6ljd
av den demografiska utvecklingen och 6kade ekonomiska driv-
krafter att soka sig till arbetsmarknaden. Ar 2014 vixer arbets-
kraften nistan lika mycket som sysselsittningen och arbetsl6s-
heten faller bara marginellt (se diagram 8). De kommande aren
vixer arbetskraften nagot lingsammare, delvis dérfor att de ut-
budsstimulerande dtgirderna i det ndrmaste natt full effekt.
Sysselsittningsuppgingen slar da igenom tydligare pa arbetslos-
heten som faller tillbaka till 6,6 procent 2018 och 2019. Detta ir
1 paritet med den av Konjunkturinstitutet bedémda jaimviktsni-
van.

INFLATIONEN FORBLIR UNDER 2 PROCENT LANGE

Den svaga konjunkturen i Sverige och i omvitrlden har gjort att
inflationen har varit mycket lig de senaste aren (se diagram 0).
Under 2014 uppgar inflationen mitt med KPIF till mycket laga
0,5 procent. Den laga inflationen ér delvis en f6ljd av fallande
energipriser, men dven prisutvecklingen pa andra varor och
tjdnster har varit mycket svag. Samtidigt har inflationsférvint-
ningarna fallit allt ligre och dven pa 5 ars sikt ar de nu tydligt
under 2 procent (se diagram 9). Sammantaget har detta féranlett
Riksbanken att sdnka reporintan till 0 procent och signalera att
rintan inte kommer att h6jas forrin inflationen 4dr nira
2 procent.

Konjunkturinstitutets bedémning ér att inflationen inte nar
2 procent forrin 2018. Direkta och indirekta effekter fran det

1 Se férdjupningen “Risk for svagare utveckling av hush&llens konsumtion” for en
analys av effekterna av en svagare konsumtionsutveckling 2015-2017.
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Diagram 6 BNP-gap, KPIF och
repordnta

Procent respektive arlig procentuell féréndring,
kvartalsvarden

e 6
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—— BNP-gap
KPIF (hoger)
—— Reporénta (hoger)

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Sysselsatta och
sysselsattningsgrad

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

L et EEEEREEEEERPEREER R SRR -68
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— - Sysselsattningsgrad (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Arbetsléoshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, sésongsrensade

kvartalsvarden
9.0 7
8.5
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— Arbetsloshet
— = Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvéarden
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Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.
Kalla: TNS Sifo Prospera.

Diagram 10 Repordnta
Procent, dagsvarden
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Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Faktiskt och
konjunkturjusterat finansiellt sparande

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

.

LA LI St S S S S S e
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Faktiskt sparande
— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ligre oljepriset verkar aterhéllande pé inflationen de nirmaste
aren. Det svaga efterfrageliget och de laga inflationsférvintning-
arna gor att foretagen dr forsiktiga med att hoja priserna.z Ar-
betskostnadskningar kring 3 procent per ar och en cyklisk dtet-
himtning av produktiviteten i ndringslivet medfér dessutom att
enhetsarbetskostnaden utvecklas relativt svagt 2015—2017.
Konjunkturinstitutet bedémer att Riksbanken kommer att in-
leda en rintehdjningsfas mot slutet av 2016. Rintan kommer
dock att hojas 1 langsam takt, bland annat eftersom tdntorna i
omvirlden fortsatt 4r mycket liga. Reporantan nadr 1,25 procent i
slutet av 2018 nir KPIF-inflationen 4r 2 procent (se diagram 10).

OVERSKOTTSMALET UPPNAS INTE

Finanspolitiken har varit expansiv i flera ars tid, vilket har varit
motiverat med tanke pa den utdragna lagkonjunkturen. Under-
skottet i de offentliga finanserna har gradvis 6kat och det kon-
junkturjusterade offentligfinansiella sparandet blir -1,6 procent
av BNP 2014 (se diagram 11). Det konjunkturjusterade sparan-
det ligger ddrmed langt under 1,2 procent av BNP, vilket dr den
niva som ska uppnas nir ckonomin ir i konjunkturell balans for
att 6verskottsmalet ska anses vara uppfyllt. Enligt Konjunktur-
institutets beddmning ér en kraftig dtstramning de ndrmaste dren
inte trolig. En mer sannolik utveckling 4r att finanspolitiken
bedrivs enligt principen krona f6r krona, det vill sdga att alla
atgirder finansieras fullt ut, och att uppfyllandet av &verskotts-
milet skjuts pd framtiden. Konjunkturinstitutets scenario for de
offentliga finanserna utgir frin den beslutade budgeten f6r 2015
och ett fullt finansierat bibehallet offentligt dtagande aren déref-
ter. Detta innebir att skatterna héjs med ca 90 miljarder kronor
2016—2019. De offentliga finanserna forbittras da successivt
eftersom budgeten fOrstirks per automatik vid oférindrade
regler, och dirmed ocksd nir dtgirder finansieras fullt ut. Det
innebir att det konjunkturjusterade sparandet blir svagt positivt
2019 men f6rst 2024 uppkommer ett 6verskott om ca 1 procent
av BNP, det vill siga i linje med 6verskottsmilet.
Konjunkturbilden domineras av nedétrisker. Om utveckling-
en skulle bli simre dn vintat dr penningpolitikens méjligheter att
ge ytterligare stod at den realekonomiska utvecklingen begrin-
sade. Det stabiliseringspolitiska ansvaret faller d tyngre pé fi-
nanspolitiken. Trots det betydande sparandeunderskottet dr de
offentliga finanserna i grunden i bra skick och statsskulden dr
lag. Om behov uppstir finns det dirf6ér anledning att Gverviga
en expansiv finanspolitik, foretrddesvis 1 form av tillfilliga atgir-

der.

2 Se fordjupningen “De 18ga inflationsférvantningarna - hur p8verkar de ekonomin
och vad kan penningpolitiken géra for att mildra deras effekter?”.



Prognosrevideringar

Detta avsnitt beskriver de viktigaste revideringarna av de pro-
gnoser som publicerades i Konjunkturldget, augusti 2014. I stora
delar av virlden har konjunkturen utvecklats svagare dn vintat.
BNP-prognoserna f6r 2015 har justerats ner jamforelsevis
mycket f6r frimst Sverige och euroomradet (se tabell 2).

e Produktionsutfall och konfidensindikatorer tyder pa att
BNP-tillvixten i euroomradet de nidrmaste kvartalen blir
svagare dn vad som tidigare forutsdgs. Prognosen for
2015 har reviderats ner med 0,5 procentenheter. Aven i
Japan vixer ekonomin lingsammare.

e Den svagare tillvixten i omvirlden spiller Gver pa Sve-
rige med svagare export bide 2014 och 2015, men dven
svagare investeringar i niringslivet 2015. Prognosen for
BNP-tillvixten 2015 4r nedreviderad med en knapp
procentenhet till 2,3 procent.

e Prognosen fér hushallens konsumtionstillvixt dr trots
den svagare BNP-tillvixten uppjusterad till £6ljd av ldgre
rintor, hogre tillgangspriser (aktier och bostider) samt
hégre real disponibelinkomst, frimst pa grund av det
ldgre oljepriset.

e Sysselsittning och arbetskraft har utvecklats nagot star-
kare dn vintat. Prognosen for arbetslésheten dr dock
ofdrindrad. Men en uppjusterad bedémning av jaim-
viktsarbetslosheten har inneburit en viss nedrevidering
av mingden lediga resurser pd arbetsmarknaden. Be-
démningen av det sa kallade arbetsmarknadsgapet 2014
har justerats upp frain —1,6 till —1,1 procent.

e Prognosen f&r potentiell BNP-tillvixt har reviderats ner
under hela perioden till och med 2019 till f6ljd av ligre
antagen potentiell produktivitetstillvixt. Den faktiska
produktivitetstillvixten i niringslivet har reviderats ner i
utfall och prognosen f6r 2014—2015 4r sdnkt med
0,5 procentenheter bada aren.

e  Manga olika faktorer har bidragit till att inflationen har
blivit ligre 4n vintat under hdsten. Framover vintas in-
flationen avvika dnnu mer fran féregiende prognos till
foljd av det kraftigt fallande oljepriset. Prognosen for
KPIF-inflationen 2015 har reviderats ner till 0,8 procent
och det drgjer till slutet av 2018 innan KPIF 6kar med
2 procent (se diagram 12).

e Den ldgre inflationen bidrog till att Riksbanken ovintat
sinkte reporintan till 0 procent i oktober. Prognosen
har reviderats ner rejilt under hela prognosperioden (se
diagram 13). Det beror bdde p4 ligre inflation 1 Sverige
och pa en ny bedémning av hur linge styrrintor i om-
virlden kommer att vara laga.

e Finansiellt sparande i offentlig sektor berdknas bli ligre
2015 4n i féregiende prognos. Andrade antaganden om
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Diagram 12 KPIF
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 13 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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12 Sammanfattning

finanspolitiken framéver innebir att 6verskottsmalet
inte bedéms uppnas under perioden till och med 2019.

Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i augusti 2014

Procentuell férandring om inget annat anges

2014 2015

Dec. Dec.
2014 Diff. 2014

Internationellt

BNP i varlden 3,4 0,0 3,8 -0,1
BNP i OECD 1,9 -0,1 2,3 -0,2
BNP i euroomradet 0,8 0,0 1,1 -0,5
BNP i USA 2,3 0,1 3,0 -0,1
BNP i Kina 7,4 0,0 7,2 0,0
Federal funds target rate!? 0,25 0,00 0,75 -0,25
ECB:s refiranta'? 0,05 -0,10 0,05 -0,10
Oljepris® 100,0 -7,2 70,5 -34,8
KPI i OECD 1,8 -0,1 1,5 -0,5

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 1,9 -0,1 2,0 -0,9
BNP 1,7 -0,1 2,3 -0,9
Hushallens konsumtion 2,4 -0,1 2,7 0,3
Offentlig konsumtion 1,5 0,3 1,3 -0,4
Fasta bruttoinvesteringar 4,5 0,3 4,8 -2,5
Lagerinvesteringar® 0,3 0,2 -0,1 -0,1
Export 2,2 -0,5 4,1 -1,1
Import 51 0,5 5,5 -0,2

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,9 0,5 1,0 -0,3
Sysselsattning 1,5 0,2 1,2 0,1
Arbetsléshet® 7,9 0,0 7,7 0,1
Arbetsmarknadsgap’ -1,1 0,6 -1,1 0,2
BNP-gap® -1,8 0,5 -1,5 -0,1
Produktivitet i néringslivet® 0,3 -0,5 1,3 -0,6
Timlén® 3,0 0,0 2,9 0,0
KPI -0,2 -0,2 0,1 -1,0
KPIF 0,5 -0,2 0,8 -0,7
Reporéntal? 0,00 -0,25 0,00 -0,50
10-8rig statsobligationsranta® 1,7 -0,1 1,4 -0,6
Kronindex (KIX)*° 106,7 0,5 107,0 1,8
Bytesbalans* 5,7 -0,4 5,6 -0,4
Offentligt finansiellt sparande?! -2,2 -0,1 -1,8 -0,5

! Procent. 2Vid &rets slut. > Dollar per fat, 8rsgenomsnitt. * Forandring i procent av
BNP féreg8ende ar. ° Kalenderkorrigerad. ° Procent av arbetskraften. 7 Skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt
arbetade timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP. ° Enligt konjunkturldnestatistiken. *° Index 1992-11-18=100.

' Procent av BNP.

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunktur

2014-2016

Den globala konjunkturen stdr och stampar och pa senare tid har
de negativa 6verraskningarna dominerat. Framoéver bidrar dock
en stigande investeringstillvixt till en ldngsam konjunkturdter-
hamtning i OECD-ldnderna. Tillvixtekonomierna gynnas av den
hogre efterfragetillvdxten i OECD-lédnderna, men BNP-tillvixten
de ndrmaste aren blir 4ndé ligre dn ett historiskt genomsnitt.
Det internationella ranteldget forblir 1agt, dven om centralban-
kerna i bade USA och Storbritannien bérjar héja sina styrrantor
2015.

SPLITTRAT GLOBALT KONJUNKTURLAGE

Delar av virldsekonomin har sedan en tid uppvisat en relativt
god utveckling, bland annat den amerikanska ekonomin, men de
negativa 6verraskningarna har fortsatt att dominera och den
globala aterhimtningen har dnnu inte kommit igang.

I Kina, Indien och Brasilien har féretagsfortroendet sjunkit
de senare manaderna (se diagram 14). Den branta nedgiangen i
Brasilien kan tjina som en illustration pa att konjunkturen 1
manga latinamerikanska linder har forsvagats. Aven i Ryssland
har konjunkturen férsdmrats. Samtidigt fortsitter manga asia-
tiska tillvixtekonomier att vixa snabbt.

Det andra kvartalet 6verraskade euroomradet negativt med
en BNP-tillvixt pd 0,1 procent, bland annat efter en svag ut-
veckling i Tyskland. Ocksa det tredje kvartalet blev BNP-
tillvixten i euroomradet ldg, 0,2 procent.

Aven utvecklingen i Japan har varit svagare in vintat under
senare tid. Att momshdéjningen i april skulle fa en stor negativ
effekt pa konsumtionen, och dirmed pd BNP, det andra kvarta-
let var vintat. Ddremot kom den fortsatta BNP-nedgangen det
tredje kvartalet som en 6verraskning. Till £f6ljd av den svaga
konjunkturen har regeringen beslutat att senareligga den moms-
héjning som var planerad till oktober 2015 till nigon ging under
2017. Balansgingen dr dock svar eftersom 6kade intdkter egent-
ligen skulle beh&vas for att begrinsa uppgangen i den mycket
héga statsskulden.

Utvecklingen i USA och Storbritannien dr betydligt mer posi-
tiv. I bada linderna ér det framfor allt investeringarna som Okat
snabbt. Den starka utvecklingen péd arbetsmarknaden har stimu-
lerat hushallens konsumtion. Dampade l6neékningar har dock
hittills héllit tillbaka konsumtionsuppgingen nagot.

Trots att det skett en viss nedgang pa sistone, ligger det flesta
enkitbaserade konjunkturindikatorer i OECD-ldnderna pa eller
Over sina historiska genomsnitt (se diagram 15 och diagram 16).
Det ger ett visst st6d 4t bilden av en fortsatt lingsam konjunk-
turdterhdmtning i slutet av 2014 och botjan av 2015.

13

Diagram 14 Konfidensindikatorer for
foretag

Index medelvirde=100, manads- respektive
kvartalsvarden
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Kallor: China Federation of Logistics & Purcha-

sing, Getulio Vargas Foundation och Dun &
Bradstreet.

Diagram 15 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien

Index medelvarde=100, sdasongsrensade
ménadsvérden

1204
110+
100 4
90 +
80 -

70+

60

50 T T T T T T T T 50
06 08 10 12 14

— Inkopschefsindex, USA
— - Konfidensindikator, euroomradet
—— Konfidensindikator, Storbritannien

Kalla: Institute for Supply Management och
Europeiska kommissionen.

Diagram 16 Konsumentfortroende i
USA, euroomrddet och Storbritannien
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Kallor: Conference Board och Europeiska
kommissionen.
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Diagram 17 BNP och fasta
bruttoinvesteringar i OECD

Procentuell féréandring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: OECD, nationella kéallor och Konjunktur-
institutet.

Tabell 3 BNP och KPI i virlden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
forédndring

Vikt BNP?
2013 2014 2015 2016 2014 2015

Varlden 100 3,4 3,8 3,9
OECD 46,5 1,9 2,3 2,5 1,8 1,5 1,9
USA 16,5 2,3 3,0 2,9 1,7 1,5 1,9
Euroomradet 12,0 0,8 1,1 1,6 0,5 0,4 1,1
Tyskland 3,4 1,5 1,2 1,8 0,8 0,8 1,4
Frankrike 2,5 0,4 0,8 1,4 0,6 0,4 0,9
Italien 2,0 -04 04 1,1 02 02 1,1
Spanien 1,5 1,3 1,7 1,8 -0,1 0,2 0,9
Finland 0,2 0,1 1,0 1,0 1,2 0,9 1,4
Japan 4,6 0,2 0,8 1,1 2,8 1,5 1,2
Storbritannien 2,3 3,0 2,8 2,5 1,6 1,6 1,9
Sverige 0,4 1,9 2,0 2,8 0,2 0,6 1,0
Norge 0,3 2,2 1,9 2,2 1,9 1,9 2,0
Danmark 0,2 0,8 1,5 1,9 0,3 0,7 1,3

Tillvéxtekonomier® 53,5 4,7 5,0 5,0
Kina 15,8 7,4 7,2 6,8 2,1 2,1 2,9
Indien 6,6 54 64 6,0 6,6 6,9 7,0
Brasilien 3,0 0,3 1,4 2,0 6,3 5,7 5,6

1 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten berdaknas med hjélp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade BNP-vikter
fran IMF.

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

3 Tillvaxtekonomier definieras som l&nder som inte &r medlemmar av OECD.

Kéllor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

INVESTERINGSUPPGANG GER VISS
KONJUNKTURATERHAMTNING I OECD-LANDERNA

BNP-tillvixten i OECD-linderna stiger fran knappt 2 procent
2014 till ca 2,5 procent per ar 2015 och 2016 (se tabell 3). Det
innebir att tillvixten hamnar nira genomsnittet pa 2,4 procent
f6r perioden 1980—2013. Skillnaderna mellan olika regioner
fortsitter att vara stora. Medan den amerikanska ekonomin vix-
lar upp ytterligare 2015 f6rblir tillvixten 1 euroomradet och Ja-
pan lig.

Bakom aterhdmtningen ligger framf6r allt en cyklisk 6kning
av tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna (se diagram 17).
Trots att det har gitt Gver fem ar sedan finanskrisens utbrott dr
investeringsnivan i OECD-linderna fortfarande 4 procent liagre
an fore finanskrisen och det har byggts upp ett behov av savil
ersittningsinvesteringar som nyinvesteringar. Nir efterfragan
och kapacitetsutnyttjandet stiger framdver Skar investeringarna i
OECD-linderna snabbare. Denna utveckling dr tydligast i USA



och Storbritannien, bade vad giller utvecklingen under senare tid
och de nidrmaste aren.

Aven om investeringsnivan i utgingsliget ir ligre och ut-
rymmet for tillvixt boér vara storre, blir investeringsuppgangen i
euroomradet betydligt trégare dn i USA och Storbritannien (se
diagram 18). Forklaringar inkluderar dimpad efterfragan i euro-
omrédet, strama kreditférhdllanden och svaga balansrikningar
hos ménga foéretag i framfér allt krislinderna. Osidkra konjunk-
turutsikter i framfdr allt euroomradet sjilvt bidrar till en avvak-
tande attityd. Det finns dessutom indikationer p4 att geopolitiska
hindelser och risker, kanske framfér allt konflikten i Ukraina,
har 6kat foretagens forsiktighet.

STORA SKILLNADER I ARBETMARKANDSUTVECKLING GER
OLIKA KONSUMTIONSTILLVAXT I OECD-LANDERNA

Savil 2014 som de foljande tva aren blir finanspolitiken i manga
OECD-linder mindre dtstramande dn vad som varit fallet de
senaste dren och héller dirmed inte tillbaka konsumtionen lika
mycket. P4 andra t6r konsumtionen viktiga omrdden finns det
stora skillnader linderna emellan. Aterhimtningen pa arbets-
matknaden i USA och Storbritannien har kommit en bra bit pa
vig (se diagram 19). Under den allra senaste tiden har l6nerna
boérjat 6ka lite snabbare och 16netillvixten vintas fortsitta att
stiga de kommande aren. 1 bdda linderna blir tillvixten i hushél-
lens konsumtion 2015 och 2016 den hogsta sedan i mitten av
2000-talet (se diagram 20).

I euroomridet har arbetsléshetsnivan visserligen fallit ndgot
det senaste aret, men ir fortfarande mycket hog (se diagram 19).
Dessutom vintas hushallen fortsitta att minska sina skulder och
konsumtionsuppgangen blir langsam (se diagram 20).

Aven i Japan kommer konsumtionen att utvecklas svagt. Det
beror bland annat p4 att finanspolitiken, till skillnad frin i de
flesta andra OECD-lander, blir mer dtstramande de narmaste
aren. Trots det stiger den offentliga skulden till drygt
235 procent av BNP 2016.

LAGT OLJEPRIS POSITIVT FOR MANGA
TILLVAXTEKONOMIER

Révarupriserna har fortsatt att utvecklas mycket svagt. Bade
livsmedelspriserna och raoljepriset har fallit till sina ligsta nivier
sedan 2010 (se diagram 21). Ravarupriserna vintas visserligen

6ka 2015 och 2016, men uppgangen blir lingsam. Priset pa riolja

vintas nd 77 dollar per fat i slutet av 2016, vilket dr en betydligt
ligre niva dn de senaste dren. Orsakerna till det nedpressade
oljepriset stir att finna bade pa efterfrage- och utbudssidan. Det
ldga oljepriset har i sig en positiv effekt pa manga féretags vins-
ter och pa hushallens reala disponibelinkomster, vilket i sin tur
bidrar till hégre konsumtion. De positiva effekterna pa hushal-
lens konsumtion giller inte minst 1 tillvixtekonomierna dar
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Diagram 18 Fasta bruttoinvesteringar i
USA, euroomradet och Storbritannien
Index 2006=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 19 Arbetsléoshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
ménadsvérden

12 o m oo J—~z---T12

— USA
— - Euroomradet
—— Storbritannien

Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat.

Diagram 20 Hushdllens konsumtion i
USA, euroomrddet och Storbritannien
Procentuell férandring
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 21 Ravarupriser

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

Diagram 22 Huspriser, Kina
Procentuell forandring, manadsvarden
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Kélla: National Bureau of Statistics of China.

Diagram 23 BNP i tillvixtekonomier
lirlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kélla: Nationella kallor.

drivmedel utg6r en stor del av konsumtionen och dir energiskat-
terna dr laga.

Kina tillh6r de linder vars ekonomi gynnas av ravaruprisned-
gangen, inte minst det laga oljepriset. I 6vrigt dr bilden av liget 1
den kinesiska ekonomin otydlig. Manga fortroendeindikatorer
har sjunkit pa sistone, huspriserna har fallit under sex av érets
forsta tio méanader (se diagram 22) och bostadsinvesteringarna
bromsar in. Samtidigt har de kinesiska myndigheterna visat be-
redskap att vid behov vidta efterfrigestimulerande dtgirder.
Exempelvis sinktes styrrintan i slutet av november.

BNP-tillvixten i Kina 61l frin 7,6 procent det andra kvarta-
let (jamfoért med motsvarande kvartal féregiende dr) till
7,3 procent det tredje kvartalet, vilket innebdr att den nedatga-
ende trenden fortsatte (se diagram 23). Bedémningen ir att till-
vixten fortsitter att minska det fjarde kvartalet for att under
2015 ligga kvar pd en niva omkring 7 procent och 2016 strax
dirunder (se tabell 3). Kinesisk BNP har inte nagot dr sedan
1992 6kat langsammare dn 7 procent.

Utvecklingen har fortsatt att forsvagas pa manga héll i Lati-
namerika. I Brasilien var BNP-tillvixten negativ bade det andra
och det tredje kvartalet 2014 (se diagram 23). Som nimns ovan
har foretagsfortroendet fallit rejilt de senaste manaderna, vilket
troligen kommer inverka negativt pa tillvixten i nirtid. Samtidigt
har inflationen bitit sig fast pd en besvirande hdg nivéd. Det har
medfort att centralbanken, trots den svaga konjunkturen, har
hojt styrrantan fran 7,25 procent i april 2013 till 11,75 procent.
Tillvixten stiger visserligen fram&ver, men férblir dimpad i ett
historiskt perspektiv.

Aven den ryska ekonomin fortsitter att vixa mycket lang-
samt 2015. Hir har det ldga oljepriset en negativ effekt, bland
annat eftersom investeringarna i energisektorn blir ligre. Vidare
innebdr minskade offentliga intdkter att utrymmet fOr offentliga
utgifter minskar. Om den ryska regeringen viljer att begrinsa
effekten pa de offentliga finanserna och budgetsaldot, far detta
en negativ inverkan pa bade den offentliga sektorns och hushal-
lens konsumtion de nidrmaste dren. Samtidigt vintas tillvixten i
manga asiatiska linder som Indien, Indonesien och Filippinerna
bli hég. Sammantaget stiger BNP-tillvixten i tillvixtekonomier-
na nagot till 5 procent per 4r 2015 och 2016 (se tabell 3). Det
kan jimforas med en genomsnittlig tillvixt pa 5,8 procent per ar
under perioden 1994—-2013.

OLIKA FORUTSATTNINGAR FOR CENTRALBANKERNA

Inflationen har fortsatt att vara ldg pa de allra flesta hill i virlden
(se diagram 24). Forutsittningarna f6r de stora centralbankerna
skiljer sig dock allt mer at. Aterhimtningen i bade USA och
Storbritannien har kommit en bra bit pa vig och en allt stramare
situation pé arbetsmarknaden medfér att lI6nerna bérjar 6ka
snabbare 2015. Inflationen underskrider heller inte respektive
centralbanks mél lika mycket som i till exempel euroomradet.



Bada lindernas centralbanker vintas botja héja styrrintorna i
mitten av 2015. Den amerikanska centralbanken avslutade dess-
utom sina program for tillgangskop i oktober 2014. Trots upp-
gangarna forblir dock styrrintorna liga 1 ett historiskt perspektiv
de ndrmaste aren (se diagram 25).

I Japan vintas styrrintan ligga kvar pa noll procent ytterligare
nagra ar. For att fa ett slut pa den deflation som med vissa av-
brott pagatt sedan mitten av 1990-talet har den japanska central-
banken de senaste aren introducerat en rad okonventionella
atgirder som komplement till den laga rintan. Visserligen var
inflationen i oktober 3,3 procent, men en stor del beror pa
momshdjningen i varas. Manga beddmare menar att den under-
liggande inflationen, trots en relativt stram situation pd arbets-
marknaden (arbetslésheten var 3,5 procent i oktober), stiger for
lingsamt fOr att den japanska centralbanken inom en 6verskaddlig
framtid ska fa upp inflationen till malsatta 2 procent. Fér att 6ka
inflationen uttkade den japanska centralbanken sina tillgAngskép
ytterligare i oktober 2014. Yenen har férsvagats markant sedan
dess.

I euroomrédet har savil faktisk som férvintad inflation fort-
satt att falla och ligger under ECB:s mél om en inflation under
men ndra 2 procent (se diagram 20). Risken finns att det skapas
en nedatgaende spiral med allt ldgre inflation, inflationsférvint-
ningar och efterfrigan (se férdjupningen ”De laga inflationsfor-
vintningarna — hur paverkar de ekonomin och vad kan pen-
ningpolitiken géra for att mildra deras effekter”). Vidare ér spar-
bendgenheten hog i virldsekonomin, vilket innebir att styrrin-
tan behéver vara ovanligt 14g fOr att stimulera efterfragan (se
férdjupningen “Historiskt laga realrintor det kommande decen-
niet”). D4 ECB:s styrrinta redan har sidnkts till nira noll har
behovet av okonventionella penningpolitiska atgirder 6kat. Un-
der senare tid har ocksd ECB lanserat nya dtgirder for att 6ka
balansrikningens omslutning och pé sa sitt bidra till att fa iging
kreditgivningen i euroomradet samt fa upp tillvixten och inflat-
ionen.

ECB:s nya verktyg

Riktade lingsiktiga refinansieringstransaktioner (farge-
ted long-term refinancing operations, TLTRO), inleddes i sep-
tember 2014 och kan ses som en vidareutveckling av de ti-
digare sjosatta LTRO-programmen. Skillnaden ir att
TLTRO ir specifikt inriktat pa att Ska utlaningen till icke-
finansiella foretag. Via refinansieringstransaktioner (repor)
kan banker ta upp lan hos ECB till ldg rinta.> 4 Villkoret ar

3 Rantan &r for narvarande satt till 10 punkter dver ECB:s styrrénta, den s& kallade
refirantan.

4 Programmet &r uppdelat i tva faser och innebér, enligt regler som galler nar detta
skrivs, I6ptider pa 2-4 &r. Den forsta fasen av operationen dgde rum i september
respektive december 2014. I nasta fas kommer banker, beroende pd hur mycket
man i den forsta fasen har I8nat vidare till icke-finansiella foretag, att ges mojlighet
att ta upp ytterligare 18n. Denna fas &r for narvarande ténkt att &ga rum mellan
mars och juni 2015.
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Diagram 24 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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— Euroomradet, HIKP
— = Storbritannen, KPI
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— - Japan, KPI

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

Diagram 25 Styrréantor
Procent, dagsvéarden
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Kéllor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 26 Inflation och
inflationsforvantningar i euroomradet
Rrlig procentuell férandring respektive procent,
kvartalsvarden
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att bankerna anvinder en viss andel av det uppldnade be-
loppet f6r utlaning till icke-finansiella foretag.

ECB har under hésten inlett kop av ABS:er (asser
backed securities, det vill sdga skulder med bakomligeande
tillgdngar som har “virdepapperiserats”) och sidkerstillda
obligationer utgivna av privat sektor. ECB har aviserat
k6p av ABS:er och sikerstillda obligationer som ér enkla,
transparanta och mindre riskfyllda. Tanken ér att utlining-
en till smd och medelstora foretag samt bolantagare ska
Oka.

Det finns ingen exakt definition av kvantitativa latt-
nader (quantitative easing, QE), men ofta avses att en
centralbank kdper statspapper pa andrahandsmarknaden i
syfte att stimulera kreditgivning och efterfrigan i ekono-
min. ECB har signalerat att man kan komma att genomf&ra
denna typ av QE om Gvriga dtgirder inte medfor att den
egna balansrikningens omslutning 6kar tillrackligt mycket.

ECB har sedan i slutet av 2013 gjort en bankéversyn
dir man genomfort stresstester och granskat tillgdngarna
hos euroomradets 130 storsta banker. Resultaten av Gver-
synen, som publicerades i oktober 2014, visade att endast
13 banker fortfarande dr underkapitaliserade. De finansiella
marknaderna reagerade pa resultaten med viss littnad. For-
utom att skapa sig en uppfattning om tillstandet i banksy-
stemet i euroomradet i sin nya roll som tillsynsmyndighet,
hoppas ECB att den 6kade insynen och dirmed minskade
osikerheten hos potentiella investerare betriffande ban-
kernas soliditet ska innebira att kreditgivningen 6kar.

RISKERNA FOR EN SVAGARE UTVECKLING DOMINERAR

Den pagiende konjunkturiterhimtningen sker efter en global
finans- och skuldkris, vilket innebir att riskerna ar omfattande
och sviréverskadliga. De huvudsakliga riskerna bedoms vara
desamma som funnits ett bra tag och som ocksa beskrivits 1 de
senaste utgivorna av Konjunkturliget.s

Risken finns att de finansiella marknaderna drabbas av
kraftiga prisrorelser, vilket i sin tur kan fa reala effekter. De
senaste drens laga styrrintor och okonventionella penningpoli-
tiska atgdrder har bidragit till att 6ka priserna och minska den
torvintade avkastningen pa tillgingar med relativt ldg risk, till
exempel mer kreditvirdiga linders statsobligationer (se diagram
27). Samtidigt ir icke-finansiella f&retags efterfragan pa finansie-
ring av reala investeringar fortfarande dimpad. I den miljén har
efterfrigan pa alternativa och mer riskfyllda finansiella tillgdngar
Skat. Aven om syftet med penningpolitiken ir att bland annat
just 6ka risktagandet, kan resultatet bli att vissa tillgangar éver-
virderas. En stramare penningpolitik 4n vintat, en negativ eko-

5 Prognoser omgérdas alltid av osékerhet och en rad omsténdigheter kan leda till
en annan utveckling an den som beskrivs i denna rapport. I detta avsnitt redovisas
ndgra av dessa omstandigheter.



nomisk storning eller en uppblossande geopolitisk konflikt skulle
kunna utlsa en flykt fran riskfyllda placeringar. Exempelvis
haller en normalisering av den amerikanska penningpolitiken pa
att inledas och ovintade beslut av Fed skulle kunna leda till stora
skift i marknadsaktorernas forvintningar pa ametikansk pen-
ningpolitik.c Ett saidant scenario skulle kunna medféra kraftiga
prisfall pa vissa tillgangar och fér en del aktérer sa pass stora
torluster att de hamnar pd obestand. I sin senaste World Eco-
nomic Outlook frin oktober skriver IMF att denna risk har 6kat.
Flera bedémare menar att en sidan utveckling skulle kunna
dventyra den finansiella stabiliteten och fa reala effekter, sdrskilt
om banker skulle drabbas av stora forluster.

Prognosen om en gradvis global dtethimtning férutsitter att
hushall och framf6r allt féretag borjar kinna mer tillférsikt om
den ekonomiska utvecklingen. Ett hot mot ett sidant scenario ér
det stora antalet konflikthdrdar runt om i vérlden. Dessa si kal-
lade geopolitiska risker beddms ha 6kat sedan Konjunkturld-
get, augusti.” Via handelskanaler och de finansiella marknaderna
sprids effekterna dven till linder som inte 4r direkt indragna.
Den osikerhet konflikterna skapar kan paverka foértroendet och
dirmed investeringsbeslut hos hushdll och féretag. I ett globalt
perspektiv dr férmodligen konflikterna i Mellandstern viktigast.
Oljepriset har fallit markant den senaste tiden, trots vipnade
konflikter i manga producentlinder. Fér manga linder ir ett
ldgre rdoljepris ekonomiskt gynnsamt. Risken finns dock att
oron 1 MellanGstern blir sd4 omfattande att oljepriset stiger mar-
kant. I linder som svenska féretag bedriver mycket handel med
har tecken pd minskad optimism pa grund av geopolitiska risker
kunnat skénjas 1 manga enkitbaserade konjunkturindikatorer,
framfor allt i linder som ligger nira Ryssland och Ukraina. Geo-
politisk oro kan dven fd negativa konsekvenser f6r det finansiella
systemet, vilket i sin tur paverkar och paverkas av den reala ut-
vecklingen. Enligt Riksbankens riskenkit fran hésten 2014 ran-
kar aktorer pd den svenska rinte- och valutamarknaden geopoli-
tisk oro som den mest sannolika av 4tta olika riskfaktorer som
kan resultera i negativa konsekvenser f6r det svenska finansiella
systemet de kommande sex till tolv manaderna.s

Euroomradet lider av en stor offentlig skuldsittning samt
andra strukturella problem och riskerna f6r en férnyad skuldkris
kvarstir.” Kostnadsanpassningar i krislinderna forsvéras av den
svaga prisutvecklingen i valutaunionen som helhet. Att det ér

6 Exempelvis medférde aviseringar fran Fed avseende de egna programmen for
tillgdngskop i maj 2013 turbulens pa de finansiella marknaderna och stora
tillgdngsprisfall, inte minst i tillvaxtekonomierna.

7 Exempelvis bedémer IMF i senaste World Economic Outlook (oktober 2014) att
denna risk och namnda risk for turbulens pa de finansiella marknaderna &r de tva
risker som o6kat sedan forra World Economic Outlook (april 2014).

8 Geopolitisk oro var inte med som alternativ i foregdende riskenkét, vilket innebar
att det inte gdr att utldsa huruvida aktérerna anser att denna risk har 6kat eller
minskat.

9 Fér en uppdaterad analys av riskerna i euroomradet se OECD Economic Outlook,
november 2014, OECD
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svart for regeringar med begrinsat fortroendekapital att driva
igenom nodvindiga reformer och samtidigt konsolidera de of-
fentliga finanserna visas av den senaste tidens politiska oro i
Grekland. Folkligt missnéje med dtstramningspolitiken, som till
stora delar dr utformad for att uppfylla den sa kallade trojkans!0
krav, fick regeringen att utlysa nyval av president i ett f6rsck att
fa ett kvitto pa fértroende f6r den férda politiken. Oron péd de
finansiella marknaderna 6kade ytterligare efter beskedet om
nyval eftersom det parlamentariska liget innebir att utfallet av
valet dr hogst osikert.

Problemen i banksektorn i euroomrédet innebdr att det finns
en risk att kreditgivningen stramas 4t markant. Resultaten av
ECB:s bankéversyn innebir dock att den risken har minskat
ndgot sedan Konjunkturliget, augusti.

10 Trojkan bestar av representanter fran EU-kommissionen, ECB och IMF.
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BNP steg med méttliga 0,3 procent tredje kvartalet 2014. Till-
vaxten forblir dampad till och med inledningen av 2015, och
tilltar ndgot darefter. Exportefterfrdgan ar fortsatt svag, vilket

héller tillbaka industriféretagens investeringsvilja.

Sysselsittningen har i férhéllande till produktionen 6kat starkt
under senare tid och produktivitetstillvixten har sdledes varit
svag. Ny statistik visar dessutom att produktiviteten de senaste
tre ren har utvecklats sdmre 4n tidigare berdknat. Trots den liga
produktivitetstillvixten och ett stigande resursutnyttjande pa
arbetsmarknaden framéver f6rblir inflationen ldg. Det beror
bland annat pa relativt liga 16neSkningar och férdréjda effekter
av nedgingen i rdoljepriset.

Efterfragan och produktion

FORTSATT SVAG EXPORTUTVECKLING

Den senaste tidens exportutveckling dr svag i ett historiskt per-
spektiv (se diagram 29). Exporten steg med bara 0,7 procent det
tredje kvartalet 2014, jimfért med foregiaende kvartal. Det var
tjdnsteexporten som Okade, 1 synnerhet exporten av olika fére-
tagstjdnster, medan exporten av varor 1lag kvar pa i stort sett
samma niva som under andra kvartalet. Den svaga investerings-
konjunkturen 1 OECD-lidnderna har inneburit att exporten av
bearbetade varor har minskat sedan det fjirde kvartalet 2013.
Exporten av ravaror har dock 6kat med ca 7,5 procent sedan det
fjarde kvartalet 2013, 1 huvudsak eftersom exporten av petrole-
umprodukter Okat kraftigt efter forra drets revisionsstopp pa
raffinaderiet 1 Lysekil.

Enligt utrikeshandelsstatistiken 1ag varuexporten kvar pa un-
gefir samma niva 1 oktober som tidigare under aret (se diagram
30).1t Flertalet indikatorer, till exempel SCB:s orderstatistik, tyder
pé en svag varuexportutveckling d4ven i november och december.
Exportokningen 2014 blir dirmed bara drygt 2 procent. Varuex-
porten 6kar med drygt 1 procent medan exporten av tjdnster
vixer med ndra 5 procent.

DEN LAGRE EXPORTTILLVAXTEN BESTAR

Inom OECD-linderna, dit merparten av den svenska varuex-
porten gar, vixte marknaden for svensk export med i genom-
snitt 5,8 procent per dr mellan 1981 och 2007 innan finanskrisen
brot ut. Under denna tid skedde en snabb utveckling inom in-
formations- och kommunikationsteknologin, vilket underlittade

11 Skillnaden mellan varuexporten enligt nationalrékenskaperna och enligt
utrikeshandelsstatistiken har blivit storre sedan 6verg8ngen till ENS 2010 i
nationalrékenskaperna.
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Diagram 28 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Export av varor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 31 Svensk exportmarknad i
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Diagram 32 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Kapacitetsutnyttjandet
inom kemi- och ldkemedelsindustrin
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

for utvecklingen av globala logistikkedjor, och handeln mellan
linder 6kade snabbt. Trots att konjunkturen forbittras framéver
och investeringarna Okar i var omvirld kommer inte marknads-
tillvixten fOr svensk export under de nidrmaste dren att nd upp
till de tidigare tillvixttalen. Totalt vixer marknaden f&r svensk
export med 4,5 procent 2015 och med nira 5 procent 2016 (se
diagram 31). Exportvolymen féir en snarlik utveckling (se tabell
4).

Tabell 4 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Niva
2013 2013 2014 2015 2016

Hushéllens konsumtionsutgifter 1761 1,9 2,4 2,7 2,8

Offentliga konsumtionsutgifter 988 0,7 1,5 1,3 2,0
Fasta bruttoinvesteringar 834 -0,4 4,5 4,8 5,4
Inhemsk efterfr8gan utom lager 3 584 1,0 2,6 2,8 3,2
Lagerinvesteringar? 1 0,1 0,3 -0,1 0,0
Inhemsk efterfr8gan 3 585 1,1 2,9 2,7 3,2
Export 1 660 -0,2 2,2 4,1 51
Total efterfr8gan 5245 0,7 2,7 3,2 3,8
Import 1470 -0,7 51 5,5 5,6
Nettoexport! 190 0,2 -1,0 -04 0,0
BNP 3775 1,3 1,7 2,3 3,1
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 1,9 2,0 2,8
Bytesbalans? 251 6,6 5,7 5,5 5,4

LForandring i procent av BNP foreg8ende &r. 21 procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INDUSTRINS INVESTERINGAR FORTSATT SVAGA

De totala investeringarna 6kade med drygt 4 procent det tredje
kvartalet 2014 jimfért med motsvarande kvartal féregiende ér.
Det var framfor allt bostadsinvesteringar och offentliga investe-
ringar som bidrog till investeringstillvixten. Dessa 6kade med
18,8 respektive 3,6 procent. Tjdnstebranschernas investeringar
exklusive bostider vixte bara med 1,3 procent och industrins
investeringar foll.

Den svaga utvecklingen av industrins investeringar beror hu-
vudsakligen pé en svag omvirldsefterfragan, vilket drar ner ex-
porttillvixten och dirmed industrins behov av 6kad produkt-
ionskapacitet. Enligt SCB 6]l kapacitetsutnyttjandet i industrin
marginellt det tredje kvartalet, medan kapacitetsutnyttjandet
enligt Konjunkturbarometern steg (se diagram 32). Den 6kade
diskrepansen mellan de olika undersékningarna sedan 2013 hir-
t6r till stor del fran likemedelsindustrin (se diagram 33). Indu-
strins investeringar stiger gradvis framéver ndr vil exportefter-
fragan 6kar, men det dréjer till slutet av 2016 innan industriinve-
steringarna nirmar sig samma nivd som fore finanskrisen.



STARK TILLVAXT I BOSTADSINVESTERINGARNA

Nybyggnadsinvesteringarna 6kar med hela 32 procent 2014.12
Okningen ir sirskilt stark for flerfamiljshus. Aven ombyggnads-
investeringarna 6kar starkt 2014. Uppgangen i bostadsinveste-
ringarna vintas fortsitta de kommande tva dren (se diagram 34).
De héga fastighetspriserna, som bland annat beror pa
kombinationen av laga rintor, liga bostadsinvesteringar sedan
fastighetskrisen 1 botrjan av 1990-talet, sinkta skatter och en
snabb befolkningstillvixt, ger byggféretagen incitament att
pabotja fler projekt. Eftersom byggandet tar tid ger 6kade
byggstarter 2015 utslag dven péd bostadsinvesteringarna
nistkommande ar.

Tillvixttakten f6r de offentliga myndigheternas investeringar
blir ligre 2015 och 2016 4n den var 2014, delvis eftersom ett
antal storre projekt, som Norra linken och Sundsvallsbron, bli-
vit klara eller ndrmar sig firdigstillande.

Sammantaget blir tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna
gradvis ndgot hogre 2015 och 2016 da stérre Skningar av féreta-
gens investeringar kompenserar for ligre 6kningar bland offent-
liga myndigheter och i bostadsinvesteringar (se diagram 35).

LAGERINVESTERINGARNA OKADE TREDJE KVARTALET

Det tredje kvartalet 6kade lagren kraftigt och bidrog med hela
0,5 procentenheter till efterfragetillvixten pa drsbasis. Industrins
och handelns lageromdémen i Konjunkturbarometern indikerar
inget patagligt missndje med lagerstockarnas storlek, bortsett
fran vissa branscher sisom specialiserad butikshandel och kon-
sumtionsvaruindustrin. Sammantaget bidrar lagerinvesteringarna
med 0,2 procentenheter till efterfrigetillvixten 2014. Nivan pa
lagerinvesteringarna férindras inte sirskilt mycket framéver,
varfor bidraget till efterfragetillvixten blir ndra noll bade 2015
och 2016.

ATERHALLSAMMA HUSHALL

Enligt Konjunkturbarometern dr stimningsliget bland hushallen
nira sitt historiska genomsnitt (se diagram 36). Konsumtionen
Okade knappt alls under tredje kvartalet 2014 och SCB:s indika-
tor 6ver hushillens konsumtionsutgifter utvecklades svagt i ok-
tober. Detta trots att konsumtionens frimsta drivkrafter, det vill
sdga hushillens inkomster och férmdégenheter, Skar stadigt,
rintorna har fallit, och befolkningen 6kar. Konsumtionen per
capita 6kar med i genomsnitt 1,3 procent per ar 2014—2016,
vilket 4r ndgot ldgre 4n medelvirdet frin och med 1993 men
ungefir dubbelt sa hégt som under perioden 2008—2013 (se
diagram 37).

12 Nybyggnadsinvesteringarna utgjorde 43 procent av bostadsinvesteringarna 2013,
som i sin tur utgjorde 16 procent av de fasta bruttoinvesteringarna totalt.
Kostnader for dgarbyten ingdr enligt ENS 2010 i bostadsinvesteringarna (de utgér
ca 7 procent).
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Diagram 34 Bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 Bidrag till
investeringstillviaxten

Arlig procentuell forandring respektive
procentenheter, kvartalsvarden

—— Totala investeringar
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= Offentliga myndigheter

= Varubranscher

<1 Tjanstebranscher exkl. bostader

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Hushadllens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvdrde=100, manadsvarden
respektive procentuell féréndring,
sasongsrensade kvartalsvarden

160 -

140 +

120 4

80

60

— Hushaéllens konfidensindikator
= Hushallens konsumtion (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 37 Hushallens
konsumtionsutgifter per capita

Procentuell forandring, kalenderkorrigerade
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Hushdllsbarometerns
mikro- och makroindex
Index medelvarde=100, manadsvarden

L r130
120+
110+
100 +
90 -
80

70 4

[0 e st B s B e e B e S e S S B

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
—— Mikroindex
—— Makroindex

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Hushdllens sparande
Procent av disponibel inkomst, I16pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SMA EFFEKTER AV AMORTERINGSKRAVET OCH DEN
POLITISKA TURBULENSEN PA HUSHALLENS KONSUMTION

Finansinspektionens aviserade forslag om amorteringar pa
hushillens bolan avser enbart nya lan, och péaverkar initialt bara
en liten andel av bolanetagarna.’s Okade amorteringar av hushal-
len medfér sannolikt att en del hushéll minskar sitt Gvriga spa-
rande. Samtidigt visar Finansinspektionens bolineunderstkning-
ar att hushallen redan har 6kat sina amorteringar. Hushéllen har
redan ett hogt sparande, och ytterligare effekter av forslaget pa
konsumtionen blir troligtvis begrinsade.

Det aviserade extravalet till riksdagen och den politiska tur-
bulensen kring budgeten vintas inte heller paverka hushallens
konsumtion i nagon storre utstrickning. Hushallen har fortfa-
rande ganska stort fortroende f6r den svenska ekonomin (se
diagram 38), och de offentliga finanserna ir i gott skick, trots de
senaste arens budgetunderskott. Finansmarknaden reagerade
inte heller nimnvirt pa annonseringen av extravalet. Det faktum
att Alliansens budgetmotion antogs av riksdagen ger ingen stor
effekt pa konsumtionen. Anledningen ir att Alliansens och rege-
ringens forslag bada bygger pa att tillkommande atgirder dr fullt
finansierade, 4ven om de paverkar enskilda hushall olika.

SPARANDET AR HOGT

Hushallens reala disponibla inkomster 6kar med Gver 2 procent
per ar 2014—2016, och sparandet ligger kvar pa en hog nivd (se
diagram 39). Det hoga sparandet har flera férklaringar. De reala
ersittningsnivderna har sinkts i socialférsikringarna, vilket kat
forsiktighetssparandet. Inkomstfordelningen har ocksa blivit
ojimnare, och héginkomsttagare, som har en hégre sparbeni-
genhet, fir en storre andel av inkomsterna. Effekten av sinkta
bolanerintor pa konsumtionen tycks ha varit relativt begrinsad,
medan efterfragan pa bostidder har okat kraftigt.+ Hushallen
tycks vilja att spara en del av den 6kade disponibelinkomsten i
stillet f6r att konsumera, eftersom de flesta hushillen stravar
efter att jimna ut konsumtionsnivan 6ver tid. Diskussionerna
kring amorteringskrav dr pa marginalen en bidragande orsak till
att sparkvoten inte faller mer framéver, dven om det 4r svirt att
kvantifiera effekten.

HOGT TRYCK PA OFFENTLIG KONSUMTION

De senaste aren har den genomsnittliga kommunalskattesatsen
hojts for att moéta det 6kande demografiskt betingade behovet av
vard, skola och omsorg. Antalet skolelever och dldre fortsitter

13 Ett antal tekniska detaljer, som kan fa stor betydelse, har &nnu inte beslutats av
Finansinspektionen. Bland annat definitionen av vad som utgér ett nytt 18n, hur
regleringen ska utformas och vilka undantag som ska finnas. Finansinspektionen
har indikerat att forslaget ska skickas ut pd remiss i bérjan av 2015.

14 Eftersom utbudet av bostader inte varierar sarskilt mycket pa kort sikt leder en
6kad efterfrdgan pa bostader pd kort sikt till sm8 effekter pd bostadskonsumtionen
men stora effekter pad bostadspriserna. Det leder till att bade sparande och skulder
hos hushallen 6kar snabbare vid en l&gre réanta.



att vixa starkt bade 2015 och 2016. Den kommunala konsumt-
ionen Okar darfoér i en snabb takt dessa ar.

Flyktingmigrationen till Sverige har 6kat under 2014 och an-
talet asylirenden vintas vara fortsatt hogt dven 2015 och 2016.15
Det medfor att statens kostnader f6r bland annat asylsokandes
boende stiger. Den statliga konsumtionen minskar dock 2015
och vixer lingsamt 2016 eftersom anslagsupprikningen dessa ar
blir betydligt ligre dn 2014.

Sammantaget vixer den offentliga konsumtionen nigot sva-
gare 2015 jaimfort med 2014, men starkare 2016 (se diagram 40).

STARK INHEMSK EFTERFRAGAN GER HOGRE IMPORT

Importen 6kade med 1,3 procent det tredje kvartalet (se diagram
41). Bland annat 6kade importen av hushallselektronik, IKT-
tjdnster och olika typer av fOretagstjanster starkt. Under de
torsta tre kvartalen 2014 har importen 6kat med mellan 0,7 och
1,0 procentenheter mer per kvartal 4n efterfrigan. En delf6rkla-
ring dr att importen av raolja 6kat kraftigt under forsta halvaret
efter tidigare neddragningar i samband med underhallsstoppet
vid raftinaderiet i Lysekil.

Den inhemska efterfrigan stiger stadigt framover. Det gor att
importen 6kar med mellan 5 och 5,6 procent per ar 2014—2016
(se diagram 42). Eftersom exporten Skar jimforelsevis svagt sd
blir tillvixtbidraget fran nettoexporten negativt 2014—2015, och
nettoexportens andel av BNP sjunker (se diagram 43).

HOGRE BNP-TILLVAXT 2016

Efterfragetillvixtens sammansittning forindras 2014—2016.
Bidraget frin lagerinvesteringarna ir hogst 2014. Aren direfter
blir exporten allt viktigare. En timligen jimn utveckling f6r de
totala fasta bruttoinvesteringarna ddljer stora forskjutningar
mellan tillvixten i bostadsinvesteringarna och industrins investe-
ringar. BNP stiger med 2,3 procent 2015 och 3,1 procent 2016.
Att tillvixten blir h6égre 2015—2016 4n 2014 beror till viss del pa
att det 4r fler arbetsdagar dessa ar, kalenderkorrigerat Skar BNP-
tillvixten mindre (se tabell 4).

15 Se Verksamhets- och kostnadsprognos, november 2014, Migrationsverket.
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Diagram 40 Offentliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

1050 -
1000 -
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—— Miljarder kronor
1 Procentuell férédndring (hoéger)

U1+

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

440 -

400 A

360
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280 4

240
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—— Miljarder kronor

= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Import och efterfrdgan
Procentuell férandring
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— Total efterfrégan
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 43 Nettoexport
Procent av BNP, |6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, I6pande priser
26 = m o m oo -26

16§ oo -16

14

T T T T T T T T Tt 14
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— Enligt ENS 2010
— - Enligt ENS 95

Kélla: SCB.

Diagram 45 BNP
Miljarder kronor, I6pande priser

4000 - ----mmmmmmmm oo o oo r 4000
3500 -~ r 3500
3000 - - 3000
2500 -~ 2500
2000 - 2000
1500 - 1500
1000+ T T T T T T T T T T 1000
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— Enligt ENS 2010

— - Enligt ENS 95
Kélla: SCB.

Nya nationalrdkenskaper ger hogre uppmatt BNP

Nationalrikenskapernas nya redovisningsstandard

ENS 2010 innebir en markant héjning av BNP. Den vik-
tigaste forandringen dr att ENS 2010 ser forskning och ut-
veckling som investering i stillet f6r som insatsférbruk-
ning. Denna omdefiniering férklarar ndrmare 90 procent av
det nya regelverkets paverkan pa BNP-nivan.

I nationalrikenskaperna definieras BNP som summan
av ekonomins férddlingsvirden. Foridlingsvirdet utgdrs av
virdet av bruttoproduktionen (ungefir forsiljning och
eventuell lagerférindring) minus férbrukningskostnader.
Nir insatsférbrukningen blir ligre till £6ljd av den nya defi-
nitionen sa blir féradlingsvirdet och ddrmed BNP hogre.

Dirutéver har en ny syn pa forsvarets anskaffning av
vapensystem lett till h6gre BNP. Tidigare bokférdes denna
anskaffning som konsumtion, men enligt det nya regelver-
ket bokférs den som investering. Hogre investeringar ar sd-
ledes den storsta forindringen. Mitt som andel av BNP
skrevs de upp med mellan 3,5 och 4,5 procentenheter per
ar (se diagram 44).16

Parallellt med inférandet av det nya regelverket har en
allmin 6versyn av nationalrikenskaperna genomférts som
framfor allt paverkar den berdknade BNP-nivan under
2000-talet. Oversynen innebar en héjning av BNP-nivan
med i genomsnitt 0,8 procent dren 2000—2011, utver ef-
fekten av 6vergingen till ENS 2010. I huvudsak ér det in-
vesteringarna i andra byggnader och anldggningar dn bo-
stider och hushallens konsumtion som reviderats upp. Re-
videringarna skiljer sig 4t en del mellan dren. For ar 2012
har dessutom en definitiv arsberikning gjorts, vilket inne-
burit en kraftig nedrevidering av BNP-tillvixten och pro-
duktivitetsutvecklingen.

For hela perioden 2000—2013 har BNP i 16pande priser
héjts med i genomsnitt 5,1 procent, varav i genomsnitt
4,5 procent beror pd vergangen till ENS 2010 (se diagram
45). Men f6r 2013 har BNP bara skrivits upp med
3,7 procent. BNP-tillvixten under senare ar har alltsa varit
lagre enligt den nya statistiken, bade i fasta och 16pande
priset.

SVAG INDUSTRIPRODUKTION

Industriproduktionen minskar 2014 till £6ljd av en svag export-
utveckling. Industriproduktionen kommer didrmed att ha mins-
kat tre 4r i rad. Det finns tecken p4 att en uppgang for industrin
ir 1 antdgande. Produktionsférvintningarna for tillverkningsin-

16 T Konjunkturlaget, augusti 2014, 18g regelverket ENS 95 till grund for
prognoserna trots att stora delar av implementeringen av ENS 2010 var kanda, se
fordjupningen “Nationalrékenskaperna byter regelverk till ENS 2010,
Konjunkturldget, augusti 2014. Dessa prognoser kan darfor inte fullt ut relateras till
de nya utfallen.



dustrin 1 Konjunkturbarometern ir relativt hoga. Ett annat teck-
en dr Volvo personvagnars planer pd att utéka produktionen
med ytterligare ett skift forsta halvaret 2015 i samband med
lanseringen av nya bilmodeller.1” Samtidigt indikerar inkSps-
chefsindex f6r industrin en mer ddimpad utveckling dn Konjunk-
turbarometern, dven om férvintningarna steg nagot i november.
Enligt industriproduktionsindex var produktionen i princip
ofdrindrad i oktober jaimfért med september. Industriprodukt-
ionen 6kar marginellt 2015, men under 2016 6kar produktionen
1 industrin mer patagligt (se diagram 40).

Samtidigt som industriproduktionen utvecklas svagt sa okar
byggproduktionen kraftigt, vilket drivs av starka bostadsinveste-
ringar. Byggproduktionen vixer med drygt 9 procent 2014 och
aren direfter 6kar produktionen i fortsatt hog takt.

Tjinstebranscherna har hallit uppe produktionen i niringsli-
vet de senaste dren. Flertalet sektorer har uppvisat en hog till-
vixt, ddribland handeln, féretagstjanster och informations- och
kommunikationsféretag. Men enligt tjansteproduktionsindex
minskade tjinsteproduktionen i oktober med 0,8 procent jim-
tort med september. Mycket tyder pa att det var en tillfillig ned-
gang. Konfidensindikatorn f6r de privata tjdnstendringarna i
Konjunkturbarometern steg i december, och den lag kvar pa en
hég niva inom handeln (se diagram 47). Sammantaget vintas
tjdnstebranscherna vixa med 2,8 procent 2015 och 3,0 procent
2016 (se tabell 5). Det dr i linje med det historiska medelvirdet
sedan 1993.

17 Se "Volvo cars startar ett tredje skift och skapar 1 300 arbetstillféllen i
Torslandafabriken”, pressmeddelande, Volvo Cars, 16 oktober 2014,
www.volvocars.com.
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Diagram 46 Produktion i ndringslivet

Index 2003=100, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Konfidensindikatorer for
tjanstebranscher
Index medelvarde=100, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 48 Arbetade timmar i
naringslivet
Index 2003=100, sasongsrensade kvartalsvarden

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

Niva
2013 2013 2014 2015 2016

Néringsliv

Produktion? 2 604 1,8 2,0 2,5 3,3
Timmar? 5 346 0,1 1,7 1,1 1,3
Produktivitet® 487 1,7 0,3 1,3 2,0
Varubranscher
Produktion! 913 -0,5 0,6 1,9 3,9
Timmar? 1887 -1,9 0,5 0,7 0,8
Produktivitet® 484 1,4 0,1 1,2 3,1
Tjdnstebranscher

140 r 140
130 - - 130
120 + 120
110 + - 110
100 + - 100
90 - - 90
80 - - 80
70 70
—— Industri
— - Byggverksamhet
—— Tjanstebranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Anstidllningsplaner i
ndringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
30
20 -

10+

— Anstéllningsplaner
— - Genomsnitt 2001-2014

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Produktivitetsnivan i
ndringslivet

Foradlingsvarde i kronor per timme, fasta priser,
sasongsrensade kvartalsvarden

Produktion® 1692 3,2 2,8 2,8 3,0

Timmar? 3459 1,3 2,4 1,4 1,6
Produktivitet® 489 1,9 0,3 1,4 1,3
Offentliga myndigheter
Produktion?® 690 -0,7 1,4 0,3 1,2
Timmar? 2 028 1,0 2,2 0,5 1,3
Produktivitet® 340 -1,7 -0,8 -0,2 -0,1

Hela ekonomin*
Produktion?* 3341 1,3 1,9 2,0 2,9
7 535 0,3 1,9 1,0 1,3

Produktivitet? 443 0,9 0,0 1,0 5

Timmar?

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

3 Till baspris, kronor per timme respektive procentuell férandring.

4Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT HOG EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT I
TIANSTESEKTORN

Antalet arbetade timmar i niringslivet 6kar med nistan

2 procent 2014. Det dr tjdnstebranscherna och byggverksamhet
som stir for uppgingen (se diagram 48). Aven hos de offentliga
myndigheterna 6kar antalet arbetade timmar starkt 2014. Indika-
torer fOr arbetsmarknaden sdsom anstillningsplanerna i Kon-
junkturbarometern tyder pd en fortsatt vixande efterfrigan pa
arbetskraft framdver (se diagram 49). Antalet arbetade timmar 1
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T
03 05
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— - Enligt SCB, augusti 2014

Kélla: SCB.

T
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néringslivet 6kar med 1,1 procent 2015 och 1,3 procent 2016.

Produktiviteten i niringslivet har enligt ny statistik knappt
Skat alls sedan ar 2007 (se diagram 50). Ar 2014 kar produktivi-
ten ytterst lite, men tillvixten stiger 2015 och 2016 (se tabell 5).

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

STARK ARBETSMARKNAD TREDJE KVARTALET 2014

Trots den mattliga BNP-tillvixten det tredje kvartalet 6kade

bdde sysselsittningen och arbetskraften 6verraskande starkt,

med 0,8 respektive 0,7 procent (se diagram 51). Arbetslosheten



minskade dirmed endast med 0,2 procentenheter. Det var
frimst sysselsittningen bland utrikes f6dda som 6kade. Syssel-
sdttningsgraden bland utrikes f6dda i aldern 15—74 ar steg till
knappt 60 procent, att jimféra med drygt 68 procent bland inri-
kes fodda.

SYSSELSATTNINGEN BROMSAR IN TILLFALLIGT
UNDER AVSLUTNINGEN AV 2014

Under oktober och november bromsade sysselsittningstillvixten
in och under fjirde kvartalet avtar dirmed tillvixten (se diagram
51 och diagram 52). Framitblickande indikatorer pekar dock pa
en fortsatt tillvixt i sysselsdttningen och att inbromsningen ér
tillfallig. Anstillningsplanerna i ndringslivet enligt Konjunkturba-
rometern har 6kat de senaste manaderna (se diagram 49). Anta-
let nyanmilda lediga platser hos Arbetsférmedlingen och lediga
jobb frin SCB har ocksé fortsatt att 6ka (se diagram 53). Vidare
ar antalet varsel om uppsigning pa en lig niva.

SYSSELSATTNINGEN OKAR FRAMST I OFFENTLIG SEKTOR
OCH I TJANSTEBRANSCHERNA

Efterfrigan frin omvirlden har varit svag i flera ar och den foér
industrin viktiga exportefterfrigan fortsitter att vara svag dven
under inledningen av 2015. Det medfor att sysselsittningen
minskar nagot inom industrin. Den inhemska efterfrigan vixer
emellertid starkare, vilket leder till att efterfrigan pa arbetskraft i
de mer sysselsittningsintensiva delarna av ekonomin, det vill
sdga offentlig sektor och tjanstebranscherna, fortsitter att 6ka
(se diagram 54). Sammantaget Okar sysselsdttningen med drygt

1 procent bide 2015 och 2016 (se tabell 6).
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Diagram 51 Sysselsattning och
arbetskraft

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

1.54

1.0 4
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0.0
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— Sysselsattning
— Arbetkraft

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Sysselsatta
Tusental, sdsongsrensade manadsvéarden
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Kalla: SCB.

Diagram 53 Nyanmadlda lediga platser
och lediga jobb

Tusental, sdsongsrensade ménads- respektive
kvartalsvarden
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Kallor: Arbetsféormedlingen och SCB.
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Diagram 54 Bidrag till Tabell 6 Arbetsmarknaden

sysselsattningstillvaxten Tusental personer respektive procentuell forandring, om inget annat
Procentenheter anges
Niva
2013 2013 2014 2015 2016
BNP till baspris* 3341 1,3 1,9 2,0 2,9
Produktivitet i hela ekonomin? 443 0,9 0,0 1,0 1,5
Arbetade timmar® 7 535 0,3 1,9 1,0 1,3
Medelarbetstid fér sysselsatta* 30,8 -0,7 0,4 -0,3 0,2
Sysselsatta 4 705 1,0 1,5 1,2 1,2
Sysselsattningsgrad® 65,7 66,2 66,5 66,6
Arbetskraft 5116 1,1 1,4 1,0 0,8
05 07" oo 11 13 15 Arbetskraftsdeltagande® 71,5 72,0 72,0 71,9
msm Offentliga myndigheter och HIO .
== Tianstebranscher Arbetsloshet” 411 8,0 7,9 7,7 7,4
== Industri ) Befolkning 15—74 &r 7 156 0,6 0,7 0,9 1,0
£<30vriga varubranscher inkl. bygg
. Arbetsmarknadsgap® -9 -11 -1,1 -0,8
Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande 5
organisationer. BNP-gap -2,2 -1,8 -15 -0,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
r Ju urinstitu ! Miljarder kronor, kalenderkorrigerad. 2 Kronor per timme, kalenderkorrigerad.

3 Miljarder timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
Diagram 55 Arbetsldsa, utanfor 5 Andelen sysselsatta av befolkningen 15—74 &r, procent. ® Andelen personer i
arbetskraften och ej sysselsatta arbetskraften av befolkningen 15—74 8r, procent. ’ Procent av arbetskraften.
8 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av
potentiellt arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i
procent av potentiell BNP.

Procent av befolkningen, sdsongsrensade
kvartalsvarden

6.5
Kéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

6.0 -
5.5 Andelen utan sysselsittning i dldersgruppen 15-74
ar har minskat trots hég arbetsléoshet

5.0 - o .
Sysselsittningen har 6kat starkt de senaste kvartalen, men

asd arbetslosheten har varit fortsatt hdg eftersom utbudet av

arbetskraft samtidigt 6kat. Personer utanfor arbetskraften

4.0

ar i likhet med arbetslsa ocksa utan sysselsittning och ut-

— Andel arbetslosa gors frimst av pensionirer, studerande och sjuka. Genom

— - Andel utanfér arbetskraften (héger)

T Andel ton syseelaattnimg (hoger att summera andelen arbetsldsa och andelen personer utan-

for arbetskraften erhalls ett sammantaget matt pa individer

ralle: SCB- utan sysselsittning i den arbetsféra befolkningen. Den
andra sidan av myntet dr sysselsittningsgraden, det vill siga

Diagram 56 Utanfor arbetskraften andelen sysselsatta individer i den arbetsféra befolkningen.

ﬁi‘;ﬁf;‘.iva;rﬂ’i?'k”‘”ge”' sasongsrensade Andelen utan sysselsittning var som hogst i samband

L oo - 14 med finanskrisen 2009/2010 men har sedan dess minskat,

. delvis till £6ljd av att arbetslésheten minskat, men dven for
att andelen personer utanfor arbetskraften minskat (se dia-

L o gram 55).18 Sedan mitten av 2012 har arbetslésheten som

andel av befolkningen varit relativt stabil, men andelen utan
sysselsittning har fortsatt att minska till £6ljd av att andelen
personer utanfor arbetskraften minskat.

Nedgingen i andelen personer utantér arbetskraften se-

dan 2009 beror frimst pa en minskning i andelen sjuka ut-

05 07 09 u 13 anfor arbetskraften (se diagram 56). Andelen studerande
— Studerande
— = Sjuka
—— Pensionerade
— - Ovriga

18 Utifr8n denna statistik gar det emellertid inte att dra slutsatsen att det &r

Killa: SCB. personer utanfor arbetskraften - och inte arbetslésa - som blivit sysselsatta under
perioden. Fér den typen av analys kravs flédesstatistik som redovisar hur individer
rér sig mellan olika tillstand.



(som inte samtidigt dr sysselsatt eller s6ker arbete) och
gruppen Gvrigt har ocksd minskat nagot, samtidigt som att
andelen pensionirer 6kat.1?

Minskningen i andelen sjuka utanfér arbetskraften for-
klaras i huvudsak av utbudsstimulerande reformer sisom
ett stramare regelverk i sjukférsikringen. Det har inneburit
att inflédet till sjuk- och aktivitetsersittning blivit ligre dn
utflédet (se dven kapitlet ”Offentliga finanser
2014—-2019”). Andelen sjuka utanfor arbetskraften har
minskat f6r bade kvinnor och méin under perioden, men
nedgangen har varit strre for kvinnor (se diagram 57). Se-
dan 2012 har dock andelen sjuka utanfér arbetskraften sta-
biliserats. Férsikringskassans prognos fran november indi-
kerar att inflodet till sjukpenning som 6kat sedan 2011, i
synnerhet bland kvinnor, ékar ytterligare framéver. Aven
sjukfallens lingd 6kar.20 Konjunkturinstitutet har dirfér re-
viderat upp prognoserna for antalet sjuka, bide i och utan-
for arbetskraften.

ARBETSKRAFTSDELTAGANDET HAR OKAT STARKT

Arbetskraften har vixt starkare dn vad som varit demografiskt
motiverat de senaste dren.2t Det tredje kvartalet 2014 vixte ar-
betskraften starkt och arbetskraftsdeltagandet steg ytterligare (se
diagram 58). Bland utrikes f6dda 6kade arbetskraftsdeltagandet
med 0,7 procentenheter, men nivan ar fortsatt ligre dn bland
inrikes f6dda.2

Arbetskraftsdeltagandet varierar bland annat med kon, élder
och fodelseland, vilket innebir att det pa aggregerad niva paver-
kas av férdndringar i befolkningens sammansittning. En demo-
grafisk framskrivning med hjilp av Konjunkturinstitutets demo-
grafiska modell KAMEL, dir arbetskraftsdeltagandet i olika
grupper konstanthdlls pd 2013 ars nivd avseende kon, dlder och
fodelseland, visar att arbetskraftsdeltagandet 6kar starkare dn vad
som varit demografiskt betingat 2014 (se diagram 59).23 Ar 2016
minskar arbetskraftsdeltagandet nigot, vilket 4r i linje med den
demografiska utvecklingen.

19 Uppgangen i andelen pensionérer kan forklaras av den demografiska
utvecklingen med en 6kad andel &ldre i befolkningen. Andelen i 8ldern 65-74 &r i
befolkningen 15-74 &r har 6kat med ungefar 3 procentenheter mellan 2005 och
2013. Andelen pensionarer har 6kat med 2 procentenheter under perioden.

20 Se "Anslagsbelastning och prognos fér anslag inom Férsékringskassans
ansvarsomrade budget8ren 2013-2019", Foérsakringskassan, 2014.

21 Se kapitel 5 i Lénebildningsrapporten, 2014.

22 Arbetskraftsdeltagandet bland utrikes fédda &r nastan 10 procentenheter lagre
an bland inrikes fodda i 8ldersgruppen 25-54 &r. Att skillnaden i 8ldersgruppen 15-
74 &r bara &r 1,8 procenheter (se diagram 58) forklaras av att 3lderssamman-
sattningen bland utrikes och inrikes fodda skiljer sig 8t. Andelen personer i 8ldern
25-54 &r, dar arbetskraftsdeltagandet relativt 6vriga 8ldrar &r hogre, &r stérre
bland utrikes fédda an bland inrikes fédda. B&de andelen unga 15-24 &r och
andelen &ldre &n 55 ar &r lagre bland utrikes fodda &n bland inrikes fodda.

23 Fér en beskrivning av KAMEL se "Sveriges ekonomi - ett Iangsiktsscenario fram
till r 2035”, specialstudie nr 30, 2012 , Konjunkturinstitutet.
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Diagram 57 Sjuka utanfor
arbetskraften

Procent av befolkningen, sdsongsrensade
kvartalsvarden

Q -9

3 T T T T T T T T T 3
05 07 09 11 13
— Totalt
— = Kvinnor
—— Man
Kélla: SCB.
Diagram 58 Arbetskraftsdeltagande
Procent, sdasongsrensade kvartalsvarden
2 e CEE LR LR L L R e -74

T T
05 07 09 11 13

— Totalt
— = Inrikes fédda
— Utrikes fodda

Kélla: SCB.

Diagram 59 Arbetskraftsdeltagande

Procent
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72.0

71.5+

71.0

70.5 +
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r71.5

r71.0

-70.5

7200 —r—r—Tr T 7T T Tt T T
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— KAMEL

—— Prognos, december 2014

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 60 Arbetsloshet
Procent av arbetskraft respektive potentiell

arbetskraft
9.0
8.5+
8.0 -
7.5
7.0

6.5

6.0 1

5.5

01 03 05 07 09 11 13 15
— Arbetsloshet
— = Jamviktsarbetslshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Brist pa arbetskraft i
naringslivet
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

40

30+

20~

10

— Brist p8 arbetskraft
— = Genomsnitt 2001-2014

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Andel arbetsstdllen som
hogst kan 6ka produktionen med 10
procent utan att nyrekrytera

Procent, sdsongsrensade halvarsvarden

75 oo e e mm oo -75

50+—T—r—r— T 1T T 11T 11150

— Andel
— = Genomsnitt 2001-2014

Kalla: Arbetsformedlingen.

ARBETSLOSHETEN FORTSATT HOG

Arbetslosheten minskade ndgot det tredje kvartalet och uppgick
till 7,8 procent (se diagram 60). Under inledningen av 2015 ér
arbetslésheten relativt stabil, men framéver 6kar sysselsittningen
snabbare dn arbetskraften och arbetslosheten faller tillbaka.

Mot slutet av 2016 uppgar arbetslésheten till 7,3 procent vilket
fortsatt dr ndgot hdgre 4n Konjunkturinstitutets beddmning av
jimviktarbetslésheten.2+

Konjunkturinstitutet bedémer att det i dagsldget finns lediga
resurser pa arbetsmarknaden. Bristtalen enligt Konjunkturbaro-
metern ar ligre dn det historiska genomsnittet och indikerar att
det inte foreligger nagon generell brist pa arbetskraft (se diagram
61). Ytterligare tecken pd lagt resursutnyttjande pé arbetsmark-
naden ir att 16nedkningstakten 4r dimpad.

Sammantaget bedomer Konjunkturinstitutet att arbetsmark-
nadsgapet uppgar till —1,1 procent 2014, vilket innebdr att drygt
60 000 férre 4r sysselsatta dn vid ett konjunkturellt balanserat
lige.

Resursutnyttjandet inom foretagen beddoms vara

ungefdar normalt

For att bedéma resursutnyttjandet inom foretagen anvin-
der Konjunkturinstitutet ett antal indikatorer.

I Arbetsférmedlingens halvarsvisa enkitundersékning
redovisas statistik 6ver andelen féretag som utnyttjar resur-
serna nistan fullt ut. Undersdkningen visar att andelen £6-
retag som hogst kan 6ka produktionen med 10 procent
utan att nyanstilla har stigit det andra halvaret 2014 och
ligger marginellt under sitt historiska medelvirde (se dia-
gram 62). Andelen féretag som i Konjunkturbarometern
uppgav att otillricklig efterfragan var det frimsta hindret
tér produktionen har minskat under 2014 och dr marginellt
ligre dn sitt historiska medelvirde (se diagram 63). Det ta-
lar f6r att de lediga resurserna inom féretagen har minskat
under 2014. Anstillningsplanerna i niringslivet enligt Kon-
junkturbarometern har samtidigt 6kat under 2014, vilket
ocksa indikerar att mangden lediga resurser dr ligre dn tidi-
gare (se diagram 49).

Andra indikatorer visar ocksa pd ett stigande resursut-
nyttjande. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin enligt
SCB har 6kat under 2014 och var det tredje kvartalet unge-
fir normalt (se diagram 32). Kapacitetsutnyttjandet enligt
Konjunkturbarometern, som brukar f6lja SCB:s kapacitets-
utnyttjande vil, visar diremot pa ett ligre kapacitetsutnytt-
jande det senaste dret.2s

24 Se Lénebildningsrapporten, 2014 for en utforlig genomgang av
Konjunkturinstitutets beddmning av jamviktsarbetsloheten.

25 skillnaden mellan de bdda kallorna férefaller framst harréra fran olika
rapportering gallande kapacitetsutnyttjandet i ldakemedelsindustrin (se diagram 33).



Sammantaget tyder indikatorerna pa att resursutnyttjan-
det inom foretagen har 6kat det senaste dret och dr ungefar
normalt.

LAGKONJUNKTUREN BESTAR I FLERA AR TILL

I dagsliget finns det lediga resurser, frimst pd arbetsmarknaden,
och BNP-gapet dr negativt (se diagram 64). I takt med att efter-
fragan accelererar vixer BNP snabbare dn potentiell BNP och
BNP-gapet minskar. Men i slutet av 2016 ér resursutnyttjandet i
ekonomin fortsatt nagot ligre 4n normalt.

L.Oner och inflation

LONERNA OKAR LANGSAMT

De centralt férhandlade 16ne6kningarna uppgir till drygt

2 procent per ar 2014 och 2015 (se diagram 65). Lénerna i nd-
ringslivet har enligt de prelimindra utfallen frin konjunkturléne-
statistiken 6kat med 2,8 procent under januari-september 2014.
Med normal revidering vintas det slutliga utfallet f6r helaret
2014 bli 3,0 procent. Den foérhallandevis hdga 16nedkningstakten
2014 jimtort med 2013 foérklaras i stor utstrdckning av en statist-
isk urvalseffekt (se diagram 66).26 De slutliga 16ne6kningarna i
bade niringslivet och ekonomin som helhet blir ca 3 procent per
ar framéver (se tabell 7).

Niista stora avtalsrorelse dger rum 2016 dé nya avtal kommer
att omférhandlas f6r en majoritet av de anstéllda pa arbetsmark-
naden. Avtalen inom industrin 16per ut sista mars 2016. Fram till
dess torbattras liget pa arbetsmarknaden men arbetslésheten
faller langsamt. Avtalen vintas slutas pa en nivd som ir forenlig
med en total 16nedkningstakt pd 3 procent.

26 En femtedel av det urval som anvands som underlag till konjunkturléne-
statistiken (privat sektor) byts ut i januari varje ar. SCB:s bearbetningar av
datamaterialet indikerar att den tillkommande femtedelen 2014 har betydligt hogre
genomsnittsloner an den femtedel som lamnade urvalet. Den uppmatta
I6nedkningstakten 2014 blir till féljd av denna andring upp till 0,4 procentenheter
hogre i naringslivet enligt konjunkturldnestatistiken. Urvalseffekten paverkar inte
timlon enligt nationalrdkenskaperna.
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Diagram 63 Otillrdacklig efterfrdgan
som framsta hinder for produktionen i
naringslivet

Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
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— Otillracklig efterfrégan
— = Genomsnitt 2001-2014

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 BNP-gap

Procent av potentiell BNP, sdsongsrensade
kvartalsvarden

4 -

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Timlon i ekonomin som
helhet
Procentuell férandring

5

0
97 99 01 03 05 07 09 11

mm Centrala avtal
= Utéver centrala avtal

Anm. Fr&n 2009 och framat exkluderas sifferlésa
avtal i sammanvdagningen. Fram till och med
2008 vags avtal utan siffersatta I6nedkningar in
med véardet noll, vilket bidrar till ndgot lagre
okningstakt jamfért med perioden darefter.
Centrala avtal for 2016 har annu inte
forhandlats.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 66 Arbetsmarknadsgap och
timlon i nadringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

arlig procentuell férandring, ars- respektive
kvartalsvarden

3 -

—— Arbetsmarknadsgap
— =Timl6én (hoéger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 67 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Procentuell féorandring, kalenderkorrigerade
varden

8 -
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—— Arbetskostnad per timme
— - Produktivitet
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Lonsamhet i naringslivet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden
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1 Lénsamhetsomdéme

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

—— Genomsnitt 1993-2016 (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 7 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2013 2014 2015 2016

Timlén, KL, hela ekonomin 2,5 3,0 2,9 3,0
Timlén, KL, naringslivet 2,3 3,1 3,0 3,0
Timlén, NR, naringslivet 1,5 1,6 2,6 2,8
Arbetsgivaravgifter! (i procent av

I6nen), naringslivet 41,5 41,7 41,5 41,8
Arbetskostnad per timme, néringslivet? 1,8 1,8 2,5 3,0
Produktivitet, néringslivet® 1,3 -0,1 1,2 2,0
Enhetsarbetskostnad, naringslivet 0,5 1,8 1,3 1,0
Justerad vinstandel, naringslivet* 34,0 33,6 33,7 33,9

! Kollektiva avgifter och I6neskatter. 2Lén och arbetsgivaravgifter. > Anstallda.
*Exklusive sma- och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av
egenforetagare.

Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrédkenskaperna (NR).
Timlénen enligt nationalrékenskaperna mats som I6nesumman dividerat med
anstalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ENHETSARBETSKOSTNADERNA OKAR LANGSAMT

Utfall fran nationalrikenskaperna indikerar en lingsam 6kning
av arbetskostnaden (summan av 16n och arbetsgivaravgifter) per
timme 2014 (se diagram 67).27 I takt med att resursutnyttjandet
péd arbetsmarknaden 6kar si stiger arbetskostnaden per timme
nagot snabbare de nirmast kommande aren. Arbetsgivaravgif-
ternas andel av arbetskostnaderna Skar nagot 2016 (se tabell 7).

Forindringen 1 arbetskostnaden bestimmer tillsammans med
produktivitetstillvixten utvecklingen av féretagens arbetskostna-
der per producerad enhet, den s kallade enhetsarbetskostnaden.
Till £6ljd av svag produktivitetstillvixt 6kar enhetsarbetskostna-
den i ndringslivet snabbare 2014 dn 2013. Framdéver tilltar pro-
duktivitetstillvixten, vilket ddimpar 6kningen i enhetsarbetskost-
naden.

VINSTANDELEN FORBLIR LAG 2015-2016

Lénsamheten hos svenska foretag har minskat sedan 2010. Be-
riknad som kapitalavkastning och vinstandel enligt nationalri-
kenskaperna dr l6nsamheten i nuliget betydligt ligre 4n genom-
snittet sedan 1993 (se diagram 68 och diagram 69).28 Féretagens
nettoavkastning pa realkapital berdknas f6r 2014 bli knappt

6 procent, och 6kar marginellt under de ndrmaste dren. Samti-

27 Timlénen enligt NR, vilken mé&ts som I6nesumman dividerat med anstélldas
arbetade timmar, 6kade under de tre forsta kvartalen med i genomsnitt 1,7 procent
jamfort med samma period ett 8r tidigare. Denna utveckling fér timlonen ar mycket
svag i jamforelse med prelimindra utfall for januari-september enligt konjunktur-
|I6nestatistiken, som visar att timlénen 6kade med i genomsnitt 2,8 procent under
dessa ménader jamfort med 8ret fore. Denna &kningstakt beréknas bli 3,0 med
definitiva utfall. Aven om skillnaden mellan matten delvis kan férklaras med
statistiska variationer under 2014 (se fotnot 26) bedéms en skillnad uppsta de
nérmaste dren.

28 Vinstandel avser driftsdverskottets andel av féradlingsvardet till faktorpris, med
I6neberoende produktionsskatter inkluderade i foradlingsvardet och
arbetskostnaderna.



digt dr foretagens egna bedémningar om lénsamheten 1 Kon-
junkturbarometern nistan 1 linje med genomsnittet sedan 2003
(se diagram 68). I synnerhet dr foretagen inom handeln timligen
n6jda med 16nsamheten (se diagram 70). En trolig orsak till att
foretagen inte dr mer missndjda med l6nsamheten 4r det liga
rinteldget. I foretag med lanefinansiering blir aktiedgarnas av-
kastning hégre ju ldgre rintan dr. Dessutom kan den sedan 2013
ligre bolagsskatten ha bidragit till mindre negativa ldnsamhets-
omdémen.

INFLATIONEN HAR VARIT UNDER MALET EN LANG TID

Inflationen har varit ldg de senaste dren och priserna for samtliga
storre produktaggregat i konsumentprisindex (KPI) har utveck-
lats svagare dn sin strukturella 6kningstakt.?? Exklusive effekten
av sinkta bostadsrintor har inflationen, matt med KPIF, legat
runt 1 procent 2012 och 2013 och dnnu ligre under de forsta tre
kvartalen 2014 (se diagram 71). Underliggande inflation mitt
med KPI exklusive energi och rintekostnader3 har legat under

1 procent i snart fyra ars tid.

De senaste arens liga inflation forklaras av en rad faktorer.
En viktig faktor 4r den svaga konjunkturutvecklingen i Sverige
och omvirlden, vilken medfért en svag utveckling av varlds-
marknadspriser och dirmed importpriser. Det svaga efterfrige-
liget har dven medfort svarigheter f6r foretagen att féra Gver
prisokningar till konsumenterna.3 Den kraftiga kronforstirk-
ningen 2010 dr ocksa en viktig forklaring till den ldga inflationen
2011 och 2012. Den svaga konjunkturutvecklingen har dven
medfort en dimpad utveckling av energipriserna (via ligre efter-
fragan) och ligenhetshyror (via ligre rintekostnader for hyresfo-
retagen). En dn mer expansiv penningpolitik dessa ar hade troli-
gen medfort en hogre inflation, bland annat via en férsvagad
vixelkurs och didrmed hégre importpriser.

FORTSATT LAG INFLATION UNDER HOSTEN

Under hésten har inflationen mitt med KPIF fortsatt att utveck-
las svagt, frimst pa grund av fallande energipriser. Men dven
priserna pa varor har utvecklats svagt — trots en férsvagning av
kronan — liksom priserna pa tjanster. Hittills under de férsta 11
miénaderna 2014 uppgir den genomsnittliga KPIF-inflationen till
mycket laga 0,5 procent.

29 Med strukturell kningstakt avses den I&ngsiktiga utvecklingen som &r férenlig
med inflationsmé&let p8 2 procents &kning i KPI. Den bedémda strukturella
6kningstakten for olika stérre delaggregat uppgar till: varor 1,2 procent, tjénster
2,2 procent, boende 2,9 procent och energi 2,1 procent. Se vidare Markowski, A.
m.fl., "Strukturell utvecklingstakt av arbetskostnad och priser i den svenska
ekonomin”, Working paper No. 106, Konjunkturinstitutet, 2011.

30 Rantekostnader i KPI utgérs av tv8 delkomponenter: rantesats och kapitalstock.

I ovan namnda matt exkluderas bada delkomponenterna. I berdkningen av KPIF
exkluderas endast réntesatsen.

31 Se vidare Apel, M. m.fl.,"Resultat fran en enk&t om foretagens prissattning”,
Ekonomisk kommentar Nr 4, 2014, Riksbanken.
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Diagram 69 Kapitalavkastning hos
foretag i naringslivet

Procent, driftsdverskott som andel av
realkapitalstocken i I6pande priser
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— Brutto

— = Genomsnitt 1993-2016

—— Netto efter kapitalforslitningskostnader

— - Genomsnitt 1993-2016

Anm. Naringslivet exkl. sm& och fritidshus
justerat for egenforetagares arbetsinsats, Mattet
inkluderar vissa ekonomiska féreningar sdsom
bostadsrattsféreningar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Lonsamhetsomdomet inom
handeln

Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Konsumentpriser
Krlig procentuell férandring, kvartalsvarden

3.5 r3.5
3.0 7 r3.0
2.5+ 2.5
2.0 A r2.0
1.5 r1.5
1.0 4 r1.0
0.5+ 0.5
00 e "o~ 10 12 12 °°
e EI;Fexkl. energi, livsmedel och réantekostnader

—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 72 Importpriser for
konsumtionsvaror och vaxelkurs
Arlig procentuell foréndring, kvartalsvarden
124

— Importpriser for konsumtionsvaror
— Véxelkurs, KIX (hoéger)

Anm. En negativ férandring av KIX innebar en

forstarkning av véxelkursen.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Inflationsféorvantningar
Procent, kvartalsvarden

r3.0

2.5

r2.0
r1.5

a

r1.0

0.5

120 T e r3.5
3.0 9
2.5+
2.0
1.5+
1.0 1
0.5+
0O0—T—T—TT—T T T 7T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07 09 11 13
—538r
—-=238r
—18r

Anm. Medelvérde for samtliga aktorer.
Kalla: TNS Sifo Prospera.

Diagram 74 Pris pa rdolja och
drivmedel

US dollar per fat respektive kronor per liter,
2 u

manadsvéarden
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—— R&olja, brent
— Bensinpris (hdger)

Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange, SCB och Konjunkturinstitutet.

INFLATIONSTAKTEN OKAR 2015 OCH 2016

Framéver vintas priserna pa varor och tjinster att stiga nagot
snabbare. Kronan har under loppet av 2014 f6rsvagats med
knappt 5 procent, vilket har medfért stigande importpriser (se
diagram 72). Det driver upp varupriserna i konsumentledet
forsta halvaret 2015. Under andra halvaret 2015 vixlar prisok-
ningstakten for varor ner i takt med att kronan férstirks. Under
2014 har foretagens enhetsarbetskostnad kat relativt mycket,
och den stiger ytterligare de kommande dren, om 4n i lingsam-
mate takt (se diagram 67). Det kommer pa sikt bidra till hégre
Okningstakt 1 konsumentpriserna.

Riksbankens beslut i oktober att sinka reporintan samt ju-
stera ner prognosen for reporintan paskyndar dtergangen mot
inflationsmalet genom att férsvaga vixelkursen och héja efter-
fragan 1 ekonomin. Men det svaga efterfrageliget gor att foreta-
gen har svart att hja priserna det nirmaste dret. Konjunkturba-
rometern visar att det endast ir en liten andel féretag som plane-
rar att hoja priserna den nirmaste tiden. Samtidigt 4r inflations-
forvintningarna laga och har fallit ytterligare under hosten (se
diagram 73 och férdjupningen “De liga inflationsférvintningar-
na — hur paverkar de ekonomin och vad kan penningpolitiken
gOra fOr att mildra deras effekter?”).

Energipriserna har fallit kraftigt under hdsten och sjunker
dven nista ar mitt i arstakt. Indirekta effekter av de liga energi-
priserna har en aterhallande effekt pa utvecklingen av andra
priser de nirmast kommande aren.

Fallande energipriser dampar inflationen

Priset pé rdolja har varit stabilt de senaste dren fram till sep-
tember 2014 men har dérefter fallit kraftigt (se diagram 74).
Ett férindrat raoljepris paverkar konsumentpriserna bade
direkt via drivmedelspriserna och indirekt via dndrade pro-
duktionskostnader hos féretagen.

Med den direkta effekten avses hir effekten pé totala
KPI-indexet av dndrade priser pd bensin, diesel och eld-
ningsolja som orsakas av ett férindrat raoljepris. Historiskt
har priserna pa raolja och raffinerade petroleumprodukter
samvarierat tydligt. Effekten pa konsumentpriserna via
drivmedelspriserna sker alltsa mer eller mindre direkt. Det
kraftiga oljeprisfallet under hosten 2014 har redan sinkt
drivmedelspriserna i KPI och vintas sinka dem ytterligare
de nirmaste manaderna (se diagram 74).

Storleken pa den direkta effekten kan beriknas med
hjalp av vikterna f6r drivmedel i KPI-indexet, skattesatser
och antaganden om 6vriga producentkostnader. Berdk-
ningar indikerar att en 10-procentig nedging i roljepriset
ger en nedgdng i drivmedelspriserna pa omkring
3,5 procent, vilket ger ett negativt direkt bidrag pa
0,13 procentenheter till totala KPI.



Under hésten har rioljepriset fallit med ca 40 procent.
Samtidigt har kronan férsvagats mot dollarn, vilket gor att
prisnedgangen miitt i svenska kronor dr nagot mindre (se
diagram 75). Terminsprissittning pd marknaden indikerar
att priset kommer att stiga framover, men fortsatter att
ligga kvar pa nivaer som ér ca 30 procent ligre i svenska
kronor 4n vad de varit under perioden 2011—-2014. Det in-
nebir en betydande direkt effekt pa KPI pa ca —0,4 pro-
cent.

Den indirekta effekten kan komma att 6verstiga den di-
rekta om prisnedgangen pd riolja uppfattas som perma-
nent. D4 kan man vinta sig ett successivt prisgenomslag pd
néstan alla 6vriga varor och tjdnster genom att produkt-
ionskostnaderna paverkas.3

Samtidigt som drivmedelspriserna fallit har elpriserna
fortsatt att utvecklas svagt. Terminsprissittningen pa den
nordiska elbérsen indikerar att priserna kommer att utveck-
las svagt dven 2015 och 2016 (se diagram 76). Sammantaget
betyder detta att energipriserna i KPI kommer att ge ett
kraftigt negativt bidrag till inflationen 2015 och endast ett
mattligt positivt bidrag 2016 (se diagram 77).

Tabell 8 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell forandring

Vikt 2014 2013 2014 2015 2016

KPI 100 0,0 -0,2 0,1 1,0
Réntekostnader, rantesats -14,7 -11,5 -13,0 -4,6
KPIF 100 0,9 0,5 0,8 1,3
Varor 41 0,2 -0,1 0,8 0,3
Tjanster 29 0,8 0,5 1,1 1,7
Boende exkl. rantekostnader 16 2,0 1,7 1,6 1,8
Energi -1,8 -2,5 -49 0,8
Réntekostnader, kapitalstock 6 5,2 5,0 5,5 5,9
KPIF exkl. energi 91 1,1 0,7 1,3 1,4
HIKP 0,4 0,2 0,5 1,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Boendekostnaderna fortsitter att 6ka i mattlig takt 2015 och
2016 (se tabell 8). Yrkanden inf6r férhandlingarna 2015 indike-
rar att hyreshojningarna blir ldgre 2015 4n 2014. Det laga rinte-
liget medfor att hyrorna hojs férhallandevis lite dven 2016.

Punktskattehéjningarna pa alkohol och tobak fran och med 1
januari 2015 paverkar varupriserna och beriknas hja KPIF med
0,1 procentenhet.

32 Modellskattningar indikerar dock att genomslaget sker gradvis under flera ar. Se
exempelvis Bjellerup, M. och M. L&f, “Oljeprisets effekter p& svensk inflation”,
Ekonomisk kommentar, Nr 4, 2008, Riksbanken.
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Diagram 75 Pris pa rdolja

Dollar respektive svenska kronor per fat,
ménadsvérden
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—— R&olja, brent, US dollar
—— R3olja, brent, svenska kronor (hoger)

Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Spot- och terminspriser pa
el
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Anm. Diagrammet visar utfall fran Nord Pool Spot
sd 1&ngt dessa finns tillgangliga. For perioden
darefter visas terminspriset pa den nordiska
elmarknaden uttryckt i svenska kronor.

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

Diagram 77 Energipriser, bidrag till
KPI-inflation
Procentenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 78 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
5-

— KPI
— - KPIF
—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget kommer inflationen mitt med KPIF ligea en
bra bit under Riksbankens mal dven fortsittningsvis (se diagram
78). KPIF-inflationen uppgar till 0,8 procent 2015 och
1,3 procent 2016. Inflationen blir ligre mitt med KPI pa grund
av att rintekostnaderna f6r hushallens boldn sjunker mitt i ars-
takt. Underliggande inflation mitt med KPI exklusive energi,
livsmedel och rintekostnader uppgar till 1,0 procent 2016.



Makroekonomiskt scenario och

ckonomisk politik 2014—-2019

Konjunkturutvecklingen har 6verraskat negativt i bade Sverige
och euroomradet pa senare tid med svagare BNP-tillvdxt och
lagre inflation &n vintat. Utsikterna framoéver &r nigot ljusare
men det droéjer till 2017 respektive 2020 innan ekonomierna nar

balans.

I Konjunkturinstitutets huvudscenario som presenteras i detta
kapitel h6jer inte Riksbanken styrriantan forrin i slutet av 2016
och finanspolitiken i Sverige férvintas inte bedrivas pa ett sitt
som ir forenligt med Gverskottsmalet.

TROG ATERHAMTNING I OECD

I stora delar av euroomradet vintas den offentliga sektorn fort-
sdtta att stirka sitt finansiella sparande de nirmaste dren, delvis
genom att halla tillbaka den offentliga konsumtionen. Féretagens
efterfragan pa krediter 4r for tillfallet lig i euroomradet och inve-
steringsaktiviteten svag, samtidigt som hushéllen behdver
minska sin skuldsittning. I takt med att den expansiva penning-
politiken successivt fir stérre genomslag 6kar dock investeringar
och konsumtion. Resursutnyttjandet i euroomradet Skar frin en
lag niva och blir balanserat f6rst under 2020. Den hoga arbets-
l6sheten och det ldga resursutnyttjandet bidrar till fortsatt lig
inflation. Det f6r med sig en ling period med fortsatt liga rintor
(se diagram 79).

I USA blir tillvixten starkare 4n i euroomradet de nirmaste
aren. Hushillen gynnas av stigande tillgingspriser, successivt
ldgre arbetsloshet och stigande 16ne6kningstakt. Skuldanpass-
ningen i privat sektor i USA har natt lingre dn i euroomradet
vilket tillsammans med sjunkande arbetsloshet och ldga rintor
bidrar till en relativt stark 6kning av konsumtionen 2017 och
2018. Resursutnyttjandet i ekonomin stiger gradvis och konjunk-
turell balans nds 2018. I takt med detta normaliseras penningpo-
litiken (se diagram 79).

I Japan leder en alljimt expansiv penningpolitik till en fort-
satt svag yen. Tillsammans med en successivt 6kad aktivitet i
vitldsekonomin bidrar det till att 6ka exporten vilket ger stod
for investeringarna. Resursutnyttjandet stiger gradvis och blir
balanserat i slutet av 2016. I kombination med det relativt strama
liget pa arbetsmarknaden och dirmed successivt stigande l6ner
leder det till att centralbanken uppnir inflationsmalet pa 2 pro-
cent 2020.

BNP 1 OECD-linderna som helhet vintas 6ka med i genom-
snitt 2,2 procent per ar 2014—2019 (se diagram 80 och tabell 9).
Resursutnyttjandet dr ldgt i nuldget och blir balanserat f6rst 2019
(se diagram 81 och tabell 9).
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Vad skiljer scenario fran
prognos?

Konjunkturinstitutets bedémning av utveckl-
ingen de kommande ca tva dren benamns
prognos medan bedémningen av utvecklingen
déarefter benamns scenario. Konjunkturinstitu-
tet och andra prognosmakare har svart att
bedéma hur konjunkturlaget utvecklas pa8 mer
an ca tva ars sikt. For perioden darefter be-
raknas scenarier. Det gar naturligtvis inte
n&gon skarp grans vid exakt tva ar, men
manga organisationer, exempelvis OECD, IMF
och EU-kommissionen, har valt ungefar
samma avgransning.

Eftersom bedémningen pa langre sikt &r myck-
et osaker ar det viktigt att centrala antagan-
den redovisas tydligt fér att bedémningen ska
vara anvandbar for beslutsfattare och méjlig
att utvardera i efterhand.

Konjunkturinstitutets huvudscenario for ut-
vecklingen bortom den tvaariga prognoshori-
sonten styrs bland annat av antaganden kring
regelverk och praxis inom den ekonomiska
politiken. Det galler framfor allt finans- och
penningpolitiken men &ven andra politikomra-
den s8som finansiell stabilitet. Eftersom man
inte vet hur dessa regelverk och praxis kom-
mer att vara utformade i framtiden, och ef-
tersom Konjunkturinstitutet inte bedémer det
vara meningsfullt att géra en regelrétt prognos
for utformningen, baseras huvudscenariot pa
tydligt redovisade antaganden om dessa.

Diagram 79 Styrrdntor
Procent, dagsvarden
7-

— Euroomrédet
— USA

Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 80 BNP i varlden, OECD-
landerna och tillvixtekonomierna
Procentuell forandring
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1 Varlden
—— OECD-landerna
— - Tillvaxtekonomierna

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

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
4-
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Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Nettoexport och
bytesbalans
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAGARE TRENDTILLVAXT I TILLVAXTEKONOMIERNA

I tillvixtekonomierna’ berdknas BNP 6ka med ca 5 procent per
ar 2014—-2019 (se diagram 80 och tabell 9), vilket dr ndgot sva-
gare dn genomsnittet pa 6,3 procent sedan ar 2000. Den ldgre
tillviixten beror pa en kombination av strukturella och cykliska
faktorer. I till exempel Brasilien himmar lig produktivitetstill-
vixt, laga investeringar och daligt fungerande infrastruktur den
trendmissiga tillvixten. Dessutom dimpas den faktiska tillvix-
ten av en svag omvirldsefterfrigan och laga rivarupriser. I Kina
leder en 6vergang till en mer konsumtionsbaserad tillvixtmodell
samt dtgirder for att begrinsa kredit6kningarna 1 ekonomin till
en svagare tillvixt.

Tabell 9 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

BNP i OECD-lénderna 1,4 1,9 2,3 2,5 2,2 2,1 2,0
BNP i tillvaxtlander 4,8 4,7 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
BNP i véarlden 3,2 3,4 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9
KPI i OECD-ldnderna 1,6 1,8 1,5 1,9 2,1 2,2 2,2
KPI i varlden 3,9 3,6 3,6 3,7 3,7 3,6 3,6
BNP-gap i OECD-

landerna -31 -30 -26 -20 -09 -04 -0,1
Styrranta i euroomrddet 0,25 0,05 0,05 0,05 0,25 0,50 1,25
Styrranta i USA 0,25 0,25 0,75 1,50 2,25 2,75 3,25

Anm. Aggregaten beréknas med hjélp av képkraftskorrigerade BNP-vikter fr&n IMF.
Styrrantan i euroomradet och USA avser styrrantan i slutet av aret.

Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

SVENSK EKONOMI ATERHAMTAR SIG LANGSAMT

Efter nidstan ett decennium av ligkonjunktur bedéms svensk
ekonomi nd konjunkturell balans 2017 (se diagram 81). Trots ett
utgingslige med liga investeringar i fGretagen och ett hogt
hushéllssparande, som bdda ger férutsittningar f6r en snabb
aterhimtning, kommer ligkonjunkturen fortga i ytterligare ca tre
ar. Den frimsta anledningen ér den svaga efterfrigan pa svenska
exportvaror som framfor allt dimpas av den djupa och
langdragna ligkonjunkturen i euroomridet (se diagram 81). Den
for svensk export sa viktiga investeringsutvecklingen inom
euroomradet borjar vixla upp forst under senare delen av 2015
vilket bidrar till en successivt stigande exporttillvixt.
Aterhimtningen aren 2016—2017 blir darfér mer pataglig.

OVERSKOTTET I HANDELN MED OMVARLDEN FORTSATTER
MINSKA TRENDMASSIGT

Nettoexportens andel av BNP fortsitter att falla av strukturella
skil (se diagram 82). Sverige har sedan 1990-talskrisen byggt upp
ett stort sparande gentemot omvirlden via ett 6verskott i

33 Tillvaxtekonomier definieras har som lander som inte & medlemmar i OECD.



utrikeshandeln. Sedan 2006 har detta 6verskott trendmassigt
minskat och nedgangen fortsitter framover. Det 4r en naturlig
utveckling eftersom vara handelspartner har behov av att 6ka sitt
sparande. Ett successivt minskat sparande dr ocksa férenligt med
den demografiska férindring som sker i Sverige det kommande
decenniet da andelen av befolkningen som iér i arbetsfor alder
minskar (se diagram 83).

Den svaga exportefterfrigan innebir att den inhemska
efterfrigan dr mer drivande i denna konjunkturiterhimtning
jamfort med tidigare konjunkturuppgingar. Till f6ljd av det hoga
sparandet i utgangslidget kan hushillens konsumtion 6ka mer dn
historiskt genomsnitt trots att finanspolitiken blir atstramande.
Den hogre konsumtionstillvixten leder till att hushéllens
sparkvot successivt faller tillbaka fran en hog niva (se diagram
84) 34

Samtidigt 6kar investeringarnas bidrag till efterfragetillvixten,
dels pa grund av ett uppdimt behov av nya bostider, dels till
foljd av ett hogre kapacitetsutnyttjande som sd smaningom in-
nebir att industriféretagen behéver 6ka produktionskapaciteten
for att mota den Skande efterfragan.

POTENTIELL BNP OKAR I LINJE MED HISTORISKT
GENOMSNITT MEN SAMMMANSATTNINGEN FORANDRAS

Konjunkturinstitutet beddémer att potentiell BNP vixer med i
genomsnitt 2,0 procent aren 2015—2019, vilket ér i linje med
genomsnittlig BNP-tillvixt sedan 1980. Under lagkonjunkturen
har potentiell tillvixt hallits uppe av hog tillvixt i potentiellt
arbetade timmar medan den potentiella produktivitetstillvixten
har varit svag (se diagram 85). Utvecklingen framéver blir den
omvinda. Tillvixttakten i den arbetsfora befolkningen avtar och
bidrar till att potentiellt arbetade timmar utvecklas mindre starkt.
Osikerheten hos foretagen beddms successivt avta och bidra till
6kad anvindning av ny teknologi och nya produkter vilket héjer
den potentiella produktivitetstillvixten.

341 fordjupningen “Risk for svagare utveckling av hushallens konsumtion” visas ett
alternativt scenario dar utvecklingen av hushallens konsumtion &r svagare &n i
huvudscenariot.
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Diagram 83 Arbetsfor befolkning
Procent av total befolkning

LD e Tt EE L - 59
d
//

74tz Do SN Lss
N
i

73 TN\g-- == e L57
‘
i
i

TR - 56
3
i

Z T Ao -55
!
3

70 1T T T T T T T T T T T 54

93 85 97 99 01 03 05 07 03 11 13 15 17 19 21 23

— 15-74 8r
— - 20-64 &r (hoger)

Kélla: SCB.

Diagram 84 Hushadllens konsumtion och
sparkvot

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

Diagram 85 Potentiell tillvaxt
Procentuell férandring
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Diagram 86 Arbetsldoshet och
sysselsattningsgrad

Procent av arbetskraften respektive procent av
befolkningen, 15-74 &r
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Loner och konsumentpriser

Rrlig procentuell férandring, ars- respektive
kvartalsvarden

R 5

Anm. Timldn enligt konjunkturlénestatistiken.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Tabell 10 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell forandring om inget annat anges

BNP! 1,3 19 20 28 29 24 1,7
Potentiell BNP 1,3 1,4 1,8 2,1 21 21 1,9
BNP-gap? -2,2 -1,8 -1,5 -0,8 0,0 0,2 0,0
Arbetade timmar?! 0,3 1,9 1,0 1,3 1,5 1,2 0,5
Produktivitet! 09 0,0 1,0 1,5 1,5 1,2 1,2
Arbetskraft 1,1 i4 10 08 08 06 0,5
Sysselsattning 1,0 1,5 1,2 1,2 1,2 1,1 0,5
Arbetsléshet® 80 79 77 74 7,0 66 66
Timlén* 25 30 29 30 29 30 32
Enhetsarbetskostnad® 1,4 2,1 1,7 15 14 1,8 1,9
KPI 0,0 -0,2 0,1 1,0 23 2,7 28
KPIF 09 05 08 1,3 1,7 1,9 21
Reporénta® 0,75 0,00 0,00 0,25 0,75 1,25 1,75

Statsobligationsrénta’ 2,1 1,7 1,4 2,1 2,7 3,3 3,9

Kronindex (KIX)® 103,0 106,7 107,0 103,3 99,8 99,3 99,3
Offentligt finansiellt
sparande’® -14 -22 -18 -1,0 -0,5 0,0 0,2
Konjunkturjusterat
offentligt sparande? -0,7 -16 -1,2 -0,5 -04 -0,1 0,2

! Kalenderkorrigerade varden. ? Procent av potentiell BNP. * Procent av
arbetskraften. 4 Enligt konjunkturlénestatistiken. ° Fér hela ekonomin. © Vid slutet
av &ret. ’ Tio 8rs loptid, &rsgenomsnitt. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT STARK SYSSELSATTNINGSTILLVAXT

Sysselsattningsgraden fortsitter att 6ka de kommande aren (se
diagram 806). Tillsammans med en ndgot ligre tillvixt 1 arbets-
kraften bidrar det till att arbetslésheten minskar fran nuvarande
knappa 8 procent till 6,6 procent 2019, vilket motsvarar Kon-
junkturinstitutets bedémda jamviktsniva.ss

INFLATIONEN OKAR MEN NAR EJ MALET FORRAN 2019

Den hoga arbetslosheten har de senaste dren bidragit till att halla
tillbaka I6ne6kningarna. Samtidigt har inflationen 6verraskat
nedat, vilket har bidragit till hégre realléner dn vintat. Detta har,
tillsammans med den svaga produktivitetsutvecklingen, lett till
en lig vinstandel i niringslivet. Den fallande arbetslosheten
framover talar f6r en hogre onetillvixt framover. En lag vinst-
andel och de laga inflationsférvintningarna verkar dock 4t andra
héllet. Sammantaget bedéms l6nerna 6ka med ca 3 procent per
ar 2015-2019 (se diagram 87 och tabell 10). Det bidrar, tillsam-
mans med en stigande produktivitetstillvixt, till att vinstandelen
6kar under prognosperioden.

Pa grund av en i utgangsliget lag och direfter stigande vinst-
andel kommer féretagen héja priserna mer. Trots detta stiger
inflationen langsamt vilket bade beror pa en fortsatt nedpressad

35 Se kapitel 5 i Lénebildningsrapporten, 2014, Konjunkturinstitutet.



efterfrigan, liga enhetsarbetskostnader och en kronforstirkning
som dimpar utvecklingen 1 importpriserna. Inflationen matt
med KPIF, det vill siga KPI med fast bostadsrinta, nar

2 procent forst 2019 (se diagram 87).

NOLLRANTA TILL SLUTET AV 2016

Riksbanken blev aterigen dverraskad av ldg inflation under hos-
ten, vilket tillsammans med ett fortsatt svagt resursutnyttjande
bidrog till att reporintan sinktes med 0,25 procentenheter till

0 procent i oktober (se diagram 88). Riksbanken justerade samti-
digt ner prognosen for reporintan de kommande aren.

En majoritet av Riksbankens direktion har tidigare argumen-
terat emot att sinka rintan yttetligare da de anser att en lingva-
rigt lag rinta skulle kunna bidra till en ohallbart h6g skuldsitt-
ning bland hushiéllen. Enligt detta resonemang skulle hushdllen i
framtiden kunna komma att tvingas 6ka sparandet kraftigt, vilket
i sin tur skulle férsvara den penningpolitiska maluppfyllelsen
bortom Riksbankens prognoshorisont. Bristfilliga dtgarder for
att begrinsa skuldkvoten har anvints som motivering till att
penningpolitiken delvis inriktats pa att ddmpa kredittillvixten till
hushallen.

Finansinspektionen har nyligen féreslagit att alla nya bolane-
tagare ska amortera ner sina boldn till 50 procent av bostadens
inképsvirde. Detta ska ske 1 tvi steg. Forst ska minst tva procent
arligen amorteras ner till 70 procents belaningsgrad, sedan minst
en procent ner till 50 procents belaningsgrad. Finansinspektion-
en har ocksd aviserat andra atgirder inom makrotillsynen, vilka
frimst har syftat till att stirka banksystemets motstindskraft.3
Effekterna pd konjunkturen av dessa dtgirder férvintas vara
sma. De skirpta amorteringskraven vintas dock att i ndgon man
dimpa bostadspriser och kredittillvixt

Samtidigt har den laga inflationen bidragit till att inflations-
férvintningarna p lite lingre sikt gradvis har fallit f6r att det
fjdrde kvartalet 2014 tydligt understiga 2 procent (se diagram
89).57

For att driva pa en uppgang i inflationen, och dirigenom
virna inflationsmilets trovirdighet, antar Konjunkturinstitutet
att Riksbanken limnar rintan oférindrad pa O procent till slutet
av 2016.

LAGA RANTOR I EUROOMRADET FORDROJER SVENSK
RANTEUPPGANG

Styrrintorna i omvirlden, och dd framfér allt 1 euroomridet,
forblir laga dnda fram till 2019, vilket till stor del férklaras av det
fortsatta skuldsaneringsarbetet i europeiska stater och hushall.
Det krivs ldga styrrintor under en lingre tid (se diagram 90),

36 Dessa &tgarder innefattar hojt riskviktsgolv for boldn och aktiverade
kontracykliska kapitalbuffertar.

37 Se &ven fordjupningen “De 18ga inflationsférvantningarna — hur pverkar de
ekonomin och vad kan penningpolitiken gora for att mildra deras effekter?”

43

Konjunkturldget december 2014
Diagram 88 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken och Konjunktur-

institutet.

Diagram 89 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: TNS Sifo Prospera.
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Diagram 91 Langrdntor, tiodriga
statsobligationer
Procent, mdnadsvérden
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Kéllor: Nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
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Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare
krona.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

kompletterat med sa kallade okonventionella dtgirder, for att
generera ett stigande resursutnyttjande och fora inflationen mot
inflationsmalet.3

Den laga rintan i Sverige har stimulerat efterfragan och ir
viktig f6r den ekonomiska aterhimtningen. Svag tillvixt pd
miénga svenska exportmarknader innebir dock att aterhimtning-
en blir utdragen och det krivs en fortsatt lag rinta. I takt med att
resursutnyttjandet gradvis stiger normaliseras penningpolitiken.
Riksbanken bedéms bérja héja reporintan i slutet av 2016 (se
diagram 88). Reporintan stiger sedan gradvis och nér
0,75 procent 1 slutet av 2017, vilket innebédr en mer lingsam
uppging i reporintan dn vad Riksbanken riknar med. Samtidigt
forvintar sig Konjunkturinstitutet en lingsammare uppgang i
inflationen under 2015 och 2016 dn vad som ligger i Riksban-
kens prognos.

Penningpolitiken bidrar till att resursutnyttjandet i ekonomin
som helhet blir balanserat 2017. Reporintan dr da fortfarande pa
en betydligt ldgre niva dn vad som historiskt har varit forenligt
med ett balanserat resursutnyttjande, vilket framfor allt forklaras
av strukturella faktorer och ett svagt konjunkturlige med ldg
styrridnta i euroomridet. En hégre reporinta skulle ge upphov
till en starkare krona som fordréjer dterhimtningen och dimpar
den redan liga inflationen. Atergangen till ett mer balanserat
resursutnyttjande i omvirlden med svagt stigande utlindska
rintor bidrar till att Riksbanken gradvis héjer reporintan till
1,75 procent i slutet av 2019 (se diagram 88).

I takt med att osdkerheten kring dterhimtningen i OECD-
linderna minskar och penningpolitikens inriktning blir mindre
expansiv stiger ranteldget 1 manga linder. Den langsamma upp-
gangen 1 utlindska korta rdntor medfor dock att statsobligations-
rintorna kommer att fortsitta att vara laga under lang tid (se
diagram 91). Den svenska tiodriga statsobligationsrintan f6ljer
den internationella utvecklingen och 6kar till ca 4 procent i slutet
av 2019.

STARKARE KRONA FRAMOVER

Mitt med det nominella effektiva vixelkursindexet KIX har
kronan férsvagats med cirka 5 procent sedan drsskiftet (se dia-
gram 92).% Minskade 6verskott i utrikeshandeln vintas samman-
falla med en forstirkning av den reala vixelkursen mot flera av
Sveriges handelspartners valutor. Samtidigt innefattar KIX flera
tillvixtekonomiers valutor. Dessa linder har en hogre produkti-
vitetstillvixt 4n Sverige, vilket talar f6r att kronan ska férsvagas
mot dessa linders valutor i reala termer.

38 1 fordjupningen “Historiskt 18ga realréntor det kommande decenniet” beskrivs
strukturella faktorer bakom de I&ga rantorna.

39 vaxelkurser kannetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar darfér véxelkursens utveckling utifrén manadsdata eller motsvarande
glidande medelvérde for att i viss man eliminera den kortsiktiga variationen.



Sammantaget vintas kronan forstirkas realt med drygt
6 procent frin slutet av 2014 till slutet av 2019. D4 en samman-
vigd utlindsk inflation bedéms vara niagot hégre dn svensk in-
flation forstirks kronan nagot mer i nominella termer (se dia-
gram 92).

FINANSPOLITIKEN IN I ATSTRAMANDE FAS

Det konjunkturjusterade sparandet i offentlig sektor berdknas
bottna pa motsvarande —1,6 procent av potentiell BNP 2014 och
markerar dirmed slutet pa en sexarsperiod med expansiv finans-
politik och fallande offentligt sparande (se diagram 93). De of-
fentliga inkomsterna har fallit med motsvarande 2 procent av
BNP sedan 2008, i huvudsak till f6ljd av skattesdnkningar. Sam-
tidigt har utgiftskvoten stigit med ca 2 procentenheter, vilket i
forsta hand beror pa 6kad offentlig konsumtion. Att den offent-
liga konsumtionen utgdr en allt stérre andel av BNP kan hianfo-
ras till befolkningsutvecklingen med stigande andel dldre och
barn, vilka dr mer beroende av vilfirdstjinster dn befolkningen 1
arbetsfor alder.

Finanspolitiken férvintas nu gd in i en fas ddr atgirder finan-
sieras fullt ut. Alliansens budgetmotion, som efter nedréstningen
av regeringens budgetproposition kommer att styra finanspoliti-
ken 2015, innehaller finansierade atgirder om ca 7 miljarder
kronor. En automatisk budgetforstirkning vid sidan av detta gor
att det konjunkturjusterade sparandet stirks nagot till —1,2 pro-
cent av potentiell BNP 2015.

Den bedémda inriktningen pa finanspolitiken bortom 2015
bygger pi antagandet att utgiftsatgirder kommer att vidtas f6r
att bibehélla det offentliga atagandet — och att dessa atgirder
finansieras fullt ut med skattehGjningar. Detta leder till en ling-
sam men successiv forstirkning av det konjunkturjusterade spa-
randet, som forvintas na ett mindre overskott 2019.

Nigra spardtgirder 1 syfte att paskynda atergingen till ett spa-
rande forenligt med 6verskottsmalet ingar inte i huvudscenariot.
Det dréjer dirfér 1 scenariot en bra bit in pa nésta decennium
innan sparandet nar 1,2 procent av BNP, vilket 4r den nivd som
Konjunkturinstitutet bedomer vara férenlig med maluppfyllelse
vid normalt resursutnyttjande i ekonomin (se avsnittet “Finans-
politik” i kapitlet ”Offentliga finanser 2014—2019”).

Finansiering ”krona-fér-krona” av de utgiftsitgirder som
krivs for att bibehalla det offentliga dtagandet innebir skatte-
héjningar motsvarade ca 80 miljarder kronor 2016—2019. Detta
innebdr att skattekvoten 6kar de kommande dren, frain dagens
niva pa knappt 43 procent av BNP till ca 44,5 procent 2019 (se
diagram 94).
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Diagram 93 BNP-gap och finanspolitik
Procent av potentiell BNP
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Diagram 94 Skattekvot
Procent av BNP
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Otfentliga finanser 2014—-2019

Underskottet i den offentliga sektorns finanser dr det storsta
sedan 1990-talet. Men de offentliga finanserna ar i gott skick,
statsskulden ar 13g och den finansiella nettoférmoégenheten &r
positiv. Finanspolitiken dndrar inriktning och blir dtstramande
frdn och med 2015. Tillsammans med konjunkturdterhdmtningen
medfor detta att underskotten minskar, om an i ldngsam takt.

Utvecklingen utgor en tydlig avvikelse frdn 6verskottsmadlet.

Om det offentliga dtagandet ska behallas pa nuvarande niva och
detta finansieras krona for krona sa innebdr det skatteh6jningar
pé ca 90 miljarder kronor under perioden 2016—2019.

For 2014—-2016 utgar berikningarna frin Konjunktur-
institutets makroekonomiska prognos. For perioden 2017—2019
ir berdkningarna av de offentliga finanserna baserade pd scena-
riot som beskrivs i kapitlet ”Makroekonomiskt scenario och
ckonomisk politik 2014-2019.40

Finansiellt sparande och statsskuld

OFFENTLIGA FINANSER I GOTT SKICK

Det offentligfinansiella sparandet har gradvis forsvagats efter
finanskrisen 2008—2009. Bade konjunkturnedgiangen och expan-
siv finanspolitik har bidragit till att det finansiella sparandet har
minskat till —2,2 procent av BNP 2014 (se diagram 95 och tabell
11). Den offentliga sektorns# finansiella sparande dr dirmed pa
sin ldgsta niva sedan mitten av 1990-talet.

Trots underskottet dr de offentliga finanserna i gott skick.
Den konsoliderade bruttoskulden (Maastrichtskulden) dr lag i ett
historiskt perspektiv och ligre 4n i de flesta EU-linder (se dia-
gram 906). Samtidigt har den offentliga sektorns finansiella netto-
formogenhet Skat kraftigt sedan 1990-talet.

Underskotten beriknas besta till 2019 d4 det finansiella spa-
randet varit negativt i 10 ar. Frin och med 2015 minskar emel-
lertid underskotten. Detta beror pa att konjunkturiterhimtning-
en kommer igang samtidigt som finanspolitiken stramas at.
Uppgdngen i det finansiella sparandet sker till stor del i staten
dir ocksd huvuddelen av det nuvarande underskottet dterfinns.
Underskotten driver upp Maastrichtskulden niagot som andel av
BNP i nirtid, men efter 2015 faller skuldkvoten nir underskot-
ten minskar och BNP-tillvixten 6kar. Nettoférmdgenheten Skar
nigot som andel av BNP fram till 2019.

40 Se ruta i kapitlet “Makroekonomiskt scenario och ekonomisk politik 2014-2019"
for en definition av prognos och scenario.

411 och med 6vergéngen till det nya nationalrékenskapssystemet ENS 2010
benamner SCB det som tidigare kallades “offentlig sektor” numera “offentlig
forvaltning”. Konjunkturinstitutet fortsatter emellertid med beteckningen offentlig
sektor tills vidare for att regeringen ocksa gor det i budgetpropositionen for 2015.
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Diagram 95 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Diagram 96 Maastrichtskuld och
offentlig sektors finansiella
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Tabell 11 Offentliga sektorns finanser

Finanspolitiska begrepp Miljarder kronor respektive procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Det konjunkturjusterade sparandet &r en

berakning av vad den offentliga sektorns Inkomster 1861 1883 1956 2061 2177 2293 2399
finansiella sparande skulle vara vid ett balan-

serat resursutnyttjande (neutral konjunktur) Procent av BNP 49,3 48,4 48,5 49,0 49,6 50,0 50,4
och en normal sammansattning av viktiga Skatter och avgifter 1613 1655 1722 1823 1923 2024 2115
skattebaser. Det anges vanligtvis som andel

av potentiell BNP. Procent av BNP 42,7 42,5 42,7 43,3 43,8 44,2 44,5
Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar Ifapltallnkomster‘ 72 62 37 60 69 75 83
bedéms utifran férandringen av det konjunk- Ovriga inkomster 176 166 177 178 185 194 202
turjusterade sparandet som andel av potentiell N

BNP. Ett minskande konjunkturjusterat spa- Utgifter 1912 1969 2030 2103 2197 2294 2392
rande indikerar aott finanspolitiken &r expansiv Procent av BNP 50,7 50,6 50,4 50,0 50,0 50,1 50,3
med avseende pa resursutnyttjandet (BNP-

gapet) i ekonomin. P& motsvarande satt Transfereringar 717 725 743 766 798 827 859
indikerar ett 6kande konjunkturjusterat spa- Q

rande att finanspolitiken &r 8tstramande. Hushall 582 586 602 629 656 679 706
Neutral finanspolitik foreligger da det konjunk- Féretag 68 69 72 74 77 80 83
turjusterade sparandet &r oférandrat som

andel av potentiell BNP. Utland 67 71 69 63 65 68 70
Ofinansierade &tgsrder ar finanspolitiska Konsumtion 988 1027 1061 1104 1153 1207 1259
beslut om okade utgifter och/eller minskade Investeringar m.m. 169 180 189 197 205 215 224
skatter som inte &r finansierade via beslut om i .

lika stora minskade utgifter och/eller héjda Kapitalutgifter 37 36 37 36 41 46 50
skatter pa nagot annat omrade. Dessa atgéar- Finansiellt sparande -51 -87 -74 -42 -20 -1 7
der minskar darmed den offentliga sektorns

finansiella sparande och har i normalfallet en Procent av BNP -1,4 -2,2 -1,8 -1,0 -0,5 0,0 0,2
positiv effekt pa BNP. Primart finansiellt

Automatiska stabilisatorer innebér att den sparande -86 -112 -94 -66 -47 -30 -25
offentliga sektorns finansiella sparande varie- _ _ _ _ _ _ _
rar med konjunkturldget utan att aktiva beslut Procent av BNP 23 29 23 16 1,1 0,7 0,5
fattas. I Igkonjunkturer férsvagas det finansi- Maastrichtskuld 1457 1595 1678 1716 1750 1773 1788
ella sparandet utan att det beslutas om skatte-

sénkningar eller utgiftsékningar. Detta beror Procent av BNP 38,6 41,0 41,6 40,8 398 38,7 37,6

dels pd att skatteintdkterna &r lagre nar BNP
ar lagre an normalt, dels pd att de arbetslos-
hetsrelaterade utgifterna ar hégre an normalt
nar arbetslosheten &r hogre &n jamviktsar-
betslésheten.

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

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

Budgetutrymmet &r storleken pd de perma-
nenta ofinansierade &tgarder i statsbudgeten
som ryms inom ramen fér 6verskottsmalet
under ett antal 8r. For att 6ka jamforbarheten
over tiden (och med regeringens berakningar)
beraknar Konjunkturinstitutet budgetutrymmet
for den narmaste femarsperioden.

Bibehallet offentligt dtagande innebar att
offentlig konsumtion 6kar i sddan takt att
personaltdtheten i valfardstjansterna forblir
densamma och att ersattningsgraden i de
sociala transfereringarna bibehalls. Bibehallet
dtagande innebar vidare att de statliga inve-
steringarna 6kar i takt med potentiell BNP,
medan kommunala investeringar okar i takt
med den kommunala konsumtionen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik

Efter sex ar av expansiv finanspolitik och fallande offentligfi-

nansiellt sparande bedéms nu finanspolitiken gi in i en fas av

atstramningar.

I och med att Alliansens budgetmotion antogs av riksdagen

avgor denna tills vidare innehallet 1 finanspolitiken f6r 2015.

Motionen innehéller fullt finansierade utgiftsatgirder pa

ca 7 miljarder kronor, vilket 4r 14 miljarder kronor mindre 4n 1

regeringens budgetproposition. Alliansens motion innehaller

mindre utgiftsdkningar bade vad giller vilfirdstjanster och soci-

ala transfereringar jimfort med regeringens budgetférslag som

ocksa dr fullt finansierad. Eftersom satsningarna ar mindre ar

dven skatteh6jningarna mindre i Alliansens budget. Full finansie-

ring av dtgirderna innebir att dessa varken forstirker eller £61-

svagar det offentliga sparandet (se tabell 12). Det konjunktutju-

sterade sparandet beriknas dnda stiga fran —1,6 procent 2014 till
—1,2 procent 2015, som andel av potentiell BNP. Detta beror pa
den automatiska budgetforstirkningen, det vill siga pa att de

offentliga inkomsterna normalt 6kar i snabbate takt 4n utgifterna

1 avsaknad av budgetférsvagande beslut (se ruta 1 marginalen).



Tabell 12 Prognostiserad finanspolitik och automatisk
budgetforstarkning, 2015-2019

Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

2016-

2015 2016 2017 2018 2019 2019
Skattehdjningar 7 19 19 20 20 78
Utgiftsatgarder 7 19 19 20 20 78
Atgardernas effekt p8
konjunkturjusterat sparande 0 0 0
Automatisk budgetférstérkning® 0,3 0,7 0,1 0,3 0,3 1,4
Férandring av
konjunkturjusterat sparande! 0,3 0,7 0,1 0,3 0,3 1,4

Konjunkturjusterat sparande! -1,2 -05 -04 -0,1 0,2

! Procent av potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

OVERSKOTTSMALET ALLT MER AVLAGSET

I scenariot £6r 2016—2019 stirks det konjunkturjusterade spa-
randet och ett mindre Gverskott uppnas 2019. Scenariot innefat-
tar utgiftsatgirder som bibehaller det offentliga dtagandet (se
marginalen pa féregdende sida). Dessa atgirder antas vara fullt
finansierade med skattehéjningar. Finansiering krona f&r krona
antas alltsa gilla dven framéver. Att behalla det offentliga ata-
gandet innebdr, enligt Konjunkturinstitutets berdkningar, utgifts-
atgirder pd ca 20 miljarder kronor per ar.

I scenariot ingér ddrmed utgiftsitgirder i statens budget om
totalt 78 miljarder kronor 2016—2019 och lika stora skattehoj-
ningar (se tabell 12). Dirutéver hojs den genomsnittliga kom-
munalskattesatsen med 56 6re 2016-2019, vilket motsvarar
13 miljarder kronor. I offentlig sektor genomférs dirmed skat-
tehdjningar om sammanlagt 91 miljarder kronor 2016-2019.
Med dessa dtgirder blir utgifter och inkomster i offentlig sektor
ca 2 procent av BNP hégre 2019 jimfort med oférindrade reg-
ler (se diagram 97 och diagram 98). Att utgiftsitgirderna i scena-
riot finansieras fullt ut med skatteh6jningar gér att det offentliga
sparandet fortsitter att stirkas framdver, som resultat av auto-
matiska budgetférstirkningar.

Det konjunkturjusterade sparandet stiger successivt och nér
6ver noll 2019 (se diagram 99). Utvecklingen innebir en avvi-
kelse fran 6verskottsmalet, som sdger att det finansiella sparan-
det i offentlig sektor ska uppga till 1 procent av BNP i genom-
snitt 6ver en konjunkturcykel. Maluppfyllelse forutsitter enligt
Konjunkturinstitutets tolkning att det konjunkturjusterade
sparandet uppgar till 1,2 procent av BNP vid konjunkturell ba-
lans. #2 Eftersom BNP-gapet sluts 2017, da det
konjunkturjusterade sparandet blir —0,4 procent av BNP, ger

42 Att det konjunkturjusterade sparandet enligt Konjunkturinstitutet behéver vara
1,2 procent (i stéllet fér 1 procent) vid konjunkturell balans for att vara forenligt
med dverskottsmalet grundar sig pd antagandet att konjunkturer dven i framtiden
kommer vara asymmetriska, med mer inslag av I8gkonjunktur an hégkonjunktur
(se Konjunkturlédget, augusti 2014, sid. 55).
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Diagram 97 Konjunkturjusterade
inkomster i offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Diagram 98 Konjunkturjusterade
utgifter i offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Diagram 99 Offentliga sektorns
faktiska och konjunkturjusterade
finansiella sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

3t T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Faktiskt sparande

— = Konjunkturjusterat sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



50 Offentliga finanser 2014-2019

denna tolkning av 6verskottsmilet en malavvikelse pa hela
1,6 procent av BNP det aret.

Mindre skattehdjningar dn i tidigare prognoser

Skatteh6jningarna i Konjunkturinstitutets scenario fér pe-
rioden 2016—2019 ir berdknade sd att de finansierar ett bi-
behillet offentligt dtagande krona f6r krona.

Konjunkturinstitutet har i tidigare prognoser anvint sig
av ett scenario dir skatteh6jningarna bade finansierar ett
bibehallet offentligt dtagande och stirker det finansiella spa-
randet sd att Gverskottsmalet nds nir ekonomin dr i balans.

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario utgér inte
ndgon limplighetsbeddmning. Att scenatiot nu dndras till
att innehdlla mindre skattehdjningar dn tidigare beror p4 att
Konjunkturinstitutet bedomer det som osannolikt att Gver-
skottsmalet néds. Detta skulle krdva omfattande aktiva for-
stirkningar av det konjunktutjusterade sparandet de ndrm-
aste dren. Det finns ocksa en 6vre grins for hur mycket fi-
nanspolitisk dtstramning svensk ekonomi tal. I ett lige dar
moéjligheterna till penningpolitiska stimulanser dr begrin-
sade kommer en alltf6r kraftig dtstramning att dventyra
aterhimtningen. Det forefaller inte troligt att en sddan poli-
tik kommer att genomféras.

I savil budgetpropositionen t6r 2015 som Alliansens
budgetmotion som nyligen antogs av riksdagen framhalls
att en dtergang mot Overskottsmalet bor ske utan att kon-
junkturdterhimtningen férsenas. Bida sidor gick fram med
budgetforslag £6r 2015 ddr satsningar finansierades enligt
principen krona for krona. En fortsatt tillimpning av
denna princip dven kommande 4r innebir att det konjunk-
turjusterade sparandet starks i ldngsam takt, utan att dter-
himtningen bromsas i ndgon betydande grad.

Principen krona for krona dr dock inte ett vil funge-
rande ankare pé lingre sikt. Konjunkturinstitutet bedémer
att nagon form av saldomadl utgdr en limplig styrara for fi-
nanspolitiken. Man kan argumentera f6r att nuvarande
Overskottsmal bor revideras ner pa grund av lag statsskuld,
god férmébgenhetsstillning och en demografisk utveckling
som talar fOr ett ligre sparande. Mot dessa argument star
bland annat att det dr svart att avgora hur stora sikerhets-
marginaler som behdvs for framtida kriser. Det dr dags att
dessa fragor utreds grundligt och utifrin lingsiktiga fak-
torer sd att beslutsfattare kan ta stillning till vart de offent-
liga finanserna bor rora sig pd sikt.



Offentliga sektorns utgifter

Den offentliga sektorns utgifter har varit 1 stort sett oférindrade
som andel av BNP under 2000-talet. Den offentliga konsumt-
ionen stir for drygt hilften av utgifterna medan transfereringar
till hushall (inklusive pensioner) utgor en tredjedel. Resterande
del bestar bland annat av offentliga investeringar (se diagram
100). De kommande dren 6kar utgifterna mer dn det historiska
genomsnittet (se diagram 101). Utvecklingen drivs av offentlig
konsumtion och transfereringar till hushallen. Samtidigt inleds
en lingsam konjunkturiterhimtning 2015 d4 BNP-tillvixten
successivt Okar, vilket haller tillbaka utgifterna som andel av

BNP (se tabell 13).

ATERHAMTNINGEN HALLER NERE UTGIFTERNA

Utgiftskvoten, det vill siga de offentliga utgifterna som andel av
BNP, varierar normalt med konjunkturldget. Detta drivs till
storsta delen av att BNP varierar, men en del offentliga utgifter
tenderar ocksd att 6ka i lagkonjunkturer och minska 1 hégkon-
junkturer. Ligre arbetsloshet framéver medfor ligre utbetalning-
ar frin arbetsléshetsférsikringen. Denna ersittning dr dock
numera sa ldg att utgiftsminskningen blir ganska liten. (se dia-
gram 102). Arbetslésheten uppgar till ca 8 procent 2014 och
statens utgifter fOr arbetsloshetsersittning blir ca 15 miljarder
kronor. Vid liknande arbetsloshetsnivéer var dessa utgifter tidi-
gare dubbelt si hoga. Utgiftsminskningen har skett trots 6kad
arbetskraft och allmin pris- och 16neuppgang. Mycket har for-
dndrats inom arbetsléshetsforsikringen sedan 1990-talet. Men
utgiftsminskningen speglar dtminstone till viss del den sinkta
ersittningsgraden i forsikringen, vilken medverkar till att de
offentliga finansernas konjunkturkinslighet har minskat.

Statens konsumtionsutgifter f6r arbetsmarknadspolitiska
program, liksom ersittningarna till programdeltagarna, minskar
ocksd i takt med att det blir littare att fa ett arbete. Konjunktur-
aterhdmtningen innebir dock att rintorna gradvis stiger fran och
med 2016, vilket medfdr att den offentliga sektorns rinteutgifter
oOkar.

SJUKPENNINGUTGIFTERNA GKAR

Antalet sjukpenningdagar har 6kat kraftigt pa senate ar (se dia-
gram 103). Nir antalet sysselsatta 6kar har fler ritt till sjukpen-
ning. Detta tillsammans med en 6kning av vissa diagnoser med
lang férvintad sjukdomstid gor att sjukskrivningarna fortsitter
att stiga de kommande dren. Ett minskat antal personer med
sjuk- och aktivitetsersittning har medfért att utgifterna f6r den
totala ohilsan hittills inte har stigit sa mycket som uppgangen i
antalet sjukpenningdagar indikerar. Minskningen av antalet med
sjuk- och aktivitetsersittning férvintas fortsitta framéver pa
grund av ett hogt utfléde till fraimst dlderspension.
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Diagram 100 Offentliga sektorns
utgifter 2013

Procent av totala utgifter
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Kélla: SCB.
Diagram 101 Offentliga sektorns
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Arbetsloshet och
arbetsloshetsforsdakring

Procent av arbetskraften respektive miljarder
kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 103 Antal sjukpenningdagar
Miljoner dagar
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Kallor: Férsakringskassan och Konjunktur-
institutet.

Diagram 104 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersiattning
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Kallor: Forsékringskassan och Konjunktur-
institutet.

Diagram 105 Utgifter for total ohdlsa
Miljarder kronor
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Kallor: Forsékringskassan och Konjunktur-
institutet.

Svart att prognostisera utgifter for ohdlsan

Sjukfranvaron var hog i Sverige 1 borjan av 2000-talet (se
diagram 103). Regeringen inférde med anledning av detta
ett mal om att halvera sjukskrivningarna mellan 2002 och
2008. Sjukpenningdagarna minskade dren direfter, men
manga gick fran sjukpenning till sjukersittning (tidigare
tortidspension) som under samma tid 6kade kraftigt (se di-
agram 104). Utgifterna f6r den totala ohilsan bérjade dit-
for inte minska patagligt forrdn 2006 (se diagram 105).

Nya regler f6r bade sjukpenning och sjukersittning in-
fordes 1 juli 2008. En sjukskrivningsperiod dr numera be-
grinsad till 2,5 4r, varefter arbetsférmedlingen tar Gver an-
svaret om inte sjukersittning beviljas. Efter tre manaders
arbetss6kande kan en ny sjukskrivningsperiod paborjas.
Alla nybeviljade sjukersittningar dr permanenta. Tidigare
fanns dven tillfallig sjukersittning. Regelindringarna inne-
bar att sivil sjukpenningdagar som sjukersittningen fort-
satte att minska. Konjunkturinstitutet underskattade effek-
terna av det stramare regelverket. Framfor allt antalet sjuk-
penningdagar minskade snabbare dn vad Konjunktur-
institutet férutsdg. Utgifterna f6r den totala ohdlsan éver-
skattades didrmed, som mest med nistan 10 miljarder kro-
not.

Fran och med 2011 har sjukpenningdagarna dterigen
bérjat 6ka. Det dr svart att prognostisera utvecklingen av
sjukpenningdagar. I december 2012 bedémde Konjunktur-
institutet att sjukskrivningarna skulle plana ut. Nu tva ér
senare vintas sjukpenningdagarna bli nirmare 9,5 miljoner
fler 2014 4n vad prognosen frin december 2012 angav.
Detta motsvarar 5 miljarder kronor hégre utgifter f6r sjuk-
skrivningarna. Triffsikerheten for sjukersittningarna har
varit ndgot bittre. Beviljade sjukersittningar féregds ofta av
linga sjukskrivningar. Antalet sjukersittningar dr 13 000
fler i december 2014 4n prognosen fran december 2012,
vilket motsvarar 1,5 miljarder kronor. Sammantaget 4r ut-
gifterna f6r den totala ohilsan 2014 6,5 miljarder kronor
hégre dn prognosen frin december 2012 (se diagram 105).

Framover utgor ohilsan en riskfaktor f6r de offentliga
finanserna. Det gdr inte att utesluta att denna utgiftspost
fortsitter att Gverraska pd uppatsidan. Sidana utgiftsdk-
ningar ticks inte av principen om finansiering krona for
krona. Eftersom systemen ir rittighetsbaserade utgor
Okade utgifter pd omradet per definition inte utgiftsatgir-
der. Detta dr en av svagheterna med krona for krona prin-
cipen som finanspolitisk styrira. Om sjukskrivningarna
fortsitter att bli fler 4n vintat blir den automatiska budget-
torstirkningen mindre dn i féreliggande prognos.



Tabell 13 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Transfereringar 19,0 18,7 18,4 18,2 18,2 18,0 18,1
Hushall! 154 15,1 14,9 149 149 14,8 14,8
Foretag 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7
Utland 1,8 1,8 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5

Offentlig konsumtion 26,2 26,4 26,3 26,2 26,2 26,3 26,5
Offentliga investeringar 4,5 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7

Ranteutgifter 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1
Offentliga sektorns
utgifter 50,7 50,6 504 500 500 50,1 50,3

! Se tabell A29 i tabellbilagan.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UTGIFTERNA OKAR NAR UNGA OCH ALDRE BLIR FLER

Antalet barn och dldre 6kar. Denna utveckling fortsitter under
en ling tid fram&ver och far stora effekter pa de offentliga utgif-
terna.

Kommunernas konsumtionsutgifter 6kar som andel av BNP
de kommande dren nir férsérjningskvoten stiger (se diagram
106). Det dr framfor allt utgifterna for dldreomsorg som 6kat
dven om de hills tillbaka av att dldreboende ersitts av den billi-
gare hemtjinsten. Nir antalet dldre Gkar snabbt stiger dven pens-
ionsutbetalningarna i snabbare takt.

Fler barn leder till att utbetalningarna av férildrapenning och
barnbidrag 6kar. Samtidigt stiger kommunernas konsumtionsut-
gifter f6r barnomsorg och skola. Detta skapar dven ett behov av
att bygga nya skolor och andra byggnader inom kommunerna,
vilket bidrar till att investeringarna blir fortsatt hga i ett histo-
riskt perspektiv (se diagram 107).

MIGRATIONEN BIDRAR TILL HOGRE KONSUMTION

Statens konsumtionsutgifter 6kar 2014, till stor del pd grund av
en hég anslagsupprikning till offentliga myndigheter. Ar 2015
blir anslagsupprikningen ligre vilket gor att statlig konsumtion
faller tillbaka ndgot som andel av BNP (se diagram 108).

Utgifterna f6r den 6kade flyktingmigrationen haller till viss
del uppe statens utgifter f6r konsumtion och transfereringar.
Migrationsutgifterna utgdr emellertid endast 1 procent av statens
totala utgifter 2013. Denna andel 6kar ett par ar fram&ver och
minskar sedan ndgot. En stor del av 6kningen kan hinféras till
tillfilligt boende for asyls6kande. Utgifterna stiger ocksa till f6ljd
av Okade utbetalningar av etableringsersittning. Kommunernas
konsumtionsutgifter for vird, skola och omsorg paverkas ocksa
av den 6kade flyktingmigrationen. Staten kompenserar dock
kommunerna f6r en del av detta. Pa lingre sikt bidrar ocksa
migrationen till 6kade inkomster i offentlig sektor nir dessa
personer kommer i arbete och bétjar betala skatt.
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Diagram 106 Forsorjningskvot och
kommunala konsumtionsutgifter
Befolkning utanfor arbetsfér alder som andel av
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 107 Kommunala investeringar
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Statliga
konsumtionsutgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 109 Offentliga sektorns
inkomster 2013
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Kalla: SCB

Diagram 110 Offentliga sektorns
inkomster
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Genomsnittlig
kommunalskattesats
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

Offentliga sektorns inkomster bestér till stérsta delen av skatter
(se diagram 109). Skatteintdkterna varierar vanligtvis mer dn de
offentliga utgifterna 6ver konjunkturcykeln. Skattekvoten, det
vill sidga skatteintikterna som andel av BNP, varierar diremot
ganska lite 6ver konjunkturcykeln. Det beror pa att skattesyste-
met dr i stort sett proportionellt, vilket innebir att skatteintak-
terna varierar ungefir lika mycket som BNP om inte skattereg-
lerna dndras.

Den offentliga sektorns totala inkomster som andel av BNP,
det vill siga inkomstkvoten, har minskat sedan slutet av 1990-
talet (se diagram 110). Detta speglar att skatterna sinkts under
perioden. I scenariot f6r de offentliga finanserna beriknas bade
inkomstkvoten och skattekvoten 6ka frimst for att finansiera
Okade utgifter.

KOMMUNERNA FORTSATTER ATT HOJA SKATTEN

Hushallens direkta skatter utgdr knappt en tredjedel av den of-
fentliga sektorns inkomster. De beskattningsbara inkomsterna
bestir av 16n, pensioner och merparten av transfereringarna. Ar
2014 minskar den beskattningsbara inkomsten som andel av
BNP vilket beror pd att pensionerna utvecklas svagt. De efterfol-
jande aren 6kar hushéllens direkta skatter som andel av BNP.
Frin och med 2016 drivs detta helt av att skatteh6jningarna,
som antas i det finanspolitiska scenariot, av berikningstekniska
skil ldggs pd hushéllens direkta skatter.

Aven i kommunerna héjs skatterna. Det ir en trend som har
pégatt 1 ett antal 4r (se diagram 111). Den genomsnittliga kom-
munalskattesatsen héjdes med 13 6re 2014 och kommunerna
vintas héja skatten med ytterligare 13 6re 2015. Mellan 2016 och
2019 hojs skatten med sammanlagt 56 6re f6r att kommunerna
ska kunna méta efterfragan pé vérd, skola och omsorg samtidigt
som de uppritthéller goda finanser. Skattehéjningarna i stat och
kommun medf6r att hushillens direkta skatter vixer snabbare dn

BNP 2015—2019 (se tabell 14).

PUNKTSKATTERNA STABILISERAS SOM ANDEL AV BNP

Den svaga utvecklingen av punktskatterna 2014 beror frimst pa
att inkomsterna frin energiskatten dr laga till £6ljd av ldg energi-
forbrukning nir vadret var ovanligt varmt fér arstiden i bérjan
och slutet av dret (se diagram 112). Punktskatterna dr bland an-
nat till £6r att minska konsumtionen av den vara som ir féremal
for beskattningen. Skatternas syfte 4r alltsa att urholka sin egen
skattebas. P4 kort sikt leder hégre punktskatter emellertid till
hogre skatteintikter. Hojningen av alkohol- och tobaksskatterna
2015 medverkar till att punktskatterna slutar att falla som andel
av BNP.



Tabell 14 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hushallens direkta

skatter 15,1 15,0 15,2 158 16,3 16,7 17,0
Féretagens direkta

skatter 2,7 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Arbetsgivaravgifter! 11,9 12,0 12,0 12,1 12,1 12,1 12,1
Mervardesskatt 8,9 9,1 9,1 9,0 9,0 9,1 9,1
Punktskatter 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Skattekvot 42,9 42,7 42,8 43,4 43,9 44,3 44,6
EU-skatter? -0 -0,¢1 -01 -01 -0,1 -0,1 -0,1
Kapitalinkomster 1,9 1,6 1,4 1,4 1,6 1,6 1,7
Ovriga inkomster® 4,7 4,3 4,4 42 4.2 4,2 4,2
Offentliga sektorns

inkomster 49,3 48,4 48,5 49,0 49,6 500 50,4

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt.
2 Skatter till EU, ing%ri skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster.
3 Bland annat transfereringar fran utlandet och frén a-kassorna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INKOMSTERNA FRAN FORETAGENS SKATTER VARIERAR

Bolagsskatten, som utgor den storsta delen av foretagens direkta
skatter, dr en mycket volatil skatteinkomst f6r staten. Bolagens
vinster varierar mycket med konjunkturen bade i Sverige och i
ovriga virlden. Bolagen kan ocksa fora Gver vinster fran ett ar till
ett annat och pa sa sitt nyttja skatteférindringar och avdrags-
méjligheter till sin férdel. Av den anledningen har skattesink-
ningen 2013 dnnu inte minskat statens inkomster frin bolags-
skatten. Bolagsskatterna ¢kade till och med som andel av BNP
2013 (se diagram 113).

TILLFALLIGT LAGA KAPITALINKOMSTER

Den offentliga sektorns kapitalinkomster blir liga 2014 pa grund
av ldga rintor och utebliven utdelning frin Vattenfall. Aktieut-
delningarna 1 dlderspensionssystemet blir dock hégre 2014 dn
2013 och pi sikt 6kar rinteinkomsterna nir marknadsrintorna
stabiliseras (se diagram 114).

Aven 2015 blir utdelningarna fran de statliga bolagen liga.
De forsiljningar av aktier i bland annat Nordea som genomforts
p4 senare dr har bidragit till att minska statens aktieinnehav. Det
hiller nere statens aktieutdelningar dven pa sikt. I det finanspoli-
tiska scenariot antar Konjunkturinstitutet att staten varken képer
eller siljer bolag framdver. Regeringen antar ddremot 1 sina pro-
gnoser att ytterligare utférsiljningar genomfors och att de in-
kommande medlen anvinds for att amortera pa statsskulden.
Denna skillnad i berdkningsantaganden forsvirar jimforelser av
regeringens och Konjunkturinstitutets prognoser pa statsskul-
dens utveckling.
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Diagram 112 Punktskatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Foretagens direkta
skatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Offentliga sektorns
kapitalinkomster
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 115 Offentliga finanser vid
ofdorandrade regler
Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Budgetutrymmet

VARAKTIGT BUDGETGAP MED RADANDE OVERSKOTTSMAL

Budgetutrymmet anger storleken pa de reformer — eller ofinansi-
erade dtgirder — som kan genomféras utan att det offentliga
sparandet avviker frin Sverskottsmalet. Konjunkturinstitutet
bedémer att det offentliga sparandet den kommande femarspe-
rioden kommer att understiga den nivd som 6verskottsmalet
kriver, dven vid oférindrade regler. Budgetutrymmet f6r den
kommande femdrsperioden ir saledes negativt och utgdr snarare
ett budgetgap som behéver fyllas.

Att budgetutrymmen uppstir 6ver tiden beror pd att skatte-
inkomsterna normalt vixer snabbare dn utgifterna vid oférind-
rade regler. Detta beror i sin tur pa att skatteinkomsterna vixer
ungefir 1 takt med BNP, medan utgifterna delvis f6rblir nomi-
nellt oférindrade sa linge regelverken inte dndras (se diagram
115).

Budgetutrymmet beriknas utifrin utvecklingen av det kon-
junkturjusterade sparandet i offentlig sektor vid oférindrade
regler pa fem drs sikt, det vill sdga till 2019. Det konjunkturjuste-
rade sparandet 2019 dr 0,2 procent av potentiell BNP vid of6r-
indrade regler, vilket betyder att budgetutrymmet uppgir till
motsvarande —1,0 procent av BNP, eller —46 miljarder kronor.
Detta ir storleken pa det atstramningsbehov som rader 2019,
givet att inga ofinansierade dtgirder vidtas till dess, for att det
offentliga sparandet dé ska uppga till 1,2 procent av BNP. Enligt
beridkningen skulle det, vid oférindrade regler, dréja till 2024
innan sparandet nir 6ver 1,2 procent av BNP.



FORDJUPNING
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De laga inflationsforvantningarna —
hur paverkar de ekonomin och vad
kan penningpolitiken gora for att
mildra deras effekter?

Inflationen &r 1&g b&de i Sverige och i euroomradet och inflat-
ionsférviantningarna har fallit pd senare tid. Detta har bekymrat
sdvil Riksbanken som Europeiska centralbanken (ECB). Ekono-
misk teori, och till viss del empiri, visar att inflationsforvant-
ningar paverkar savil nuvarande som framtida inflation och
makroekonomisk utveckling. Darfor ar inflationsforvantningarna
relevanta fér penningpolitiken, dven péa kort sikt. Denna fordjup-
ning visar att fallande inflationsforvantningar kan ha stora och
varaktiga makroekonomiska effekter. Effekterna blir sarskilt
stora om inte centralbanken snabbt reagerar pa de ldgre inflat-

ionsforvantningarna.

Inflationen och inflationsférvintningarna i Sverige har fallit de
senaste daren (se diagram 116 och diagram 117).# Liknande ut-
veckling kan ses dven i euroomréidet. Den liga inflationen kan ge
upphov till en ldgre trovirdighet f6r inflationsmalet. Detta dr
ndgot som bekymrat bade Riksbanken och ECB. Ekonomisk
teori implicerar att ldga inflationsférvintningar leder till ligre
inflation. Inflationsférvintningar, dven kortsiktiga, ar darfér
relevanta att beakta 1 penningpolitiken.#

Forst ges ett antal tinkbara forklaringar till den ldga inflation-
en. Direfter beskrivs den teori som visar pd hur inflation och
inflationsférvintningar kan forstirka varandra i en negativ spiral
och hur centralbanker kan agera for att férhindra sidana scena-
rier. Sedan redovisas svenska och internationella empiriska stu-
dier som analyserar hur vil inflationsférvintningarna bidrar till
att forklara framtida inflation. Férdjupningen avslutas med att
dessa mekanismer beskrivs med hjilp av Konjunkturinstitutets
makroekonomiska modell KIMOD.

43 1 denna férdjupning jdmférs i huvudsak inflationsférvantningarna mot faktisk KPI
med fast bostadsranta, KPIF. Detta matt bedoms ligga ndrmare de priser som
respondenterna har i atanke d& de prognostiserar framtida prisutveckling.

44 Stora negativa avvikelser mellan faktisk inflation och inflationsférvéntningar
kommer sannolikt ge hdgre realléner och hégre arbetsldshet. En debatt har forts
kring effekterna av detta, se till exempel Svensson (2014), Flodén (2012) samt
Andersson och Jonung (2014). Dessutom ger den I&ga inflationen hégre reala
skulder. Dessa aspekter kommer dock inte behandlas i denna fordjupning.
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Diagram 117 Inflation och
inflationsférvantningar pa ett ars sikt
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Diagram 118 Inflation och
inflationsférviantningar pad tva ars sikt
Procent, kvartalsvarden
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Diagram 119 Inflation och
inflationsforvantningar pa fem &rs sikt
Procent, kvartalsvarden
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FLERA FORKLARINGAR TILL DEN LAGA INFLATIONEN

Den liga inflationen beror sannolikt pa en kombination av fak-
torer. Fore 2006 forklarades den ldga inflationen ofta med att
produktivitetstillvixten blev starkare dn forvintat.s En annan
faktor dr att den férda penningpolitiken varit for stram. Ytterli-
gare en flitigt anvind férklaring till den laga inflationen dr den
svaga ekonomiska utvecklingen i vir omvirld efter finanskri-
sen.#” Sverige dr en liten ppen ekonomi, dér hushillens kon-
sumtion till stor del bestdr av importerade varor och paverkas
dirfér mycket av forindrade virldsmarknadspriser och vixel-
kurser. Det finns ocksd andra, savil konjunkturella som struktu-
rella, férklaringar till den ldga inflationen pa senare tid, till exem-
pel att foretagen uppger att efterfrigan ir ldg samtidigt som
konkurrensen 6kat.# Foretagen har ddrfor svart att f6ra 6ver
sina kostnader till konsumenterna.

LAGA INFLATIONSFORVANTNINGAR

En komponent som uppmirksammats allt £6r lite som forklaring
till den laga inflationen ér de kortsiktiga inflationsférvintningar-
na.® Féretagen prissitter sina varor och tjdnster till stor del efter
hur de tror att andra foretag prissitter sina varor, och hur de tror
att kunderna reagerar pa prisférindringar. Enligt denna syn ten-
derar inflationsférvintningarna att férklara framtida inflation.

I tidigare studier har det visat sig att respondenterna i
Prosperas undersékning tenderar att ta mycket intryck av den
faktiska inflationstakten vid intervjutillfillet. Detta pd ett sitt
som inte dr férenligt med hur inflationen normalt utvecklas. Det
finns alltsd indikationer pd att férvintningarna dr adaptiva.

Nir det giller utformandet av penningpolitik, investeringsbe-
slut, 16neférhandlingar med mera dr dven inflationsférvintning-
arna pa lingre sikt av stort intresse. Inflationsférvintningarna pé
bade tvi och fem érs sikt har haft en vikande trend de senaste
aren (se diagram 118 och diagram 119). Inflationsférvintningar-
na pa tva och fem érs sikt dr nu 1,1 respektive 1,7 procent, vilket
for tvaarsforvintningarna dr den ldgsta noteringen sedan finans-

45 Se till exempel Sveriges riksbank (2006).

46 Till viss del beror detta pd att penningpolitiken, av hansyn till hush&llens
skuldsattning, hallits stramare &n om den endast inriktats p8 att stabilisera
inflationen kring tva procent.

47 Se till exempel Séderstrém och Vredin (2013). Detta ndmns dven som forklaring
av vice riksbankschef Per Jansson (2011).

48 Se Apel m.fl. (2014).
49 Se Flodén (2014).

50 Jonsson och Osterholm (2012) och Flodén (2012). Férvantningarna visar sig vara
adaptiva p& bade ett, tva och fem &rs sikt.



krisen. Inflationsférvintningarna pa fem ars sikt har inte varit sa
laga sedan 1999.

Teoretiska 6verviaganden och empiriska
studier

Under normala omstindigheter ir inflationsférvintningarnas
betydelse for realrintan en faktor bland andra att ta hinsyn till i
den penningpolitiska analysen. Nir den nominella styrrintan dr
nira noll och da inflation och inflationsférvintningar ligger lingt
ifran inflationsmalet, 4r inflationsférvintningarnas betydelse f6r
penningpolitikens utformning stérre dn normalt. I en sidan
situation kan en alltfér passiv penningpolitik leda till langvarigt
lag inflation eller deflation. Risken f6r ekonomisk stagnation
Okar samtidigt eftersom realrintan inte blir tillrdckligt lag 61 att
efterfrigan ska ta fart.

Detta onormala lige kan f6r nirvarande sigas foreligga i
euroomradet och, i viss man, dven i Sverige. Liksom i Sverige dr
den nominella styrrintan f6r nirvarande mycket ldg i euroomra-
det och dven dir har savil inflation som inflationsférvintningar
fallit snabbt pa senare tid (se diagram 120).5!

INFLATIONSFORVANTNINGAR PAVERKAR REALRANTAN
OCH DARMED KONJUNKTURUTVECKLINGEN

Den férvintade realrintan har en central plats inom makroteorin
och finns pa flera tidshorisonter. En ettirig realrinta definieras
som den nominella rintan (i;) minus férvintad inflation (5, 4)
det kommande 4ret.

e _ ; e
e =l — My

Enligt den nykeynesianska teorin bestims faktisk inflation av
foljande ekvation:

Ty = ame_q + g v — yi),

dir ¥ — y¢ ir differensen mellan faktisk och potentiell BNP,
det sd kallade BNP-gapet, och det antas att a, 5,y > 0.5 Ekvat-
ionen ovan innehéller bdde bakétblickande och framatblickande
férvintningar.

51 Samma utveckling ses dock inte i till exempel USA dér inflationstakten, matt med
KPI, var 1,8 procent det tredje kvartalet 2014 och dar inflationsférvantningarna ar
relativt stabila.

52 Se till exempel Clarida m.fl. (1999).
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Diagram 120 Inflation och
inflationsférviantningar i euroomradet
Procent, kvartalsvarden
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Diagram 121 Real ettdrsridnta
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Berédknad ex post som genomsnittlig nominell
styrranta deflaterad med &rlig procentuell utveckling av
harmoniserat index for konsumentpriser, HIKP:

= i}‘,?:oim — HIKP,,,. Den nominella styrrantan for
USA ar deflaterad med KPI. Fr@n och med det fjarde

kvartalet 2013 &r realrantan baserad p& Konjunkturin-
stitutets prognoser for inflationen.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, ECB, Eurostat,
Federal Reserve, SCB, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Realrintans férvintade niva och utveckling paverkar kon-
sumtions- och investeringsbeslut samt, via den reala vixelkursen,
utvecklingen av utrikeshandeln. Om hushall och foretag tror att
realrintan 1 nirtid dr tillfilligt ldg 6kar deras incitament att kon-
sumera och investera. Det omvinda giller om realrdntan i nirtid
bedéms vara tillfilligt hég. De senaste dren har realrintan ex
post i Sverige varit kring en procent, vilket 4r hdgre 4n i euroom-
radet och USA (se diagram 121). Dock har realrintan i euroom-
radet stigit snabbt sedan borjan av 2012 som en 6ljd av fallande
inflation.

Penningpolitiken kan paverka den férvintade realrintan via
flera kanaler. Den vanligaste kanalen 4r att via styrrantan paverka
den nominella rintan med korta 16ptider. Genom att kommuni-
cera hur styrrintan bedéms utvecklas pa lingre sikt (sa kallad
forward guidance) kan centralbanker dven péaverka férvintningar
om framtida rintor.53 Ett annat mer indirekt sitt f6r penningpo-
litiken att paverka realrintan dr via inflationsférvintningarna. En
centralbank som besitter hdg trovirdighet har méjlighet att pa-
verka inflationsférvintningarna genom sin kommunikation. Om
exempelvis inflationen i ndrtid 4r ldg, har en trovirdig central-
bank méjlighet att férhindra att de langsiktiga inflationsférvint-
ningarna faller och ddrmed hélla nere realrintan genom att
kommunicera hur inflationsmalet kommer att uppnas.

Ekvationen for realrintan ovan visar tydligt vilka problem
som uppkommer i den situation som nu rader i bade Sverige och
euroomridet. Den nominella styrrintan dr noll och bedéms inte
kunna sinkas mycket mer. Samtidigt 4r inflationsférvintningarna
laga. Om de sistnimnda inte kan paverkas via centralbankens
kommunikation kan inte realrdntan bli ligre dven om ekonomin
skulle vara i behov av det. Denna problematik 4r vil kind och
diskuteras flitigt inom bdde policyinstitutioner och i forsk-
ningslitteraturen.> I denna situation finns risk f6r utdragen stag-
nation och framfor allt £6r euroomradet bedéms denna risk inte
vara obetydlig. Eftersom en stor andel av svensk export gar till
euroomradet paverkar det dven den ekonomiska utvecklingen i
Sverige.

LAG INFLATION OCH LAGA INFLATIONSFORVANTNINGAR
KAN FORSTARKA VARANDRA I EN NEGATIV SPIRAL

Forvintningarnas betydelse f6r makroekonomisk utveckling och
ekonomisk politik introducerades under 1960- och 1970-talen da

53 Denna &tgard kan bara lyckas d& centralbanken har hég trovérdighet. Darutover
kan centralbanker, som under finanskrisen och den efterfoljande I8gkonjunkturen,
anvanda s& kallade okonventionella atgarder for att paverka den nominella rantan
pd langre I6ptider.

54 Se till exempel IMF (2014), Bullard (2010) och Benhabib m.fl. (2012).



teorierna om rationella férvintningar lanserades.’s Sannolikheten
tor att en ekonomi ska hamna i ett riktigt besvitligt lige dir lig
inflation och laga inflationsférvintningar férstirker varandra i en
negativ spiral dr begrinsad i modeller dir rationella férvintning-
ar antas och dir centralbankens inflationsmdl 4r trovirdigt.ss

Ovan nimnda antagande om akt6rernas forvintningar har
dock utmanats av en litteratur som, enligt féresprikarna, anvin-
der mer realistiska antaganden kring vilken kunskap hushall och
féretag antas ha om ekonomins funktionssitt samt vilken in-
formation deras férvintningar baseras pa.s” Inte minst inom den
penningpolitiska teoribildningen har teorier kring begrinsad
rationalitet och inldrning (fearning) applicerats.’s Det innebir att
aktorerna till betydande del anvinder bakatblickande informat-
ion ndr det bildar férvintningar om framtiden.

Detta kan medféra problem foér penningpolitiken att uppna
onskvird realrdnta och en konjunkturaterhimtning efter stérre
storningar. Detta giller speciellt dd hushall och féretag ligger
stor vikt vid de senaste inflationsutfallen nir de bildar sina fo1-
vintningar om inflationen.® En stérning som medfor att inflat-
ionen och inflationsférvintningarna faller riskerar dd att ge en
ling period med lig inflation, speciellt om den nominella styt-
rintan ligger ndra noll i utgangsliget. Realrdntan riskerar da att
bli hégre dn vad som ir férenligt med en dterhdmtning i ekono-
min. Det leder i sig till f6rvintningar om lidgre produktion och
efterfragan framéver, vilket ytterligare sinker inflationsférvint-
ningarna och hdjer realrdntan i nirtid. I virsta fall leder en sidan
process till stagnation och deflation. Av detta skal dr det viktigt
att identifiera hur penningpolitiken kan anvindas f6r att minska
sannolikheten f6r en sadan utveckling.st

PENNINGPOLITISKA STRATEGIER FOR ATT MOTA LAGA
OCH FALLANDE INFLATIONSFORVANTNINGAR

Det finns viktiga insikter fran litteraturen om hur penningpoliti-
ken bor bedrivas for att undvika att ovan namnda situationer

55 Se till exempel Phelps (1967), Friedman (1968) och Lucas (1972, 1976).
Rationella forvantningar innebér att aktérerna antas beakta all relevant information
samt forstdr ekonomins funktionssétt.

56 Se Benhabib m.fl. (2001).

57 Se bland annat Evans och Honkapohja (2001) och Milani (2007).

58 Se till exempel Evans och Honkapohja (2001, 2005) och Evans m.fl. (2008).

59 5§ kallad constant gain-learning, se Orphanides och Williams (2005, 2008). En
s&dan strategi kan bdde vara mer lamplig och realistisk eftersom agenterna i
ekonomin d& anpassar sig snabbare till strukturella férandringar.

60 Se Evans m.fl. (2008).

61 Eventuella finanspolitiska 8tgarder behandlas inte i denna férdjupning.
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uppkommer, och hur de om de dndd uppkommer, kan dtgir-
das.©2 En insikt dr att centralbanken bér utga ifran att ekonomins
aktdrer, dtminstone till viss del, baserar sina férvintningar pa
historisk information. Det har betydelse £6r centralbankens
handlingsregel som dirmed bor ta hinsyn till inflationsférvint-
ningarna fOr att minska risken f6r en o6nskad utveckling vid
storre storningar.

En annan lirdom ir att penningpolitiken maste vara sirskilt
expansiv da inflation och inflationsférvintningar dr mycket liga.
I ett sadant ldge 4r ekonomin sirbar for ytterligare negativa stot-
ningar till inflation och inflationsférvintningar. Genom att agera
snabbt och kraftfullt i syfte att flytta ekonomin fran ett sidant
utsatt lige minskar sirbarheten om en stérre stérning skulle ske.
Om en storre storning redan skett som f6rt ekonomin till ett
besvirligt lige behover forstas centralbanken dven déd agera
snabbt och kraftfullt. Det kan innebira att centralbanken vid
sadana tillfillen méste avvika frin sin normala handlingsregel.

En nirliggande lirdom dr att penningpolitiken kan behdva
agera “oansvarigt”.3 I syfte att f4 upp inflationsférvintningarna
och didrmed sinka realrdntan kan centralbanken beh6va kom-
municera att den tinker lata inflationen skjuta 6ver malet framo-
ver. Det dr ett exempel pa sa kallad forward guidance.s+ 65

Internationellt har till exempel Bank of England och Federal
Reserve, i syfte att undvika en for lag inflation, 6kat penning-
mingden i ekonomin genom att kdpa statsobligationer pd Sppna
marknaden. Dessa si kallade kvantitativa littnader har genom-
forts 1 syfte att stimulera ekonomin eftersom styrrantan inte har
kunnat sinkas ytterligare.ss

Till sist kan en till synes drastisk, men i teorin limplig, dtgard
vara att hoja inflationsmalet. Det kan f6rstis medféra potentiella
problem samtidigt som det kan vara en del av 16sningen f6r en
ekonomi som hamnat i stagnation och f6r hog realrinta nir
styrrdntan dr nira noll.&7

62 Se till exempel Evans och Honkapohja (2008).

63 "Monetary policy will in fact be effective if the central bank can credibly promise
to be irresponsible, to seek a higher future price level”, Krugman (1998, sid. 139).

64 Ett annat exempel &r nar Federal Reserve i december 2012 deklarerade att de
inte kommer att héja styrrantan forran arbetslosheten &r lagre an 6,5 procent
under forutsattning att inflationen ar Iagre an 2,5 procent. Bank of England féljde
ett liknande exempel i augusti 2013.

65 En annan &tgard som ofta namns i litteraturen &r att, i stéllet for ett
inflationsmal, anvanda ett mal for prisnivan (price level targeting). Se till exempel
Svensson (1999) fér en genomgang av denna ansats for- och nackdelar.

66 En sammanfattning av potentiella effekter fran kvantitativa lattnader finns i
Sdderstrom och Westermark (2009).

67 Se Ball (2013) och Blanchard m.fl. (2010).



TEORIN HAR VISST STOD I EMPIRIN

I svenska data finns det, som tidigare nimnts, tecken pa att in-
flationsférvintningarna till viss del dr adaptiva.®® Tabell 15 visar
dock att inflationsférvintningarna har bittre prognosférmaga
for KPIF in den fullstindigt bakatblickande sa kallade naiva
prognosen.®® Detta indikerar att inflationsférvintningarna delvis
dven dr framatblickande.

Tabell 15 Rotmedelkvadratfel for inflation, 1997-201470

1 a&r 2 ar 5 ar
Prospera, totalt 0,88 0,98 0,96
Prospera,
arbetstagarorganisationer 0,89 0,98 0,93
Prospera, arbetsgivarorganisationer 0,90 0,97 0,93
Prospera, inkdpschefer tillverkning 0,95 1,07 1,06
Prospera, inképschefer handel 0,91 0,96 1,00
Prospera, penningmarknadens
aktorer 0,80 0,89 0,85
Konjunkturinstitutet, hushall 0,95
Konjunkturinstitutet, foretag 0,73
Naiv prognos 1,36 1,33 1,59
Fast prognos, 2 procent 0,85 0,86 0,82

Anm. Samtliga rotmedelkvadratfel har berédknats for kvartalsdata. Hushallens

inflationsforvantningar i Konjunkturinstitutets undersokning har raknats om frén
o .

manadsdata till kvartalsdata.

Kallor: TNS Sifo Prospera och Konjunkturinstitutet.

Samtliga kategorier av respondenter har, pa bade kort och lingre
sikt, mindre prognosfel 4n den naiva prognosen. Skillnaden i
prognosférmiga dr dessutom statistiskt signifikant.” Bist pre-

68 Se till exempel Jonsson och Osterholm (2012).

69 I en naiv prognos satts prognosen h tidpunkter framat lika med senaste utfall.
Den naiva prognosen &r pa sa satt fullstandigt bakatblickande. En naiv prognos ar
trots sin enkelhet ett vanligt jamforelsealternativ inom makroekonomisk forskning,
se till exempel Atkeson och Ohanian (2001).

o . " _ 2 . .
70 Rotmedelkvadratfelet pa horisont h beréknas som |(1/n) ¥ (ecsn+ije+s) , dar n &r

antalet observationer av inflationsférvantningar och e piie+i = Yernti — Jesnsies: 481
ecrntije+i ar prognosfelet, y,.,,; ar KPIF-utfallet i tidpunkten t+h+i och 9 pyieei &r
inflationsférvéntningarna av KPIF-utfallet som gjordes i tidpunkten t+i. Rotmedel-

kvadratfelen &r har beraknade for perioden 1997kv1—2014kv3.

71 Enligt Diebold och Marianos (1995) test, d&r Newey-Wests (1987) standardfel
anvénts, &r inflationsférvantningarna i de allra flesta fall p& en procents
signifikansnivd, och i samtliga fall p& fem procents signifikansniva, battre &n den
naiva prognosen for KPIF. For KPI har endast féretagen i Konjunkturinstitutets
undersékning signifikant battre prognosférm8ga an den naiva prognosen.

I Prosperas undersékning tillfrgas respondenterna om hur de férvantar sig att den
&rliga procentuella forandringen i KPI utvecklas pd ett, tvd och fem &rs sikt.

I Konjunkturinstitutets undersokning fr@gas i stéllet respondenterna om hur de
forvantar sig att priserna, matt som 8rlig procentuell férandring, ska utvecklas.
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diktionsférmaga av Prosperas kategorier har penningmark-
nadens aktorer.

Resultaten visar alltsd tecken pa att svenska inflationsfér-
vintningar i viss médn dven ar framatblickande varfor det finns
goda moijligheter f6r en trovirdig penningpolitik att aterféra
ekonomin till balans trots ldg inflation och liga inflationsfor-
vintningar.

I euroomridet och i USA har inflationsférvintningarna enligt
enkdter visat sig vara bittre som prognosverktyg dn enkla model-
lalternativ.” Detta indikerar att de ldga inflationsférvintningarna
i euroomridet (se diagram 120) riskerar att f6ljas av ldg inflation
dven i framtiden. ECB har vid upprepade tillfillen uttryckt oro
for en sjalvuppfyllande lag inflation i euroomradet.™

Den vixande oron har gett upphov till ett stort antal empi-
riska studier som pa olika sitt forséker belysa olika aspekter av
dessa problem. Till exempel underséker Decressin och Laxton
(2009), med hjilp av paneldata f6r 36 linder 1994—2008, risken
tor deflation som en f6ljd av finanskrisen. Sverige tillhér de
linder i urvalet med relativt sett mindre persistent inflation, vil-
ket innebir att det tar kortare tid f6r inflationen att na tillbaka till
inflationsmalet efter en period av oférvintat lidg inflation. Dir-
med dr risken for en neddtgiende spiral mindre.

Scharnagl och Stapf (2014) visar att inflationsférvintningar-
nas medelvirde har fallit och variansen har stigit sedan skuldkri-
sen i euroldnderna inleddes i mitten av 2011. Genom att studera
forindringen i linga rintor vid tidpunkterna £6r penningpolitiska
beslut menar de dessutom att effekten av expansiv penningpoli-
tik minskat. Mot den hir bakgrunden drar de slutsatsen att
marknadens osdkerhet om penningpolitikens méjligheter att
forhindra ett deflationsscenario i euroomradet 6kat. De kommer
ocksa fram till att sannolikheten for ett deflationsscenario i
euroomradet har ékat sedan 2011. Aven Coenen och Warne
(2013) visar med en strukturell makromodell att deflationsrisken
i euroomridet 6kat som en f6ljd av att nollrinterestriktionen
binder. Genom att anvinda penningmingden som en indikator
pa deflation kommer Amisano med flera (2014) fram till lik-
nande resultat f6r euroomradet. Risken f6r deflation bedémdes
dock vara oférindrad i USA och ha minskat i Japan.

72 Se till exempel Mestre (2007), Forsells och Kenny (2002) samt Ang m.fl. (2007).

73 Se till exempel Moghadam m.fl. (2014) och Financial Times (2014).



Effekter i den makroekonomiska modellen

KIMOD

I detta avsnitt anvinds Konjunkturinstitutets makroekonomiska
modell KIMOD f6r att illustrera de mekanismer som redogjorts
tor 1 avsnitten ovan. Huvudscenariot, Konjunkturinstitutets
aktuella prognos, jimfors med tva alternativscenarier dir det
antas att inflationsférvintningarna av nagon oférklarad exogen
orsak faller med en procentenhet under 2015.7

I det forsta alternativscenariot tillats modellen vilja reporinta
utan restriktioner. Den estimerade reporintan faller di under
noll (se diagram 122) vilket g6r det mdjligt att studera de forvin-
tade makroekonomiska effekterna av ytterligare sinkningar av
reporintan. I syfte att ytterligare analysera penningpolitikens
betydelse antas i det andra alternativscenariot att nollrestriktion-
en binder (se diagram 122).

I KIMOD beriknas den férvintade realrintan som den

nominella rintan deflaterad med forvintad inflation, matt med
BNP-deflatorn, pa ett drs sikt. De tre delarna i denna ekvation
framgdr av diagram 122, diagram 123 och diagram 124.75 Inflat-
ionstérvintningarna beridknas 1 KIMOD som ett vigt genom-
snitt av adaptiva forvintningar och inflationsmalet péd tva pro-
cent.

Inflationsférvintningarna blir ldgst i alternativscenario 2 dir
Riksbanken inte kan reagera 2015-2016 pa grund av nollrintere-
striktionen. Det i sig innebér simre makroekonomisk utveckling
och dirfor ligre inflationsférvintningar. De ligre inflationsfor-
vintningarna, och den hogre férvintade realrintan, ger avtryck
pa loneférvintningarna och i sin tur pa tillvixten 1 nominell
arbetskostnad (se diagram 125). Det bidrar till att den underlig-
gande inflationen mitt som KPIF blir ldgre i alternativscenario
1, och 1 synnerhet alternativscenario 2 ddr huvudscenariots ridnta
under 2015-2016 antas (se diagram 126). Den hogre realrintan
ger en starkare real vixelkurs. Nir vil Riksbanken kan reagera i

74 Modellen betingas pd indata till och med det fjarde kvartalet 2014 och startar
darmed férsta kvartalet 2015. Férvéntad inflation ett &r framat antas i
alternativscenario 1 och 2 temporart att falla med en procentenhet. De sankta
inflationsférvéntningarna forsta kvartalet 2015 innebér att férvéntad inflation, allt
annat lika, fyra kvartal fram8t (det vill séga den forvantade inflationen mellan det
forsta kvartalet 2015 och det forsta kvartalet 2016) ar en procentenhet lagre. Att
inflationsforvantningarna pa ett ars sikt faller med en procentenhet frén ett kvartal
till ett annat &r ovanligt men intraffar d8 och d&. Senast det intraffade var mellan
det fjarde kvartalet 2008 och det forsta kvartalet 2009 (se diagram 117).

75 Dessa inflationsférvantningar &r forstds inte “korrekta” i bemérkelsen att det &r
dessa som “marknaden” har. I diagram 124 ar fallet i inflationsférvéntningarna
forsta dret i alternativscenario 1 och 2 ndgot stérre &n 1 procentenhet. Detta
kommer av att KIMOD tilldts respondera pa de fallande inflationsforvantningarna
direkt forsta kvartalet 2015.
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Diagram 122 Repordnta
Procent
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Anm. Effekter enligt Konjunkturinstitutets
makroekonomiska modell KIMOD.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Forvantad realrdanta
Procent
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Diagram 124 Inflationsféorvantningar
(BNP-deflator)
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Diagram 125 Arbetskostnader i
ndringslivet
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Diagram 126 KPIF-inflation
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Diagram 127 Arbetsloshet
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alternativscenario 2 tvingas den hdlla rintan lag lingre for att fa
ned realrintan, férsvaga vixelkursen och dirigenom stimulera
dterhimtningen. Detta leder ocksa si smaningom till en stigande
inflation.

BNP-gapet blir djupare, och arbetslésheten hégre, i de bada
alternativa scenarierna (se diagram 127 och diagram 128). Effek-
ten 4r inte obetydlig da Riksbanken inte tillats sinka reporintan
under noll.

Avslutande kommentarer

Inflationen dr f6r nirvarande ldg i savil Sverige som i euroomra-
det. Dessutom har inflationsférvintningarna pa samtliga hori-
sonter fallit och ligger nu under inflationsmalet. Detta kan, i
kombination med nominella rintor som inte kan sinkas mycket
mer, ge f6r héga realrintor som leder till 6kad risk f6r stagnation
och dnnu ldgre inflation. Detta riskerar att ytterligare dimpa
inflationsférvintningarna. I virsta fall kan detta leda till en de-
flationsspiral dir den ldgre inflationen leder till ligre inflations-
férvintningar som i sin tur leder till dnnu ligre inflation och s
vidare. Risken for att fallande inflationsforvintningar ska orsaka
deflation bedéms dock vara liten i Sverige, men inte vara obe-
tydlig i euroomradet.

Enligt Konjunkturinstitutets makroekonomiska modell KI-
MOD har fallande inflationsférvintningar patagliga makroeko-
nomiska effekter om inte centralbanken omedelbart reagerar pa
de ldgre inflationsférvintningarna. En bindande nollrdntere-
striktion har enligt KIMOD stor paverkan pd den makroekono-
miska utvecklingen.

I situationer dir inflationsférvintningarna har fallit kraftigt
ger teori och empiri stéd fOr att centralbanker bor utga ifran att
ekonomins aktorer, dtminstone till viss del, har adaptiva f6r-
vintningar pa kort sikt. Penningpolitiken bér agera snabbt och
kraftfullt f6r att inflationsférvintningarna inte ska falla for
mycket. I syfte att f4 upp inflationsférvintningarna, och dirmed
sanka realrdntan, si kan centralbanken dessutom behéva kom-
municera att den tinker lata inflationen skjuta 6ver malet framo-
ver. I extremfall kan centralbanken till och med héja inflations-

76 OECD (2014) presenterar ett alternativscenario med fallande inflationsférvant-
ningar i euroomradet. OECD gor ett alternativscenario dar det antas att inflations-
forvantningarna faller med 0,5 procentenheter samtidigt som aktieindex faller med
10 procent. Dessutom antas att en féretagsobligationsdifferens, en riskpremie och
att en differens mellan hushégllens 1&nerénta och sparrénta stiger med 100 index-
punkter. Simuleringarna gors i den makroekonomiska modellen NiGEM dér kortran-
tor och nominell vaxelkurs konstanthalls. Effekterna pa svensk BNP &r i OECD:s
studie ndgot mindre &n de som redovisas i denna férdjupning.
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milet. Dirutéver finns andra verktyg f6r centralbankerna att ta Diagram 128 BNP-gap
till. Internationellt har flera centralbanker genomfért omfattande ~ Procent av potentiell BNP
tillgangskop, sd kallade kvantitativa littnader, fr att undvika en ®27
alltfor ldg inflation. Detta dr ett sitt att stimulera efterfrigan nir 0.0
styrrintan inte kan sidnkas mycket mer. Dessutom diskuteras
forward guidance fOr att sdnka linga rintor, samt dtgirder som 57
férsvagar vixelkursen. -1.04
Den ekonomiska politiken kan 4ven behéva samordnas sd att
exempelvis finanspolitiken temporirt ges en mer expansiv 47
inriktning (se Benhabib m.fl. 2012). -2.01
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Risk for svagare utveckling av
hushallens konsumtion

Konjunkturinstitutets prognos &r att hushdllens konsumtion ékar
med i genomsnitt 2,7 procent per &r 2015-2017, vilket &r ndgot
starkare an ett historiskt genomsnitt. I denna fordjupning teck-
nas, med hjdlp av Konjunkturinstitutets makromodell KIMOD, ett
alternativt scenario dir hushéllen 6kar konsumtionen ldngsam-
mare 2015-2017. Eftersom reporantan ar noll i utgangsldget har
Riksbanken begriansade moéjligheter att stimulera ekonomin
ytterligare pa kort sikt. Finanspolitiken kan dock motverka den
lagre efterfrdgan fran hushdllen genom att temporart laggas om
i en expansiv riktning. Det ar darfor viktigt att det finns en be-
redskap for att vidta finanspolitiska dtgidrder om konjunkturut-

vecklingen blir séamre dn vantat.

En svag exportefterfrigan och en foérsiktig investeringsvilja hos
industriféretag har inneburit att hushéllens konsumtion fatt
svara for att halla uppe efterfrigan. En lag reporinta, skatte-
sankningar till hushéllen och en relativt god sysselsittningstill-
vixt har stimulerat konsumtionsutvecklingen. Ett hogt sparande
1 utgangsliget mojliggdr en hég konsumtionstillvixt dven framo-
ver. Om hushillens sparbenigenhet inte successivt minskar kan
hushiéllens konsumtion dock komma att 6ka lingsammare 4n i
Konjunkturinstitutets prognos.

OSAKERHET KRING HUSHALLENS SPARANDE

I Konjunkturinstitutets huvudscenario faller sparkvoten tillbaka
frin en hoég niva (se diagram 84). Utvecklingen f6r hushillens
sparande dr dock svarbedémd dé den paverkas av faktorer
sasom osidkerheten 1 omvirlden, den héga arbetslésheten och
diskussioner om amorteringskrav pa bolin.

Aven i tidigare huvudscenarier har Konjunkturinstitutet be-
doémt att hushdllens konsumtionstillvixt blir sa pass hog att
sparkvoten faller tillbaka pé nagot ars sikt. Sparkvoten har dock
fortsatt att stiga, vilket har inneburit en viss 6verskattning av
konsumtionsutvecklingen i Konjunkturinstitutets prognoser de
senaste aren. Det finns dven nu en risk for att sparkvoten forts-
itter att stiga de ndrmaste dren och att hushallens konsumtion
utvecklas svagare jimfort med Konjunkturinstitutets prognos.
Ett sddant scenario (alternativscenario 1) skulle kunna ge relativt
stora konsekvenser for den svenska ekonomin, sarskilt om det
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Diagram 131 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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antas att reporintan inte kan sinkas under noll.”” Finanspolitiken
kan dock dimpa de negativa effekterna av temporirt ligre efter-
fragan frin hushallen. Effekterna pd konjunktur och arbets-
marknad blir da mindre (se alternativscenario 2).7

Det hégre hushéllssparandet 2015—2017 i alternativscenari-
erna ger utrymme f6r dnnu hogre konsumtion efter 2017. Till-
vixten i hushdllens konsumtion antas da bli hogre, sa att hushal-
lens nettotillgangar 4r oférindrade 2024. BNP vixer didrmed
snabbare dren efter 2017, varfér finanspolitiken kan bli mer
atstramande utan att det leder till ligt resursutnyttjande. Offent-
ligfinansiellt sparande antas for aren 2018—2024 bli hégre i al-
ternativscenario 2 dn i alternativscenario 1 sa att den offentliga
skuldkvoten i bada fallen blir densamma som i huvudscenariot
kring 4r 2024.7

LAGRE KONSUMTIONSTILLVAXT FORLANGER
LAGKONJUNKTUREN

I alternativscenario 1 antas hushéllens konsumtion 6ka med i
genomsnitt 0,7 procentenheter mindre per ar 4n i Konjunktur-
institutets huvudscenario 2015—2017 (se diagram 129 och dia-
gram 130). Légre efterfrdgan fran hushéllen paverkar f&retagens
produktion och anstillningsbeslut och leder till firre antal arbe-
tade timmar och hogre arbetsléshet (se diagram 131). Férsim-
ringen pa arbetsmarknaden paverkar i sin tur I6nerna, som ut-
vecklas svagare nir konkurrensen om jobben 6kar. Ligre pro-
duktionskostnader leder till att inflationen blir ligre dessa ar (se
diagram 132).

Finanspolitiken antas i alternativscenario 1 vara densamma
som i Konjunkturinstitutets prognos. Samtidigt har Riksbanken
inget handlingsutrymme att via reporintan stimulera ekonomin
ytterligare pa kort sikt, da reporintan redan i utgangsliget ir noll
(se diagram 133). Detta innebir att realrintan, genom ldgre in-
flationsférvintningar, blir nagot hégre. Férutom den ligre till-
vixten i hushéllens konsumtion dimpas dérfér BNP-tillvixten
ytterligare det férsta dret av en viss negativ effekt pa investering-
arna och exporten av den nigot hogre realrintan.

Reporintan halls pd en lig niva ndgot lingre dn i huvudsce-
nariot, vilket leder till att BNP vixer snabbare och arbetsloshet-

771 de tva alternativscenarierna bortses fran att Riksbanken kan sanka réntan
under noll och stimulera ekonomin via sa kallade okonventionella &tgarder.

8 Effekterna har berdknats med Konjunkturinstitutets makroekonomiska modell
KIMOD, se Bergvall, A. m.fl., "KIMOD 1.0 - Documentation of NIER’s dynamic
macroeconomic general equilibrium model of the Swedish economy”, Working
Paper No. 100, Konjunkturinstitutet, 2007.

79 Nivadn pa skatter och utgifter paverkas darmed inte pa lang sikt vilket innebér att
det inte uppkommer effekter pd potentiell BNP langre fram.



en faller tillbaka mot huvudscenariots niva. Konjunkturiter-
himtningen gir lingsammare i detta scenario, vilket syns i att
BNP-gapet sluts ett ar senare dn i Konjunkturinstitutets prognos
(se diagram 134). Samtidigt blir inflationen ldgre och lingre frin
Riksbankens inflationsmal.

EN TILLFALLIGT EXPANSIV FINANSPOLITIK KAN DAMPA
EFFEKTER AV SVAGARE EFTERFRAGAN

I alternativscenario 2 antas finanspolitiska atgirder sittas in for
att motverka konjunkturnedgingen som foljer nir efterfrigan
fran hushallen utvecklas svagare. Totalt antas ofinansierade 4t-
girder motsvarande 35 miljarder kronor genomféras
2015—2017, varav 5 miljarder genomférs forsta aret, ytterligare
20 miljarder andra aret och resterande 10 miljarder 4r 2017.80

De tillkommande finanspolitiska dtgarderna bidrar till att
hélla uppe efterfragan pa kort sikt och leder till att hushallens
konsumtion inte minskar i samma omfattning som i alternativ-
scenario 1 (se diagram 130). Samtidigt innebir den hogre offent-
liga konsumtionsnivan att efterfrigan pé arbetskraft 6kar bade i
offentlig och privat sektor. Det bidrar till att arbetslosheten faller
tillbaka i linje med huvudscenariot (se alternativscenario 2 i dia-
gram 135 samt diagram 131).

Likartad arbetsmarknadsutveckling jaimf6rt med huvudscena-
riot leder till att inflationen inte faller tillbaka lika mycket som 1
alternativscenario 1 (se diagram 132). Den totala efterfrigan blir
trots de finanspolitiska dtgirderna nagot ligre 2015-2018 4n i
Konjunkturinstitutets huvudscenario, vilket indikeras av det
ligre BNP-gapet (se diagram 134). Men jaimfért med alternativ-
scenario 1 gar konjunkturiterhimtningen betydligt snabbare.
Finanspolitiken bidrar dirmed till att mildra den kortsiktigt nega-
tiva BNP-effekten av den sdmre utvecklingen av hushallens
konsumtion. Storleken pa de finanspolitiska atgirderna avgor
hur stora effekterna blir.

Det offentligfinansiella sparandet blir inledningsvis ldgre dn i
alternativscenario 1 men déirefter antas mer dtstramande finans-
politik sa att det finansiella sparandet sett 6ver hela perioden blir
oférindrat i de tva scenarierna (se alternativscenario 2 jamfort
med alternativscenario 1 i diagram 136).

80 Halften av dtgarderna antas vara i form av dkade utgifter (varav hélften
konsumtion och hélften investeringar) och halften i form av 6kade transfereringar
eller lagre skatter till hushallen. Férsta aret antas dock samtliga offentliga utgifter
(2,5 milé'iarder kronor) ga till offentlig konsumtion, eftersom det pa kort sikt kan
vara svart att hinna 6ka investeringarna.
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Diagram 134 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 135 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser
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Diagram 136 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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MER UTDRAGEN LAGKONJUNKTUR MEDFOR RISKER

Effekterna 1 dessa alternativa scenarier antas klinga av sd att
ekonomin kring ar 2024 4r i samma lige som i huvudscenariot.
Trots att det inte uppkommer langsiktiga effekter pa ekonomin
finns det motiv att stimulera konjunkturen om den skulle ut-
vecklas sdmre dn vintat. BNP blir i genomsnitt hégre och ar-
betslosheten ligre om finanspolitiken stabiliserar konjunkturen
vid en konjunkturférsvagning. En mindre utdragen period av
liagkonjunktur minskar dven risken for persistenseffekter pa
arbetsmarknaden och stirker trovirdigheten f6r inflationsmalet.



Konjunkturldget december 2014 75

FORDJUPNING

Osakerheten 1 Konjunktur-
institutets prognoser

For en anvandare av ekonomiska prognoser ar det av intresse att
veta ungefar hur mycket det faktiska utfallet kan komma att
avvika fran prognosen, det vill sdga vilken osdkerhet prognosen
ar behdftad med. I denna fordjupning diskuteras olika satt att
beskriva sddan prognososikerhet. Osidkerheten i Konjunktur-
institutets prognoser for ett antal nyckelvariabler i svensk eko-

nomi illustreras med nagra praktiska exempel.

Vad ir prognososikerhet?

Att prognoser inte brukar sli in ar naturligtvis ingen nyhet. Osi-
p g . . . g g Y Diagram 137 Forandringen i hushdllens
kerhet rorande ekonomin framéver dr ett faktum som alla eko- konsumtionsutgifter 2004-2014

nomiska beslutsfattare hela tiden stills infér. Eftersom osiker- Procent, sasongsrensade kvartalsdata

heten generellt sett paverkar besluten ér det av intresse f6r be-
Antal observationer

slutsfattare att veta hur osiikra de prognoser som utgor besluts- 12
underlaget 4r.s! _
10
PROGNOSOSAKERHETEN AR HOG NAR DET FORVANTADE 8
PROGNOSFELET AR STORT .
Med prognososikerhet avses hir en beskrivning av hur mycket — —
det faktiska utfallet f6r en viss variabel kan komma att avvika 4
frin prognosen av densamma. Nir det férvintade prognosfelet 5
ar stort dr prognososikerheten hég.s2 Pa motsvarande sitt dr 1 177 u
prognososikerheten lig nir prognosfelet kan férvintas bli litet. 0 5 ) ; T ;
Lite férenklat kan man tinka sig att ndr utfallen f6r en varia- Procent
bel har stor spridning kan prognosfelet férvintas bli stort.s> Som ~ Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
ett exempel pa detta visar diagram 137 och diagram 138 histo- Diagram 138 Forandringen i export
gram 6ver den procentuella forindringen (jimfort med forega- 2004-2014

. . . . . Procent, sdsongsrensade kvartalsdata
ende kvartal) i hushallens konsumtion och export f6r perioden

Antal observationer

12

10
81 Ordet "beslutsfattare” ska héar tolkas brett. Det inkluderar sdval politiker,
myndigheter och féretag - vilka kanske &r sddana som man i férsta hand associerar 8
till - som enskilda individer. Prognoser ar av intresse i en méngd olika situationer: —
for en centralbank som ska satta styrrantan, ett foretag som overvager att 6
investera, en lantbrukare som ska ta in sin skord eller en individ som ska kdpa en
bostad.

4

82 prognosfelet definieras genomgédende i denna fordjupning som skillnaden mellan
utfallet och prognosen. >
83 Det bér dock noteras att det inte &r en variabels variation i sig som avgér hur m m
svarprognostiserad den &r. Det ar fullt méjligt att en variabel kan variera véldigt 0 . ! |
mycket men att den &nd& &r latt att prognostisera. -8 -6 -4 -2 0 2 4 6

Procent
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 139 Prognosfel for
forandringen i hushédllens konsumtion
2004-2014

Procentenheter, sdsongsrensade kvartalsdata

Antal observationer
12

10

0 T T
-20 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0
Procentenheter

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Prognosfel for
forandringen i export 2004-2014
Procentenheter, sdsongsrensade kvartalsdata

Antalobservationer

N W A U1 OO N
1

T

-8 -6 -4 -2 0 2 4
Procentenheter

Kélla: Konjunkturinstitutet.

forsta kvartalet 2004 till och med tredje kvartalet 2014.8¢ Baserat
pé dessa histogram ir det inte orimligt att f6rmoda att prognos-
osikerheten skulle kunna vara lag for férdndringen 1 hushiéllens
konsumtion och hog for férdndringen i exporten. Anta exem-
pelvis att det inte finns nagon annan information om de tva
variablerna dn att medelvirdet f6r forindringen 1 hushillens
konsumtion dr 0,5 och att det dr 0,7 f6r férdndringen i exporten.
Det framgar av diagram 137 att man f6r hushéllens konsumtion
kan vara relativt siker pd att utfallet som ska prognostiseras
kommer att vara mellan —1 och 1,5. Fér exporten visar diagram
138 att dven om férdelningens medelvirde skiljer sig at f6rhal-
landevis lite frain medelvirdet f6r hushallens konsumtion sa ér
spridningen pa utfallen betydligt stérre och ett stort prognosfel
ter sig betydligt mer sannolikt.

Det férefaller dven i praktiken vara svérare att prognostisera
forindringen i exporten dn férindringen i hushillens konsumt-
ion.$s Diagram 139 och diagram 140 visar de historiska prognos-
felen f6r innevarande kvartal — det vill siga det kvartal som pro-
gnosen publiceras — f6r Konjunkturinstitutets prognoser gjorda
fran och med mars 2004 till och med augusti 2014.8¢ Av dia-
grammen framgar det att prognosfelen har avsevirt stérre sprid-
ning for férdndringen i exporten dn for férindringen i hushal-
lens konsumtion, det vill siga prognososikerheten dr hégre f6r
forindringen i exporten.

OVANLIGA HANDELSER AR SVARA FOR PROGNOSMAKARE

Noterbart i diagram 139 och diagram 140 ir dven den problema-
tik som finns runt ovanliga och/eller dramatiska hindelser vars
effekter kan vara svira att bedoma. For savil férdndringen i
hushiéllens konsumtion som férdndringen i exporten dr det
storsta (i absoluta termer) prognosfelet relaterat till utfallet f6r
fjarde kvartalet 2008 nir finanskrisens effekter var som starkast.
Detta dr mest patagligt f6r férdndringen i exporten dir utfallet
var hela 6,4 procentenheter ligre 4n Konjunkturinstitutets pro-
gnos. Konjunkturinstitutet bedémde korrekt att exporten skulle
falla pa grund av krisen, men underskattade kraftigt fallets om-
fattning.

84 Berakningen baseras pa sasongsrensade tidsserier med forsta utfall for bada
variablerna, det vill sdga vardet for respektive kvartal enligt SCB:s forsta
publicering. SCB:s snabb-berakning avseende respektive ars andra kvartal har med
andra ord anvants.

85 Se &ven resultaten i tabell 16 nedan.

86 Prognosfelen &r definierade som férsta utfall minus prognos; se dven
ekvation (2).



Tre satt att illustrera prognososéikerhet

Det finns flera sitt att illustrera prognososikerhet, vilka i viss
utstrickning har olika syften och fortjdnster. Tre av dessa sitt
diskuteras nedan, ndmligen i) prognosers historiska rotme-
delkvadratfel ii) prognosintervall och iii) alternativscenarier.

PROGNOSERS HISTORISKA ROTMEDELKVADRATFEL

Det vanligaste mattet fOr att beskriva prognososikerheten pa
prognoshorisonten 4 ir rotmedelkvadratfelet (RMKFp).8” Detta
matt baseras pa prognosfelen som en prognosmakare eller mo-
dell gjort 6ver tiden och berdknas som

2
RMKF, = J(l/n) Z?:l(et+h|t) O
dir # dr antalet gjorda prognoser och

€t+n|t = Vt+n — yt+h|t @)

dir egyp|e dr prognosfelet, Y¢ip ar utfallet for den prognostise-
rade variabeln i tidpunkten 7+ och J,p)¢ dr prognosen av ut-
fallet som gjordes i tidpunkten

Rotmedelkvadratfelet ger alltsd en beskrivning av hur stora
historiska prognosfel som har gjorts;s sma prognosfel dtet-
speglas i ett ligt rotmedelkvadratfel. Méttet anvinds ofta for att
jimfora hur bra prognoser olika prognosmakare eller statistiska
modeller har gjort.8>% I den man storleken pa historiska pro-
gnosfel dr en indikation pé framtida prognosfel — vilket ofta ér
ett rimligt antagande — kan rotmedelkvadratfelet dirmed ge en
uppfattning om osikerheten férknippad med en viss prognos.

87 Ett annat flitigt anvant matt &r medelabsolutfelet. For en presentation av
ytterligare matt och diskussion kring dessa, se till exempel Diebold, F. X.,
"Elements of Forecasting”, South-Western, Cincinnati, 2006.

88 Det kan noteras att om det genomsnittliga prognosfelet &r noll motsvarar
rotmedelkvadratfelet standardavvikelsen i prognosfelen. Denna nara koppling till ett
mycket vélbekant koncept torde innebéra att rotmedelkvadratfelet ar ett relativt
intuitivt matt fér manga anvandare.

89 Under ett antagande om s& kallad kvadratisk forlustfunktion &r prognosmakaren
eller modellen med légst rotmedelkvadratfel den bésta; for en vidare diskussion, se
till exempel Wallis, K. F., "Asymmetric density forecasts of inflation and the Bank of
Englands fan charts”, National Institute Economic Review, 167, 1999, sid. 106-112.

90 Mgjligheten att jamféra prognosmakare och prognosmodeller géller under
forutsattning att informationsmé&ngden som anvandes nar prognoserna gjordes var
densamma. Om detta inte &r fallet &r de inte direkt jamférbara och den som
utvérderar prognoserna bér d& forsoka att hantera detta. En metod for
prognosutvérdering som angriper problemet med olika informationsméngder har
foreslagits i Andersson, M. K. och T. Aranki, "Prognosmakares férmaga - vad
brukar vi utvardera och vad vill vi utvardera?”, Penning- och valutapolitik 2009:3,
sid. 26-51.
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PROGNOSINTERVALL

Rotmedelkvadratfelet kan anvindas for att generera prognosin-
tervall. Ett prognosintervall ger tvd virden mellan vilka det fak-
tiska virdet av en viss variabel kan f6rvintas vara med en viss
given sannolikhet. Ett exempel pd hur ett prognosintervall kan
uttryckas dr att “med 90 procents sannolikhet kommer interval-
let [a,b] att inkludera utfallet f6r inflationen nista kvartal”.

Prognosintervall kan beriknas pd olika sitt. En vanlig me-
tod, som bland annat anvinds av Sveriges riksbank, ir att anta
att de framtida virdena f6r en viss variabel 4r normalférdelade
och direfter berikna intervallen med hjilp av de historiska rot-
medelkvadratfelen.?92 Exempelvis berdknas ett 90-procentigt
prognosintervall pd prognoshorisonten 4 i sidana fall enligt
Peenje + 1,64 x RMKF,.

For prognoser gjorda med statistiska prognosmodeller kan
prognosintervall ofta berdknas med hjilp av den anvinda mo-

Diagram 141 Prognosintervall fér KPI- dellen. Modellberakningar kan ske pa ett antal olika sitt och det

inflation enligt BVAR-modell o . . o ..

brocent ir onskvirt att prognosintervallen reflekterar bade hur vil mo-

5 5 dellen beskriver data (sd kallad stérningsosikerhet) och det fak-

. tum att skattningen av modellens parametrar i sig dr behiftad
med osikerhet (sa kallad parameterosikerhet).” I diagram 141

3

visas ett exempel pa prognosintervall {6r KPI-inflationen som

11 12 13

— Utfall/punktprognos 91 Se férdjupningen “Berdkningsmetod fér osékerhetsintervall”, Penningpolitisk
I 90 procent rapport 2007/1, Sveriges riksbank.
[ 150 procent

9 « " . «
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. Det kan noteras att nar denna metod for att generera prognosintervall anvands

finns &ven en prognosférdelning tillgénglig. En prognosférdelning ar en beskrivning
av sannolikhetsférdelningen for de framtida vardena av den variabel som
prognostiseras. En av férdelarna med en prognosférdelning jamfort med
prognosintervall &r att den ger mer information om prognosen. En uppenbar
nackdel med en prognosférdelning &r dock att denna information kan vara
missvisande, exempelvis om ett felaktigt férdelningsantagande har gjorts. Aven om
intresset for prognosférdelningar har 6kat de senaste dren ar det generellt sd att
fokus inom empiriskt arbete i mycket stor utstréckning fortfarande ligger pa
prognosintervall. I denna férdjupning fokuseras darfér p& prognosintervall. Lésare
som &r intresserade av fragor relaterade till prognosférdelningar kan studera till
exempel Blix, M. och P. Sellin, "Inflationsprognos med osdkerhetsband”, Penning-
och valutapolitik, 1999:2, sid. 12-28; Tay. A. S. och K. F. Wallis, “Density
forecasting: A survey”, Journal of Forecasting, 19, 2000, sid. 235-254; Inflation
Report, maj 2002, Bank of England; Garratt, A., K. Lee, M. H. Pesaran och Y. Shin,
"Forecast uncertainties in macroeconomic modeling: An application to the U.K.
economy”, Journal of the American Statistical Association, 98, 2003, sid. 829-838;
World Economic Outlook, april 2009, IMF och Osterholm, P., “The limited usefulness
of macroeconomic bayesian VARs when forecasting the probability of a US
recession”, Journal of Macroeconomics, 34, 2012, sid. 76-86.

93 For exempel p& praktiska tillampningar med modellberdknade osakerhetsinter-
vall, se till exempel Cogley, T., S. Morozov och T. J. Sargent, "Bayesian fan charts
for UK inflation: Forecasting and sources of uncertainty in an evolving monetary
system”, Journal of Economic Dynamics and Control, 29, 2005, sid. 1893-1925 och
Osterholm, P., "A structural bayesian VAR for model-based fan charts”, Applied
Economics, 40, 2008, 1557-1569.



genererats med hjélp av en bayesiansk VAR-modell.* Som
framgar av diagrammet 4r prognososikerheten mattlig pa kort
sikt fOr att 6ka patagligt med prognoshorisonten.

ALTERNATIVSCENARIER

Olika sitt att beskriva prognososikerhet har olika fér- och nack-
delar. Till exempel kan man tinka sig att en prognosmakare gor
bedémningen att det finns tva huvudsakliga alternativ f6r eko-
nomins utveckling framgent — ett ”normalt” och ett ”daligt”
scenario — ddr det senare bedéms som inte helt osannolikt att
intriffa samtidigt som det dr mycket ovanligt ur ett historiskt
perspektiv.?s I ett sadant fall 4r det férmodligen nédvindigt att
mer explicit beskriva de bada scenarierna. Att beskriva prognos-
osikerheten med exempelvis prognosintervall skulle i ett sidant
fall hégst sannolikt vara otillfredsstillande. Anledningen till detta
ar framst att traditionellt beriknade osikerhetsintervall runt det
”normala” scenariot inte pa ett korrekt sitt skulle reflektera risk-
bilden for tillfillet. Att upplysa de ekonomiska beslutsfattarna
om att ckonomin kan utvecklas pa ett sitt som dr fundamentalt
annorlunda 4n vad som beskrivs 1 prognosens huvudscenario ir
relevant for att de ska kunna fatta sd bra beslut som méijligt.
Aspekter for beslutsfattarna att beakta inkluderar bland annat att
atgirder kan vidtas for att férhindra att det ”daliga” scenariot
intraffar (om detta dr méjligt) och att de som ér ansvariga for
den ekonomiska politiken bor se till att ha handlingsberedskap
om det ”daliga” scenariot skulle realiseras.

Det kan dock dven noteras att skillnaderna mellan olika alter-
nativ inte behover vara dramatiska for att det ska vara illustrativt
att anvinda sig av alternativscenarier. Osdkerhetsintervall visar ju
generellt hur sannolikt det 4r att utfallet f6r en viss variabel blir
hégre eller ligre med en viss magnitud. Men med ett alternativ-
scenario kan man pa ett enkelt sitt visa hur variabler férhiller sig
till varandra 6ver tiden i ljuset av olika stérningar. Detta framgar
inte av till exempel prognosintervall pa olika horisonter for en-
skilda variabler.

94 Den skattade modellen &r en variant av en modell som anvénds lépande i
prognosarbetet p& Konjunkturinstitutet; skillnaden bestdr i att KPI-inflation
anvéands hér i stéllet for KPIF-inflation. Nio variabler ing8r i den har skattade
modellen, varav tre beskriver utvecklingen utomlands (marknadstillvéxt, KPI-
inflation och statsskuldsvéxelrdnta) och sex beskriver utvecklingen i Sverige
(sysselsattningsférandring, BNP-tillvéxt, forandring i ldnekostnad per timme, KPI-
inflation, statsskuldsvéaxelranta och real véxelkurs). Modellen utgdr fran liknande
modeller beskrivna i Osterholm, P., "A structural bayesian VAR for model-based fan
charts”, Applied Economics, 40, 2008, 1557-1569 och i Osterholm, P.,
"Incorporating judgement in fan charts”, Scandinavian Journal of Economics, 111,
2009, 387-415.

95 Som ett exempel kan tas en bedémare som under sommaren 2008 trodde att
utvecklingen framgent férmodligen skulle vara relativt stabil, men som samtidigt
ansag att det fanns en icke-férsumbar sannolikhet for en kollaps i varldsekonomin
p& grund av den finansiella turbulens som hade bérjat visa sig vid denna tidpunkt.
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Fordjupningen ”Risk for svagare utveckling av hushillens
konsumtion” innehéller ett exempel pé ett sddant alternativsce-
nario. I detta alternativscenario visas vad som hander med bland
annat arbetslosheten, inflationen och BNP-gapet nir en alterna-
tiv utveckling £6r hushallens konsumtion antas.’

Hur osidkra ar Konjunkturinstitutets
prognoser?

Ovan har det, pa ett mer principiellt plan, diskuterats vad pro-
gnososikerhet dr och hur den kan illustreras. Vilken osidkerhet dr
di Konjunkturinstitutets prognoser behiftade med? For att ex-
emplifiera detta presenteras nedan historiska rotmedelkvadratfel
och prognosintervall f6r fem kérnvariabler i Konjunktur-
institutets makroekonomiska prognos, nimligen KPI-inflation,
reporinta, BNP-tillvixt, férindringen i hushallens konsumtion
och férindringen i export.

ROTMEDELKVADRATFELET TENDERAR ATT VARA HOGRE PA
LANGRE PROGNOSHORISONTER

I tabell 16 visas rotmedelkvadratfelet f6r dessa variabler pa pro-
gnoshorisonter frin och med innevarande kvartal till och med
fem kvartal framét. De prognoser som berdkningarna baseras pé
har gjorts frin och med mars 2004 till och med augusti 2014.
Prognoserna utvirderas pa data till och med november 2014,
vilket innebdr att antalet prognosfel tillgingliga for utvirdering
pé de olika horisonterna varierar mellan 43 (f6r 4=0) och 38 f6r

(h=5).

96 Andra exempel pa alternativscenarioanalys utférd av Konjunkturinstitutet
inkluderar fordjupningen "Effekter p8 svensk ekonomi av en senare dterhamtning i
euroomradet” i Konjunkturidget, augusti 2012 och férdjupningen
"Makroekonomiska effekter av ett bostadsprisfall i Sverige” i Konjunkturlédget,
augusti 2014.



Tabell 16 Rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets
prognoser gjorda fran och med mars 2004 till och med
augusti 2014

KPI- Hushdllens

Horisont inflation BNP konsumtion Export
0 0,12 0,02 0,63 0,59 1,76
1 0,36 0,19 0,71 0,66 2,37
2 0,73 0,55 0,75 0,64 2,52
3 1,01 0,83 0,84 0,68 2,66
4 1,27 1,07 0,91 0,73 2,74
5 1,44 1,28 0,92 0,71 2,80
Standard-

avvikelse 1,33 1,16 0,82 0,60 2,54

Anm. Prognoshorisonten ges i kvartal, dar "0” &r innevarande kvartal (det vill sdga
det kvartal d& prognosen publiceras), ”“1” &r kvartalet efter innevarande och s
vidare. Inflationen méats som den genomsnittliga KPI-inflationen under kvartalets
tre manader dar KPI-inflationen ges som den procentuella férandringen i

KPI jamfort med for ett &r sedan. Reporantan mats som den genomsnittliga
reporantan under kvartalet. BNP, hushallens konsumtion och export mats som den
procentuella foréndringen i den sédsongsrensade serien jamfort med foregdende
kvartal. Utvardering har skett mot senaste utfall fér inflation och reporanta (d&
dessa variabler inte tenderar att revideras i ndgon stérre utstrackning) och mot
forsta utfall for BNP-tillvéxt, hushallens konsumtion och export. Standardavvikelsen
for respektive serie ar beraknad pa data for perioden forsta kvartalet 2004 till och
med tredje kvartalet 2014; for inflation och reporanta baseras berakningen pa
senaste utfall medan den fér BNP, hush&llens konsumtion och export utgar fran
tidsserier med forsta utfall.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Det kan konstateras att f6r samtliga variabler redovisade 1 tabell
16 tenderar rotmedelkvadratfelet att 6ka med prognoshorison-
ten. Okningen dr mer pétaglig for inflationen och reporintan in
for de Gvriga variablerna. Detta dr i linje med vad som kan f6r-
vintas dd bade inflationen och reporintan dr tidsserier som har
relativt hég persistens medan BNP-tillvixten, férindringen i
hushallens konsumtion och férindringen i exporten har lig per-
sistens.’”

Vad betriffar storleken pa de olika variablernas rotme-
delkvadratfel kan det noteras att det pd prognoshorisonten fyra
kvartal dr en knapp procentenhet f6r BNP-tillvixten och drygt
en procentenhet f6r KPI-inflationen och reporintan. Férind-
ringen i hushillens konsumtion och exporten sticker ut med
markant ligre respektive hégre rotmedelkvadratfel pd denna
horisont. Detta beror till stor del pé att variationen (standardav-
vikelsen) i férindringen i hushéllens konsumtion dr betydligt

97 Att en variabel har hég persistens innebdr lite férenklat att variabelns nuvarande
vérde ar en bra indikation p8 dess framtida varde. Den relativt héga persistensen i
KPI-inflationen férklaras delvis av det faktum att den uttrycks som en 8rstakt, det
vill sdga procentuell foréndring jamfért med motsvarande kvartal féregdende &r.
Det bor aven noteras att for innevarande kvartal finns utfallsdata i stor utstréckning
tillgangliga for bade KPI-inflation och reporanta, vilket naturligtvis &r en fordel i
prognosarbetet.
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Diagram 142 Prognosintervall for KPI-

inflation
Procent, kvartalsvarden
4

41
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—— Utfall/punktprognos
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 143 Prognosintervall for

repordnta
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Prognosintervall for BNP-

tillvaxt
Procentuell férédndring, kvartalsvérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ligre 4n i f6randringen i exporten. Tydligt 4r att prognosfelen for
samtliga variabler har en spridning pa denna horisont som inte
ir férsumbar. Detta drivs delvis av att perioden innehéller den
dramatiska utvecklingen runt finanskrisen, dir samtliga variabler
— méjligen med undantag av férindringen 1 hushillens konsumt-
ion — var mer volatila 4n normalt.®s Sammantaget 4r det dock
tydligt att Konjunkturinstitutets prognoser for dessa variabler
generellt sett dr behiftade med ett inte obetydligt matt av osa-
kerhet.

PROGNOSINTERVALL FORHALLANDEVIS BREDA PA LANGRE
PROGNOSHORISONTER

Hirnist anvinds de 1 tabell 16 redovisade rotmedelkvadratfelen
for att generera prognosintervall f6r de fem variablerna. Progno-
sintervallen beriknas pd det sitt som beskrivits ovan, det vill
sdga genom att rotmedelkvadratfelet for respektive variabel och
horisont kombineras med ett normalférdelningsantagande. Det
bér noteras att dessa intervall inte ska ses som Konjunktur-
institutets bista bedémning av prognososikerheten fér dessa
variabler, utan syftet dr snarare att ge en ungefirlig indikation pa
hur osikerheten ser ut nir en standardmetod f6r att beskriva
den anvinds.

Diagram 142 ger de 50- och 90-procentiga prognosinterval-
len f6r KPI-inflationen pa prognoshorisonter frin och med
innevarande kvartal till och med fem kvartal framit baserat pa
Konjunkturinstitutets prognos. Liksom var fallet f&r prognosin-
tervallen f6r KPI-inflationen frin den bayesianska VAR-
modellen som beskrevs ovan ir prognososikerheten dven hir
mittlig pd kort sikt men betydande pé lingre sikt. Fér prognosen
pé fem kvartals sikt dr det 90-procentiga intervallet ca 4,7 pro-
centenheter. Vid en jimférelse med diagram 141 4r det intres-
sant att notera att for modellens prognos pa fem kvartals sikt ér
det 90-procentiga intervallet ca 6,3 procentenheter. Konjunktur-
institutets prognososikerhet pd denna horisont 4r med andra ord

98 Effekten av finanskrisen pd rotmedelkvadratfelet &r i de flesta fall p&taglig. For
exempelvis fordndringen i exporten ar rotmedelkvadratfelet for innevarande kvartal
(det vill séga for h=0) 1,48 om prognosfelet for fjarde kvartalet 2008 inte tas med i
berakningen; det faller med andra ord nastan 0,3 procentenheter jamfort med
berdkningen for hela perioden redovisad i tabell 16.
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ndgot ligre dn osdkerheten baserad pd den bayesianska VAR- Diagram 145 Prognosintervall for

modellen.” férandringen i hushallens
Diagram 143 till och med diagram 146 ger de 50- och 90- konsumtionsutgifter .

s . . Procentuell féréandring, kvartalsvérden
procentiga prognosintervallen for reporiantan, BNP-tillvixten, 2,5 2,5
térindringen i hushéllens konsumtion och férindringen i expor- 20 Lo
ten. Diagram 143 illustrerar grafiskt det faktum att kortsiktspro-
gnoser av reporintan tenderar att vara férknippade med lig e e
osikerhet medan prognoser pa lingre sikt dr forknippade med 1,0 A +1.0
ett betydande matt av osikerhet.! Pa motsvarande sitt visar 05 /\ /\ /\V \ Los
diagram 144 till och med diagram 146 att prognososikerheten \ /
for BNP-tillvixten, forindringen i hushallens konsumtion och o0 \/ \ o
férindringen i exporten ér forhallandevis hég pé kort sikt men -0.5 o5
att den Gkar mindre patagligt med prognoshorisonten. Det -1,0 : : : : I
framgdr dven med all 6nskvird tydlighet att férindringen i ex- H 12 B 14 B
porten dr en variabel férknippad med hog prognososikerhet; det — ggfa;'r/gcugr‘fgpmgn"s
90-procentiga prognosintervallet pa fem kvartals sikt 4r hela 9,2 [C150 procent

procentenheter brett Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 146 Prognosintervall for
forandringen i export

Avslutande kommentarer Procentuell férandring, kvartalsvarden

6 6
Sammanfattningsvis kan det konstateras att osikerheten i Kon- X |,
junkturinstitutets prognoser generellt sett inte dr obetydlig. For
vissa variabler — sdisom BNP-tillvixt, férindring i hushillens 5 /\ N 1,
konsumtion eller férindring i export — dr osikerheten pataglig / \ / \
dven nir prognoshorisonten ir kort. Pa prognoshorisonter som ot \ +o
ar ca ett ar eller lingre 4r de historiska rotmedelkvadratfelen \ / \/
relativt h6éga — och prognosintervallen didrmed timligen breda — -2 ‘“ -2
f6r samtliga hir undersékta variabler. Detta dr dock inte sdrskilt V
férvanande utan reflekterar det faktum att det 4r ett i grunden T o 1 w1 e

svart arbete att géra ekonomiska prognoser dven pa relativt Utfall/punktprognos

korta horisontet. [ 90 procent
[ 150 procent

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

99 B&de modellprognosen som metoden som anvander Konjunkturinstitutets
historiska rotmedelkvadratfel for att beskriva osakerheten antar att osakerheten ar
"genomsnittlig” ur ett historiskt perspektiv nér prognosen gors. Det kan naturligtvis
vara fallet att osdkerheten ar lagre eller hégre &n normalt. Detta skulle i ett
modellbaserad ramverk kunna hanteras genom att de stérningar som modellen
identifierar tilldts ha en tidsvarierande varians; se till exempel Cogley, T., S.
Morozov och T. J. Sargent, “Bayesian fan charts for UK inflation: Forecasting and
sources of uncertainty in an evolving monetary system”, Journal of Economic
Dynamics and Control, 29, 2005, sid. 1893-1925 eller Clark, T. E., "Real-time
density forecasts from bayesian vector autoregressions with stochastic volatility”,
Journal of Business and Economic Statistics, 29, 2011, sid. 327-341.

100 1 diagram 143 ser vi ocksa ett praktiskt problem med att anvénda denna metod
for att generera prognosintervall. Sannolikheten fér ganska kraftigt negativa vérden
pa reporéantan &r forhallandevis hog, framfor allt pa langre prognoshorisonter. D3 fa
(om ens ndgon) bedémare skulle skriva under pd att dessa sannolikheter &r rimliga
kan slutsatsen dras att dessa prognosintervall i dagslaget inte ger en god
beskrivning av den sanna prognososdkerheten.
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FORDJUPNING

Historiskt ldga realrantor det
kommande decenniet

Den globala realrantan har minskat trendmassigt de senaste

30 &ren och &r nu mycket Iag. Prisséittning pa finansiella mark-

nader indikerar att den globala realrdntan férblir 13g under lang
tid. Konjunkturinstitutet bedomer att realrantan av strukturella
skdl kommer att vara fortsatt 1&g i Sverige och i omviriden det

kommande decenniet dven om den stiger ldngsamt.

I denna férdjupning diskuteras strukturella faktorer som ligger
till grund f6r Konjunkturinstitutets prognoser éver centralban-
kernas styrrintor de kommande tio aren. Férdjupningen inleds
med en beskrivning av realrdntans utveckling de senaste 30 dren.
Sedan féljer en teoretisk diskussion kring strukturella faktorer
som paverker realrintan samt en analys av hur dessa och andra
faktorer kan komma att utvecklas framéver. Férdjupningen
avslutas med Konjunkturinstitutet prognos f6r nominella och
reala styrrintor i Sverige, USA och euroomradet det kommande
decenniet.

Realrantans utveckling de senaste 30 aren

Den férvintade realrintan dr central i makroekonomisk analys.
Den definieras som nominell rinta minus férvintad inflation.
Eftersom det finns flera olika nominella rintor och inflations-
torvintningar finns det flera olika realrintor i ekonomin.

Centralbankernas styrrintor 4r ett matt pa en kortsiktig, risk-
fri rdnteniva som bestims med hinsyn tagen till bide konjunktu-
rella och strukturella faktorer. I syfte att uppskatta férvintningar
om framtida riskfri kort rinta anvinds ofta statsobligationer
utgivna av linder med hég kreditvirdighet. Rintan pa dessa
statsobligationer och centralbankernas styrrintor paverkas i stor
utstrickning av samma faktorer. Rintan pé statsobligationer dr
dock normalt hégre till £6ljd av den lingre 16ptiden (sé kallad
16ptidspremie).

Kapitalmarknaden dr global och dirfor bestdms realrintans
trendmissiga utveckling i hég grad av globala strukturella fak-
torer. Eftersom Sverige dr en liten 6ppen ekonomi med fria
kapitalrérelser kan Sverige inte trendmissigt avvika fran den
globala utvecklingen. I syfte att fa ett globalt perspektiv pd nuva-
rande laga nivder fOr realrdntan visas i diagram 147 rintan fér en
sammanvigd real (inflationsskyddad) statsobligation f6r G7-
linderna (exklusive Italien) med lang 16ptid, vanligtvis tio dr eller
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Diagram 147 Realrédnta pa
statsobligationer med 1dng I6ptid
Procent, kvartalsvarden
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Kalla: King och Low (2014).

Diagram 148 Realridnta pé
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lingre. Denna realrinta utgér en marknadsmaissig bedémning av
langsiktiga realridntor.101 Storbritannien var férst ut med inflat-
ionsskyddade statsobligationer bland G7-linderna och sirredo-
visas i diagrammet. Det dréjde till andra halvan av 1990-talet
innan fler G7-linder f6ljde efter med liknande inflationsskyd-
dade statsobligationer.102

Den neditgiende trenden i den globala realrintan dr tydlig i
diagram 147, inte minst sedan 2000-talets borjan. Denna bild
bekriftas i diagram 148 som visar marknadsprissittning av sa
kallade realobligationer med olika 16ptider. Den reala avkast-
ningen 4r negativ f6r Sverige och Tyskland pé 16ptider upp till
tio 4r medan den 4r endast 4r svagt positiv i USA f6r en tiodrig
l6ptid (0,5 procent). Den sammantagna bilden ir en trendmaiss-
igt fallande realrinta pé statsobligationer samt en fortsatt mycket
lag realrinta framdover. 103

Flera strukturella faktorer har lyfts fram for att forklara den
historiska utvecklingen de senaste 30 aren.!o+ Fallande investe-
ringar relativt BNP bland utvecklade linder, minskade riskpre-
mier tack vare ldgre inflation och 6kad finansiell integration ar
tre bidragande faktorer till utvecklingen under 1980-talet och
forsta halvan av 1990-talet. Den kraftiga nedgdngen sedan bor-
jan av 2000-talet kan forklaras av ett 6kat sparande i tillvixteko-
nomierna tillsammans med en 6kad preferens fran dessa linder
for tillgangar med lag risk, féretridesvis statsobligationer.105 Den
finansiella krisen och den efterfdljande lagkonjunkturen har
ocksa inneburit en 6kad efterfrigan pa statsobligationer fran
bland annat centralbanker, forsikringsbolag och pensionsfon-
der.106 Det bor betonas att utvecklingen sedan den finansiella
krisen 2007 samtidigt 4r mer svartolkad eftersom den perioden,
ut6ver strukturella faktorer, starkt priglas av en mycket svag
konjunkturell utveckling.

101 se King och Low (2014).

102 Enskilda landers realréntor kan paverkas bade av véxelkurspremier och
riskpremier. Vaxelkurspremier summerar till noll p8 global niva. I syfte att undvika
att enskilda landers riskpremier far en oproportionerlig vikt berdknar King och Low
(2014) BNP-vagda realrantor. Italien, som ingdr bland G7-landerna, exkluderas
fr@n berékningen d& Italiens realrdnta under senare &r bedémdes vara for starkt
paverkad av riskpremier kopplade till statsbankrutt och/eller uttrade ur
eurosamarbetet.

103 pet finns en internationell diskussion bade inom den akademiska véarlden och vid
policyinstitutioner huruvida det &r den s& kallade neutrala réntan som har fallit
tillbaka och kommer att vara fortsatt 18g framover, se till exempel Armelius m.fl.
(2014), Borio och Disyatat (2014), Bouis m.fl. (2014), IMF (2014) och Tuelings och
Baldwin (2014).

104 For dversikter, se Bouis m.fl. (2014) och IMF (2014).
105 IMF (2014).

106 Bouis m.fl. (2014) och Summers (2014).



Teoretiska forklaringsfaktorer till
utvecklingen av realrantan

I forskningslitteraturen finns olika teorier om realrintan. I en
bytesekonomi bestims realrintan av tre faktorer: produktivitets-
tillvixt, befolkningstillvixt och avvigningar mellan nuvarande
och framtida konsumtion. Med pengar som betalningsmedel
finns tva rintor, den ena ir den neutrala realrintan, vilken be-
stims av samma faktorer som 1 en bytesekonomi, den andra ar
bankrintan.1” Ett vanligt antagande i den hir typen av modell ér
att ekonomin drivs av den teknologiska utvecklingen. Konjunk-
turrorelser forklaras dd av fluktuationer i den teknologiska ut-
vecklingen. Det ir dock inte troligt att de kraftiga fall i BNP-niva
som har observerats under enstaka perioder av 1900- och 2000-
talen kan férklaras av normala konjunkturstérningar. Snarare har
det konstaterats att det, forutom de normala fluktuationerna, di
och da férekommer stora kraftiga negativa strningar i efterfra-
gan med mycket omfattande nedgingar av BNP som foljd.

Barro (2000) studerar hur stora negativa chocker till tek-
nologi och produktionskapacitet paverkar tillgingspriser i en
bytesekonomi. Barro beriknar en arlig sannolikhet f6r kriser
med fall i BNP per capita pa 15—64 procent till 1,5-2,0 procent.
Sannolikheten att ekonomin da och da utsitts for stora negativa
ckonomiska chocker innebir att rintan pd riskfria tillgdngar
sasom bankkonton med insittningsgarantier och statsskuldvixlar
blir ldg. Anledningen ér att placerare kan antas ogilla risk och ér
mindre villiga att investera i riskfyllda tillgdngar ju hégre sanno-
likheten ér for en kris. Miles (2014) utvecklar Barros analys och
kommer fram till liknande slutsatser, nimligen att en 6kning 1
sannolikhet frin 1 till 2 procent £6r en kris som ger 20 procent
fall i BNP minskar den riskfria realrintan med 1,4 procent-
enheter.

I de traditionella, neoklassiska, modellerna antas att hushillen
kan aggregeras pi ett sidant sitt att man kan studera summan av
alla hushall eller ett sa kallat representativt hushéll. D4 bestims
sparande och investeringar av det representativa hushillets av-
vigning mellan konsumtion i dag och konsumtion i framtiden.
Detta dr dock ett resultat som kan sittas ur spel om hinsyn tas
till att olika generationer sparar olika mycket. Eggertson och
Mehrotra (2014) utvecklar en &verlappande generationsmodell
(OLG-modell)18 med tre generationer (unga som lanar, mellan-

107 Den neutrala realrantan och bankréntan &r gamla begrepp som introducerades
av Knut Wicksell redan runt sekelskiftet 1900. Enligt Wicksell bestdms inflation av
skillnaden mellan dessa tva rantor, se Wicksell (1898). Idén om en neutral rénta ar
numera en central del i alla centralbankers modeller.

108 Overlapping generations model.
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Diagram 149 Riksbankens prognos av
repordntan vid olika tillfdllen
Procent, kvartalsvarden
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generation som sparar och dldre som anvinder sparade medel).
Forfattarna identifierar olika orsaker till varfor utbudet av spa-
rande Okar samt att efterfrigan pd lan minskar, vilket innebir att
realrintan sjunker. Ett skil till sjunkande realrinta under ling tid
ir om den yngre generationen, som 1 en senare period blir spa-
rare, av olika skil lanar mindre dn tidigare. Ett sidant skl kan
vara att ckonomin drabbas av en skuldsittningskris (’delevera-
ging chock”) liknande den finansiella krisen. Realrintan sjunker
for att unga minskar sin efterfrigan pa lin. Ett annat skél 4r om
mellangenerationen, som sparar mest, blir en stérre andel av den
totala befolkningen. Under vissa demografiska férutsittningar
kan den neutrala realrdntan bli varaktigt negativ. I kombination
med ldg inflation och antagandet om restriktioner pa penningpo-
litiken, sdsom det att den nominella rintan inte kan sjunka under
noll, innebir att den faktiska realrdntan blir hdgre dn den ne-
utrala. Ekonomin kan da hamna i en varaktig stagnation, ”secu-
lar stagnation”.

EN TROVARDIG PENNINGPOLITISK ANALYS HAR
STORRE MOJLIGHETER ATT PAVERKA EKONOMIN

Centralbanker anvinder framfor allt styrrintan for att paverka
den ekonomiska aktiviteten. UtSver att bestimma styrrintan pa
kort sikt visar flera centralbanker, bland annat Riksbanken och
Federal Reserve, dven en prognos for styrrintan flera ar framo-
ver. Om denna prognos ir trovirdig, exempelvis genom att den
underbyggs av en solid ekonomisk analys, paverkas dven mark-
nadsrintor med lang 16ptid. I syfte att presentera en trovirdig
prognos for styrrintan behéver centralbanker noga analysera
béade konjunkturella och strukturella faktorer. Dirutéver beho-
ver centralbanker dven kommunicera hur de gér avvigningar
mellan exempelvis arbetsléshet, inflation och finansiell stabilitet.
Ett aktuellt exempel som illustrerar ovanstaende resonemang
ir Riksbankens revideringar av prognosen fér reporidntan under
det senaste aret. Som framgir i diagram 149 har rintebanan
reviderats ned kraftigt mellan oktober 2013 och oktober 2014.
Vid den senaste nedrevideringen analyserade Riksbanken struk-
turella faktorer som kan innebira att reporintan kommer att
behéva vara ldg under ling tid.1® Dirutéver har Riksbanken
kommunicerat att man jimfort med penningpolitiken de senaste
aren nu avser att ligga mycket stérre vikt vid att f4 upp den laga
inflationen relativt att bromsa hushéllens skuldséttning.
Riksbankens analys och stillningstaganden har sammantaget
sannolikt bidragit till att marknadens férvintningar om reporin-
tan har justerats ned bade pad tva och fem ars sikt det senaste aret

109 se Armelius m.fl. (2014) och Sveriges riksbank (2014).



(se diagram 150). De rdntor som hushdll och féretag moter har
ocksa minskat under denna period. Det dr dock svart att avgdra i
vilken mén Riksbankens analys och dndrade rintebana har bi-
dragit till denna férdndring eftersom bakomliggande faktorer
som exempelvis rintor i omvirlden samtidigt har dndrats.

Centrala faktorer for utvecklingen av
realrantan det kommande decenniet

Prissittningen pé finansiella marknader implicerar en lagre for-
vintad framtida realrinta pa sikra tillgdngar dn vad som férelag
tore den finansiella krisen. I detta avsnitt diskuteras olika fak-
torer som paverkar realrintan via effekter pa bendgenheten att
spara respektive investera i reala tillgangar.110

Figur 1 visar schematiskt hur den globala realrintan bestdms.
Om den globala benidgenheten att spara exempelvis 6kar, skiftar
utbudskurvan utit. Om bendgenheten att investera i reala till-
gangar minskar skiftar efterfrigekurvan inat. Bada dessa férind-
ringar bidrar till en ligre realrinta.

FLERA FAKTORER TALAR FOR FORTSATT
HOG GLOBAL SPARBENAGENHET

Hog osikerhet: Finanskrisen och de dramatiska virdeférind-
ringarna i fastigheter och olika riskfyllda virdepapper har, till-
sammans med fragetecken kring eurons framtid, sannolikt 6kat
risken fOr stora negativa storningar saisom Barro (2006) avser.
Hushall, féretag och marknadsaktérer kan uppleva en storre
sannolikhet 4n innan finanskrisen att ndgon stor, negativ hin-
delse kan komma att intriffa vilket gor framtida inkomster fran
arbete och kapital mer osikra dn tidigare. Det 6kar benidgenhet-
en till sa kallat forsiktighetsparande och minskar benidgenheten
att investera i reala tillgdngar (se figur 1).

Den hégre osikerheten kan ocksa medféra att tillvixteko-
nomierna kommer att ha ett fortsatt h6gt sparande.tit Dirutover
kommer stater i manga utvecklade ekonomier att 6ka sitt spa-
rande framéver i syfte att minska de héga statsskuldsnivaer som

byggts upp.

Demografi: Generellt ir det den ildre generationen som har
negativt sparande och generationer med goda arbetsinkomster

110 Benagenheten att spara och investera kan ocksd &ndras av konjunkturella skal
men analysen har fokuserar p8 strukturella forandringar.

111 IMF (2014).
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Diagram 151 Antal yngre (<15 ar) och
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arbetsfor befolkning (15-64 &r)
Procent

70 -
65 -
60 -

557

50~

S5+ 77— T Tt 111 T —-45
85 90 95 00 05 10 15 20 25 30 35 40 45

— Sverige

— = USA

—— Europa

— - Vérlden

Kélla: Férenta nationerna.

som sparar. Ju hégre andel av befolkningen som behover stéd
till sin f6rsorjning desto mindre sparar det genomsnittliga hus-
héllet. Om man definierar en total beroendekvot som andelen
under 15 dr och ver 64 i relation till den arbetsfora befolkning-
en 16—64 dr sd har denna under en lingre tid varit fallande glo-
balt sett (se diagram 151). Bade minskad andel unga och dldre
inverkar positivt pa sparandets niva men dldrekvoten har betyd-
ligt storre effekt.112

Befolkningsprognoser pekar nu pa ett trendbrott och en sti-
gande total beroendekvot under de nirmaste decennierna dr
ofrinkomlig (se diagram 151). Trendbrottet domineras av en
betydande 6kning av dldrekvoten. En ling period med 6kat de-
mografiskt betingat sparande efterfoljs nu av dess motsats vilket
successivt bidrar till en hogre realrinta.!13

Det kan dock, atminstone det kommande decenniet, finnas
motverkande faktorer. Den finansiella krisen och den efterfol-
jande ldgkonjunkturen har satt djupa spar 1 de offentliga finan-
serna 1 minga utvecklade linder. Den demografiska utvecklingen
innebir att stora pensionsavgangar vintar i manga linder. Denna
kombination — svaga offentliga finanser och stor 6kning av an-
delen pensionirer de kommande decennierna — kan medfora att
hushillen 1 stérre utstrickning 4n innan finanskrisen misstror
itaganden inom de offentliga pensionssystemen vilket medfor
att de sjilva kinner sig tvungna att spara mer.114

Ojamlikhet: En successivt 6kad ojimlikhet it yttetligare en
faktor bakom den 6kade sparbenigenheten och dirmed den
fallande realrintan.!'s Hushall med hoga inkomster har en hégre
sparbendgenhet 4n de med ligre inkomster eftersom de sist-
nidmnda i stérre utstrickning behéver anvinda sin inkomst till
konsumtion. Nir en allt stérre andel av de totala inkomsterna
hamnar hos en liten grupp med redan héga inkomster stiger
dirfdr sparbendgenheten i den globala ekonomin vilket driver
ner realrintan.

FLERA FAKTORER TALAR FOR FORTSATT
SVAG INVESTERINGSEFTERFRAGAN

Lagre potentiell tillvixt: Som framgick i teoridiskussionen
ovan ir potentiell tillvixt en fundamental faktor f6r nivan pa
realrantan. I enkla neoklassiska modeller ar den sistnamnda lika

112 Leff (1969).
113 Erfurth och Goodhart (2014) och IMF (2014).
114 jimeno m.fl. (2014). Se dven Backus m.fl. (2013).

115 Glaeser (2014), Gordon (2014) och Summers (2014).



med tillvixttakten pa ling sikt. Som framgar av diagram 153
bedémer internationella organisationer att den potentiella tillvix-
ten har vixlat ner 2008-2013 jimfért med perioden innan finan-
skrisen.!te De bedémer dock att den framé&ver successivt kom-
mer att 6ka till de utvecklingstakter som gillde innan krisen.
Undantaget dr euroomradet dir den potentiella tillvixttakten
bedéms fortsitta vara ldgre dn innan krisen det kommande de-
cenniet. En ldgre potentiell tillvixt — bade via en lingsammare
teknologiutveckling och svagare tillvixt av arbetskraften — inne-
bir ldgre investeringsbehov, vilket skiftar efterfrigan inat i figur
1.

Det finns dven andra faktorer som pekar mot en fortsatt svag
investeringsefterfragan. Empirisk analys visar att det tar manga
ar innan investeringarna som andel av BNP édterhdmtar sig efter
en finansiell kris.!” Det kan bero pa flera faktorer. Okad osiket-
het som diskuterades ovan kan leda till hégre kompensation for
risk och dirmed hégre avkastningskrav vilket ddmpar investe-
ringsutvecklingen. 118

Krympande balansrikningar: Nuvarande liksom manga tidi-
gare finansiella kriser har inneburit en sd kallad ”’balance sheet
recession”.11? En sidan kdnnetecknas av att virdet pd hushillens
och féretagens tillgAngar har fallit i ménga linder medan virdet
pa skulderna bestatt. I syfte att aterstilla en 6nskvird relation
mellan skulder och tillgingar Skar bade hushdll och foretag sitt
finansiella sparande och investerar mindre, vilket pressar ned
realrintan.

Slutsatser och implikationer for
Konjunkturinstitutets prognos

Det finns flera strukturella faktorer som pekar mot att realrintan
kommer att vara lag under manga ar framéver. Konjunktur-
institutet prognostiserar dirfor en jimforelsevis langsam Skning
av styrrintorna det kommande decenniet, inte minst i euroom-
radet.

116 Djagram 153 visar ett genomsnitt av bedémningarna fran Europeiska
kommissionen, IMF och OECD. Europeiska kommissionen har ej ndgon bedémning
for varlden samt perioden 2025-2029. IMF:s bedémning fr@n World Economic
Outlook (WEO) strécker sig till 2019. For 8ren 2020-2029 anvénds bedémningar
fr@n IMF Economic Modeling Division s&som de kommer till uttryck i den senaste
uppdateringen av Global Projection Model (GPM). De sistn@mnda dverensstammer i
stort med WEO-bedémningen 2002-2019.

17 IMF (2014). Se &ven Lewis m.fl. (2014).
118 Jimeno m.fl. (2014) och Summers (2014).

119 Koo (2014) och Buttiglione m.fl. (2014).
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Diagram 152 Forvantad nominell
styrranta i USA, euroomradet och

Sverige
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Diagram 154 Forvantad real styrranta i
USA, euroomradet och Sverige
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Kallor: New York Federal Reserve, ECB och TNS Sifo
Prospera.

Diagram 155 Tvaariga
marknadsforvantningar i Sverige
Procent, m&nadsvérden
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Anm. Penningmarknadsaktérer. Se fotnot 120.
Kéllor: TNS Sifo Prospera och Konjunkturinstitutet.

Diagram 156 Femariga
marknadsforvantningar i Sverige
Procent, m&nadsvérden
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Anm. Penningmarknadsaktdrerna. Se fotnot 120.
Kéllor: TNS Sifo Prospera och Konjunkturinstitutet.

MARKNADSFORVANTNINGAR TYDER PA
FORTSATT LAGA STYRRANTOR

Marknadsaktorernas bedémningar, vilka de ger uttryck for i
prissattningen pa finansiella instrument och 1 enkiter, kan tolkas
1 termer av framtida styrrintor. Det dr dock viktigt att papeka att
marknadens beddmning inte nédvindigtvis stimmer Gverens
med andra prognosmakares bedémningar, diribland Konjunk-
turinstitutets. Det kan bero pa olika syn avseende bide ekono-
mins konjunkturella och strukturella utveckling.

I diagram 152 och diagram 154 framgir marknadsférvint-
ningar pd nominella respektive reala styrrintor i Sverige, USA
och euroomradet.’20 En relativt stor skillnad féreligger mellan
USA och euroomradet. Federal Reserve forvintas héja styrrin-
tan till 2,25 respektive 3,5 procent om tva respektive fem ar.
ECB férvintas inte héja rintan de ndrmaste tva aren och sedan
endast till knappt 1 procent om fem ér vilket innebir en negativ
real styrrinta. Den férvintade utvecklingen i Sverige ligger nér-
mare euroomradet pa tvd ars sikt och ungefir mitt emellan USA
och euroomridet pa fem ars sikt. Nominell och real styrrinta i
Sverige foérvintas om fem ar uppga till 2,2 respektive 0,5 pro-
cent.

En tidsserie av marknadstérvintningar pa tvd och fem ars
sikt f6r den svenska reporintan, inflationen och realrdntan fram-
gar av diagram 155 och diagram 156. Sista observationen ir
december 2014 och innebir att marknadsaktdrerna férvintar sig
en reporinta pa ca 0,6 procent om tvi dr nir konjunkturen enligt
béde Riksbanken och Konjunkturinstitutet dr nira balans. Det
motsvarar en real reporinta pa —0,7 procent.

Sammantaget 4r det uppenbart att marknadsaktorer f6rvintar
sig en historiskt ldg, om 4n lingsamt stigande, realrinta manga ar
framat i tiden. Det giller framf6r allt euroomradet och Sverige
medan férvintningarna betriffande USA indikerar en, 1 ett hi-
storiskt perspektiv, mer normal utveckling i en konjunkturupp-

ging.

REALRANTAN LAG MEN STIGANDE
DET KOMMANDE DECENNIET

Centralbankernas reala styrrintor dr for nidrvarande negativa i
Sverige, USA och euroomradet. Konjunkturinstitutet bedémer,
liksom marknadsaktSrerna, att nominella och reala styrrintor
kommer vara ldga, om én lingsamt stigande framéver. Det har
sin grund i att flera strukturella faktorer fortsitter att verka ned-

120 Fgrvéntad realrénta har berdknats som skillnaden mellan marknadsaktérernas
styrrante- och inflationsforvantningar enligt enkatundersakningar, bortsett fran
forvantad nominell styrréanta i euroomradet som &r berdknad fran
obligationsprissattning.



pressande pd realridntan, dock i successivt allt mindre omfattning
det kommande decenniet.

Det dr rimligt att anta att oron fOr att stora nya negativa
storningar ska intriffa avtar ju lingre tid som gar efter finan-
skrisen. Hushillens och foretagens forvintningar om fram-
tida inkomst och tillvixt dr delvis adaptiva och osdkerheten
faller tillbaka ju lingre tid som férflyter utan att en ny storre
storning intréffar.

Hushall och féretag har successivt minskat sina skulder
sedan finanskrisen vilket har pressat ner konsumtion, inve-
steringar och ddrmed realrintan. Skuldanpassning bedéms
minska fram&ver déd skulderna fortsitter att successivt
nirma sig 6nskvirda nivier.!2!

Den potentiella tillvixttakten i BNP bedéms successivt 6ka
det kommande decenniet (se diagram 153).

Den underliggande globala demografiska trenden bor halla
tillbaka det globala sparandet och successivt hja realrintan
(se diagram 151). P4 kortare sikt nir osidkerheten kring
miénga utvecklade linders offentliga finanser fortfarande ér
stor kan dock detta kombinerat med en aldrande befolkning
tillfalligt innebéra ett hogre sparande.

I slutet pa prognosperioden bedéms realrintan stiga upp
mot 2 procent. Uppgangen i realrdntan beror bide pa en
6kad potentiell tillvixttakt och den férindrade demografiska
sammansittningen. Den sistnimnda innebir en snabbt
6kande beroendekvot och dirmed minskad sparbenigen-
het.122

I diagram 157 och diagram 158 framgar Konjunkturinstitutets
prognos av nominella och reala styrrintor i Sverige, USA och
euroomradet. I diagram 159 visas prognoserna éver resursut-
nyttjandet.

USA: USA ligger fére euroomradet i konjunkturcykeln och

inflationstakten dr ocksa klart nirmare malet. Marknaden 61-
vintar sig ocksa en tidigare och markant snabbare uppgang av
styrrantan i USA. Sammantaget bedéms ett stigande resursut-
nyttjande och ekonomisk balans under 2018 i USA:s ekonomi

121 se Buttiglione m.fl. (2014).

122 Erfurth och Goodhart (2014) menar att den férandrade demografiska
sammanséattningen innebér att realrantan 2025 kan uppga till 2,5-3 procent.
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vara forenlig med en 6kning av styrrintan, frin nuvarande

0,25 procent, till ca 2,5 procent (se diagram 157).123 Aren direfter
stiger styrrintan ytterligare mot 4,3 procent vilket motsvarar en
real styrrinta pa 2 procent. Det beror bland annat pa att den
potentiella tillvixten 6kar, osikerheten hos hushall och féretag
fotsitter att avta, skuldanpassningen fortskrider och den arbets-
fora befolkningen faller tillbaka som andel av total befolkning.

Euroomradet: Bade de konjunkturella och strukturella pro-
blemen i euroomridet dr markant storre jamfért med 1 USA. Det
kommer innebira att den realrdnta som dr férenlig med balans
behover vara ligre dn 1 USA under manga ar framéver. Nar
BNP-gapet inom euroomradet sluts 2020 uppgar styrrintan
endast till ca 1,5 procent, vilket innebir en realrinta pa
ca —0,5 procent (se diagram 157—159).12¢ I takt med att de struk-
turella problemen avtar Skar styrrintan successivt och nar
3,5 procent vid prognosperiodens slut.

Sverige: Reporintan borjar héjas 1 slutet av 2016 och uppgir
till i genomsnitt ca 0,5 procent 2017 ndr svensk ekonomi nar
balans (se diagram 158).125 Direfter stiger den reala styrrintan
lingsamt. Det beror framfér allt pa att svensk ekonomi 4r nira
knuten till euroomradets ekonomi och penningpolitik. Om den
svenska penningpolitiken skulle avvika mer frin den som fors
inom euroomrddet skulle vixelkursen bli starkare och lagkon-
junkturen i Sverige forlingas. Den svenska realrinta som dr fOr-
enlig med ekonomisk balans ir ddrmed nedpressad under ling
tid pa grund av euromradets konjunkturella och strukturella
problem.
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Internationell konjunktur 2014—-2016

Tabell A1 BNP i védrlden
Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell forédndring, fasta priser

Vikt 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2013

Vérlden 5,4 4,1 3,4 3,2 3,4 3,8 3,9
OECD 46,5 3,0 2,0 1,3 1,4 1,9 2,3 2,5
USA 16,5 2,5 1,6 2,3 2,2 2,3 3,0 2,9
Euroomradet 12,0 2,0 1,6 -0,7 -0,5 0,8 1,1 1,6
Tyskland 3,4 3,9 3,7 0,6 0,2 1,5 1,2 1,8
Frankrike 2,5 1,9 2,1 0,4 0,4 0,4 0,8 1,4
Italien 2,0 1,7 0,7 -2,3 -1,9 -0,4 0,4 1,1
Spanien 1,5 0,1 -0,6 -2,1 -1,3 1,3 1,7 1,8
Finland 0,2 3,0 2,6 -1,5 -1,2 0,1 1,0 1,0
Japan 4,6 4,7 -0,4 1,7 1,6 0,2 0,8 1,1
Storbritannien 2,3 1,9 1,6 0,7 1,7 3,0 2,8 2,5
Sverige 0,4 5,7 2,7 0,1 1,3 1,9 2,0 2,8
Norge 0,3 0,4 1,1 2,5 0,8 2,2 1,9 2,2
Danmark 0,2 1,6 1,2 -0,7 -0,5 0,8 1,5 1,9
Tillvaxtekonomier! 53,5 7,8 6,2 5,2 4,8 4,7 5,0 5,0
Kina 15,8 10,5 9,3 7,7 7,7 7,4 7,2 6,8
Indien 6,6 11,1 7,7 4,9 4,7 5,4 6,4 6,0
Brasilien 3,0 7,6 2,8 1,0 2,5 0,3 1,4 2,0

Exportmarknadstillvaxt
Vérlden? 10,7 5,9 1,8 2,2 3,0 4,5 4,9

I Tillvdxtekonomier definieras som ldnder som inte &r medlemmar av OECD.

2 Exportmarknadstillvéxten avser den samlade importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till. Respektive lands vikt
utgodrs 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 fr&n IMF. I samband med publiceringen av World Economic Outlook i oktober 2014
justerade IMF sina BNP-vikter. Justeringen innebar att tillvixtekonomierna 6kade sin andel av global BNP pa bekostnad av
OECD-landerna. Viktférandringarna innebér att global BNP-tillvaxt for de & som redovisas i tabellen har 6kat med

ca 0,1 procentenheter.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat, nationella kallor och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A2 KPI i virilden
Procentuell férandring

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

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

Tillvaxtekonomier?

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

I Tillvdxtekonomier definieras som lénder som inte &r medlemmar av OECD.

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

Kallor: IMF, OECD, Eurostat, nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Tabell A3 Nyckeltal fér euroomradet
Miljarder euro, |6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

2'\:)';.,3 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hushallens konsumtionsutgifter 5444 0,8 0,2 -1,4 -0,6 0,9 1,3 1,3
Offentliga konsumtionsutgifter 2 057 0,8 -0,2 -0,2 0,2 0,9 0,4 0,3
Fasta bruttoinvesteringar 1908 -0,5 1,6 -3,2 -2,4 0,7 1,6 3,5
Lagerinvesteringar® -14 1,0 0,4 -0,7 -0,1 -0,2 -0,1 0,0
Export 4186 10,8 6,6 2,5 2,1 3,3 3,6 4,3
Import 3848 9,6 4,3 -1,1 1,2 3,4 3,8 4,4
BNP 9 732 2,0 1,6 -0,7 -0,5 0,8 1,1 1,6
HIKP? 1,6 2,7 2,5 1,4 0,5 0,4 1,1
Arbetsléshet® 10,0 10,0 11,3 12,0 11,6 11,3 11,0
Styrrénta* 1,00 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05
Tio‘a’nrig statsobligationsrénta® 2,8 2,6 1,6 1,6 1,2 1,1 1,7
Dollar/euro® 1,33 1,39 1,29 1,33 1,33 1,26 1,28

1 Férandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. 4 Nivd, procent, vid slutet av
9 - 5 NivQ 6 NS
aret. Avser refirdntan. > Niva, procent. Avser Tyskland. ¢ Niva.

Anm. Euromradet avser Euro12, vilket utgér drygt 98 procent av det totala euroomradets ekonomi.

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

Hushéllens konsumtionsutgifter
Offentliga konsumtionsutgifter
Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar®

Export

Import

BNP

KPI?

Arbetsléshet®

Styrranta*

Tiodrig statsobligationsranta®

Dollar/euro®

Niva
2013
11 484
2 548
3170
74

2 262
2770
16 768

2010

1,9
0,1
1,1
1,4
11,9
12,7
2,5
1,6
9,6
0,3
3,2
i35

2011 2012

2,3 1,8
-2,7 -0,6
3,7 5,4
-0,1 0,1
6,9 3,3
5,5 2,3
1,6 2,3
3,2 2,1
8,9 8,1
0,25 0,25
2,8 1,8
1,39 1,29

2013 2014 2015 2016

2,4 2,3 2,8 2,8
=il,3 0,6 0,9 0,2
2,8 3,8 6,3 6,0
0,0 0,0 -0,2 0,0
3,0 3,2 5,6 5,5
1,1 3,7 5,4 6,1
2,2 2,3 3,0 2,9
1,5 1,7 i, 1,9
7,4 6,2 5,6 53
0,25 0,25 0,75 1,50
2,4 2,5 2,6 3,2
i35 1,33 1,26 1,28

1 Férandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. 4 Nivd, procent, vid slutet av

&ret. Avser Federal Funds target rate. > Niva, procent. ¢ Niva.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen 1 Sverige 2014—2016

Tabell A5 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring fasta priser

Niva
2013 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hush8llens konsumtionsutgifter 1761 3,9 1,9 0,8 1,9 2,4 2,7 2,8
Varor 797 4,2 -0,2 1,1 1,1 2,6 2,4 1,8
Tjanster exkl. bostad 560 3,7 4,5 0,2 2,8 2,9 2,9 3,6
Bostader 446 2,5 -1,1 1,4 1,2 0,6 1,3 1,8
Offentliga konsumtionsutgifter 988 1,3 0,8 1,1 0,7 1,5 1,3 2,0
Statlig konsumtion 268 3,4 0,7 2,5 1,6 1,6 -0,7 0,9
Kommunal konsumtion 721 0,6 0,9 0,6 0,4 1,5 2,1 2,4
Fasta bruttoinvesteringar 834 6,0 5,7 -0,2 -0,4 4,5 4,8 5,4
Naringslivet 670 57 7,1 -0,7 -0,9 4,4 5,3 6,2
Industrin 163 3,4 8,8 -3,1 -1,4 -3,6 3,6 6,2
Ovriga varubranscher 92 6,4 -0,2 4,7 -3,5 1,8 2,3 4,2
Tjanster! 282 3,8 8,1 4,8 -1,0 3,3 5,3 7,3
Bostader 133 12,7 8,0 -11,8 2,1 18,6 8,5 51
Offentliga myndigheter 161 7,4 -0,2 1,7 1,8 4,9 2,8 2,3
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 3584 3,7 2,5 0,6 1,0 2,6 2,8 3,2
Lagerinvesteringar? 1 2,1 0,5 -1,1 0,1 0,3 -0,1 0,0
Total inhemsk efterfrégan 3585 6,0 3,0 -0,6 1,1 2,9 2,7 3,2
Export 1 660 11,9 6,1 1,0 -0,2 2,2 4,1 51
Export av varor 1185 15,8 6,8 0,3 -1,7 1,1 3,9 5,2
Bearbetade varor 924 17,3 8,3 -2,9 0,0 -0,6 4,0 5,7
R&varor 260 9,1 1,4 12,2 -7,1 7,5 3,3 3,6
Export av tjanster 476 2,2 4,0 3,0 4,0 4,8 4,7 4,9
Total efterfrégan 5245 7,9 4,0 -0,1 0,7 2,7 3,2 3,8
Import 1470 12,8 7,3 0,5 -0,7 51 5,5 5,6
Import av varor 1042 17,2 8,7 -0,8 -2,3 4,3 5,8 5,8
Bearbetade varor 732 20,8 12,2 -2,9 -0,6 4,2 6,2 6,8
R&varor 311 7,6 -0,2 4,3 -6,0 4,5 4,9 3,2
Import av tjanster 428 2,3 3,7 4,3 3,5 7,2 4,8 5,2
Nettoexport? 190 0,4 -0,2 0,3 0,2 -1,0 -0,4 0,0
BNP 3775 6,0 2,7 -0,3 1,3 1,7 2,3 3,1

1 Exkl. bostader. Bostader ingdr dock pa raden naringslivet. 2 Férandring i procent av BNP féregdende &r.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A6 Hushdllens inkomster, konsumtion och sparande
Miljarder kronor, I6pande priser, respektive procentuell forandring

Niva
2013 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Lénesumma, justerad for utland 1529 2,4 4,0 3,8 4,1 4,4 4,2 3,6
Timldn enligt NR 1,9 1,8 2,7 2,8 2,9 3,0 3,2
Arbetade timmar!2 0,3 1,9 1,0 1,3 1,5 1,2 0,5
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 570 4,5 1,2 2,8 4,5 4,3 3,5 3,9
Kapitalinkomster, netto 219 4,2 1,0 5,0 5,3 5,3 4,1 1,5
Ovriga inkomster, netto 62 -1,5 -0,6 6,3 6,0 5,0 5,9 6,9
Inkomster fore skatt® 2 380 2,9 2,9 3,7 4,4 4,5 4,1 3,6
Direkt skatt* 473 -0,3 0,2 -0,4 -1,3 -0,9 -0,9 -0,6
Disponibel inkomst 1 907 2,6 3,1 3,3 3,0 3,5 3,2 2,9
Konsumentpris® 0,8 0,7 0,7 1,0 1,4 1,8 1,9
Real disponibel inkomst 1 907 1,8 2,4 2,6 2,0 2,0 1,4 1,0
per capita® 199 1,0 1,3 1,4 0,7 0,8 0,4 0,1
Konsumtionsutgifter 1761 1,9 2,4 2,7 2,8 2,5 2,4 2,2
Sparande’ 320 15,4 15,4 15,3 14,6 14,2 13,4 12,3
Eget sparande’ 146 7,7 7,7 7,6 6,9 6,4 5,5 4,4
Finansiellt sparande’ 286 13,8 13,9 13,6 12,8 12,3 11,5 10,4

! Kalenderkorrigerat. ? Avser anstélldas timmar. ®Tillvéxten i inkomster fére skatt &r en vdgd summa av I6nesumma,
transfereringar, kapitalinkomster och 6vriga inkomster. * Férandring i procent av inkomster fére skatt med omvént tecken.

5 Implicitprisindex for hush8llens konsumtionsutgifter. ® Tusental kronor. ” Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i
procent av disponibel inkomst. I eget sparande ingdr inte sparande i avtals- och premiepensioner. I finansiellt sparande ingar
inte realt sparande.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A7 Bytesbalans
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nettoexport, varor 154 150 125 138 142 120 119 119
Nettoexport, tjanster 36 42 47 44 48 30 28 29
Léner, netto 20 19 17 18 17 19 19 19
Kapitalavkastning, netto 57 72 80 90 113 121 123 122
Transfereringar med mera,

netto -45 -55 -54 -56 -64 -68 -65 -59
Bytesbalans 221 228 216 233 256 221 225 231
Procent av BNP 6,7 6,5 5,9 6,3 6,8 5,7 5,6 5,5
Kapitaltransfereringar -4 -5 -6 -6 -9 -5 —7 -7
Finansiellt sparande i utlandet 217 223 210 228 247 216 218 224
Procent av BNP 6,6 6,3 5,7 6,2 6,5 5,6 5,4 5,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A8 BNI

Miljarder kronor, I6pande priser, tusental samt kvot respektive procentuell férédndring

BNI

Deflator, inhemsk anvéndning
Real BNI

Befolkning

Real BNI per capita?

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A9 Produktion

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Varubranscher
Varav: Industri
Byggverksamhet
Tjanstebranscher
Varav: Handel
Foretagstjanster
Naringsliv
Offentliga myndigheter
BNP till baspris?
Produktskatter/subventioner

BNP till marknadspris

Niva
2013 2010
3911 7,2
1,3
5,8
9 599 0,9
407 4,9

913 14,3
572 22,5
183 3,2
1692 3,8
364 5,8
312 8,2
2 604 7,7
690 -0,1
3 341 5,9
439 4,1
3780 5,7

2011

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

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

! Inklusive produktion i hushdllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Arbetade timmar

2012

1,0
1,1

-0,1

0,7

-0,8

2012

-3,7
-6,5
-5,3
2,2
2,2
1,6
0,0
1,4
0,3
-1,3
0,1

2013

2,9
1,2
1,7
0,9
0,9

2013

-0,5
-0,6
-0,6
3,2
3,2
3,2
1,8
-0,7
1,3
1,3
1,3

Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Varubranscher
Varav: Industri
Byggverksamhet
Tjanstebranscher
Varav: Handel
Foretagstjanster
Naringsliv
Offentliga myndigheter

Hela ekonomin?

Niva
2013 2010
1887 0,9
1027 1,2

548 0,7
3459 4,0

987 2,2

739 6,0
5 346 2,9
2028 -0,2
7 535 2,0

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2011

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

2012

-0,7
-3,1
2,8
0,8
-0,6
0,7
0,3
1,6
0,7

2013

-1,9
-3,0
1,0
1,3
2,3
-0,4
0,1
1,0
0,3
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2014

3,2
1,4
1,8
1,0
0,8

2014

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

2014

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

2015

3,6
1,1
2,5
1,2
1,3

2015

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

2015

0,7
0,1
1,7
1,4
1,4
0,9
1,1
0,5
1,0

2016

4,2
1,3
2,9
1,3
1,6

2016

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

2016

0,8
0,1
2,1
1,6
1,6
2,0
1,3
1,3
1,3
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Tabell A11 Produktivitet
Kronor per timme (baspris) respektive procentuell féréndring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva
2013 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Varubranscher 484 13,3 -0,1 -3,0 1,4 0,1 1,2 3,1
Varav: Industri 557 21,1 2,6 -3,5 2,5 -1,3 0,8 4,3
Byggverksamhet 333 2,5 -4,7 -7,9 -1,6 8,4 3,7 1,7
Tjanstebranscher 489 -0,2 2,1 1,4 1,9 0,3 1,4 1,3
Varav: Handel 369 3,5 0,9 2,8 1,0 0,5 1,6 2,1
Foretagstjanster 423 2,1 1,9 0,9 3,6 2,0 2,2 1,6
Naringsliv 487 4,7 1,2 -0,3 1,7 0,3 1,3 2,0
Offentliga myndigheter 340 0,1 -0,9 -0,2 -1,7 -0,8 -0,2 -0,1
Hela ekonomin? 443 3,9 0,9 -0,4 0,9 0,0 1,0 1,5

! Inklusive produktion i hushllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Niva

2013 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Arbetade timmar? 7 535 2,0 2,0 0,7 0,3 1,9 1,0 1,3
Medelarbetstid fér sysselsatta? 30,8 1,4 -0,3 0,0 -0,7 0,4 -0,3 0,2
Sysselsatta 4 705 0,6 2,3 0,7 1,0 1,5 1,2 1,2
Sysselséttningsgrad? 64,4 65,4 65,5 65,7 66,2 66,5 66,6
Arbetskraft 5116 0,8 1,4 0,9 1,1 1,4 1,0 0,8
Arbetskraftsdeltagande* 70,5 70,9 71,1 71,5 72,0 72,0 71,9
Arbetsléshet® 411 8,6 7,8 8,0 8,0 7,9 7,7 7,4
Befolkning 15—74 ar 7 156 0,9 0,7 0,6 0,6 0,7 0,9 1,0

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

Kéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2013 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Naringsliv 68,4 2,5 2,5 3,2 2,3 3,1 3,0 3,0
Industri 16,8 2,8 2,5 3,9 2,1 2,7 2,9 3,0
Byggbranschen 6,3 1,9 3,1 2,6 3,0 3,4 3,0 3,0
Tjanstebranscher 45,3 2,4 2,4 3,0 2,3 3,2 3,0 3,0
Kommunal sektor 25,1 2,7 2,3 2,7 2,9 3,0 3,0 3,0
Stat 6,4 3,1 1,9 2,1 2,6 2,6 2,7 3,0
Totalt 100,0 2,6 2,4 3,0 2,5 3,0 2,9 3,0
Real timlén (KPI)! 1,4 -0,5 2,1 2,5 3,2 2,8 2,0
Real timlén (KPIF)? 0,6 1,0 2,0 1,6 2,6 2,1 1,7

! Deflaterad med konsumentprisindex (KPI). ? Deflaterad med konsumentprisindex med fast bostadsrénta (KPIF).

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A14 Timlon och arbetskostnad i ndaringslivet enligt nationalrdakenskaperna
Procent respektive procentuell férédndring, kalenderkorrigerade varden

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Timlon 202 0,4 3,3 3,0 1,5 1,6 2,6 2,8
Arbetsgivaravgifter!

(i procent av I6nen) 40,5 40,6 41,0 41,5 41,7 41,5 41,8
Arbetskostnad per timme? 283 0,5 3,3 3,4 1,8 1,8 2,5 3,0
Produktivitet® 4,5 0,7 -0,6 1,3 -0,1 1,2 2,0
Enhetsarbetskostnad -3,9 2,6 4,0 0,5 1,8 1,3 1,0

! Kollektiva avgifter och l6neskatter. 2 Lén och arbetsgivaravgifter. * Anstallda.
Anm. Timlénen enligt nationalrdkenskaperna mats som lIénesumman dividerat med anstélldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell féréandring

Vikt

2013 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

BNP 72,0 1,0 1,2 1,1 1,2 1,3 1,4 1,3
Offentliga myndigheter- 2 14,0 1,7 3,6 3,2 3,8 2,9 2,4 2,5
Né&ringsliv? 49,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,8 1,0 1,0
Skattenetto 8,4 1,8 1,4 0,9 0,5 1,2 1,7 0,9
Import 28,0 -0,1 -0,2 -1,1 -2,9 2,1 -0,9 -1,4
Bearbetade varor 13,9 -4,4 -3,7 -2,8 -4,1 2,6 1,1 -2,2
Révaror 5,9 14,5 9,2 0,2 -3,6 -1,4 -9,9 0,5
Tjanster 8,2 -1,4 0,0 0,9 -0,4 3,6 1,7 -1,5
Tillférsel/anvindning® 100,0 0,7 0,8 0,4 0,0 1,5 0,7 0,5
Offentlig konsumtion 18,8 1,7 3,0 2,6 2,8 2,4 1,9 2,0
Hushéllens konsumtionsutgifter 33,6 1,5 1,7 0,5 0,8 0,7 0,7 1,0
Fasta investeringar 15,9 0,7 0,3 0,8 0,4 1,5 1,0 1,1
Export 31,7 -0,7 -1,0 -1,0 -2,6 1,8 -0,2 -1,2
Bearbetade varor 17,6 -4,7 -3,2 -1,2 -3,3 2,7 1,0 -1,8
Ravaror 5,0 16,0 5,2 -3,1 -3,8 -0,4 -6,3 0,7
Tjanster 9,1 0,3 0,5 0,9 -0,5 1,4 1,0 -1,3

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer. ? Foradlingsvardepris berdknat till baspris. 3 Inklusive lagerinvesteringar.

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

Niva

2013 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Foradlingsvérde, fasta priser! 8,0 3,9 -0,4 1,8 1,9 2,7 3,5
Féradlingsvardedeflator 0,6 0,5 0,5 0,5 0,8 1,0 1,0
Foradlingsvarde, 16pande
priser? 2 604 8,6 4,5 0,1 2,3 2,7 3,8 4,6
Arbetade timmar, anstéllda 3,7 3,2 -0,3 0,5 1,7 1,9 1,9
Arbetskostnad per timme3 310 -0,2 3,3 4,3 1,9 2,1 1,8 2,4
Total arbetskostnad* 1524 3,5 6,6 4,0 2,3 3,8 3,8 4,4
Bruttodverskott 1081 15,7 1,9 -4,9 2,2 1,1 3,7 4,9
Vinstandel 44,8 43,7 41,5 41,5 40,9 40,8 40,9
Justerad vinstandel® 36,9 36,0 33,9 34,0 33,6 33,7 33,9

! Beraknat till baspris. 2 Beraknat till faktorpris. > Kronor. “ Inkluderar l6neberoende 6vriga produktionskatter fér anstéllda.
5 Exklusive sma&- och fritidshus, justerad for antalet arbetstimmar utférda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt

2014 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

KPI 100 1,2 3,0 0,9 0,0 -0,2 0,1 1,0
Réntekostnader, rantesats -15,3 36,6 -0,5 -14,7 -11,5 -13,0 -4,6
KPIF 100 2,0 1,4 1,0 0,9 0,5 0,8 1,3
Varor 41 0,7 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,8 0,3
Tjanster 29 2,1 1,3 1,7 0,8 0,5 1,1 1,7
Boende exkl. rantekostnader 16 1,0 2,3 2,6 2,0 1,7 1,6 1,8
Energi 9 6,5 5,2 0,2 -1,8 -2,5 -4,9 0,8
Réntekostnader, kapitalstock 5 5,8 6,5 59 5,2 5,0 5,5 5,9
KPIF exkl. energi 91 1,5 1,0 1,0 1,1 0,7 1,3 1,4
HIKP 1,9 1,4 0,9 0,4 0,2 0,5 1,0
R&olja (Brent)* 80,2 110,9 111,8 108,8 100,0 70,5 75,2

! Dollar per fat, &rsgenomsnitt.
Anm. Rantekostnader i KPI utgérs av produkten av kapitalstock och rantesats.

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturldget december 2014 107

Makroekonomiskt scenario och ekonomisk politik 2014—2019

Tabell A18 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP i OECD 1,3 1,4 1,9 2,3 2,5 2,2 2,1 2,0
BNP i tillvéxtléander 5,2 4,8 4,7 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
BNP i varlden 3,4 3,2 3,4 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9
KPI i OECD 2,3 1,6 1,8 1,5 1,9 2,1 2,2 2,2
KPI i varlden 4,2 3,9 3,6 3,6 3,7 3,7 3,6 3,6
BNP-gap i OECD -3,4 -3,1 -3,0 -2,6 -2,0 -0,9 -0,4 -0,1
Styrrénta i euroomradet! 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,25 0,50 1,25
Styrrénta i USA! 0,25 0,25 0,25 0,75 1,50 2,25 2,75 3,25

1 slutet av 8ret
Anm. Aggregaten beridknas med hjalp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter frén IMF.
Kaéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Arbetsmarknad
Jamviktsarbets|dshet? 6,8 6,8 6,9 6,8 6,8 6,8 6,7 6,7
Faktisk arbetsldshet? 8,0 8,0 7,9 7,7 7,4 7,0 6,6 6,6
Potentiellt arbetade timmar 0,8 0,9 1,1 1,0 1,0 0,9 0,7 0,6
Darav: Potentiell sysselsattning 1,0 1,1 1,2 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6
Faktiskt arbetade timmar 0,7 0,3 1,9 1,0 1,3 1,5 1,2 0,5
Arbetsmarknadsgap? -1,4 -1,9 -1,1 -1,1 -0,8 -0,3 0,1 0,0
Produktivitet
Potentiell produktivitet 0,4 0,4 0,3 0,7 1,1 1,2 1,4 1,3
Déarav Potentiell produktivitet,
naringslivet 0,9 1,0 0,8 1,1 1,4 1,6 1,8 1,8
Faktisk produktivitet -0,6 0,9 0,0 1,0 1,5 1,5 1,2 1,2
Produktivitetsgap* -0,8 -0,3 -0,7 -0,4 0,0 0,3 0,1 0,0
BNP
Potentiell BNP 1,2 1,3 1,4 1,8 2,1 2,1 2,1 1,9
Faktisk BNP 0,1 1,3 1,9 2,0 2,8 2,9 2,4 1,7
BNP-gap® -2,2 -2,2 -1,8 -1,5 -0,8 0,0 0,2 0,0

I Niv8 i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva i procent av arbetskraften. 3 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade
timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet uttryckt i procent
av potentiell produktivitet. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A20 Scenario for svensk ekonomi

Procentuell férandring om inget annat anges

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BNP! 0,1 1,3 1,9 2,0 2,8 2,9 2,4 1,7
BNP-gap -2,2 -2,2 -1,8 -1,5 -0,8 0,0 0,2 0,0
Arbetade timmar! 0,7 0,3 1,9 1,0 1,3 1,5 1,2 0,5
Produktivitet -0,4 0,9 0,0 1,0 1,5 1,5 1,2 1,2
Arbetskraft 0,9 1,1 1,4 1,0 0,8 0,8 0,6 0,5
Sysselsattning 0,7 1,0 1,5 1,2 1,2 1,2 1,1 0,5
Arbetsléshet? 8,0 8,0 7,9 7,7 7,4 7,0 6,6 6,6
Timlén? 3,0 2,5 3,0 2,9 3,0 2,9 3,0 3,2
Enhetsarbetskostnad 3,7 1,4 2,1 1,7 1,5 1,4 1,8 1,9
KPI 0,9 0,0 -0,2 0,1 1,0 2,3 2,7 2,8
KPIF 1,0 0,9 0,5 0,8 1,3 1,7 1,9 2,1
Reporédnta* 1,00 0,75 0,00 0,00 0,25 0,75 1,25 1,75
Tiodrig statsobligationsranta® 1,6 2,1 1,7 1,4 2,1 2,7 3,3 3,9
Kronindex (KIX)* © 106,1 103,0 106,7 107,0 103,3 99,8 99,3 99,3
Offentligt finansiellt sparande’ -0,9 -1,4 -2,2 -1,8 -1,0 -0,5 0,0 0,2
Konjunkturjusterat offentligt
sparande® 0,1 -0,7 -1,6 -1,2 -0,5 -0,4 -0,1 0,2

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av arbetskraften. > Enligt konjunkturlénestatistiken. # Vid slutet av &ret. ® Arsgenomsnitt.
5 Index 1992-11-18=100. ’ Procent av BNP. ’ Procent av potentiell BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A21 BNP och efterfragan
Procentuell féorandring, fasta priser, kalenderkorrigerade vérden

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Husha8llens konsumtionsutgifter 0,9 1,9 2,4 2,6 2,7 2,7 2,5 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1,5 0,8 1,7 0,9 1,7 2,1 1,9 1,6
Fasta bruttoinvesteringar 0,3 -0,4 4,7 4,4 51 4,8 3,3 1,5
Inhemsk efterfrégan exkl. lager 1,0 1,1 2,7 2,6 3,0 3,0 2,5 1,9
Lagerinvesteringar? -1,1 0,0 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfrégan -0,2 1,1 3,0 2,5 3,0 3,0 2,5 1,9
Export 1,6 -0,2 2,4 3,7 4,8 4,9 4,1 3,7
Total efterfrégan 0,4 0,7 2,8 2,9 3,5 3,6 3,0 2,5
Import 1,1 -0,7 5,4 5,0 5,2 5,3 4,5 4,2
Nettoexport! 0,3 0,2 -1,0 -0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,1
BNP 0,1 1,3 1,9 2,0 2,8 2,9 2,4 1,7

1 Férandring i procent av BNP foregdende &r.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A22 Rantor och vdxelkurser

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

2012
Vid slutet av aret
Reporanta 1,00
Arsgenomsnitt
Reporanta 1,5
5-3rig statsobligationsrénta 1,1
10-8rig statsobligationsranta 1,6
KIX 106,1
Euro 8,7
Dollar 6,8

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

2013

0,75

1,0
1,6
2,1
103,0
8,7
6,5

2014

0,00

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

2015

0,00

0,0
0,5
1,4
107,0
9,1
7,2

2016

0,25

0,0
1,1
2,1
103,3
8,8
6,9
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2017 2018 2019

0,75 1,25 1,75
0,5 1,0 1,5
1,8 2,4 3,1
2,7 3,3 3,9

99,8 99,3 99,3
8,5 8,4 8,5
6,6 6,5 6,5
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Offentliga finanser 2014—-2019

Tabell A23 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inkomster 1810 1861 1883 1956 2061 2177 2293 2 399
Procent av BNP 49,1 49,3 48,4 48,5 49,0 49,6 50,0 50,4
Skatter och avgifter 1563 1613 1655 1722 1823 1923 2 024 2115
Procent av BNP 42,4 42,7 42,5 42,7 43,3 43,8 44,2 44,5
Kapitalinkomster 71 72 62 57 60 69 75 83
Ovriga inkomster 176 176 166 177 178 185 194 202
Utgifter 1844 1912 1969 2 030 2103 2197 2 294 2392
Procent av BNP 50,0 50,7 50,6 50,4 50,0 50,0 50,1 50,3
Transfereringar 684 717 725 743 766 798 827 859
Hushall 557 582 586 602 629 656 679 706
Foéretag 67 68 69 72 74 77 80 83
Utland 60 67 71 69 63 65 68 70
Konsumtion 955 988 1027 1061 1104 1153 1207 1259
Investeringar m.m. 165 169 180 189 197 205 215 224
Kapitalutgifter 40 37 36 37 36 41 46 50
Finansiellt sparande -34 -51 -87 -74 -42 -20 -1 7
Procent av BNP -0,9 -1,4 -2,2 -1,8 -1,0 -0,5 0,0 0,2
Primart finansiellt sparande  -65,3 -86,1 -112,3 -94,5 -66,4 -47,4 -30,2 -25,3
Procent av BNP -1,8 -2,3 -2,9 -2,3 -1,6 -1,1 -0,7 -0,5
Maastrichtskuld 1 340 1 457 1 595 1678 1716 1750 1773 1788
Procent av BNP 36,4 38,6 41,0 41,6 40,8 39,8 38,7 37,6
BNP, I6pande pris 3685 3775 3890 4 031 4 209 4 392 4 582 4 757
Potentiell BNP, I6pande pris 3768 3861 3959 4 095 4243 4394 4 571 4756
Finansiell nettostallning 620 748 667 670 730 812 914 1030
Procent av BNP 16,8 19,8 17,2 16,6 17,4 18,5 20,0 21,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Statens finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inkomster 927 954 955 984 1 051 1118 1182 1238
Skatter och avgifter 784 806 823 850 909 967 1024 1073
Kapitalinkomster 32 35 22 21 24 29 31 34
Ovriga inkomster 111 112 110 113 117 122 127 132

Utgifter 968 998 1027 1053 1079 1121 1166 1214
Transfereringar 590 612 630 648 662 686 711 739

Rlderspensionssystemet! 21 20 21 22 24 25 26 27
Kommunsektorn 182 192 203 213 223 233 244 255
Hushall 285 291 293 299 308 317 326 338
Foretag 44 44 45 47 48 50 51 53
Utland 57 64 67 66 59 62 64 66
Konsumtion 256 265 274 278 286 297 309 321
Investeringar m.m. 91 92 94 99 104 108 112 117
Kapitalutgifter 30 29 28 29 27 30 34 37

Finansiellt sparande -41 -44 -71 -69 -28 -3 16 24

Procent av BNP -1,1 -1,2 -1,8 -1,7 -0,7 -0,1 0,3 0,5

Finansiell nettostéallning -350 -332 -462 -496 -467 -416 -348 -269

Procent av BNP -9,5 -8,8 -11,9 -12,3 -11,1 -9,5 -7,6 -57

! Statliga dlderspensionsavgifter.

Kallor: SCB, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

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

pLok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inkomster 252 255 268 274 284 297 310 323
Socialférakringsavgifter 203 208 216 224 233 243 253 262
Statliga
&lderspensionsavgifter 21 20 21 22 24 25 26 27
Kapitalinkomster 27 25 30 27 27 28 30 33
Ovriga inkomster 1 1 1 1 1 1 1 1

Utgifter 242 260 261 271 289 306 320 333
Inkomstpensioner 236 254 255 265 282 299 313 326
Kapitalutgifter 2 1 1 1 1 1 1 2
Ovriga utgifter 4 5 5 5 5 5 6 6

Finansiellt sparande 10 =5 6 2 =5 -10 -10 -11

Procent av BNP 0,3 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2

Finansiell nettostallning 968 1 069 1138 1181 1219 1254 1289 1325

Procent av BNP 26,3 28,3 29,2 29,3 29,0 28,5 28,1 27,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A26 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inkomster 846 877 896 944 984 1032 1083 1133
Skatter 561 583 601 632 665 696 730 762
Kommunal fastighetsavgift 15 15 16 16 16 17 18 18
Statsbidrag inkl kompensation
for mervardesskatt 180 190 202 212 222 232 243 254
Kapitalinkomster 14 14 13 12 12 14 16 19
Ovriga inkomster 76 74 64 72 70 73 76 80

Utgifter 850 879 918 952 994 1039 1 090 1139
Transfereringar 70 72 72 74 76 78 81 84

Hushall 38 39 40 41 42 43 44 45
Ovriga transfereringar 32 33 32 33 34 36 37 38
Konsumtion 696 721 750 780 814 852 894 934
Investeringar m.m. 74 77 86 90 93 97 102 107
Kapitalutgifter 10 9 9 9 10 12 13 15

Finansiellt sparande -4 -2 -21 -8 -9 -7 -7 -6

Procent av BNP -0,1 -0,1 -0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1

Finansiell nettostallning 1 11 -8 -15 -22 -25 =27 -26

Procent av BNP 0,0 0,3 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6 -0,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hushallens direkta skatter 14,9 15,1 15,0 15,2 15,8 16,3 16,7 17,0
Foretagens direkta skatter 2,6 2,7 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Arbetsgivaravgifter! 11,9 11,9 12,0 12,0 12,1 12,1 12,1 12,1
Mervérdesskatt 8,9 8,9 9,1 9,1 9,0 9,0 9,1 )il
Punktskatter 2,5 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Skattekvot 42,6 42,9 42,7 42,8 43,4 43,9 44,3 44,6
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Kapitalinkomster 1,9 1,9 1,6 1,4 1,4 1,6 1,6 1,7
Ovriga inkomster® 4,8 4,7 4,3 4,4 4,2 4,2 4,2 4,2
Offentliga sektorns

inkomster 49,1 49,3 48,4 48,5 49,0 49,6 50,0 50,4

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skatter till EU, ingar i skattekvoten men inte i den offentliga
sektorns inkomster. > Bland annat transfereringar fr@n utlandet och frn a-kassorna.

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

Offentlig konsumtion 25,9 26,2 26,4 26,3 26,2 26,2 26,3 26,5

Offentliga investeringar 4,5 4,5 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7

Kapitalutgifter 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1

Offentliga sektorns utgifter 50,0 50,7 50,6 50,4 50,0 50,0 50,1 50,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

hushaéllen 15,1 15,4 15,1 14,9 14,9 14,9 14,8 14,8

! Inkomst- och tilldggspension, garantipension, efterlevandepension, offentliganstalldas avtalspensioner och bostadstillagg till
pensionarer. 2 Ersattning vid arbetsléshet och i arbetsmarknadspolitiska &tgarder, I6negaranti. * Sjuk- och rehabiliteringspenning,
aktivitets- och sjukersattning, arbetsskadeersattning, handikappersattning. * Féraldrapenning, barnbidrag, vardbidrag,
bostadsbidrag. ° Studiebidrag, studiehjélp. ® Socialbidrag. ” Assistansersattning, asylersattning och aldreférsérijningsstéd samt
évriga transfereringar till hushall.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell forandring om annat inte anges

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inkomstindex® 4,9 3,7 0,5 2,1 2,1 3,2 4,1 3,7
Balansindex* 5,2 5,7 -1,1 2,5 5,5 5,4 4,1 3,7
Balanseringseffekt? 0,3 2,1 -1,6 0,4 3,4 2,2 0,0 0,0
Balanstal® 1,002 1,020 0,984 1,004 1,034 1,029 1,012 1,000
Nominell inkomstpension* 3,5 4,1 -2,7 0,9 3,8 3,7 2,5 2,1

! Konjunkturinstitutets modellbaserade berdkning 2015—-2018. 2 Balansindex minus inkomstindex. > Balanstalet anger
pensionssystemets tillgdngar i férhallande till dess skulder tva &r fére respektive &r. 4 Balansindex minus 1,6.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A31 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2012 2013 2014 2015 2016

Budgetsaldo -24,9 -130,9 -81,0 -80,4 -33,1
Avgransningar 3,9 60,7 -1,4 4,3 6,7
Forsaljning av aktier med mera 0,0 -20,6 -0,2 0,0 0,0
Extraordinara utdelningar -4,2 0,0 -2,1 -3,4 -0,5
Delar av Riksgéldens nettoutldning 0,9 92,7 22,3 9,4 8,3
Ovriga avgransningar 7,2 -11,3 -21,5 -1,7 -1,1
Periodiseringar -12,7 33,8 11,5 8,0 -1,1
Periodiseringar av skatter -17,0 24,2 20,5 8,0 =21
Periodisering av rantor 4,3 9,6 -9,0 0,0 1,0
Ovrigt -7,0 -7,7 -0,5 -0,6 -0,6
Finansiellt sparande i staten -40,7 -44,0 -71,4 -68,6 -28,0
Statens I&nebehov! 24,9 130,9 81,0 80,4 33,1
Vardeférandringar i statsskulden 12,6 -7,9 35,6 -12,4 -12,0
Statsskuldens foréandring 37,5 123,0 116,6 67,9 21,1
Statsskuld 1113 1236 1353 1421 1442
Procent av BNP 30,2 32,7 34,8 35,2 34,3

! Statens I&nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

Kallor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgalden och Konjunkturinstitutet.

Tabell A32 Konjunkturjusterat sparande vid olika finanspolitiska prognoser

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Procent av BNP respektive procent av potentiell BNP

Finansiellt sparande -2,2 -1,8 -1,0 -0,5 0,0 0,2
Finansiellt sparande exkl. ytterligare 8tgarder -2,2 -1,8 -1,1 -0,6 -0,1 0,1
Konjunkturjusterat sparande -1,6 -1,2 -0,5 -0,4 -0,1 0,2
Konjunkturjusterat sparande exkl. ytterligare 5tgérder -1,6 -1,2 -0,5 -0,4 -0,1 0,1

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell A33 Indikatorer for 6verskottsmalet
Procent av potentiell BNP respektive procent av BNP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

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

konjunkturjusterad 1,1 1,1 0,9 0,6 0,4 0,1 -0,1 -0,2

Anm. Tiodrsindikatorn bestdr av ett tiodrigt bak8tblickande glidande medelvérde av det finansiella sparandet i offentlig sektor.
Sjudrsindikatorn utgérs av ett sjudrigt centrerat medelvérde av det finansiella sparandet i offentlig sektor. Indikatorerna
beréknas hér baserat bade p8 det faktiska finansiella sparandet och p8 det konjunkturjusterade finansiella sparandet. Samtliga
berakningar baseras pa Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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