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

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

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

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

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

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

Specialstudier, Working paper, PM och som remissvar.

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


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

Forord

I Konjunkturlidget mars 2015 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2015—2016 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenario f6r
utvecklingen 2017—2024, varav perioden 2017—2019 beskrivs 1 rapporten. Scenariot fér
hela perioden 2015—2024 finns att himta pd Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se.

Konjunkturldget mars 2015 innehaller ett nytt kapitel som beskriver osidkerhet i progno-
sen. I ett sdrskilt avsnitt jimf6rs den nya prognosen med de beddmningar som presen-
terades i december 2014.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Jesper Hansson. Berdkningarna
avslutades den 20 mars 2015.

Mats Dillén
Generaldirektor



Rattelser

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

Sidan 40, diagram 79: Felaktiga data f6r medelvirdet f6r exporten har korrigerats.

Sidan 71, diagram 129: Rubriken har dndrats frain ”Andel bolan med bunden respektive
rorlig ranta” till ”Andel bolan med rérlig rdnta”.

Sidan 51: De tvi sista meningarna 16d i tidigare versioner felaktigt: ’I fjol kostade hushal-
lens rinteavdrag statskassan 53 miljarder kronor. 2019 berdknas kostnaden bli ca 20 mil-
jarder kronor.”

Sidan 27: Rubriken i diagram 50 och underrubriken i diagram 52 har korrigerats genom
att parentesen ”(i arbete)” har lagts till.
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Sammanfattning Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férandring,
sdasongsrensade kvartalsvarden

blir konjunkturlaget balanserat. Arbetslosheten faller dock bara 120 -
tillbaka lIdngsamt till strax under 7 procent 2017-2019. Riksban-

Aterhiamtningen i den svenska ekonomin fortsitter och nista ar

ken har i ord och handling varit tydlig med att inflationsmalet 110 ~
har hogsta prioritet. En forutsittning for att inflationsmalet ska
n&s inom rimlig tid &r att kronan inte forstirks fér mycket. 1001
Svensk BNP 6kade med 6ver 1 procent fjirde kvartalet 2014, 90 1
vilket var 6verraskande mycket (se diagram 1). Sysselsittningen

var dock oférindrad och arbetslésheten lag kvar pa 7,8 procent. 80 1

Barometerindikatorn, som speglar stimningsliget i ekonomin
som helhet, har fallit tillbaka ndgot i bérjan av 2015 och BNP- 70

tillvixten dimpas tillfalligt det frsta kvartalet i 4r. — Barometerindikatorn
—1 BNP (hdger)

. Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
FORSIKTIGT POSITIVA SIGNALER FRAN EUROOMRADET

Den globala konjunkturen forbittras langsamt. I euroomridet Diagram 2 Arbetsl6shet
o .. . o o N Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
ser dterhdmtningen ut att sti pa en ndgot fastare grund. BNP m&nadsvarden
okade med 0,3 procent det fjarde kvartalet i fjol och arbetslos- 0 e 14

heten har minskat sedan 6ver ett ar tillbaka, om dn fran mycket I I 0

hoga nivder (se diagram 2). Konsumentfértroendet har stigit pa
senare tid och ligger nu, liksom en del andra enkitbaserade f61-
troendeindikatorer, 6ver det historiska genomsnittet (se diagram
3). Bakom den ljusare bilden ligger bland annat det ligre oljepri-
set och ECB:s mera resoluta penningpolitiska atgirder sedan 1
héstas. Tillsammans med vixande investeringsbehov och en
ndgot mindre dtstramande finanspolitik i 4r och nista dr bidrar

detta till att tillvixten blir ndgot hogre framover.
Den sedan en tid tillbaka starka tillvixten 1 USA dimpades

fjarde kvartalet 2014. Flera olika enkdtbaserade fortroendeindi- T Porcomradet

katorer har fallit tillbaka under inledningen av 2015 och tillvix-

Kallor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat.
ten kommer fortsitta att vara ddmpad i botjan av aret. Men det

allt bittre liget pa arbetsmarknaden medfér att hushéllens kon- Diagram 3 Konsumentfértroende i USA,

sumtion och bostadsinvesteringarna kar snabbare lite lingre euroomradet och Sverige
fram och USA fortsitter att agera draglok i den internationella Index medelvarde=100, sasongsrensade
manadsvarden

konjunkturiterhdmtningen. .

Det ldga resursutnyttjandet i utgingslaget bidrar till att det tar 120
ling tid innan den globala konjunkturen normaliseras, i synnet- 1107 110
het i euroomradet, och inflationen f6rblir lag de ndrmaste aren. 100 L 100
Styrrintan kommer dirfor fortsitta att vara lig under ling tid.

I euroomradet vintas styrrantan botja hojas forst under andra 907 %0
halvaret 2017 (se diagram 4). I USA, som ligger fére 1 konjunk- 804 L 0
turcykeln, hojs styrrintan redan i ar.

Riskerna for en svagare internationell konjunkturutveckling 707 [7
dominerar fortfarande, bland annat till £6ljd av geopolitisk osa- od— e
kerhet. Det laga internationella rinteldget har drivit upp till- o USA o 10 - 14
gangspriser pa manga hall och det finns 4ven en risk att till ex- - g:gggrgda

empel en férnyad statsfinansiell oro i euroomridet kan leda till

[, . . .. Kallor: Conference Board, Eurostat och
ett abrupt fall i tilleAngspriser. Det begrinsade utrymmet £6r Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 Styrrantor
Procent, dagsvéarden

0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
—— Euroomrédet
—_USA

Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 5 Hushdllens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell féréndring respektive procent av
disponibel inkomst

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ekonomisk-politiska stimulanser gér det svarare att motverka de
negativa effekterna pa den reala ekonomin. Konsekvenserna fér
den svenska ekonomin av en mera utdragen dterhimtning i
euroomradet beskrivs 1 férdjupningen ”Alternativscenario: sva-
gare tillvixt i euroomradet”.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP till marknadspris 1,3 2,1 3,1 3,3 2,2 1,7 1,7
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 2,3 2,9 3,1 2,5 1,8 1,8

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

timme? 2,1 1,9 2,9 3,7 3,2 3,2 3,3
Produktivitet? 0,9 0,4 1,4 1,4 0,8 0,9 1,3
KPI 0,0 -0,2 0,2 1,1 2,8 3,1 2,9
KPIF 0,9 0,5 1,0 1,6 2,0 2,3 2,2
Reporénta’:® 0,75 0,00 -0,40 -0,25 0,75 1,25 1,75
Tiodrig

statsobligationsranta’ 2,1 1,7 0,9 1,7 2,5 3,2 3,8

Kronindex (KIX)®

Offentligt finansiellt
sparande! -1,4 -21 -1,5 -09 -0,5 -0,4 -0,3

103,0 106,8 113,6 112,7 109,8 106,8 103,8

Strukturellt sparande*® -0,9 -16 -1,1 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3
Maastrichtskuld! 38,6 406 410 399 39,2 38,6 37,9

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

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

KONSUMTIONEN DRIVER PA ATERHAMTNINGEN I SVERIGE

Den svenska exporten 6kade starkt det fjarde kvartalet 2014,
Den starka utvecklingen var till viss del en f6ljd av tillfilligt h6g
tjdnsteexport och exporttillvixten mattas ddrfér av i botjan av
2015. Den globala aterhdmtningen och den relativt svaga kron-
kursen bidrar till att den svenska exporttillvixten 4nda Skar frin
3,3 procent 2014 till ca 5 procent i 4r och nista ér.

Stigande sysselsittning och realléner samt skattesinkningar
har inneburit att hushéllens reala disponibla inkomster har Skat
snabbt de senaste dren. Det mycket laga rinteliget har stimulerat
hushillens konsumtion, men forsiktighetsmotiv och en strivan
att jimna ut konsumtionen 6ver tiden har bidragit till att



sparkvoten har stigit till historiskt h6ga nivéer (se diagram 5). De
reala disponibla inkomsterna vintas 6ka med ca 3 procent i 4r
och nista ar och ldget pa arbetsmarknaden forbittras. Hushillen
ir dock inte sdrskilt optimistiska enligt hushallsbarometern och
konfidensindikatorn dr pa en normal niva (se diagram 3). Hus-
héllen vintas darfér behalla det héga sparandet i 4t och nista ar
och konsumtionen stiger ungefir i takt med inkomsterna.

De demografiska trenderna med en 6kande andel dldre och
stor flyktinginvandring medfor att behovet av vilfirdstjdnster
Okar relativt snabbt. De offentliga konsumtionsutgifterna 6kar i
ar med 1,7 procent och de nirmaste aren direfter blir Skningen
ndgot Over 2 procent per ar.

I 4r vixer BNP med 3,1 procent. Nista dr blir tillvixten dnnu
nédgot hégre och resursutnyttjandet i ekonomin som helhet blir
normalt (se diagram 0).

SYSSELSATTNINGEN FORTSATTER ATT STIGA

Indikatorer och utfall f6r arbetsmarknaden pekar pd att syssel-
sittningen Okar forsta halvéret i ar. Bide anstillningsplanerna
enligt Konjunkturbarometern och antalet nyanmilda lediga plat-
ser dr pa en hog nivd. Avbrottet i sysselsdttningsuppgangen det
fjarde kvartalet i fjol bedéms dérf6r ha varit tillfalligt och syssel-
sdttningen 6kar med 1,4 procent i 4r, vilket dr lika mycket som i
fjol (se diagram 7). Den relativt starka sysselsittningsutveckling-
en fortsitter nista ar och 2017. Samtidigt vixer den arbetsféra
befolkningen med ca 1 procent per ar, vilket bidrar till att ocksé
arbetskraften 6kar snabbt. Arbetslosheten faller dirmed bara
tillbaka lingsamt (se diagram 8).

Befolkningsékningen drivs till stor del av asyl- och anhdri-
ginvandring. Dessa grupper har en jimforelsevis svag stillning
pé arbetsmarknaden. De stora migrationsstrdmmarna bidrar till
att Konjunkturinstitutet gér bedémningen att jimviktsarbetslos-
heten och arbetslosheten f6rblir hég de kommande dren. Ar-
betslosheten faller tillbaka till 6,8 procent 2017 och resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden bedéms da vara ungefir normalt (se
tabell 1).

RIKSBANKEN FOKUSERAR PA INFLATIONEN

Den langvariga ligkonjunkturen i omvirlden och i Sverige har
medfort att inflationen varit mycket lag de senaste aren. Det
kraftiga fallet i raoljepriset under 2014 bidrar ocksd till den liga
inflationen, men det ligre oljepriset dr 1 grund och botten posi-
tivt f6r konjunkturutvecklingen i Sverige och andra oljeimporte-
rande linder.

Lag inflation och laga inflationsférvintningar bidrog till att
Riksbanken sinkte reporintan till —0,25 procent i mars i ar (se
diagram 9). Riksbanken har dirmed i1 ord och handling varit
tydlig med att den ér beredd att géra mer om sd krivs for att
inflationsmalet ska nds. Férsvagningen av vixelkursen sedan
sommaren 2014 bidrar till stigande inflation och stigande inflat-
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Diagram 6 BNP-gap, KPIF och
repordnta

Procent respektive arlig procentuell férandring,
kvartalsvarden

B

T, [/

AR
i B
D
=6 oo |
|
i
-8 LB BN St S St S s B S s B St et S e gy -6
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— BNP-gap
KPIF (hoger)
—— Reporéanta (hdger)

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Sysselsatta och
sysselsdttningsgrad

Miljoner respektive procent av befolkningen
15-74 ar, sdasongsrensade kvartalsvarden

B oo e -68

3.9

LU S, S St S s S S B S L
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Sysselsatta
— - Sysselséattningsgrad (héger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Arbetsléoshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sédsongsrensade
kvartalsvarden

9.0 mmmmmmmm e m oo 9.0
|
i

R i e R 8.5
i

R e Sttt R o S -8.0
i

7.5 4o oo f e s 7.5
.
i

R ety E L 7.0

P

- ]

6.5 - T 6.5
i

6.0 T\ f---mmmm- - Moo mmmm e -6.0
i

5.5 4 : 5.5

SRR S R S B o B S S S Ly
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
— Arbetsléshet

— = Jamviktsarbetsléshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 9 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden

3.5
3.0+
2.5+
2.0
1.5+
1.0
0.5+
00— 17— 17— 71— 0.0
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
—538r
—=23r
—18r
Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.
Kalla: TNS Sifo Prospera.
Diagram 10 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvérden
160 4 r 160
150 4 r 150
140 + - 140
130+ - 130
120+ 120
110 F110
100 4 - 100
N+ T T T T o T 1T 190
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
—— Nominellt KIX
— - Realt KIX

Anm. Hégre index motsvarar en svagare krona.
Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Offentliga sektorns
faktiska och strukturella finansiella
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4-

S e o e T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Faktiskt sparande
— = Strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ionsférvintningar givet att den lidgre kursen bestér (se diagram
10). For att motverka att kronan forstirks under 2015 antas
Riksbanken sinka reporintan ytterligare till —0,40 procent i april.
Konjunkturinstitutets bedémning ér att reporintan direfter
limnas oférandrad till december 2016 da en férsta héjning mot
mer normala nivaer genomférs (se diagram 0).

Konjunkturinstitutets beddmning 4r att inflationen forblir lag
14r pa grund av laga energipriser och det svaga efterfrigeldget
som gor det svart for féretagen att f6ra kostnadsSkningar framat
till konsumentledet. Slopade nedsittningar av arbetsgivaravgifter
f6r unga och fallande arbetsléshet bidrar till att kostnadstrycket
Okar relativt snabbt nista 4r och de nirmaste aren dérefter. Till-
sammans med ett gradvis starkare efterfragelige och en fortsatt
relativt svag vixelkurs innebir detta att inflationen tar mera fart
2016. Malet om 2 procents inflation nds dock forst 2017,

FINANSPOLITISKA ATGARDER FINANSIERAS KRONA FOR
KRONA

Finanspolitiken har varit expansiv sedan ligkonjunkturen tog sin
bérjan 2008. De offentliga finanserna har gradvis férsvagats och
det strukturella offentligfinansiella sparandet var i fjol

—1,6 procent av potentiell BNP (se diagram 11). Nir konjunk-
turldget forbittras behéver det strukturella sparandet 6ka. Den
politik som riksdagen beslutade om baserat pa Alliansens bud-
getmotion innehdller fullt ut finansierade atgirder. Principen om
finansiering krona f&r krona vintas besta tills vidare och det
strukturella sparandet férbittras dirmed successivt eftersom de
offentliga inkomsterna 1 normalfallet 6kar snabbare dn de offent-
liga utgifterna vid oférindrade regler. Om man viljer att bibe-
hilla det offentliga atagandet krivs det savil utgiftsatgirder som
skattehdjningar i stat och kommuner om i genomsnitt ca

25 miljarder kronor per dr 2016—2019.

Det strukturella sparandet dr fortfarande nagot negativt 2019,
det vill siiga tre ar efter att konjunkturliget normaliserats. Princi-
pen krona f6r krona ricker alltsd inte fOr att fora det strukturella
sparandet till ett verskott om 1,2 procent av BNP nir resursut-
nyttjandet i ekonomin har normaliserats. Overskottsmalet upp-
fylls dirmed inte.

Liksom 1 omvirlden domineras den inhemska konjunkturbil-
den av neditrisker. Den storsta risken bedéms vara ett markant
fall i bostadspriserna. Om utvecklingen skulle bli simre 4n vin-
tat dr penningpolitikens méjligheter att ge ytterligare st6d 4t den
realekonomiska utvecklingen begrinsade. Det stabiliseringspoli-
tiska ansvaret faller dd tyngre pé finanspolitiken. Trots det bety-
dande sparandeunderskottet dr de offentliga finanserna i grun-
den i gott skick och statsskulden dr lig. Om konjunkturater-
himtningen kommer av sig kan det ddrfor finnas anledning att
Overviga ofinansierade, féretridesvis tillfilliga, dtgirder.



Prognosrevideringar

Detta avsnitt beskriver de viktigaste revideringarna av de pro-
gnoser som publicerades 1 Konjunkturliget, december 2014.

Fortroendeindikatorer och produktionsutfall tyder pa att
BNP i euroomridet vixer snabbare 2015 4n vad som
forutsags i december. Prognosen dr uppjusterad med 0,4
procentenheter (se tabell 2).

Den starkare tillvixten i euroomradet samt stigande ex-
portorderingang i Sverige har medfért att prognosen for
exportékningen 2015 reviderats upp med 0,8 procent-
enheter.

Tillsammans med starkare tillvixt i offentlig konsumt-
ion och svagare import bidrar den starkare exporten till
att prognosen for BNP-tillvaxten 2015 har justerats upp
med 0,9 procentenheter. Det dr dock frimst en effekt av
en stark avslutning pa 2014. Under loppet av 2015 ar
den kvartalsvisa tillvixten endast uppjusterad i mindre
grad (se diagram 12).

Resursutnyttjandet i ekonomin bedéms nu vara hogre
in 1 féregiende prognos. Bide BNP-gap och arbets-
marknadsgap har justerats upp i prognosen. BNP-gapet
bedéms nu slutas under 2016.

Kronans vaxelkurs har férsvagats mer 4n vintat och i
ljuset av Riksbankens senaste kommunikation har pro-
gnosen for kronans vixelkurs justerats rejilt. Det breda
vixelkursindexet KIX bedéms nu i genomsnitt £6r
2015—2016 bli knappt 8 procent svagare dn i december-
prognosen (se diagram 13).

Den svagare vixelkursen och det hdgre resursutnyttjan-
det bidrar till hogre inflation. Prognosen f6r KPIF-
inflationen har justerats upp med 0,1 respektive 0,3 pro-
centenheter 2015 och 2016, trots att prognosen for ol-
jepriset samtidigt har sinkts betydligt.

Reporintan sinktes ovintat i februari till —0,10 procent
och sedan ytterligare till —0,25 procent i mars och vin-
tas sinkas ytterligare till —0,40 procent i april. Diarmed
justeras prognosen fér 2015 och 2016 ner, men foérsta
héjningen bedéms fortfarande ske i slutet av 2016 (se
diagram 14)
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Diagram 12 BNP

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 13 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvérden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvérden
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Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



12 Sammanfattning

Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i december 2015

Procentuell férandring om inget annat anges

Internationelit

BNP i varlden 3,6 -0,1 3,9 0,0
BNP i OECD 2,4 0,1 2,5 0,1
BNP i euroomradet 1,5 0,4 1,8 0,1
BNP i USA 3,1 0,1 3,0 0,0
BNP i Kina 6,8 -0,4 6,8 0,0
Federal funds target rate!? 0,75 0,00 1,50 0,00
ECB:s refirdntal? 0,05 0,00 0,05 0,00
Oljepris® 57,8 -12,8 63,4 -11,8
KPI i OECD 0,7 -0,8 1,8 -0,1

Forsorjningsbalans

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

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,5 0,5 1,7 0,4
Sysselsattning 1,4 0,1 1,4 0,3
Arbetsléshet® 7,8 0,1 7,4 0,0
Arbetsmarknadsgap’ -1,0 0,1 -0,5 0,3
BNP-gap® -0,9 0,7 0,0 0,8
Produktivitet® 1,4 0,4 1,4 -0,1
Timlén® 2,9 0,0 3,2 0,2
KPI 0,2 0,1 1,1 0,1
KPIF 1,0 0,1 1,6 0,3
Reporantal? -0,40 -0,40 -0,25 -0,50
Tiodrig statsobligationsranta® 0,9 -0,5 1,7 -0,4
Kronindex (KIX)® 113,6 6,5 112,7 9,4
Bytesbalans* 6,1 0,5 6,2 0,8
Offentligt finansiellt sparande!! -1,5 0,4 -0,9 0,1

! Procent. ?Vid &rets slut. > Dollar per fat, 8rsgenomsnitt. * Férandring i procent av
BNP féregdende &r. ° Kalenderkorrigerad. ® Procent av arbetskraften. ” Skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt
arbetade timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlénestatistiken. '° Index 1992-11-18=100.

' procent av BNP.

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunktur

2015-2016

Den amerikanska konjunkturen fortsatter att forstarkas och
agerar draglok for varldsekonomin de kommande aren. Euroom-
rédet och Japan drar nytta av amerikansk efterfragetillvixt och
forsvagade valutor. I tillvaxtekonomierna vantas tillvaxten bli
mer eller mindre oférandrad de ndrmaste dren. Sammantaget
okar den globala tillvdxten nagot bade 2015 och 2016.

Annu sex ar efter finanskrisens utbrott finns det manga obalan-
ser kvar i virldsekonomin och osdkerheten om vart den globala
konjunkturen dr pa vig dr fortfarande stor. Trots att dterhdmt-
ningen dr lingsam dominerar riskerna pd nedatsidan (se kapitlet
”Osikerhet i prognosen”).

FORSIKTIGT POSITIVA SIGNALER FRAN EUROOMRADET

I euroomrédet ser dterthdmtningen ut att st pd en nagot fastare
grund. BNP 6kade med 0,3 procent det fjirde kvartalet 2014.

I Tyskland och Spanien blev tillvixten 0,7 procent. Spansk BNP
har didrmed stigit sex kvartal i rad. Liksom i 6vriga sé kallade
krislinder har den inhemska efterfrigan och framfér allt impot-
ten Okat det senaste dret (se diagram 15). Nedgiangen efter finan-
skrisen var dock sd stor att inhemsk efterfragan i krislinderna
fortfarande 4r ungefir 15 procent ligre och importen ar drygt
10 procent ldgre dn 2008. Den senaste tidens inkommande sta-
tistik tyder pa att aterhdmtningen i krislinderna fortsitter, men
det kommer att dréja linge innan man uppnar konjunkturell
balans. BNP-tillvixten i euroomradet som helhet 6kar nigot
yttetligare i inledningen av innevarande 4r, bland annat pa grund
av en fortsatt uppging i investeringstillvixten.

I USA och Storbritannien dimpades tillvixten det fjarde
kvartalet 2014 efter en period med hoga tillvixttal. I USA var det
bland annat de fasta bruttoinvesteringarna som Skade lingsam-
mare. Framfor allt tillvixten 1 maskininvesteringar sjonk, troligen
delvis som ett resultat av att det liga oljepriset pressar 16nsam-
heten i energisektorn. Aven exporttillvixten var dimpad det
fjarde kvartalet, delvis som ett resultat av den starkare vaxelkur-
sen. Sirskilt sedan sommaren 2014 har dollarn stirkts i rask takt.

Trots dimpningen var tillvixten i savdl USA som Storbritan-
nien det fjirde kvartalet i linje med respektive lands potentiella
tillvixttakt och redan det fOrsta kvartalet 1 ar vintas tillvixten bli
hogre i bada linderna. Nedgingen i konsumentfértroende och
den svaga utvecklingen av detaljhandeln i bérjan av innevarande
ar 1 USA bed6ms vara av tillfallig natur.

Att tillvixten i manga OECD-linder 6kar i borjan av 2015
stdds bland annat av att de flesta enkitbaserade indikatorer i
OECD-linderna ligger 6ver sina historiska genomsnitt (se dia-
gram 16 och diagram 17).
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Diagram 15 Total inhemsk efterfrdgan
och import i euroomrddets krislander

Sasongsrensade kvartalsvarden, miljarder euro,
fasta priser
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Anm. Med krislanderna avses Grekland, Irland,
Italien, Portugal och Spanien.

Kélla: Eurostat.

Diagram 16 Konsumentfortroende i
USA, euroomradet och Storbritannien

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
9 .
manadsvarden
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Kallor: Conference Board och Europeiska
kommissionen.

Diagram 17 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien
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9 -
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— Inkopschefsindex, USA
— - Konfidensindikator, euroomradet
—— Konfidensindikator, Storbritannien

Kallor: Institute for Supply Management och
Europeiska kommissionen.
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Diagram 18 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
ménadsvarden
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Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat.

Diagram 19 Bostadsinvesteringar och
husmarknadsindex i USA

Procentuell férandring respektive diffusionsindex,
sasongsrensade kvartals- respektive
mé&nadsvarden

10+

-10 —

-15

—— Bostadsinvesteringar
—— Husmarknadsindex (hoger)

Kallor: Bureau of Economic Analysis, National
Association of Home Builders och Konjunktur-
institutet.

Diagram 20 Effektiv nominell vaxelkurs
for yenen
Index 2010=100, manadsvarden
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Anm. Hogre index motsvarar en svagare yen.
Kélla: Bank for International Settlements.

USA DRAGLOK I LANGSAM ATERHAMTNING 2015-2016

1 USA fortsitter utvecklingen pa arbetsmarknaden att vara stark
de kommande dren och arbetslésheten vintas falla under

5 procent 2016 (se diagram 18). Det blir den ldgsta nivan sedan i
bérjan av 2008. Det allt ljusare liget pd arbetsmarknaden innebir
att timlénerna fran och med i ar 6kar i en snabbare takt 4n de
senaste aren. Hushéllen gynnas ocksd av det ldga oljepriset och
konsumtionstillvixten blir omkring 3 procent per 4r 2015 och
2016.

Uppgingen i niringslivets investeringar dr dn tydligare.
Snabbast 6kar bostadsinvesteringarna efter ett svagt 2014 (se
diagram 19). Den starka inkomstutvecklingen hos hushéllen de
nirmaste dren bidrar till att 6ka efterfragan pa bostider. Dessu-
tom innebdr laga bolanerdntor och liga energikostnader att bo-
endekostnaderna halls nere, sirskilt i 4r. Det finns ocksa en upp-
dimd efterfrigan pa bostider. Detta giller framfor allt bland
forstagangsképare, en grupp vars situation pa arbetsmarknaden
haller pa att forbittras snabbt. Enkitresultat visar att byggforeta-
gen ir fortsatt optimistiska om framtiden (se diagram 19).

Den stigande efterfragetillvixten innebir att importtillvixten
1 USA blir drygt 6 procent per dar 2015 och 2016. Ett sd stort
bidrag till den globala importtillvixten har inte USA genererat
sedan 2005—2006.

Aven i euroomradet ir det framfor allt investeringstillvixten
som stiger de kommande dren. Den svaga euron och starka ef-
terfragetillvixten i framfor allt USA ger ocksa en skjuts 4t expor-
ten. Det laga oljepriset dr positivt, inte minst f6r hushéllens kon-
sumtion. Kvardréjande behov av kostnadsanpassningar och
svaga balansrikningar hos bide féretag och banker 1 framfér allt
krislinderna innebidr dock att aterhimtningen blir trég. Det dr6-
jer médnga ar innan arbetslésheten kommer nira de nivier som
gillde fore finanskrisen (se diagram 18).

Efter stark tillvixt 2012 och 2013 stagnerade den japanska
ekonomin forra édret (se tabell 3). I 4r och nista ar 6kar BNP-
tillvixten dter, framfor allt pa grund av en stark exporttillvixt.
Liksom i1 euroomridet kommer exportindustrin att gynnas av
efterfrigetillvixten i USA och en svag valuta (se diagram 20).
Det ar viktigt att tillvixten i Japan kommer igang med tanke pa
utmaningarna med att finansiera den offentliga skulden, vilken
enligt IMF har stigit till drygt 240 procent av BNP.

Sammantaget 6kar BNP-tillvixten i OECD-linderna frin
1,8 procent 2014 till 2,4 procent 2015 och 2,5 procent 2016. Det
ar i linje med den genomsnittliga arliga tillvixten pa 2,4 procent
under dren 1980—2014.

AVEN ECB KOPER STATSOBLIGATIONER

Minga ravarupriser har fallit rejilt det senaste dret, inte minst
oljepriset (se diagram 21). Detta har bidragit till att inflationen i
OECD-linderna har fortsatt att falla och hamna klart under
respektive centralbanks inflationsmal (se diagram 22).



Samtidigt skiljer sig forutsittningarna och utmaningarna
markant 4t f6r de stora centralbankerna. I bdde USA och Stor-
britannien har situationen pa arbetsmarknaden ljusnat sd pass
mycket att 16netillvixten vintas ta fart i ar. Den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, avslutade sina program for till-
gangskop 1 hostas och antas borja héja sin styrrinta hosten 2015
(se diagram 23). Bank of England vintar med f6rsta héjningen
fran nuvarande nivan pd 0,50 procent till ndgon gang nista ar.

I euroomradet dr lagkonjunkturen djupare och arbetslésheten
var i januari 2015 11,2 procent (se diagram 18). Inflationen ér
ocksa ligre dn 1 USA och Storbritannien. Den europeiska
centralbanken, ECB, sidnkte i hostas sin styrrinta till
0,05 procent. Pa sistone har man dven vidtagit en rad okonvent-
ionella atgirder sdsom riktade langsiktiga refinansieringstransakt-
ioner (TLTRO) och kép av ABS:er (asset backed securities) och
sikerstillda obligationer.! I borjan av mars borjade ECB dven
kopa statsobligationer. Styrrintan vintas inte borja hdjas f6rrin
andra halvaret 2017 (se diagram 23).

Forra dret gynnades tillvixten i minga OECD-linder av att
finanspolitiken blev betydligt mindre 4tstramande dn ndrmast
foregiende dr. I savil USA som euroomradet blir finanspolitiken
yttetligare ndgot mindre dtstramande i ar och nista ar.

TILLVAXTEKONOMIERNA TAPPAR FART

Tillvixten i ménga tillvixtekonomier har minskat trendmdssigt
de senaste aren (se diagram 24). P4 manga hall har konjunkturen
férsvagats pa sistone, ndgot som speglas i vikande konjunkturin-
dikatorer (se diagram 25). For tillvixtekonomierna som helhet
sjunker BNP-tillvixten tillbaka nagot i 4r jimfort med 2014.
Accelererande importefterfrigan i OECD-linderna gér att BNP-
tillviaxten 6kar nagot till 4,9 procent 2016 (se tabell 3). Det dr
betydligt ligre dn den genomsnittliga tillvixttakten pa

5,8 procent per dr under perioden 1994—2013.

I Kina har sd gott som varje tecken pd en konjunkturavmatt-
ning under senare tid framkallat atgirder frin myndigheterna.
Ofta har dessa atgirdspaket inkluderat stimulans av kreditgiv-
ningen, och mingden utestdende lan som andel av BNP har 6kat
markant de senaste dren. Bedomningen ér att de kinesiska myn-
digheterna nu 6nskar bromsa kredittillvixten, sdrskilt i sa kallade
skuggbanker.2 Liksom andra aviserade reformer for att skapa en
mer uthéllig tillvixt kan detta vintas bromsa tillvixten pd kort
sikt. Milj6aspekter kommer att viga tyngre 4n tidigare, samtidigt
som strategin att skapa tillvixt genom omfattande real kapital-
uppbyggnad i statsigda bolag minskar i betydelse. I mars i 4r
justerade regeringen ner sitt mal for den arliga BNP-tillvixten

1 Se ruta i kapitlet “Internationell konjunktur 2014—2016", Konjunkturldget
december 2014,

2 Med skuggbanker avses institut och aktiviteter som bedriver bankliknande
verksamhet, men som inte lyder under samma reglering och tillsyn som de
traditionella bankerna.
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Diagram 21 Ravarupriser

Index 2005=100 respektive dollar per fat,
veckovarden
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R&olja, Brent (héger)

Kéllor: Economist och Macrobond.

Diagram 22 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring, manadsvarden
6-

06 ' 08 "10" 12 14
— Euroomradet, HIKP
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— -Japan, KPI

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

Diagram 23 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 24 BNP i tillvixtekonomier
Procentuell férandring
10 A

Anm. Tillvéxtekonomier definieras som lander
som inte ar medlemmar av OECD.

Kalla: Nationella kallor.

Diagram 25 Konfidensindikatorer for
foretag

Index medelvarde=100, ménads- respektive
kvartalsvarden
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Kallor: China Federation of Logistics & Purchasing,
Getulio Vargas Foundation och Dun & Bradstreet.

Diagram 26 Bostadspriser i Kina
Procentuell férandring, ménadsvarden

4 oo -4
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— Peking, andrahandsmarknaden
—— Shanghai, andrahandsmarknaden

Kélla: National Bureau of Statistics of China.

fran 7,5 procent till “omkring 7,0 procent”. Fallande inflation
har féranlett styrrintesdnkningar, senast i slutet av februari (se
diagram 27).

Bostadspriserna 1 Kina har utvecklats svagt det senaste dret
(se diagram 26). Mdnga ars omfattande byggande har skapat ett
&verskott pa bostider pa flera hall. Aven om tillvixten i bostads-
investeringarna har fallit de senaste dren krivs férmodligen ytter-
ligare rejilt ligre investeringstillvixt innan dverutbudet absorbe-
ras. Risken dr att balanseringen sker abrupt och sprider sig till
resten av ekonomin (se kapitlet ”Osikerhet i prognosen”). Forra
aret vidtog myndigheterna expansiva dtgirder riktade mot bo-
stadsmarknaden, framfér allt vad giller villkoren f6r bostadské-
pare. Ifall bostadspriserna skulle hota att falla markant och dven-
tyra den finansiella stabiliteten kommer sannolikt ytterligare
atgirder att vidtas. Det dr forstas svart att bedoma hur verk-
ningsfulla eventuella atgirder skulle vara, sirskilt pa lite sikt.

I Indien uppmittes tillvixten 2014 till hela 7,4 procent. Sta-
tistiken 4r dock svértolkad pd grund av en omfattande metod-
férindring i berdkningarna av nationalrikenskaperna, vilken
inférdes 1 samband med publiceringen av det tredje kvartalet
2014. Aven i Indien har inflationen fallit sedan slutet av 2013
och centralbanken har sdnkt sin styrrinta den senaste tiden,
senast i bérjan av mars i ar (se diagram 27). Det ldga oljepriset
och sankta rintor stimulerar hushillens konsumtion framéver,
samtidigt som av regeringens reformer driver pa investeringarna.

I Latinamerika fortsitter kriftgangen. Utvecklingen dr sarskilt
svag i Brasilien dir bade finans- och penningpolitiken lagts om i
en atstramande riktning. BNP {61l biade det andra och det tredje
kvartalet och de flesta indikatorer tyder pd att 4ven avslutningen
pé 2014 och inledningen av 2015 var svag (se diagram 25).
Punktskattehéjningar och slopade subventioner har tillsammans
med vattenbrist bidragit till skenande el- och brinslepriser och
den svaga valutan 6kar priset pa importerade produkter. Brasi-
lien 4r ddrmed ett av fd linder dér inflationen har 6kat under
senare tid (se diagram 27). I februari i dr var inflationen
7,7 procent och 6verskred dirmed med bred marginal den Gvre
grinsen for den brasilianska centralbankens inflationsmal.3 Den
héga inflationen har tvingat centralbanken att ga emot strom-
men och héja styrrantan till den hogsta nivan pd sex ar.

Aven om tillvixten i tillvixtekonomierna sjunker nigot i ar,
innebdr uppgingen i OECD-linderna att den globala tillvixten
okar nagot bade 2015 och 2016 och blir i linje med genomsnittet
for perioden 1994—2013 pa 3,8 procent.

3 Den brasilianska centralbankens inflationsmal &r 4,5 procent med ett
toleransintervall p& +/— 2 procentenheter.
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Tabell 3 BNP och KPI i vdriden Diagram 27 Konsumentpriser i

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell tillvaxtekonomier
féréndring Arlig procentuell férandring, manadsvarden
KPT2 20 - 20
2014 2015 2016
Varlden 100 3,5 3,6 3,9
OECD 46,5 1,8 2,4 2,5 1,7 0,7 1,8
USA 16,5 2,4 3,1 3,0 1,6 0,3 1,9
Euroomradet 120 0,9 1,5 1,8 04 0,0 1,1
Tyskland 3,4 1,6 1,9 1,9 0,8 0,1 1,4
Frankrike 2,5 0,4 1,1 1,6 0,6 0,0 0,9
Italien 2,0 -04 0,5 1,2 0,2 0,1 0,9 -5 e e B e e RET L -5
06 08 10 12 14
Spanien 1,5 1,4 2,3 2,1 -02 -0,6 1,0 — Indien
— = Brasilien
Finland 02 -0,1 0,6 1,2 1,2 0,4 1,1 —_ Kina
Japan 46 -01 1,0 1,3 27 09 1,0 Kallor: Indian Ministry of Statistics and
. . Programme Implementation, IBGE och National
Storbritannien 2,3 2,6 2,6 2,5 1,5 0,6 1,7 Bureau of Statistics of China.
Sverige 0,4 2,3 2,9 3,1 0,2 0,8 1,4
Norge 0,3 2,2 1,4 2,2 1,9 2,0 2,2
Danmark 0,2 1,0 1,7 1,9 0,3 0,2 1,2

Tillvéxtekonomier® 53,5 4,9 4,6 4,9

Kina 158 74 68 68 21 1,5 2,2
Indien 66 74 67 65 64 61 6,8
Brasilien 3,0 0,0 -0,2 1,7 63 65 5,7

! BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten berdknas med hjalp av tidsvarierande képkraftsjusterade 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 fr&n Eurostat och OECD-aggregatet
med konsumtionsvikter frén OECD.

3 Tillvaxtekonomier definieras som lédnder som inte &r medlemmar av OECD.

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






Konjunkturen 1 Sverige 2015—-2016

BNP okar nu snabbare efter flera ar av lag tillvaxt. Utvecklingen
drivs bland annat av 6kad export som stimuleras av den forsva-
gade kronan. Befolkningstillvaxten leder till 6kad konsumtion
hos hushdllen och offentlig sektor. Efterfragetillvaxten far dessu-
tom stod av mycket ldga réntor och resursutnyttjandet stiger

framover.

Befolkningsékningen och det 6kade arbetskraftsdeltagandet
innebir att 6ver 55 000 jobb per dr behéver tillkomma
2015—2016 f6r att inte arbetslésheten ska stiga. Den 6kade akti-
viteten 1 ekonomin gor att antalet sysselsatta Okar med drygt
135 000 personer sammantaget 6ver bada dren, och att arbets-
16sheten sjunker. Den ldga rintan och den frsvagade kronan
bidrar till att inflationen successivt ndrmar sig tviprocentsmalet.

Efterfragan och produktion

OVERRASKANDE STARK TILLVAXT
FJARDE KVARTALET 2014

BNP-6kningen blev 6ver 1 procent det fjirde kvartalet 2014 (se
diagram 28). Det var hogre dn de flesta beddmare vintat sig.
I synnerhet investeringar och tjansteexport 6kade starkt. Ut-
vecklingen av de fasta bruttoinvesteringarna paverkades av att
industrins investeringar i forskning och utveckling (FoU) 6kade
avsevirt under kvartalet (se diagram 29). Men eftersom dessa
investeringar importerades paverkade de inte BNP-utvecklingen
under kvartalet.4

Inom tjinsteexporten var det framfor allt export av immate-
riella rittigheter som 6kade, med Sver 50 procent jamfért med
fiirde kvartalet 4ret fore. Aven varuexporten ékade starkare dn
tidigare, till stor del beroende pd 6kad trepartshandel.s

HOGRE MARKNADSTILLVAXT GER STORRE EXPORTOKNING

Den starka utvecklingen av tjdnsteexporten i slutet av 2014
bedéms till viss del ha varit tillfallig, och tjdnsteexporten faller
dirfor tillbaka nagot férsta kvartalet 2015. Trots det Skar
tjdnsteexporten med ca 6 procent 2015.

Efterfragan pa svenska exportvaror stiger snabbare
2015—2016 4dn de senaste aren (se diagram 30). SCB:s ordersta-
tistik visar att exportorderingangen Okar (se diagram 31), medan
inképschefsindex visar en svagare utveckling. Visserligen him-

4 Se "Kommentarer till berdkningarna av fjarde kvartalet 2014”, Statistiska
centralbyrn.

5 Trepartshandel avser svenska féretags utrikeshandel dér den exporterade varan
produceras i utlandet for att sedan levereras till kbparen utan att passera svensk
gréns.
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Diagram 28 BNP

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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1 Svensk exportmarknad
— Genomsnitt 1981-2013

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 31 Exportorderingdng i
tillverkningsindustrin

Nettotal respektive index 2005=100, fasta priser,
sasongsrensade mé&nadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 33 Hushallens
konsumtionsutgifter per capita
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

mar konflikten i Ukraina den svenska exporten, framfor allt via
andrahandseffekter som krymper exporten till vissa andra linder,
exempelvis Finland. Aven exporten till Norge, som tog emot
drygt 10 procent av den svenska varuexporten 2014, utvecklas
svagt framéver. Anledningen dr att det ldgre oljepriset leder till
att Norges investeringstillvixt dimpas. Dessutom pekar féreta-
gen tydligare dn tidigare pa risken for negativa effekter av en
svagare utveckling i Kina (se kapitlet ”Osikerhet 1 prognosen”).
Detta uppvigs av den svagare kronan och en betydligt hogre
efterfragetillvixt i framfor allt USA. Aven indikatorerna for
Storbritannien ér fortsatt starka, och f6r den tyska ekonomin
finns tecken pa att en mer positiv utveckling kan vara pa gang.
Den 6kande exporten framéver beror till viss del pa 6kad efter-
frigan pa nya lastbilar. Aven personbilsexporten férvintas stiga
relativt mycket och Volvo personbilar startar upp ett tredje skift
1 Torslandaverken under varen.

Sammantaget 6kar svensk export med ungefir 5 procent
béde i 4r och nista dr (se tabell 4).

FORTSATT OKANDE BOSTADSINVESTERINGAR

Bortsett frin de tillfalligt héga FoU-investeringarna fjiarde kvar-
talet 2014 har industrins investeringar utvecklats svagt under
senare ar (se diagram 29). Framé&ver férvintas en viss 6kning ske
till £6ljd av den hégre exporttillvixten som driver upp kapaci-
tetsutnyttjandet.

Bostadsinvesteringarna och tjanstebranschernas investeringar
har 6kat under senare tid. Men trots att bostadsinvesteringarna
steg med hela 20 procent 2014 s var investeringsvolymen fort-
farande ligre in den var 2007 (se diagram 32). Okningarna forts-
atter framover om édn i lingsammare takt.

Okningstakten i offentliga myndigheters investeringar dim-
pas 2015 eftersom ett flertal stérre infrastrukturprojekt blev
klara 2014 eller kommer att avslutas under loppet av 2015. Sam-
tidigt har flera landsting stora investeringsprojekt i sjukhus och
kollektivtrafik som fortfarande pdgar, och nya infrastrukturpro-
jekt tillkommer. De offentliga myndigheternas investeringar kar
dirfor lite snabbare nista ar.

SPARSAMMA HUSHALL

Hushillens konsumtionsutgifter steg med 2,4 procent 2014 och
vintas Oka ndgot snabbare 2015—2016 (se tabell 4). Befolk-
nings6kningen dr en del av forklaringen. Fler hushall innebir
6kad konsumtion. Konsumtionsékningen blir hégre dn det hi-
storiska genomsnittet pa 2,1 procent per ar sedan 1993, men
Okningen i konsumtion per capita blir ligre (se diagram 33).
Hushallen har valt att spara en stor del av de reala disponibelin-
komstokningar de fatt under senare ar. Sparkvoten ir rekordhog,
béade beridknad inklusive och exklusive sparandet i tjdnstepens-
ioner (se diagram 34). Det finns flera mojliga forklaringar till det
héga sparandet. En dr att hushallen strivar efter att jimna ut
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konsumtionen dver tid. En annan forklaring kan vara att forsik- Diagram 34 Hush&llens sparande
tighetssparandet har 6kat som en f6ljd av sidnkta ersittningsni- Procent av disponibel inkomst, I6pande priser
vier 1 socialférsikringarna och férvintningar om lidgre framtida 2 20
pensioner. En tredje moijlig forklaring 4r en ojimnare inkomst- 15 e =1
térdelning.

10 F-mmmmmmmm e £--1+10

Sparkvoten férvintas inte sjunka ndmnvirt framéver. Netto-
talet f6r hushdllens férvintade sparande enligt Konjunkturba- 54
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rometern dr mycket hogt, dven fast firre hushall 4n vanligt tyck-

er att det dr fordelaktigt att spara i nuldget.c Hushallen har fortfa- °
rande en forhallandevis pessimistisk syn pa Sveriges ekonomiska 51 N~ N L s

utveckling det kommande aret. Det foreslagna amorteringskravet
och den senaste tidens debatt om hushallens skuldsittning bidrar 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

o - . . — Sparande
ocksa till ett fortsatt hogt sparande framéver. T Enct sparande
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Anm. I eget sparande ingar inte sparande i
avtals- och premiepensioner.

Skattesankningar och lagre vinster har gett N ) o
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

hushdllen starka inkomstékningar

Sverige har haft en svag utveckling av BNP per capita se- Diagram 35 Real disponibel inkomst,
dan 2007. Det beror bade pa ligkonjunkturen och pa en BNP och BNI, per capita
svag produktivitets6kning. Hushillens reala disponibla in- fndex 2007=100

komster har trots detta Gkat starkt (se diagram 35). 7 [

En f6rklaring till skillnaden 1 utveckling mellan disponi- 107 [0
bel inkomst och BNP ir att hushallen fatt betydande skat- 1057 [10s
tesinkningar under perioden. Detta har inneburit en om- 100 1 - 100
térdelning av resurser fran den offentliga sektorn till hus- 95 H95
hillssektorn. Eftersom den offentliga konsumtionen inte 90 - 90
har skurits ner i motsvarande grad har de offentliga finan- 85 4 g5
serna forsvagats patagligt. Detta kan forklara ungefir half- 80 L so
ten av differensen i utvecklingstakt mellan real disponibel I R
inkomst och BNP per capita under perioden 2007—2014. 00 02 04 06 08 10 12 14

Den andra halvan av skillnaden f6rklaras huvudsakligen The ‘éﬁﬁ"?)ff lc;r;;famﬂ' per capita
av att hushéllens 16neinkomster har 6kat betydligt snabbate - Real BN per capita
in foridlingsvirdet i niringslivet (se diagram 36). Bortfallet Kalla: SCB.

i produktionen till £6ljd av ligkonjunkturen har siledes inte

motsvarats av ett lika stort fall i [dnesumman. Aven pen-

ningpolitiken har haft en viss positiv effekt pa hushallens gfg;ﬁ :19 :35';22?5:;:?;;5?;: .
nettoinkomster genom att rinteutgifterna blivit ldgre. Index 2007=100, I6pande pris

I prognosen for de nidrmaste dren hojs hushéllens skat- 130 - 130
ter. Vinstandelen i niringslivet forvintas ocksa dterga mot 120 ] 120
en historiskt sett mer normal nivd nir ekonomin dterham-
tar sig. P4 lingre sikt forvintas real disponibel inkomst och 1107 1o
BNP viixa i samma takt. Under anpassningsfasen med skat- 100 - 100
tehGjningar och 6kande vinstandel kommer dock hushal- 00 L o
lens disponibla inkomster att utvecklas svagare in BNP.

Sverige har haft en nigot svagare utveckling av BNP 807 80
per capita jimfoért med en del andra linder, déribland Tysk- 70 L 70
land, Osterrike, Japan och USA. Hushallens disponibla in- o |

00 02 04 06 08 10 12 14
—— Lénesumma
— - Foradlingsvarde

Kélla: SCB.

6 Se Konjunkturbarometern, mars 2015, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 37 Forandring av BNP och real
disponibel inkomst per capita 2007-
2013

Procentuell féréndring
207

SE DE AT JP US FR GB DK FI ES IT GR
e BNP
mmm Disponibel inkomst

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Japanese Cabinet Office.

Diagram 38 Offentliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

komster har didremot 6kat betydligt mer i Sverige 4n i dessa
linder (se diagram 37).7 Aven i Danmark och Finland har
hushéllens disponibla inkomster utvecklats betydligt star-
kare 4n BNP. I andra linder med svagare offentliga finan-
ser, som Spanien, Italien och Grekland, har handlingsut-
rymmet varit begransat fér finanspolitiken och den dispo-
nibla inkomsten har under lagkonjunkturen fallit ungefir
lika mycket som BNP.

Tabell 4 Forsorjningsbalans

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

Niva
2013 2013 2014 2015 2016

Hush&llens konsumtionsutgifter 1761 1,9 2,4 2,8 2,7

Offentliga konsumtionsutgifter 988 0,7 1,9 2,1 2,7
Fasta bruttoinvesteringar 834 -0,4 6,5 4,1 5,5
Inhemsk efterfr8gan utom lager 3584 1,0 3,2 2,9 3,4
Lagerinvesteringar? 1 0,1 0,2 0,1 -0,1
Inhemsk efterfr8gan 3 585 1,1 3,4 3,0 3,3
Export 1 660 -0,2 3,3 4,9 5,2
Total efterfrégan 5245 0,7 3,4 3,6 3,9
Import 1470 -0,7 6,5 4,8 5,4
Nettoexport! 190 0,2 -1,1 0,2 0,1
BNP 3775 1,3 2,1 3,1 3,3
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 2,3 2,9 3,1
Bytesbalans? 256 6,8 5,7 6,0 6,2

1 Forandring i procent av BNP féreg8ende &r. 21 procent av BNP, I6pande priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BEHOVET AV VALFARDSTJANSTER OKAR
DEN OFFENTLIGA KONSUMTIONEN

Den offentliga konsumtionen utvecklades starkt 2014 (se dia-
gram 38). En av de huvudsakliga férklaringarna dr det 6kade
behovet av vird, skola och omsorg som uppstitt nir antalet
skolelever och ildre Gkat.

F6r kommunsektorn innebir den demografiska trenden med
fler unga och éldre att konsumtionen fortsitter att utvecklas
starkt dven 2015 och 2016. Antalet flyktingar som sGker asyl 1
Sverige 6kade under férra aret och vintas enligt Migrationsver-
ket fortsdtta 6ka dven i 4r och nista 4r.8 Det innebir att kommu-
nernas och dven statens konsumtion 6kar ndgot mer dn normalt
de kommande aren. Nista ar 6kar den offentliga konsumtionen
med 2,7 procent, vilket dr betydligt hgre 4n den genomsnittliga
okningstakten sedan 1993 pa 0,8 procent per dr.

7 AT (Osterrike), DE (Tyskland), DK (Danmark), ES (Spanien), FI (Finland),
FR (Frankrike), GB (Storbritannien), GR (Grekland), IT (Italien), JP (Japan), SE
(Sverige), US (USA).

8 Se Verksamhets- och utgiftsprognos, februari 2015, Migrationsverket.



STOR OKNING AV IMPORTEN FORRA ARET

Importen vixte starkt 2014. Okningen innebar att importen mitt
som andel av efterfragan vinde upp till 29 procent (se diagram
39). Detta efter en minskning 2013 som till betydande del kan
torklaras av minskad import av riolja, vilken nu 6kar igen.

Det fjirde kvartalet vixte importen kraftigt till stor del bero-
ende pd de FoU-investeringar som nidmnts tidigare, och andra
transaktioner rorande immateriella rittigheter. Bedémningen ar
att denna Gkning till 6vervigande del var tillfillig och att impor-
ten ddrfor faller tillbaka en del férsta kvartalet i dr.

SVAGARE IMPORTUTVECKLING I AR OCH NASTA AR

Total efterfragan 6kar med 3,6 procent 2015 (se tabell 4). Impor-
ten 6kar med strax under 5 procent. Till stor del forklaras im-
portékningen av hégre varuexporttillvixt, eftersom importerade
insatsprodukter anvinds i produktionen av exportvaror i hég
utstrickning. Aven hushallens kép av sillanképsvaror, och tjins-
tebranschernas investeringar genererar 6kad import i jimforelse-
vis stor utstrickning. I genomsnitt sedan 1993 har importvoly-
men Okat knappt 2 procentenheter snabbare per dr dn den totala
efterfragan. Den férsvagade svenska kronan ddmpar importtill-
vixten nagot under dret.

Niista ar 6kar efterfragan ytterligare nagot snabbare med
knappt 4 procent, vilket férklaras av en storre tillvixt f6r den
inhemska efterfrigan. Framfor allt dr det ndringslivets investe-
ringar, och allra mest industrins, som tar ytterligare fart. Export-
féretagens importbehov bedéms vixa i ungefir samma takt som
1 4r. Sammantaget innebir detta att importen 6kar nagot starkare
in 2015.

HOG BNP-TILLVAXT 2015-2016

BNP-tillvixten blir hog 2015—2016. Samtidigt Skar Sveriges
befolkning med totalt 2,5 procent fran 2014 till 2016 och folk-
mingden forviantas 2017 6verstiga 10 miljoner personer. Riknat
per capita 6kar BNP med knappt 2 procent per ar 2015—-2016,
vilket dr ndgot hogre dn den genomsnittliga utvecklingen fran
1980 till 2014 (se diagram 40).

Nedgadngen i real BNI per capita dterhamtas

Medan BNP miter virdet av vad som produceras inom
landet miter BNI inkomsterna f&r de i landet folkbokférda
invanarna. Skillnaden mellan de tvd matten ér att landets
faktorinkomster, netto, fran utlandet ingdr i BNI. Exempel
pa sadana faktorinkomster kan vara avkastning pa aktier
emitterade i utlandet samt rintor pa lan eller arbetsinkoms-
ter i ett annat land 4n ddr man dr folkbokférd. Real

BNI berdknas genom att prisutvecklingen f6r den in-
hemska anvindningen beaktas. Didrmed erhalls ett matt pa
den volym av varor och tjdnster som inkomsterna ricker
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Diagram 39 Import i forhdllande till
efterfragan
Procent, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 BNP och BNP per capita
Procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 41 Real BNI per capita
Tusental kronor, fasta priser, referensdr 2013
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Industriproduktionsindex
Index 2005=100, sdsongsrensade manadsvérden
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Kalla: SCB.

Diagram 43 Produktion i ndringslivet
Procentuell féréndring, fasta priser,

kalenderkorrigerade véarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

till. Real BNI per capita tar dven hinsyn till befolkningsfér-
dndringar.

Aren 2013 och 2014 ékade real BNI per capita med
runt 1 procent per ar. I ar och nista ar beridknas Skningar
nirmare 2 procent (se tabell 5). Efter sju magrare ar kom-
mer 2015 ars reala BNI per capita ddrmed att Svertriffa de
tidigare hogsta inkomsterna fran 2007 med drygt 1 procent
(se diagram 41).

Tabell 5 Bruttonationalinkomst
Miljarder kronor respektive procentuell férandring

2013 2013 2014 2015 2016

BNI, I6pande priser 3912 3,0 3,5 4,6 4,9

Deflator, inhemsk anvandning 1,2 1,4 1,3 1,6
Real BNI 1,7 2,1 3,2 3,2
Befolkning® 9 599 0,9 1,0 1,2 1,4
Real BNI per capita? 408 0,9 1,2 2,1 1,8

! Tusental personer. 2 Tusental kronor

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BRED UPPGANG I NARINGSLIVETS PRODUKTION

Efter att ha utvecklats svagt en tid steg industriproduktionen det
sista kvartalet 2014. Indikatorer tyder pd en fortsatt uppgang i
industriproduktionen i nirtid. Industriproduktionsindex steg i
januari (se diagram 42) och féretagens svar i Konjunkturbarome-
tern indikerar fortsatt tillvixt. Tillvixten framéver drivs framfor
allt av den stigande varuexporten.

Byggproduktionen dkade kraftigt 2014 till £6]jd av hoga bo-
stadsinvesteringar. Konfidensindikatorn f6r bygg- och anligg-
ningsverksamhet 1 Konjunkturbarometern ligger en bra bit 6ver
det historiska genomsnittet, vilket tyder pa fortsatt hog tillvixt.
Men bristen pa arbetskraft i byggbranschen har enligt Konjunk-
turbarometern 6kat den sista tiden. Bristen pa arbetskraft stiger,
vilket bromsar tillvixten framover och produktionen stiger i
langsammare takt 2015 och 2016 (se diagram 43).

Tjansteproduktionen Skar ocksa, inte minst bland foretag
verksamma inom handeln och informations- och kommunikat-
ionstjanster. Fortroendeindikatorer for tjdnstesektorn 1 bade
Konjunkturbarometern och inképschefsindex visar pa en tillvixt
Over det historiska genomsnittet. Det dr bdde hushéllens kon-
sumtion och efterfriagan fran Gvriga niringslivet som driver den
okade tjinsteproduktionen.



Tabell 6 Produktion, timmar och produktivitet
Niv8 respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Niva
2013 2013 2014 2015 2016

Ndéringsliv

Produktion® 2 604 1,8 2,4 3,4 3,4

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

Produktion® 1692 3,2 2,9 3,6 3,2

Timmar? 3459 1,3 2,3 2,0 1,9
Produktivitet? 489 1,9 0,7 1,5 1,2
Offentliga myndigheter
Produktion* 690 -0,7 1,5 1,5 2,3
Timmar? 2028 1,0 2,2 1,5 2,2
Produktivitet? 340 -1,7 -0,7 0,0 0,0

Hela ekonomin*
Produktion® 3341 1,3 2,2 3,0 3,1
7 535 0,3 1,8 1,5 1,7

Produktivitet? 443 0,9 0,4 1,4 1,4

Timmar?

Till baspris, miljarder kronor respektive procentuell féréandring i fasta priser.

2 Miljoner timmar respektive procentuell féréndring. > Till baspris, kronor per timme
respektive procentuell férandring. * Inklusive hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.

Anm. Med produktion avses héar féradlingsvardet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UPPSVING I PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN 2015-2016

Antalet arbetade timmar steg med 1,8 procent 2014.° Det var
framfor allt tjinstebranscherna och offentliga myndigheter som
bidrog till 6kningen (se diagram 44). Indikatorer sisom anstill-
ningsplaner i Konjunkturbarometern tyder pa en fortsatt 6kning
(se diagram 45). Aven framéver sker sysselsittningsokningen
framfor allt i tjidnstebranscherna och offentliga myndigheter.

Produktivitetstillvixten tilltar i niringslivet efter flera ar med
svag utveckling (se diagram 46). Okningen beror till viss del pa
den foérbittrade konjunkturen och ett stigande resursutnyttjande
inom féretagen. Den beror ocksa pa en vixande andel treparts-
handel som ger ett hogt f6rddlingsvirde £6r en liten arbetsinsats.
Okade investeringar ger ocksi gradvis hégre produktivitetstill-
vixt hos framfér allt varuproducenterna (se tabell 6).

9 Kalenderkorrigerat.
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Diagram 44 Bidrag till tillvaxten i
antalet arbetade timmar
Procentenheter, kalenderkorrigerade vérden

03 05 07 09 11 13 15

mm Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjanstebranscher

—= Industri

< Ovriga varubranscher

— Arbetade timmar, totalt

Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Anstdllningsplaner i
naringslivet
Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden

30 r 30
20 - 20
10+ -10
0 0
-10 - --10
-20 - r-20
-30 --30
-40 - -40
-50 L S SR s B s S S S e Sy -50

—— Anstallningsplaner
— - Genomsnitt 2001-2015

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Arlig procentuell féorandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade kvartalsvarden

15

-10

01 03 05 07 09 11 13 15

mmm Arbetade timmar
1 Produktivitet
—— Produktion

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 47 Sysselsdttning

Miljoner respektive procentuell féoréndring,
sasongsrensade kvartalsvarden

5.0 7

4.8

4.6

4.4

4.2 4

4.0

—— Antal sysselsatta
1 Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Nyanmadlda lediga platser
och lediga jobb

Tusental, sdsongsrensade ménads- respektive
kvartalsvarden

90 1 90
80 - - 80
70 4 70
60 - - 60
50 - - 50
40 - 40
30 A - 30
20 4 - 20

Ot+r T rrorrrrrrrrrror oo 10
91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
— Lediga jobb

— Nyanmaélda lediga platser

Kéllor: Arbetsféormedlingen och SCB.

Diagram 49 Sysselsdttningsgrad och
arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen 15-74 &r

76 7
744
724
70 4
68 -
66 -

64 -

62

60

{1 e e s

87 91 95 99 03 07 11

— Sysselsattningsgrad
— - Arbetskraftsdeltagande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

SYSSELSATTNINGEN OKAR ATERIGEN

Trots den starka BNP-tillvixten under avslutningen av 2014 var
sysselsdttningen oforindrad (se diagram 47). Sysselsittningstill-
vixten var mer volatil in normalt under fjoliret med 6msom
svaga, 6msom starka kvartal. I januari och februari vixte syssel-
sdttningen 4terigen, vilket indikerar att den svaga utvecklingen
fjdrde kvartalet i fjol var tillfallig.

En rad indikatorer f6r arbetsmarknaden pekar pd att syssel-
sdttningen fortsitter att 6ka framéver. Bide anstillningsplanerna
enligt Konjunkturbarometern och antalet nyanmilda lediga plat-
ser och lediga jobb idr pa en hog nivé (se diagram 45 och diagram
48). Vidare var antalet varsel om uppsigning fortsatt pa en ldg
niva i februari, men vintas bli ndgot hégre i mars till £6ljd av
varslen hos Sony i Lund och Ericsson i Katrineholm.

SYSSELSATTNINGSGRADEN OKAR TROTS SNABB
BEFOLKNINGSTILLVAXT

Sammantaget vixer sysselsittningen med nistan en halv procent
forsta kvartalet 1 dr (se diagram 47). Tillvixten saktar in ndgot det
andra kvartalet men under dret forbattras tillviaxtutsikterna suc-
cessivt i bide omvirlden och Sverige, vilket gor att efterfragan
pa arbetskraft vixer starkare nésta dr. Sysselsdttningen vixer
kraftigt i offentlig sektor. Aven sysselsittningen i byggbranschen
Okar relativt starkt.

Trots att befolkningen i arbetsfor alder vixer snabbt savil i ar
som nista ar fortsitter syselsdttningsgraden att 6ka nagot dessa
ar (se diagram 49). Mitt pa detta sitt stiger resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden.

H6g andel deltidsarbete och 1dg medelarbetstid i Sve-
rige i ett internationellt perspektiv

Sysselsattningsgraden, det vill sdga andelen sysselsatta i be-
folkningen i arbetsfor dlder (15—74 ar), dr hog i Sverige 1 ett
internationellt perspektiv, i synnerhet fér kvinnor.10 Samti-
digt 4r dock medelarbetstiden, det vill sdga den genomsnitt-
liga faktiska arbetstiden per vecka och sysselsatt, lagre i
Sverige 4n 1 manga andra europeiska linder (se diagram
50).1t Skillnaden mellan linder i den totala medelarbetstiden
forklaras i huvudsak av att kvinnors medelarbetstid varierar
mer 4n mans. Procentuellt 4r skillnaden mellan kvinnors
och mins medelarbetstid stérst i Nederlinderna och Tysk-

10 se Konjunkturldget, augusti 2014.

11 AT (Osterrike), BE (Belgien), BG (Bulgarien), CY (Cypern), CZ (Tjeckien),

DE (Tyskland), DK (Danmark), EE (Estland), ES (Spanien), FI (Finland),

FR (Frankrike), GB (Storbritannien), GR (Grekland), HR (Kroatien), HU (Ungern),
IE (Irland), IT (Italien), LT (Litauen), LU (Luxemburg), LV (Lettland), MT (Malta),
NL (Nederlanderna), NO (Norge), PL (Polen), PT (Portugal), RO (Rumanien),

SE (Sverige), SI (Slovenien), SK (Slovakien).



land dér kvinnors medelarbetstid uppgir till ca 70 respek-
tive 76 procent av méinnens. I Sverige uppgar kvinnors
medelarbetstid till ca 88 procent av minnens, vilket mots-
varar ca 5 timmar mindre per vecka.

Eftersom sysselsittningsgraden varierar mellan linder ar
det dven relevant att jimféra den genomsnittliga faktiska
arbetstiden per vecka i férhallande till befolkningen. Sam-
mantaget dr effekten av en relativt sett hog sysselsittnings-
grad och ldg medelarbetstid 1 Sverige en jaimforelsevis hog
arbetsinsats per invanare i arbetsfor dlder (se diagram 51).
Sambandet mellan sysselsittningsgrad och medelarbetstid
belyses 1 diagram 52. Medelarbetstiden dr generellt sett
ldgre i linder med hég sysselsittningsgrad. Detta giller
dock i stérre utstrickning f6r kvinnor dn f6r man, vilket il-
lustreras 1 att linjen fér kvinnor lutar mer.

Medelarbetstiden paverkas av flera faktorer sasom
lagstadgad arbetstid, semester, barnomsorg och forildra-
foérsikring, men dven av exempelvis sociala normer, féreta-
gens efterfragan, demografi och preferenser. Méjligheten
att arbeta deltid 4r en faktor som péaverkar medelarbetsti-
den, och andelen deltidsarbete varierar kraftigt mellan lin-
der och kén. I Sverige dr andelen deltidsarbetande relativt
hég jamfort med Svriga linder (se diagram 53). Generellt dr
det vanligare med deltidsarbete i EU15 och Norge dn i 6v-
riga linder 1 EU28, vilket i huvudsak férklaras av att kvin-
nor i storre utstrickning arbetar deltid i dessa linder.12

I arbetskraftsundersckningarna (AKU) tillfragas deltids-
arbetande om den huvudsakliga anledningen till att de arbe-
tar deltid. Den vanligaste orsaken bland min i EU28 ir att
individen inte kan hitta ett heltidsjobb (se tabell 7). Bland
kvinnor 1 EU28 dr det omsorg av barn eller funktionshind-
rad vuxen som dr den vanligaste orsaken. I Sverige dr den
vanligaste orsaken bland bide kvinnor och min att de inte
kan hitta ett heltidsjobb. Omsorg av barn eller funktions-
hindrad vuxen ir dock vanligare bland kvinnor 4n bland
min i Sverige.

12 EU15 utgérs av Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Grekland, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederlénderna, Portugal, Spanien, Storbritannien, Sverige, Tyskland
och Osterrike. I EU28 ingdr 6vriga lander i fotnot 11 férutom Norge.
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Diagram 50 Medelarbetstid per syssel-
satt (i arbete) i EU och Norge, 2013
Genomsnittligt antal arbetade timmar per vecka

45 ------ oo mmommmemomeeooeeo o -45

25 T 25

L B e e e e B
NO IE GB FI IT BE LU CY HU LT SI RO SK PL
NL DK DE SE FR AT ES MT EE PT LV HR CZ BG GR

— Totalt

— = Kvinnor

— Man

Anm. Se fotnot 11.
Kélla: Eurostat.

Diagram 51 Medelarbetstid per
invdnare 15-74 ar i EU och Norge,
2013

Genomsnittligt antal arbetade timmar per vecka

30 o= mmmm e mmmmm e oo -30

10+ Torrrrrrrrrrrrrrrror oo 10
L BE FI LU NO DK CY SE SK LT LV CZ
ES GR FR IE PT BG HU MT SI GB DE AT PL RO EE
— Totalt
— = Kvinnor
— Man

Anm. Se fotnot 11.
Kélla: Eurostat.

Diagram 52 Medelarbetstid och
sysselsdttningsgrad i EU och Norge,
2013

Antal arbetade timmar per vecka och sysselsatt

(i arbete) respektive sysselsatta som procent av
befolkningen 15-74 ar.

Medelarbetstid
45 45

40 40

35 35

30 30

25 25

30 35 40 45 50 55 60 65 70 75
Sysselsattningsgrad

mKvinnor
—Linjér (Kvinnor)

oTotalt Méan
—Linjér (Totalt) Linjar (Mén)

Anm. Sverige ar markerat i svart.
Kéllor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 53 Deltidsarbete i EU och
Norge, 2013
Procent av total sysselsattning, 15-74 &r

R e L EE LR EEEEREEEEER RS SR PR -80

. L. e e s e
SK CZ PL GR SI EE PT FI IT LU BE SE GB NO
BG HR HU LV LT RO CY MT ES FR IE DK AT DE NL
— Totalt
— = Kvinnor
— Mén
Anm. Se fotnot 11.
Kélla: Eurostat.

Diagram 54 Arbetskraft
Procentuell férandring
2.0 oo m oo r2.0

0.5 - mm o mm oo N oo --0.5

-1.0 L S S S B B B S B -1.0

Anm. Mérkbld linjen visar nuvarande prognos,
ovriga linjer visar marsprognoser 2006-2014.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen i respektive &ldersgrupp
80 - -18

— 55-64 &r
— - 65-74 &r (hoger)

Kalla: SCB.

Tabell 7 Andel deltidsarbetande och huvudsaklig anledning
till deltidsarbete i EU28 och Sverige, 2013

Procent

EU28 Sverige

Totalt Kvinnor Totalt Kvinnor
Andel deltidsarbetande 20,3 32,8 9,6 26,2 38,8 14,9
Kan inte hitta ett
heltidsarbete 28,0 25,4 35,8 27,5 27,8 26,8
Egen sjukdom eller
funktionshinder 3,9 3,2 6,0 9,5 9,1 10,6
Andra familjéra eller
personliga ansvar 14,5 16,1 9,9 15,1 13,6 18,7

Omsorg av barn eller
funktionshindrad

vuxen 21,1 27,0 3,6 157 19,6 6,3
Utbildning 9,6 71 17,0 11,8 10,2 15,8
Andra skal 22,8 21,2 27,7 20,3 19,7 21,8

Kalla: Eurostat.

TILLVAXTEN I ARBETSKRAFTEN HAR UNDERSKATTATS

Arbetskraften har 6kat kraftigt de senaste dren och Konjunktur-
institutet har oftast underskattat utvecklingen (se diagram 54).
Prognostelet pi tillvixten i arbetskraften dr delvis ett resultat av
att befolkningstillvixten blivit starkare 4n vad som tidigare pro-
gnostiserats av SCB, men dven trender sdsom ett 6kat deltagande
pé arbetsmarknaden bland ildre har underskattats (se diagram
55). Dirutéver kan effekter fran utbudsstimulerande reformer
och regelindringar ha underskattats.!3

I januari och februari fortsatte arbetskraften att vixa och
sammantaget 6kar arbetskraften med en halv procent det f6rsta
kvartalet. Under resten av dret fortsitter arbetskraften att ka,
men tillvixten blir nagot ligre. Sammantaget 6kar arbetskraften
med drygt 1 procent i ar och 1 procent nista ér. Befolkningstill-
vixten dr h6g och arbetskraftsdeltagandet 6kar ndgot i ar for att
sedan minska marginellt 2016 (se diagram 49 och tabell 8). Det
ir i linje med den demografiska utvecklingen, med en 6kande
andel personer i arbetsfor dlder med relativt ligt arbetskraftsdel-
tagande, frimst utrikes fédda.

Aldres arbetskraftsdeltagande fortsatter att 6ka

Arbetskraftsdeltagandet bland personer som ér dldre 4n 55
ar har under en lingre tid trendmissigt 6kat. Okningen frin
2001 till 2014 var ungefir 8 procentenheter for bade dl-
dersgruppen 55—64 dr och aldersgruppen 65—74 ar (se dia-
gram 55). Okningen har skett bland biade kvinnor och min.
Utvecklingen har sammantaget varit starkare an vad Kon-
junkturinstitutet tidigare raknat med.

13 Se Lénebildningsrapporten, 2014, Konjunkturinstitutet, fér en utférligare
genomgang av den starka tillvaxten i arbetskraften sedan 2006.



Konjunkturinstitutet anvinder den demografiska mo-
dellen KAMEL f6r framskrivningar av arbetskraften.
I modellen konstanthalls arbetskraftsdeltagandet pa 2014
ars niva med avseende pa kon, alder och ursprung, och
skrivs fram med SCB:s befolkningsprognos. Modellen
fangar dirmed férindringar i befolkningens sammansatt-
ning men inte eventuella trender i arbetskraftsdeltagandet
inom olika grupper. Konjunkturinstitutet har darfor sedan
2013 valt att komplettera den rent demografiska framskriv-
ningen frin KAMEL med en trend som innebdr att arbets-
kraftsdeltagandet bland personer ildre dn 55 ar fortsitter
att 6ka, dock i lingsammare takt 4n de senaste aren.!s
Denna trend har nu bedémts upp ytterligare f6r personer
dldre 4n 60 ar. Arbetskraftsdeltagandet i aldersgruppen
55—74 ir bedéms bli knappt 2 procentenheter hogre 2024
dn i en framskrivning utan trend (se diagram 56). Det med-
f6r att potentiell arbetskraft blir ca 0,7 procent hégre 2024
in vad som annars vore fallet.

ARBETSLOSHETEN KOMMER ATT VARA HOG I MANGA AR

Efter att i genomsnitt varit 8,0 procent biade 2012 och 2013
minskade arbetslosheten marginellt till 7,9 procent 2014 (se ta-
bell 8). AKU:s flodesstatistik visar att jobbchansen, det vill sdga
andelen arbetslésa som Gvergdr till sysselsittning under ett kvar-
tal, forbattrades ndgot 2014 jamfort med 2013. Samtidigt 4r det
forttarande en stor andel arbetsldsa som kvarstir i arbetsléshet
dven ndstféljande kvartal, och den genomsnittliga tiden i arbets-
16shet ér fortsatt hog.

Efterfrigan pa arbetskraft 6kar stadigt i r och nista ar, men
till £6ljd av att utbudet av arbetskraft ocksd vixer faller arbets-
16sheten endast langsamt (se diagram 57). I slutet av 2016 dr
arbetslésheten 7,2 procent.

HOGRE MIGRATION OCH NY FINANSPOLITIK HOJER
JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

Mot bakgrund av att Migrationsverket har reviderat upp progno-
serna for asyl- och anhériginvandring har SCB uppdaterat be-
folkningsprognosen frin september 2014.1¢ Enligt denna vintas
befolkningen i arbetsfor alder bli knappt 40 000 storre 2024 dn
vad som tidigare prognostiserats (se diagram 58).

Tillsammans med effekten av den reviderade trenden for él-
dres arbetskraftdeltagande (se ovan) bedémer Konjunktur-
institutet att drygt 50 000 fler personer befinner sig i arbetskraf-

14 F6r en beskrivning se bilaga 2 i “Sveriges ekonomi - ett I8ngsiktsscenario fram
till 8r 2035", Specialstudie nr 30, Konjunkturinstitutet, 2012.

15 se fordjupningen “Aldres deltagande p8 arbetsmarknaden”, Konjunkturldget,
augusti 2013.

16 Det ar Migrationsverkets verksamhets- och kostnadsprognos frén februari 2015
som ligger till grund for den uppdaterade befolkningsprognosen.
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Diagram 56 Arbetskraftsdeltagande
bland édldre

Procent av befolkningen 55-74 &r
524

51
50 -
49 -
48 -
47 -

46

45

LU N S S S S B S e T 145
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

— Utfall

— - Framskrivning med trend

—— Framskrivning utan trend

.‘
4
4
-
-

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Arbetsléoshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdasongsrensade
kvartalsvarden

124

10+

[ e

‘
!
80 85 90 95 00 05 10 15

— Arbetsléshet
— - Jamviktsarbetsléshet

Anm. Avser 15-74 8r. Data fore 2001 &r lankade
av Konjunkturinstitutet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Befolkning, 15-74 ar
Tusental

7700 - oo oo ooooooooooooooo r 40
7600 -
7500 -
7400 -
7300
%
7200 - F --10
7100 T T T T T T T T -20
14 16 18 20 22 24
— Mars 2015

— - December 2014
1 Differens (hoger)

Anm. SCB:s befolkningsprognos ar omraknad
frén ultimovéarden till 8rsmedelvarden med ett
geometriskt medelvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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M3att pd resursutnyttjandet

Graden av resursutnyttjande i ekonomin
brukar ofta beskrivas med hjélp av det s&
kallade BNP-gapet. Det definieras som skill-
naden mellan faktisk och potentiell BNP ut-
tryckt i procent av potentiell BNP.

Potentiell BNP definieras som den niva pa
produktionen som skulle uppnds om det var
normalt utnyttjande av de tillgangliga produkt-
ionsfaktorerna arbete och kapital.

BNP-gapet kan delas upp i ett arbetsmark-
nadsgap och ett produktivitetsgap. Arbets-
marknadsgapet ger en bild av resursutnytt-
jandet p8 arbetsmarknaden. Det definieras
som de faktiskt arbetade timmarnas procentu-
ella avvikelse fran potentiellt arbetade timmar.
Potentiellt arbetade timmar bestédms i sin tur i
av jamviktsarbetsloshet, potentiell arbetskraft
och potentiell medelarbetstid. Produktivi-
tetsgapet fangar upp variation i den faktiska
produktiviteten som ar konjunkturellt betingad
och ger en bild av resursutnyttjandet inom
foretagen.

Diagram 59 Otillracklig efterfrdgan
som framsta hinder for produktionen i
naringslivet

Procent, sédsongsrensade kvartalsvarden

65

60 -
55 -
50 -
45
40

35+

30+

25 L S B S S S S e B S S 25
01 03 05 07 09 11 13

— Otillracklig efterfrégan
— = Genomsnitt 2001-2014

Kélla: Konjunkturinstitutet.

ten 2024 jimfért med prognosen i december 2014. Det motsva-
rar en upprevidering av potentiell arbetskraft med drygt
1 procent.

Den uppdaterade befolkningsprognosen innebir bdde ett
storre inflode till arbetskraften de kommande 4ren och en dnd-
rad sammansittning av de arbetslésa sa att grupper med en sva-
gare férankring pa arbetsmarknaden 6kar. Detta medfér en na-
got hogre jaimviktsarbetsloshet dn tidigare bedomning.

Konjunkturinstitutet riknar 4ven med att de aviserade atgir-
derna om héjda socialavgifter f6r unga samt héjd grundersitt-
ning och inkomsttak i arbetsloshetsfoérsikringen kommer att
inféras senare i dr. Samtidigt antas vissa férdndringar inom ar-
betsmarknadspolitiken. Sammantaget bedéms dtgirderna sinka
potentiell arbetskraft och héja jimviktsarbetslésheten nagot.

Konjunkturinstitutets beddmning ér att jimviktsarbetsloshet-
en pi sikt (2020—) uppgar till drygt 6,5 procent. I ar dr jimvikts-
arbetslosheten nigot hogre till £6ljd av ett stort infléde till ar-
betskraften och férsimrad matchning.!?

Tabell 8 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férdndring, om inget annat
anges

[\ TAYZ:]
2013 2013 2014 2015 2016

BNP till baspris? 3341 1,3 2,2 3,0 3,1
Produktivitet i hela ekonomin? 443 0,9 0,4 1,4 1,4
Arbetade timmar3® 7 535 0,3 1,8 1,5 1,7
Medelarbetstid fér sysselsatta® 30,8 -0,7 0,3 0,1 0,2
Sysselsatta 4705 1,0 1,4 1,4 1,4
Sysselsattningsgrad® 65,7 66,2 66,6 66,8
Arbetskraft 5116 1,1 1,3 1,2 1,0
Arbetskraftsdeltagande® 71,5 71,9 72,2 72,1
Arbetsloshet’ 411 8,0 7,9 7,8 7,4
Befolkning 15—74 &r 7 156 0,6 0,7 0,9 1,1
Arbetsmarknadsgap® -1,9 -13 -1,0 -0,5
BNP-gap® -2,2 -1,6 -0,9 0,0

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

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

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

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

Kaéllor: SCB, Arbetsformedlingen och Konjunkturinstitutet.

LAGRE RESURSUTNYTTJANDE PA ARBETSMARKNADEN
AN NORMALT

Mingden lediga resurser inom foretagen, i form av ledig perso-
nal och maskinkapacitet, bedéms vara i det nirmaste normalt 1

17 Se Lénebildningsrapporten, 2014, Konjunkturinstitutet, fér en utférlig
genomgang av de faktorer som Konjunkturinstitutet bedémer p&verkar
jémviktsarbetslosheten.
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nuliget. Det stods av flertalet indikatorer 6ver resursutnyttjandet — Diagram 60 Brist p& arbetskraft och

inom foretagen. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin enligt arbetsmarknadsgap

.. . o e . . . Nettotal respektive procent av potentiellt
SCB har stigit och 4r pé en niva &ver det historiska genomsnit- arbetade timmar, sasongsrensade kvartalsvéarden
tet. Anstéllningsplanerna enligt Konjunkturbarometern har 50 T -8

ocksa stigit och dr pd en hég niva samtidigt som otillridcklig ef-
terfrigan som frimsta hinder f6r produktionen enligt Konjunk- B I RV A M4

turbarometern fallit till en niva under det historiska medelvardet
IV RE— Y A S oA ] Lo

(se diagram 45 och diagram 59).

Indikatorer f6r resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden pekar S luntunty i bt Vostuntunty soute 4 " Wttt -
diremot pa att det fortfarande finns mer lediga resurser dn nor-
malt. Andelen féretag som rapporterar brist pa arbetskraft i

niringslivet enligt Konjunkturbarometern har f6rvisso kat na-
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got i samtliga branscher, men indikerar dnnu inte att det rdder S PP
nagon storre brist pa arbetskraft i niringslivet som helhet (se — Brist p3 arbetskraft, naringslivet

. — - Genomsnitt 1996-2014
d1agram 60) —— Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kalla: Konjunkturinstitutet.
KONJUNKTURELL BALANS 2016

Arbetslosheten faller langsamt framover, men i slutet av 2016 & piagram 61 Faktisk och potentiell BNP-
tillvaxt

arbetslésheten bara ndgot hégre dn den av Konjunkturinstitutet
Procentuell férandring

bedémda jaimviktsnivin (se diagram 57). Sammantaget bedémer

Konjunkturinstitutet att arbetsmarknadsgapet i slutet av 2016

uppgir till —0,2 procent (se diagram 60). Det innebdr att drygt 4o f /\N\ T4
. /[ W

15 000 férre dr sysselsatta 4n vid ett konjunkturellt balanserat MR- 22 N B v P AN L,
lige. Den faktiska arbetslésheten uppgar samtidigt till ca 380 000 \’[ \/ 7 v Y‘ “]‘ /

personet. 0
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Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet, mitt med BNP-
gapet, 6kar under 2015 och 2016 till £6ljd av att BNP vixer star-
kare dn potentiell BNP (se diagram 61).18 Efter att ha varit nega- I R | A -4
tivt i ndstan atta ar sluts BNP-gapet 2016.

i
i
i
i
i
:
BT 0 e o o

80 85 90 95 ot
. . . . . — Faktisk BNP
DEN POTENTIELLA TILLVAXTEN AR LAGRE AN FORE — - Potentiell BNP )
—— Potentiell BNP, genomsnitt 1980-2014
FINANSKRISEN
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Lagkonjunktur definieras som att den faktiska BNP-nivan ar
ligre 4n den potentiella BNP-nivan, vilket innebdr att BNP-
gapet dr negativt. Att BNP-gapet sluts innebir inte nédvindigt- Diagram 62 Potentiell BNP per capita
vis att BNP-tillvixten dr hég.10 Procentuell férandring
Konjunkturinstitutet bedomer att ekonomin ar i konjunktu- 357 3.3
rell balans i slutet av 2016 trots att ca 380 000 personer ér ar- 3.0 L3.0
betslosa. For att varaktigt fa ner arbetslosheten behdvs struktu- ) \s
rella dtgirder genomforas eller forutsittningarna for 16nebild- ' '
ningen féridndras. Tillvixten 1 potentiell BNP har de senaste dren 207 r20
varit ldgre dn foére finanskrisen (se diagram 61). Det beror 1 hu- 154 l 15
vudsak pa att den potentiella produktivitetstillvixten varit ldg.
. . . \ . L 1.0 1 1.0
Tillvixten i potentiell BNP dterhdmtar sig nagot 2015 och 2016,
0.5 1105
0.0 i —0.0
18 potentiell BNP for perioden 1980-1992 &r baserad pa faktiska serier i
tillbakaskrivna av Konjunkturinstitutet. -0.5 Trrrrrrrrrrrrrr e e -0.5
80 85 90 95 00 05 10 15

19 Bedémningen av potentiell BNP ar behaftad med mycket stor osédkerhet, vilket
innebar att det &r svart att havda att ekonomin befinner sig i en 13g- eller
hégkonjunktur om inte avvikelserna fr@n den potentiella nivdn &r stora. Se "Né&r &r
det hogkonjunktur”, www.konj.se, for konjunkturterminologi.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 63 Timlon i hela ekonomin
Procentuell férandring
5

97 99 01 03 05 07 09 11 13

wm Centrala avtal
mmm Utdver centrala avtal

Anm. Timl6én utdver centrala avtal 2014 &ar
prognos. 2009 exkluderas sifferlosa avtal i
sammanvagningen. 1997-2008 vags avtal utan
siffersatta Io6nedkningar in med vardet noll, vilket
bidrar till ndgot lagre varden for centrala avtal
jamfort med perioden déarefter.

Kallor: Medlingsinstitutet och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Arbetsmarknadsgap,
timléon och KPIF

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
§rlig procentuell férandring, kvartalsvéarden

6 -

LI S A S R S B S E S B S B B B A
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
—— KPI med fast bostadsranta, KPIF
— = Timl6n i naringslivet
1 Arbetsmarknadsgap (hoger)

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 65 Timlon i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

6

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

— Enligt nationalrékenskaperna
— = Enligt konjunkturlénestatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

men ér fortsatt nagot ligre dn det historiska genomsnittet. Till-
vixten i potentiell BNP per capita har, relativt historiska utveckl-
ingstal, varit dnnu ldgre efter finanskrisen (se diagram 62).

L.Oner och inflation

LONERNA OKAR FRAMOVER

De centralt férhandlade 16ne6kningarna uppgar till drygt

2 procent 2015. Lonerna i niringslivet vintas 6ka med

2,9 procent under 2014 enligt kommande definitiva utfall frin
konjunkturlénestatistiken (se diagram 63).20

Niista stora avtalsrorelse dger rum 2016 dé avtal kommer att
omférhandlas f6r en majoritet av alla anstillda. Avtalen inom
industrin 16per ut sista mars 2016. Fram till dess férbittras liget
pé arbetsmarknaden och inflationen stiger successivt (se diagram
64).

De slutliga I6nedkningarna enligt konjunkturlonestatistiken, i
bdde niringslivet och ekonomin som helhet, beriknas bli om-
kring 3 procent i genomsnitt per ar 2015—2016 (se diagram 65
och tabell 9). Lonerna enligt nationalrikenskaperna 6kade betyd-
ligt langsammare dn konjunkturlénestatistiken under 2014, vilket
blir fallet d4ven i 4r (se diagram 65).

ENHETSARBETSKOSTNADERNA OKAR LANGSAMT I AR

Arbetskostnaden per timme (summan av 16n och arbetsgivarav-
gifter) 6kar snabbare dn timlénen enligt nationalrikenskaperna
béde i ar och nista ar (se tabell 9). Konjunkturinstitutet antar att
arbetsgivaravgiften f6r ungdomar héjs i tvé steg. Nedsittningen
halveras den 1 juli i ar, och avskaffas helt 1 januari 2016 (se ka-
pitlet ”Offentliga finanser 2015—2019”). Avskatfandet av ned-
sdttningen bidrar till hégre arbetskostnader framéver. Detta i
samband med hégre timléneSkningar medfor att arbetskostna-
den per timme sammantaget stiger snabbare de nirmast kom-
mande dren (se diagram 66 och tabell 9).

Foérindringen 1 arbetskostnaden bestimmer tillsammans med
produktivitetstillvixten utvecklingen av foretagens arbetskostna-
der per producerad enhet, den sa kallade enhetsarbetskostnaden.
Till £6ljd av starkare produktivitetstillvixt 6kar enhetsarbets-
kostnaden i niringslivet langsammare 2015 dn 2014. Nista ar
Okar emellertid enhetsarbetskostnaden relativt snabbt, vilket
med viss f6rdréjning driver upp inflationen.

20 Den hégre l6nedkningstakten 2014 jamfért med 2013 férklaras i viss
utstrdckning av en statistisk urvalseffekt.



Tabell 9 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2013 2014 2015 2016
Timlon, KL, hela ekonomin 2,5 2,9 2,9 3,2
Timldn, KL, naringslivet 2,3 2,9 3,0 3,2
Timldn, NR, naringslivet 1,5 1,8 2,6 3,1
Arbetsgivaravgifter! (i procent av
I6nen), néringslivet 41,5 41,8 42,2 43,1
Arbetskostnad per timme, néringslivet? 1,8 2,1 2,9 3,7
Produktivitet, naringslivet® 1,3 0,6 2,1 1,9
Enhetsarbetskostnad, néaringslivet 0,5 1,4 0,8 1,8
Justerad vinstandel, naringslivet* 34,0 34,0 34,2 34,1

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

Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrékenskaperna (NR).
Timlénen enligt nationalrdkenskaperna mats som Iénesumman dividerat med
anstdlldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORETAGENS LONSAMHET FORTSATT LAGRE AN NORMALT

Beridknad som kapitalavkastning och vinstandel enligt national-
rikenskaperna dr 16nsamheten i néringslivet i nuldget betydligt
ldgre dn genomsnittet sedan 1993 (se diagram 67 och diagram
68).2t Samtidigt dr féretagens egna bedémningar om 16nsamhet-
en i Konjunkturbarometern bara nigot ligre dn genomsnittet
sedan 2003, trots att kapitalavkastningen nu ir ldgre 4n genom-
snittligt. En trolig orsak till att féretagen inte dr mer missndjda ér
det laga rinteldget och ligre avkastningskrav. Féretagens netto-
avkastning pa realt kapital enligt nationalriakenskaperna beriknas
t6r 2015 bli 6 procent, och ligger kvar pa ungefir samma niva
under de nidrmaste dren (se diagram 68).

INFLATIONEN HAR VARIT UNDER MALET EN LANG TID

Inflationen har varit lig de senaste aren och priserna f6r samtliga
storre aggregat 1 konsumentprisindex (KPI) har utvecklats sva-
gare dn sina strukturella 6kningstakter.22 KPIF-inflationen har
legat runt 1 procent 2012—2013 och f6ll ner till 0,5 procent i fjol
(se diagram 69). I bétjan av 2015 har inflationen stigit nigot och
KPIF-inflationen var i februari 0,9 procent. Undetliggande in-
flation mitt med KPIF exklusive energi var i februari 1,3 pro-
cent.

De senaste drens laga inflation férklaras av en rad faktorer.
En viktig faktor dr den svaga konjunkturutvecklingen i omvirl-

21 vinstandel avser driftséverskottets andel av féradlingsvardet till faktorpris, med

I6neberoende produktionsskatter inkluderade i foradlingsvardet och
arbetskostnaderna.

22 Med strukturell 6kningstakt avses den langsiktiga utvecklingen som &r forenlig
med inflationsmalet p& 2 procents ékning i KPI. Den bedémda strukturella
6kningstakten for olika storre delaggregat uppgar till: varor 1,2 procent, tjanster
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.
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Diagram 66 Enhetsarbetskostnad i
nadringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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LIS s R S R S B S M S S e B e e
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

—— Arbetskostnad per timme
— - Produktivitet
1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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1 Lénsamhetsomdéme

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

—— Genomsnitt 1993-2016 (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Kapitalavkastning i
naringslivet enligt
nationalrakenskaperna

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

— = Genomsnitt 1993-2016

—— Netto efter kapitalforslitningskostnader

— - Genomsnitt 1993-2016

Anm. Naringslivet exkl. sma- och fritidshus
justerat for egenféretagares arbetsinsats.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 69 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden
5-

— KPI
— = KPIF
—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Importpriser for
konsumtionsvaror och vaxelkurs
/&rlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
124

r30

20

- 10

--10

— Importpriser for konsumtionsvaror
—— Vaxelkurs, KIX (hoger)

Anm. En negativ férandring av KIX innebar en

forstarkning av vaxelkursen.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Pris pa rdolja

Dollar respektive svenska kronor per fat,
mé&nadsvarden

140 4
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100 + r
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20~
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— R&olja, brent, US dollar
—_— Réolja, brent, svenska kronor (hdger)

Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.
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den vilken medfért en svag utveckling av virldsmarknadspriser
och dirmed importpriser. Det svaga efterfrageliget i Sverige har
dven medfort svarigheter for foretagen att féra Gver pris6kning-
ar till konsumenterna.s Kronférstirkningen 2012 ér, via sjun-
kande importpriser, ocksd en viktig forklaring till den laga inflat-
ionen 2012—2014 (se diagram 70). Dessutom har den svaga
konjunkturutvecklingen med fallande marknadsrintor bidragit
till en dimpad utveckling av ligenhetshyror via ldgre rintekost-
nader for hyresféretagen.

FALLANDE ENERGIPRISER HAR DAMPAT INFLATIONEN

Réoljepriset har fallit med 6ver 50 procent i dollar (ca 30 procent
i kronor) sedan sommaren 2014 och vintas bli kvar pa denna
niva framéver (se diagram 71). Prisfallet pa rdolja har medfort
ligre priser pa bensin, diesel och eldningsolja, vilket ger en direkt
effekt pa totala konsumentprisindex. Dirutéver tillkommer en
indirekt effekt pd dvriga varor och tjdnster genom att produkt-
ionskostnaderna paverkas.2# Den indirekta effekten kommer
med viss f6rdréjning, men kan komma att Gverstiga den direkta
om det ldgre priset pa rdolja blir bestdende.

LAGA INFLATIONSFORVANTNINGAR

Efter en ling period med inflation under malet sé 4r inflations-
forvintningarna laga och ligger under 2 procent (se diagram 72).
De liga inflationstérvintningarna ddmpar inflationen eftersom
det gor foretagen forsiktigare med att f6rséka héja sina priser.

INFLATIONEN OKAR SUCCESSIVT 2015 OCH 2016

Framover vintas priserna pa varor och tjanster stiga nigot
snabbare. Kronan har forsvagats kraftigt sedan sommaren 2014
och férvintas bli relativt svag i dr och nista ar. Kronférsvag-
ningen medfor stigande importpriser, vilket leder till stigande
varupriser 1 konsumentledet. Féretagens enhetsarbetskostnader
kommer att 6ka relativt mycket nista ar, nagot som pa sikt bi-
drar till hégre 6kningstakt i konsumentpriserna (se diagram 66).

23 Se vidare "Resultat fr@n en enkéat om foretagens prissattning”, Ekonomisk
kommentar Nr 4, 2014, Riksbanken.

24 se Konjunkturldget, december 2014.



Tabell 10 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt 2014 2013 2014 2015 2016

KPI 100 0,0 -0,2 0,2 1,1
Réntekostnader, rdntesats -14,7 -11,5 -18,0 -10,7
KPIF 100 0,9 0,5 1,0 1,6
Varor 41 0,2 -0,1 1,2 1,0
Tjanster 29 0,8 0,5 1,4 1,8
Boende exkl. réntekostnader 16 2,0 1,7 1,5 1,6
Energi 9 -18 -2,5 -48 1,3
Réntekostnader, kapitalstock 6 5,2 5,0 5,5 59
KPIF exkl. energi 91 1,1 0,7 1,5 1,6
HIKP 0,4 0,2 0,8 1,4

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Boendekostnaderna (exklusive rintekostnader) 6kar med ca

1,5 procent i dr och 1,6 procent nista ar. Det ar ligre in genom-
snittet f6r 2000—2014 pa 1,9 procent per ar. Hyreshdjningarna
blir lagre 2015 dn 2014 (se tabell 10). Det ldga rinteldget medfor
att hyrorna hojs jamforelsevis lite dven 2016.

Inflationen kommer mitt med bade KPI och KPIF ligga un-
der 2 procent sdvil i 4r som nista ar (se diagram 69). KPIF-
inflationen uppgar till 1,0 procent 2015 och 1,6 procent 2016 (se
diagram 69). Inflationen blir ligre mitt med KPI péd grund av att
rintekostnaderna f6r hushillens boldn sjunker mitt 1 drstakt.
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Diagram 72 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.
Kalla: TNS Sifo Prospera.






Makroekonomiskt scenario och
ckonomisk politik 2015—-2019

Konjunkturutvecklingen har éverraskat positivt i Sverige pa
senare tid med starkare BNP-tillvdxt @n vantat. Utsikterna fram-
over har ocksa ljusnat ndgot och den svenska ekonomin véntas
n& konjunkturell balans 2016. Aven i euroomradet har forsiktiga
positiva signaler kunnat skonjas. Aterhamtningen i euroomradet
véntas dock bli Idngsam och det dréjer till 2020 innan konjunk-

turell balans nés.

Inflationen, mitt med KPIF, 6kar successivt och nar 2 procent
2017. Riksbanken bedéms sinka rintan ytterligare en gang under
varen till —0,40 procent for att sedan borja héja reporintan i
slutet av 2016. Det finanspolitiska scenariot antas omfatta fullt
finansierade utgiftsatgirder. For att behdlla det offentliga dta-
gandet pa 2015 ars nivd behovs utgiftsatgirder pa i genomsnitt
25 miljarder kronor per ar 2016—2019. Utgiftsatgirderna, och
dirmed inkomstfOrstirkningarna, kan forstas bli storre eller
mindre beroende pa politiska preferenser.

LANGSAM ATERHAMTNING I EUROOMRADET

I stora delar av euroomradet fortsitter den offentliga sektorns
finansiella sparande att stirkas de nirmaste dren, delvis genom
att den offentliga konsumtionen halls tillbaka.?s Savil hushall
som foretag behéver minska sin hdga skuldsittning (se diagram
73). Det medf6r att investeringar och inkép av varaktiga kon-
sumtionsvaror hélls tillbaka. Den svaga utvecklingen sedan fi-
nanskrisen innebér dock att uppdimda behov av bade investe-
ringar och konsumtion blir allt stérre. Det bidrar tillsammans
med ldga styrrintor och ECB:s andra atgirder? till att ekonomin
i euroomridet aterhdmtar sig, om dn lingsamt. Resursutnyttjan-
det i euroomridet 6kar fran en lig niva och blir balanserat forst
2020 (se diagram 74).

Den hoga arbetslosheten och det laga resursutnyttjandet bi-
drar till fortsatt ldg inflation (se tabell 11). Penningpolitiken
kommer dirfor att f6rbli mycket expansiv under ling tid med en
styrrinta nara noll kompletterat med sd kallad okonventionella
atgirder (se diagram 75).

I USA blir tillvixten starkare dn i euroomradet de nidrmaste
aren. Hushallen gynnas av stigande tillgangspriser, ligre oljepris
och hogre 16nedkningstakt. Skuldanpassningen i USA har dessu-
tom ndtt lingre i 4n i euroomradet (se diagram 73). Tillsammans
med sjunkande arbetsléshet och ldga rintor bidrar det till en
relativt stark 6kning av hushallens konsumtion 2015—2019. In-
flationen 4r dock fortfarande ldg, och bedéms hamna klart under

25 Se kapitlet “Internationell konjunktur 2015-2016".

26 For en beskrivning av ECB:s olika penningpolitiska &tgarder utéver styrrantan, se
kapitlet "Internationell konjunktur 2014-2016" i Konjunkturldget, december 2014.
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Vad skiljer scenario fran
prognos?

Konjunkturinstitutets bedémning av utveckl-
ingen de kommande ca tva 8ren &r en prognos
medan bedémningen av utvecklingen darefter
ar ett scenario. Med prognos avses har ett
forsok att forutsdga den mest troliga utveckl-
ingen for ett antal variabler, inklusive konjunk-
turvariationer. Med scenario avses en konsi-
stent beskrivning av en trolig utveckling for ett
antal variabler givet vissa antaganden (se
vidare nedan). Att dra en skiljelinje mellan
prognoser och scenarier efter ungefar tva ar
liknar det arbetssétt som férekommer exem-
pelvis vid OECD, IMF och EU-kommissionen
och har att géra med att det &r svart att
bedéma hur konjunkturen utvecklas pa mer &n
ett till tvd 8rs sikt.

Konjunkturinstitutets scenario for 2017—-2019
ar utformat for att fungera som beslutsun-
derlag, vilket bland annat kréaver att de cen-
trala antagandena redovisas tydligt. Det finns
dock flera skal till att beddmningen i scenariot
2017-2019 ar mer osaker an prognosen 2015-
2016. Det beror bland annat p3 att fler ovan-
tade handelser som paverkar ekonomin kan
intraffa bade i Sverige och utomlands. Men det
beror ocksa pa att scenariot baseras pa ett
antal centrala, men samtidigt forenklade,
antaganden. De sistnd@mnda kan delas in i tre
kategorier.

For det forsta antas att de stérningar som
intraffar paverkar ekonomin symmetriskt och
dérmed genererar ett symmetriskt BNP-gap.
Historiskt har s inte varit fallet d& BNP-gapet,
sdsom Konjunkturinstitutet berdknar det, i
genomsnitt varit -1 procent sedan 1980.

For det andra antas att principen om finansie-
ring krona for krona galler tills vidare for
finanspolitiken och att penningpolitiken bedrivs
s8 att inflationsmalet kommer uppnds och att
inflationen déarefter i genomsnitt uppgér till
malsatta 2 procent. Historiskt har sa inte varit
fallet: inflationen matt enligt KPIF har i ge-
nomsnitt uppgatt till ca 1,5 procent sedan
inflationsmalet infordes.

For det tredje baseras scenariot pa ett antal
makroekonomiska antaganden:

« Utvecklingen av BNP p8 langre sikt &r i
huvudsak utbudsbestédmd. Den baseras till
stor del pd den historiskt genomsnittliga
produktivitetstillvéxten, SCB:s befolk-
ningsprognos samt att nuvarande skillna-
der i arbetskraftsdeltagande bland olika
grupper p& arbetsmarknaden i huvudsak
bestar.

e Sveriges dverskott i bytesbalansen fortsat-
ter att falla tillbaka. Det sker genom ett
successivt lagre hushallssparande. Denna
utveckling sammanfaller med en succes-
sivt starkare real vaxelkurs.

Offentlig konsumtion och transfereringar
utvecklas med hénsyn till demografin i en-
lighet med ett bibeh8llet offentligt dta-
gande. Det innebér bland annat oférénd-
rad personaltédthet i offentligt finansierade
verksamheter samt ersattningar i social-
forsakringssystemen som héjs i takt med
timlénerna.
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Diagram 73 Total skuldsattning
Procent av BNP
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Anm. Statistiken stracker sig t.o.m. tredje

kvartalet 2014. Med total skuldsattning avses

privat och offentlig skuldsattning.
Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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— Euroomrédet
— - Sverige

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-

institutet.

inflationsmalet pa 2 procent i ar (se tabell 11). Men USA ligger
tydligt fére euroomrédet i konjunkturcykeln och Fed vintas héja
styrrintan tredje kvartalet i ar (se diagram 75).

I Japan leder en expansiv penningpolitik till att yenen kom-
mer vara fortsatt svag. I kombination med en successivt 6kad
aktivitet i virldsekonomin bidrar det till att 6ka exporten, vilket
ger stdd for investeringarna. Det relativt strama liget pa arbets-
marknaden bidrar till successivt stigande 16nedkningstakt. Trots
detta uppnas inflationsmalet pa 2 procent f6rst 2020.

BNP i OECD-linderna som helhet vintas 6ka med i genom-
snitt drygt 2 procent per ar 2015—2019 (se diagram 76 och tabell
11).

SVAGARE TRENDTILLVAXT I TILLVAXTEKONOMIERNA

I tillvixtekonomierna?” beriknas BNP 6ka med i genomsnitt
knappt 5 procent per ar 2015—2019 (se diagram 76 och tabell
11), vilket dr svagare dn genomsnittet pa 6,3 procent sedan ar
2000. Den ldgre tillvixten beror pd en kombination av struktu-
rella och cykliska faktorer. I Kina leder en dverging till en mer
konsumtionsbaserad ekonomi till en trendmissigt svagare till-
vixt. Atgirder for att begrinsa kreditdkningarna och beliningen
i ekonomin bidrar ocksa till att dimpa tillvixten. I Brasilien
himmas tillvixten av svag produktivitetsutveckling, liga investe-
ringar och dligt fungerande infrastruktur. Dessutom ddmpas
exporten av ldga ravarupriser, delvis som en £6ljd av en svagare
efterfrigan pé investeringsrelaterade varor fran Kina.

Tabell 11 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP i OECD 1,4 1,8 2,4 2,5 1,8 2,0 1,9
BNP i tillvaxtlander 4,8 4,9 4,6 4,9 5,0 5,0 5,0
BNP i vérlden 3,3 3,5 3,6 3,9 4,0 3,9 3,9
BNP-gap i euroomradet -3,1 -3,0 -2,6 -19 -1,2 -0,5 -0,2
BNP-gap i USA -3,6 -32 -22 -15 -04 0,0 0,0
KPI i euroomradet 14 04 00 1,1 1,3 1,6 1,8
KPI i USA 1,5 1,6 0,3 1,9 2,2 2,3 2,3
Styrranta i euroomradet 0,25 0,05 0,05 0,05 0,25 0,50 1,25
Styrrénta i USA 0,25 0,25 0,75 1,50 2,25 2,75 3,25

Anm. Aggregaten beriknas med hjélp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter frén IMF.
Styrrantan i euroomradet och USA avser styrrantan i slutet av aret.

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

SVENSK EKONOMI NAR KONJUNKTURELL BALANS 2016

Efter att finanskrisen slog till med stor kraft 20082009 skedde
en snabb konjunkturiterhimtning 2010—2011 i den svenska
ekonomin (se diagram 74). Direfter vinde konjunkturen dteri-
gen ner 1 Sverige, framfor allt pa grund av en svagare utveckling 1

27 Tillvéxtekonomier definieras hdr som ldnder som inte &r medlemmar i OECD.



euroomradet. Denna nedging brots under forra aret da resurs-
utnyttjandet ater botjade stiga. Aterhimtningen i den svenska
ekonomin vintas fortsdtta. En hogre tillvixt i bade hushallens
och den offentliga sektorns konsumtion de kommande dren
bidrar till att ekonomin nar konjunkturell balans 2016. Den f6r-
svagning av kronan som skett sedan sommaren 2014 bedéms
bestd det kommande aret, vilket gynnar den svenska exporttill-
vixten samt bidrar till att inflationen nar 2 procent 2017.

HOG TILLVAXT I OFFENTLIG KONSUMTION MEDAN
NETTOEXPORTEN FALLER TILLBAKA

Efterfragans sammansittning férindras framover. Jamfért med
den historiska utvecklingen dr det offentlig konsumtion som
avviker mest med en tillvixttakt pa nira 2 procent per ér i ge-
nomsnitt 2015—2019.28 Det kan jimf&ras med knappt 1 procent
per 4t i genomsnitt de senaste tjugo aren. Aven hushallens kon-
sumtion 6kar i en snabb takt, nira 2,5 procent per ar i genom-
snitt 2015—2019. Denna utveckling innebdr att hushéllen mins-
kar sitt h6ga sparande, om dn lingsamt, nir osikerheten kring
den ekonomiska utvecklingen avtar bade i Sverige och i omvirl-
den (se diagram 77).

Nettoexporten som andel av BNP har trendmissigt fallit till-
baka sedan 2006 vilket 4r en naturlig £6ljd av att Sverige sedan
krisen pa 1990-talet har byggt upp ett stort Sverskott 1 handeln
med omvirlden (se diagram 78). Relativt tidigare konjunktur-
uppgangar blir draghjilpen frain omvirlden
2015—2019 begrinsad, vilket framfor allt beror pd en lag tillvixt
1 euroomradet. Svensk exportmarknad vixer med i genom-
snitt drygt 4 procent per 4r och exporttillvixten foljer ungefir
denna utveckling (se diagram 79).

UTBUDET AV ARBETSKRAFT FORTSATTER OKA STARKT
MEN PRODUKTIVITETSUTVECKLINGEN BLIR SVAG

Arbetskraften fortsitter att 6ka starkt 1 ett historiskt perspektiv.
Aren 2015-2019 uppgir tillvixten i genomsnitt till nira
1 procent per édr. Det innebir, tillsammans med 6kad efterfriagan
pa arbetskraft, att sysselsittningsutvecklingen blir stark. Syssel-
sdttningen 6kar med i genomsnitt 1,4 procent per ar 2015—2016
respektive 1 procent i genomsnitt per dr 2017—2019. Det med-
for att sysselsdttningsgraden stiger till drygt 67 procent vilket dr 1
paritet med nivierna i bérjan pa 2000-talet (se diagram 80).
Utvecklingen av arbetskraft och sysselsittning innebir sam-
mantaget att arbetslésheten minskar till 6,8 procent 2017, vilket
ar ungefir i linje med Konjunkturinstitutets bedémning av jim-
viktsarbetslosheten (se diagram 81). Aren efter 2017 foljer at-
betslésheten 1 stort jimviktsarbetslésheten.2

28 Se kapitlet "Offentliga finanser 2015-2019".

29 Se kapitel 5 i Lénebildningsrapporten 2014, Konjunkturinstitutet, fér en analys.
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Diagram 76 BNP i varlden, OECD-
landerna och tillvixtekonomierna
Procentuell férandring
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Anm. Tillvéxtekonomierna avser har alla lander
som inte ar medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Hushdllens konsumtion och
sparkvot

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

Diagram 78 Nettoexport och
bytesbalans
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 79 Svensk exportmarknad och
export
Procentuell férédndring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
Diagram 80 Sysselsattningsgrad
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Produktiviteten i niringslivet, som i genomsnitt endast Skat
med 0,2 procent per ar sedan 2006, 6kar med 1,8 procent per ar
2015—-2016 vilket dr onormalt langsamt fOr att vara i en kon-
junkturuppging (siffrorna i tabell 12 avser hela ekonomin). Or-
saken bedoms vara en begrinsad utveckling och inférande av ny
teknologi och nya produkter samt laga investeringar i sparen av
den finansiella krisen.* Produktivitetsutvecklingen fortsitter
dven dren ddrefter att vara langsam vilket, tillsammans med en
nedvixling i arbetskraftens tillvixttakt, bidrar till att BNP-
tillvixten uppgar till i genomsnitt ca 2 procent per ar 2017—-2019
(se tabell 12).

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP! 1,3 23 29 31 2,5 1,8 1,8
Potentiell BNP 1,3 1,7 21 2,1 2,1 2,0 1,9
BNP-gap? -22 -16 -09 00 04 02 0,0
Arbetade timmar® 0,3 1,8 1,5 1,7 1,7 09 0,5
Produktivitet? 0,9 0,4 1,4 1,4 0,8 0,9 1,3
Arbetskraft 1,1 1,3 1,2 1,0 0,9 0,8 0,6
Sysselsattning 1,0 1,4 1,4 1,4 1,5 0,9 0,5
Arbetsléshet® 80 79 78 74 68 67 68
Timlon* 2,5 2,9 2,9 3,2 3,2 3,2 3,3
Enhetsarbetskostnad!® 1,4 1,6 1,3 22 24 23 2,0
KPI 00 -02 0,2 1,1 2,8 3,1 2,9
KPIF 09 0,5 1,0 1,6 20 23 22
Reporanta® 0,75 0,00 -0,40 -0,25 0,75 1,25 1,75

Statsobligationsranta’ 2,1 1,7 09 1,7 25 32 38
Kronindex (KIX)® 103,0 106,8 113,6 112,7 109,8 106,8 103,8
Offentligt finansiellt

sparande’® -14 -21 -15 -09 -05 -04 -0,3
Konjunkturjusterat
offentligt sparande? -9 -16 -1,1 -06 -06 -05 -0,3

! Kalenderkorrigerade varden. ? Procent av potentiell BNP. 3 Procent av
arbetskraften. * Enligt konjunkturlénestatistiken. * Fér hela ekonomin. ®Vid slutet av
dret. " Tio &rs l6ptid, &rsgenomsnitt. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

INFLATIONEN NAR 2 PROCENT 2017

Den sedan flera ér fallande inflationstakten bottnade f6rra dret
och har nu borjat stiga fran en lag niva (se diagram 82). Den
forsvagade kronkursen sedan andra halviret 2014 bidrar, till-
sammans med att f6éretagen Okar sina marginaler, till att inflat-
ionstakten stiger 2015—2016. Som beskrivs nedan bedéms vix-
elkursen successivt forstirkas fran mitten av 2016 vilket innebér
att importpriserna 6kar ndgot lingsammare direfter. Efterfragan

30 F§r en internationell analys av produktivitetsutvecklingen, se Ollivaud, P. och D.
Turner, "The effect of the global financial crisis on OECD potential output”, OECD
Working paper nr. 1166, 2014.



1 den svenska ekonomin 4r dock dé si pass hog att inflationen
fortsitter stiga for att 2017 nd 2 procent.

RIKSBANKEN SANKER REPORANTAN YTTERLIGARE

En lang period av lag inflation, laga inflationsférvintningar och
6kad osikerhet om konjunkturutvecklingen i vir omvirld bidrog
till att Riksbanken sdnkte reporidntan med 0,10 procentenheter
till —0,10 procent i februari vid det ordinarie penningpolitiska
métet. Dirtill justerade Riksbanken ner prognosen fér reporan-
tebanan nagot. Riksbanken beslutade dven att kdpa statsobligat-
ioner for 10 miljarder kronor med 16ptid pa mellan ett och fem
ar. Den 18 mars sidnkte Riksbanken reporintan med ytterligare
0,15 procentenheter till —0,25 procent (se diagram 83). Riksban-
ken beslutade dven att kopa statsobligationer for ytterligare

30 miljarder kronor med 16ptider upp till 25 ar.

Vid bdda dessa rintebesked kommunicerade Riksbanken att
man har fér avsikt att gbra mer om inte nuvarande politik be-
doms ricka for att f4 upp inflationen nira malet. Riksbanken
nidmner i detta sammanhang olika verktyg: ytterligare sinkningar
av reporintan, 6kade k&p av statspapper, ldn till féretag via ban-
ker samt valutainterventioner. Riksbankens rintesinkning och
obligationskép i kombination med beredskap att agera ytterligare
ska understryka vikten av inflationsmalets roll som nominellt
ankare fOr pris- och l6nebildningen.

Inflationen 4r i dagsldget lag och ligger under malet pa
2 procent (se diagram 82). Aven inflationsférvintningarna pa 1,
2 och 5 érs sikt dr ldga (se diagram 84). ECB:s obligationskép
med start i mars i ar riskerar att forstirka kronan mot euron
framover och didrmed f6rdr6ja uppgangen i inflationen i Sverige.
En mer utdragen lagkonjunktur pa den f6r Sverige sa viktiga
exportmarknaden i euroomridet utgdr ocksa en risk som vigs in
1 penningpolitiken.3! Sammantaget innebir lag inflation, liga
inflationsférvintningar, forstirkning av kronan och nedatrisker i
euroomradet att Riksbanken sinker reporintan ytterligare 0,15
procentenheter till —0,40 procent under forsta halvéret 1 dr och
att det drojer till slutet av 2016 innan f6rsta hojningen sker (se
diagram 83). Som beskrevs ovan dr ekonomin da i konjunkturell
balans och inflationen, mitt med KPIF, uppgar till i genomsnitt
1,6 procent under aret.

Reporintan kommer vara pa betydligt ligre nivaer dn vad
som historiskt brukar vara fallet da resursutnyttjandet dr balanse-
rat. Anledningen dr framf6r allt den ldga inflationen som fortfa-
rande 4r under 2 procent i slutet av 2016 (se tabell 12). Aven de
laga styrrintorna som forvintas kvarsta 1 euroomridet innebér
att reporintan hélls pa en lag niva i férhallande till resursutnytt-

31 Se férdjupningen “Alternativscenario: svagare tillvaxt i euroomradet” for en
analys.
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Diagram 82 Loéner och konsumentpriser

Arlig procentuell férandring, 8rs- respektive
kvartalsvarden
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Anm. Timldn enligt konjunkturlonestatistiken.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 83 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvérden
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Anm. Den 18 mars sankte Riksbanken repordntan
till -0,25 procent utan att presentera nagon ny
prognos for reporantan.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken och Konjunktur-
institutet.

Diagram 84 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.
Kalla: TNS Sifo Prospera.
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Diagram 85 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, manadsvarden
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Kallor: Nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
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Anm. Ett hégre index motsvarar en svagare

krona.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

jandet (se diagram 75).32 En hogre reporinta, och dirmed en
starkare krona, skulle f6rdr6ja konjunkturdterhimtningen med
en ldgre inflation som f6ljd.

Okad inflation och hégre resursutnyttjande 2017—2019 inne-
bir att Riksbanken vintas hoja rintan gradvis till 1,75 procent i
slutet av 2019 (se diagram 83). Riksbankens rintehéjningar pa-
verkas dven av att utlindska rintor, frimst i euroomradet och
USA, gradvis stiger frin laga nivder. Hojningar av savil svenska
som internationella styrrintor avspeglar konjunkturaterhimt-
ningen i Sverige och omvirlden och ett stigande inflationstryck.
Uppgingen blir dock langsam och statsobligationsrintorna blir
dirfor liga under lang tid (se diagram 85). Den svenska tiodriga
statsobligationsrantan bedéms folja utvecklingen i de internat-
ionella rintorna och 6kar till 4 procent i slutet av 2019.

KRONAN FORTSATTER ATT VARA SVAG

Mitt med det nominella vixelkursindexet KIX férsvagades kro-
nan med ca 3 procent sedan arsskiftet fram till slutet av februari i
ar (se diagram 86).3 Veckorna fore Riksbankens besked att
sinka reporintan ytterligare till —0,25 procent den 18 mars for-
stirktes ddremot kronan. Riksbanken angav den senaste tidens
torstirkning av vixelkursen som en viktig orsak till sinkningen.

Mot denna bakgrund bedémer Konjunkturinstitutet att Riks-
banken, om behov skulle uppsta, kommer att agera f6r att mot-
verka en kronférstirkning. Kronan mitt med det nominella
vixelkursindexet KIX bedoms darfér ligga still till och med
forsta halvaret 2016. Direfter forstirks kronan successivt da
svensk penningpolitik alltmer tydligt avviker frin den som bed-
rivs i euroomradet (se diagram 75).

Kronan forstirks ndgot mer i nominella termer 4n i reala
termer (se diagram 806). Detta forklaras av att en sammanvigd
utlindsk inflation, inklusive de tillvixtekonomier som ingar i
KIX, bedéms vara nagot hogre 4n svensk inflation.

FINANSPOLITIKEN SVAGT ATSTRAMANDE

Det strukturella sparandet i offentlig sektor uppgick till

—1,6 procent av BNP i fjol, vilket ir den ligsta nivan sedan bor-
jan av 2000-talet (se diagram 87). Bakom denna férsvagning av
sparandet ligger sex ar av expansiv finanspolitik. Skattesdnkning-
ar har gjort att skatterna dr ungefir 2 procentenheter ligre som
andel av BNP nu jamfért med 2008, rensat f6r konjunkturella
effekter. Under samma period har andelen offentlig konsumtion
Okat med ungefir en procent av potentiell BNP, vilket delvis

32 For en analys av strukturella orsaker till de historiskt 18ga rantelaget i
varldsekonomin, se férdjupningen “Historiskt 18ga realrantor det kommande
decenniet” i Konjunkturldget, december 2014.

33 vaxelkurser kannetecknas av stora kortsiktiga variationer. Konjunkturinstitutet
analyserar darfér véxelkursens utveckling utifrén mnadsdata eller motsvarande
glidande medelvérde for att i viss m&n eliminera den kortsiktiga variationen.



torklaras av den stigande demografiska forsérjningskvoten, med
en 6kande andel dldre i befolkningen.

Det strukturella sparandet stirks ndgot i ar. Utgiftsreformer-
na i Alliansens budgetmotion, som riksdagen beslutade om 1
december i fjol, dr fullt finansierade med motsvarande inkomst-
forstirkningar. I och med decemberéverenskommelsen férvin-
tas regeringen foresla — och fa stéd f6r — vissa ytterligare utgifts-
reformer i den ekonomiska varpropositionen. Aven dessa re-
former férvintas vara finansierade (se dven kapitlet ”Offentliga
finanser 2015—2019”). I och med principen krona for krona f6r
finanspolitiken, sker en automatisk budgetférstirkning med
0,40 procent av BNP i ar.3

I scenariot 2016—2019 antas regeringen fortsitta finansiera
sina utgiftsreformer med skatteh6jningar av motsvarande om-
fattning. Detta mojliggdr en fortsatt automatisk budgetforstirk-
ning pa ungefir 0,2—0,3 procent av BNP per ir, vilket gor att
det strukturella sparandet blir noll 2020. Utgiftsreformerna antas
vara av den omfattning och av den art att de bibehaller det of-
fentliga atagandet pa arets niva, vilket innebir utgiftsdtgirder och
skattehdjningar i stat och kommun pa i genomsnitt ca
25 miljarder kronor per ar.

34 Automatiska budgetférstarkningar foljer av att de offentliga utgifterna faller som
andel av BNP vid oférandrade regler medan de offentliga inkomsterna tenderar att
vara konstanta som andel av BNP vid oférandrade regler. Se kapitlet "Offentliga
finanser 2015-2019" fér en beskrivning av finanspolitiska begrepp sdsom
automatisk budgetférstarkning och bibehallet tagande.
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Diagram 87 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Offentliga finanser 2015—2019

Underskottet i de offentliga finanserna ar det storsta sedan mit-
ten av 1990-talet. Konjunkturinstitutet bedéomer att huvuddelen
av detta ar av strukturell karaktdr. Konjunkturdterhamtningen
bidrar till att det finansiella sparandet i offentlig sektor stirks de
nirmaste dren. Men det strukturella underskottet i utgdngsliget
tillsammans med ett tilltagande demografiskt utgiftstryck inne-
béar att det finansiella sparandet i offentlig sektor forblir negativt
fram till 2019, dven vid finansiering av samtliga reformer enligt
principen krona for krona. Budgetutrymmet fram till 2019 ar
diarmed negativt, &ven om 6verskottsmalet skulle revideras till

ett balansmal.

Om det offentliga atagandet ska bibehillas och finansieras krona
tor krona 1 kommande érs statsbudgetar si innebir det skatte-
héjningar pa ca 92 miljarder kronor under perioden 2016—2019.
Dessutom vintas kommunalskatteh6jningar motsvarande

11 miljarder kronor i kommunerna.

Finansiellt sparande och statsskuld

STORSTA UNDERSKOTTET SEDAN 1996

Offentlig sektors finansiella sparande blev —2,1 procent av BNP
forra dret (se tabell 13). Det dr det storsta offentligfinansiella
underskottet sedan 1996 da det finansiella sparandet var

—3,1 procent av BNP. Underskottet har uppstatt i klvattnet av
ligkonjunkturen som svensk ekonomi befunnit sig i sedan 2008.
Lagkonjunkturen har i sig bidragit till ligre finansiellt sparande
via de automatiska stabilisatorerna. Men huvuddelen av det ne-
gativa sparandet dr strukturellt (se diagram 88). Utvecklingen har
drivits av expansiv finanspolitik som férsvagat det strukturella
sparandet i syfte att motverka den laga efterfrigan. Politikens
Overgripande inriktning har varit indamaélsenlig, men det struk-
turella underskottet stiller krav pa en atstramande politik framo-
ver. Konjunkturiterhdmtningen bidrar endast 1 liten utstrickning
till att det finansiella sparandet stirks. Samtidigt innebér den
demografiska utvecklingen ett 6kat utgiftstryck. Sammantaget
innebdr detta att skatterna sannolikt maste hojas for att komma
till ritta med underskotten. Om skatterna inte hojs, maste utgif-
terna skiras ner vilket skulle innebdra en betydligt svagare ut-
veckling av offentlig konsumtion dn som varit fallet de senaste
20 dren.

Trots det negativa sparandet i dagsliget dr den offentliga sek-
torns finansiella stillning god. Den konsoliderade bruttoskulden
(Maastrichtskulden) har férvisso 6kat nidgot som andel av BNP
de senaste aren, men skuldsittningen dr lag i savil ett historiskt
som ett internationellt perspektiv (se diagram 89). Nir det finan-

Finanspolitiska prognoser

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos
utgor inte en lamplighetsbedémning.

P8 ett till tva 8rs sikt baseras prognosen pa en
bedémning av vilken politik som mest sanno-
likt kommer att genomféras. P8 langre sikt
baseras de finanspolitiska antagandena pa en
bedémning av hur det finanspolitiska ramver-
ket kommer att tilldmpas. Detta innebar for
narvarande att berékningarna innefattar att
samtliga reformer i statens budget kommer att
finansieras krona for krona. Reformernas
omfattning i detta tidsperspektiv utgdr fran att
den offentliga sektorns utgifter motsvarar ett
bibehallet offentligt dtagande (se forklaring i
marginalen p& nésta sida).

De offentligfinansiella berdkningarna ar base-
rade p& scenariot som beskrivs i kapitlet
"Makroekonomiskt scenario och ekonomisk
politik 2015-2019".

Diagram 88 Offentliga sektorns
faktiska och strukturella finansiella
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Maastrichtskuld och
offentliga sektorns finansiella
nettoformogenhet
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Finanspolitiska begrepp

Det strukturella sparandet (tidigare be-
namnt konjunkturjusterat sparande) ar en
berdkning av vad den offentliga sektorns
finansiella sparande skulle vara vid ett balan-
serat resursutnyttjande (neutral konjunktur)
och en normal sammansattning av viktiga
skattebaser. Det anges vanligtvis som andel
av potentiell BNP.

Finanspolitikens inriktning ett enskilt ar
bedoéms utifr@n férandringen av det struktu-
rella sparandet som andel av potentiell BNP.
Ett minskande strukturellt sparande indikerar
att finanspolitiken ar expansiv med avseende
pa resursutnyttjandet (BNP-gapet) i ekonomin.
P& motsvarande satt indikerar ett 6kande
strukturellt sparande att finanspolitiken ar
Ststramande. Neutral finanspolitik féreligger
d3 det strukturella sparandet &r oférandrat
som andel av potentiell BNP.

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

Automatiska stabilisatorer innebar att den
offentliga sektorns finansiella sparande varie-
rar med konjunkturldget utan att aktiva beslut
fattas. I Idgkonjunkturer férsvagas det finansi-
ella sparandet utan att det beslutas om skatte-
sankningar eller utgiftsokningar. Detta beror
dels pd att skatteintékterna &r lagre nar BNP
ar lagre an normalt, dels pa att de arbetslos-
hetsrelaterade utgifterna &r hégre &n 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
o6kning 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 for 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 innebér att
offentlig konsumtion 6kar i s&dan takt att
personaltdtheten i valfardstjansterna forblir
densamma och att ersattningsgraden i de
sociala transfereringarna bibehalls. Bibehallet
dtagande innebar vidare att de statliga inve-
steringarna okar i takt med potentiell BNP,
medan kommunala investeringar okar i takt
med den kommunala konsumtionen.

siella sparandet stirks och BNP vixer snabbt de nirmaste aren
faller Maastrichtskulden som andel av BNP. Samtidigt fortsitter
trenden med en stigande finansiell nettoférmdégenhet 1 offentlig
sektor som andel av BNP.

Tabell 13 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inkomster 1861 1889 1972 2084 2209 2322 2434
Procent av BNP 49,3 48,3 48,3 48,6 49,3 49,8 50,2
Skatter och avgifter 1613 1655 1738 1844 1952 2050 2144
Procent av BNP 42,7 42,4 42,6 43,0 43,6 44,0 44,2
Kapitalinkomster 72 64 57 61 69 77 85
Ovriga inkomster 176 170 177 179 187 196 204
Utgifter 1912 1970 2032 2121 2229 2343 2448
Procent av BNP 50,7 50,4 49,8 49,5 49,7 50,3 50,5
Transfereringar 717 729 748 773 809 848 883
Hushall 582 588 606 636 664 692 721
Foretag 68 73 75 77 80 83 87
Utland 67 68 67 59 65 72 75
Konsumtion 988 1029 1071 1126 1185 1244 1300
Investeringar m.m. 169 177 180 189 198 208 217
Kapitalutgifter 37 36 33 33 37 43 48
Finansiellt sparande -52 -81 -60 -37 -20 -21 -14
Procent av BNP -1,4 -2,1 -1,5 -0,9 -0,5 -0,4 -0,3
Primart finansiellt
sparande -87 -109 -84 -66 -52 -54 =51
Procent av BNP -2,3 -2,8 -2,1 -1,5 -1,2 -1,2 -1,1
Maastrichtskuld 1457 1587 1675 1712 1758 1800 1835
Procent av BNP 38,6 40,6 41,0 39,9 39,2 386 37,9

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik

DET STRUKTURELLA SPARANDET STARKS

Efter att i fjol ha nitt sin ldgsta nivd sedan borjan av 2000-talet
(-1,6 procent av potentiell BNP), bétjar nu det strukturella spa-
randet dter att stirkas (se diagram 90).

For innevarande dr har utgiftsatgirder pa ca 7 miljarder be-
slutats, baserat pa Alliansens budgetmotion. Virpropositionen
forvintas innehalla forslag pa ytterligare utgiftsatgirder pa
5 miljarder kronor. Atgirderna antas innehalla satsningar pa
offentlig konsumtion motsvarande 3 miljarder kronor och hjda
ersittningsnivier i arbetsloshetsférsikringen motsvarande
2 miljarder kronor. Konjunkturinstitutet antar att detta finansie-
ras med hojda arbetsgivaravgifter genom att nedsittningen av
arbetsgivaravgifterna fr unga halveras fran halvarsskiftet. Att
utgiftsatgirderna finansieras fullt ut (krona f6r krona) innebir att
sparandet stirks pd grund av en automatisk budgetforstirkning
pa 0,5 procent av BNP.



FORSIKTIG ATSTRAMNING AVEN 2016-2019

Prognosprincipen for det finanspolitiska scenatiot 2016—2019
bygger p4 att utgiftstgirder vidtas som bibehaller det offentliga
atagandet pd 2015 drs nivd. Detta innebir utgiftsitgirder i staten
pé drygt 20 miljarder kronor per 4r (se tabell 14). Atgirderna
2016 omfattar utgiftsékningar pa 27 miljarder kronor, men

5 miljarder av dessa dr en f6ljd av prognostiserade beslut redan
2015.35 I scenariot ingar dirmed utgiftsékningar i staten pa totalt
92 miljarder kronor 2016—2019, finansierade med lika stora
skatteh6jningar. Kommunsektorn behéver héja skatterna med
11 miljarder kronor 2016—2019, under forutsittning att staten
tillf6r kommunerna 6kade statsbidrag i normal takt, f6r att
kommunsektorn som helhet ska kunna finansiera ett bibehallet
vilfirdsatagande och klara balanskravet.3

Att utgiftsreformerna i bade stat och kommunsektor finan-
sieras fullt ut gor att det strukturella sparandet fortsitter att 6ka
till £8ljd av automatiska budgetforstirkningar och nirma sig noll
2019 (se diagram 90). Att det strukturella sparandet stirks kan
ses som att finanspolitiken dr nigot atstramande de kommande
iren. Aven om den aktiva finanspolitiken i scenariot inte har
nagon effekt pa det strukturella sparandet, 4r inkomsterna och
utgifterna i offentlig sektor ca 2 procent av hdgre som andel av
BNP 2019 jaimfért med oférindrade regler (se diagram 91 och
diagram 92).

I scenariot ingdr inga aktiva sparitgirder fOr att nd Gver-
skottsmadlet. Fram till Konjunkturliget i augusti 2014 baserades
det medelfristiga scenariot pa att Gverskottsmalet var styrdran for
finanspolitiken och att malet skulle nas sa snart ekonomin natt
normalt resursutnyttjande. Givet det nuvarande laga sparandet
och att BNP-gapet bedéms vara i stort sett slutet redan nista ar,
forefaller dock ett sidant scenario osannolikt. Regeringen har
ocksa indikerat att den tills vidare avser att féra politiken enligt
principen krona f6r krona. Det kommer att innebira en mycket
lingsam aterging till den mélsatta nivan for offentlig sektors
finansiella sparande. Sparandet 6kar sd langsamt att man i prak-
tiken kan anse att 6verskottsmalet Svergivits. Principen dr inte
heller en bra vigledning f6r politiken, eftersom den inte begrin-
sar utvecklingen av det finansiella sparandet. Detta kan pa lingre
sikt hamna pa vilken niva som helst beroende pa hur olika utgif-
ter och inkomster utvecklas i frinvaro av aktiva beslut.3

35 De finanspolitiska atgarder som prognostiseras fér 2015 utéver redan fattade
beslut antas p8verka inkomster och utgifter under andra halv8ret 2015.
Atgardernas heldrseffekt antas vara dubbelt s& stor, 10 miljarder kronor. Detta
betyder att 5 miljarder kronor av inkomst- och utgiftsékningarna 2016 ar en foljd
av 2015 &rs prognostiserade dtgarder.

36 T scenariot 2016-2019 uppfyller kommunsektorn som helhet s kallad god
ekonomisk hush8llning, vilket innebar ett resultat motsvarande 2 procent av
skatteintékter och generella statsbidrag.

37 Se till exempel rutan “Svart att prognostisera utgifter for ohalsan” i
Konjunkturldget, december 2014.
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Diagram 90 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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= Férandring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Strukturella inkomster i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Strukturella utgifter i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP

54 -
53+
52+
51+
50 -

49 +

48 -

47

47

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
— Huvudscenario
— = Oférandrade regler

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 93 Offentliga sektorns utgifter
2014

Procent av totala utgifter
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(8,9)
Pensioner
frén AP- Kommunal
systemet konsum-

(13,2) tion
(37,7)

Transfereringar till
hushéllen (exkl.
pensioner)
(17,3)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Offentliga sektorns utgifter

Procent av BNP respektive procentuell férandring
i Iopande priser
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—— Genomsnittlig procentuell férandring 1994-2014

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Forsorjningskvot och
kommunala konsumtionsutgifter

Befolkning utanfor arbetsfor alder, procent av
befolkningen i arbetsfor 8lder respektive procent
av BNP
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— Forsoérjningskvot

— - Kommunala konsumtionsutgifter (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 14 Prognostiserad finanspolitik i staten och
automatisk budgetforstarkning, 2015-2019

Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

2015-
2015 2016 2017 2018 2019 2019
Skattehdjningar 5 27 24 21 20 97
Utgiftsatgarder 5 27 24 21 20 97
Rtgardernas effekt pa det
strukturella sparandet 0 0 0 0 0
Automatisk budgetférstérkning® 0,5 0,4 0,1 0,0 0,2 1,3
Férandring av strukturellt
sparande! 0,5 0,4 0,1 0,0 0,2 1,3
Strukturellt sparande! -1,1 -06 -0,6 -0,5 -0,3

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns utgifter

De offentliga utgifterna bestar till mer dn halften av offentlig
konsumtion (se diagram 93). Totalt uppgick utgifterna till

50,4 procent av BNP 2014. Denna andel minskar ndgot i ar och
nista ar, vilket inte beror pa en langsam utgiftsutveckling utan
snarare pa att BNP vixer snabbt nir konjunkturen aterhimtar
sig. Utgifterna vixer snabbate dn det historiska genomsnittet
samtliga ar 2015—2019 (se diagram 94), vilket i huvudsak drivs
av att offentlig konsumtion 6kar mycket de kommande aren (se

tabell 15).

HOGT UTGIFTSTRYCK NAR DEMOGRAFIN FORANDRAS

Antalet personer som dr dldre dn 65 dr har 6kat snabbt sedan
bérjan av 2000-talet och sedan ndgra ér tillbaka Skar dven antalet
barn och unga. Den demografiska férsdrjningskvoten har 6kat
sedan 2008 och fortsitter att Oka snabbt (se diagram 95). Detta
innebdr att behovet av vilfirdstjanster sisom vard, skola och
dldreomsorg 6kar snabbare dn befolkningsutvecklingen eftersom
unga och dldre konsumerar mer vilfirdstjdnster 4n genomsnittet.
Vird, skola och omsorg bedrivs i stor utstrickning i kommunal
regi. Kommunal konsumtion ékar dirfér som andel av BNP i
takt med att forsérjningskvoten stiger framéver. Konjunktur-
institutet antar i berikningarna att kommunsektorn tillf6rs 1 mil-
jard kronor i 6kade generella statsbidrag i arets varproposition.
Detta underlittar finansieringen av den kommunala konsumt-
ionsOkningen.

Den 6kade migrationen bidrar ocksa till en hég kommunal
konsumtion eftersom kommunerna ansvarar f&r merparten av
omhindertagandet av de personer som kommer till Sverige.
Under 2014 sokte drygt 80 000 personer asyl i Sverige. I 4r och
nista dr forvintas ytterligare 170 000 nyanlinda asylsékande.3s

38 Se Verksamhets— och utgiftsprognos, februari 2015, Migrationsverket.



Den statliga konsumtionen péverkas i mindre utstrickning av
den Skade flyktingmigrationen, men statens finansiella sparande
péaverkas negativt eftersom staten ersitter kommunerna fér
dessa utgifter via riktade statsbidrag. I ar dr anslagsupprikningen
till de statliga myndigheterna lag, vilket gor att statlig konsumt-
ion faller som andel av BNP, trots férvintade satsningar pa
2 miljarder kronor i varpropositionen (se diagram 96).

Utgifterna f6r migration och integration vintas 6ka fran
1,0 procent av offentlig sektors totala utgifter 2014 till ca
1,5 procent 2018 varefter de vintas avta. Migrationsutgifterna
utgdr saledes en liten, men fo6r tillfillet snabbt 6kande, del av de
offentliga utgifterna.

Att antalet dldre blir fler leder till att utbetalningarna av in-
komstpensioner vixer mer 4n tidigare. Utbetalningarna dras
ocksa upp av att pensionerna skrivs upp i snabb takt, framfér allt
2016—2017. Bakgrunden dr att den balanseringsperiod som pen-
sionssystemet varit inne i sedan den sa kallade bromsen slog till
2009 beriknas upphéra 2017. En bidragande orsak till att balan-
seringen upphor ir att den starka utvecklingen pa bérsen de
senaste aren har medfért en virdeSkning i dlderspensionssyste-
mets buffertfond. Nér bromsen gradvis slipps upp under kom-
mande 4r sd medfor det att pensionerna skrivs upp i snabb takt.

ARBETSLOSHETSERSATTNINGARNA STIGER TROTS
KONJUNKTURFORBATTRINGEN

Den péigiende konjunkturiterhimtningen med en ligre arbets-
16shet skulle vanligtvis ha inneburit ligre utgifter f6r arbetslos-
hetstorsikringen. Konjunkturinstitutet riknar emellertid med att
en hojning av grundersittningen och taket i arbetsléshetsforsik-
ringen genomfdrs fran halvarsskiftet i r. Regeldndringen férvin-
tas innebira ca 2 miljarder kronor hégre utgifter £6r arbetslos-
hetsférsdkringen i dr och didrmed ca 4 miljarder kronor nista ar.
Utgifterna for a-kassa 6kar dirfor relativt mycket i ar och nista
ar (se diagram 97).

Pa grund av omfattande atstramningar av regelverket f6r
sjukforsikringen minskade antalet personer med ersittning vid
ohilsa mellan 2006 och 2010 (se diagram 98). Sedan dess har
antalet personer med sjukpenning 6kat och de nirmaste dren
fortsitter uppgangen. De huvudsakliga forklaringarna till detta dr
att fler har ritt till sjukpenning nir sysselsittningen stiger och att
antalet personer med psykiska diagnoser med linga férvintade
sjukskrivningstider 6kar.®

Den offentliga sektorns rinteutgifter ligger pa en historiskt
ldg niva som andel av BNP. Det forklaras frimst av det histo-
riskt laga rinteliget, med ocksa av lag offentlig skuld som andel
av BNP. Fran och med 2017 stiger rinteutgifterna som andel av
BNP nir rintorna blir hégre, trots att skulden faller som andel
av BNDP.

39 Se Férsskringskassans budgetunderlag fér 8ren 2016-2018, februari 2015.
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Diagram 96 Statliga
konsumtionsutgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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= Miljarder kronor
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Arbetsloshet och
arbetsloshetsforsdakring

Procent av arbetskraften respektive miljarder
kronor
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 98 Personer med ersdttning

vid ohdlsa, heldrsekvivalenter
Procent av befolkningen, 20-64 &r
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 99 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Offentlig sektors
inkomster
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Offentliga sektorns
inkomster 2014

Procent av totala inkomster
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(24,6) direkta
skatter
(5,3)

Kélla: SCB.

Tabell 15 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

Offentlig konsumtion 26,2 26,3 26,2 263 264 26,7 26,8
Offentliga investeringar 4,5 4,5 4,4 4,4 4,4 4,5 4,5

Ranteutgifter 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0
Offentliga sektorns
utgifter 50,7 50,4 49,8 49,5 49,7 503 50,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

Den offentliga sektorns inkomster som andel av BNP, dven
kallad inkomstkvoten, var 48,3 procent 2014 (se tabell 16). In-
komstkvoten har fallit sedan 1990-talet till £6ljd av sinkta skat-
ter. Skattekvoten, det vill sdga offentliga sektorns inkomster fran
skatter och avgifter som andel av BNP, har minskat frin

46,5 procent av BNP 1993 till 42,5 procent av BNP 2014 (se
diagram 99). Detta forklaras till stor del av sidnkta skatter £f6r
hushallen, bland annat skattereduktionen f6r allmin pensionsav-
gift som inférdes 1 bérjan av 2000-talet och jobbskatteavdraget
som inférdes 2007 och direfter uttkats i fyra steg (se diagram
100).

De kommande dren stiger skattekvoten till f6ljd av skatte-
héjningar. Dessa genomfdrs £6r att fullt ut finansiera de antagna
utgiftsitgirder som berdkningarna innefattar. Under perioden
2015—2019 genomférs skattehdjningar pa 97 miljarder kronor i
staten och 11 miljarder kronor i kommunerna. Skattekvoten
stiger ddrmed gradvis till 44,4 procent av BNP 2019, vilket ér
ungefir samma niva som genomsnittet 2007—2008.

SKATTEHOJININGAR OCH STARK INKOMSTUTVECKLING
OKAR HUSHALLENS DIREKTA SKATTER

Hushallens direkta skatter 4r en stor del av den offentliga sek-
torns inkomster (se diagram 101). Dessa beror till stor del pa
l6nesummans utveckling. Beskattningsbar inkomst vixer snabb-
bare dn 16nesumman i dr och nésta dr, vilket beror pd att pens-
ionerna, inklusive avtals- och premiepensioner, vaxer starkt (se
diagram 102). Tillsammans med héjningen av den genomsnitt-
liga kommunalskatten med 13 6re vid arsskiftet innebér detta att
inkomstskatterna 6kar snabbt i 4r. Inga ytterligare férindringar
av inkomstskatterna gors under innevarande ar eftersom sidana i
praktiken bara kan genomféras vid arsskiften. For att kommu-
nerna i genomsnitt ska klara mélet om god ekonomisk hushall-
ning vintas den genomsnittlign kommunalskatten héjas med

6 ore 2016.



Under perioden 2017—-2019 fortsitter inkomstskatten att 6ka
snabbare dn de beskattningsbara inkomsterna, frimst pa grund
av att skatteh6jningarna i staten for att finansiera antagna utgifts-
reformer berikningstekniskt i scenariot liggs pa hushallens di-
rekta skatter. Dessutom hoéjs den genomsnittliga kommunalskat-
ten med 40 6re under petioden.

SLOPAD UNGDOMSRABATT GER HOGRE
ARBETSGIVARAVGIFTER

I avsaknad av regelindringar Okar arbetsgivaravgifterna i takt
med l6nesumman (se diagram 103). Konjunkturinstitutet antar
att nedsittningen av arbetsgivaravgiften f6r ungdomar halveras
fran och med 1 juli i 4r. Nista 4r férvintas nedsittningen slopas
helt. Detta motsvarar 5 respektive drygt 20 miljarder kronor
hégre arbetsgivaravgifter jaimfort med oférandrade regler och
gOr att arbetsgivaravgifterna vixer snabbare dn I6nesumman i ar
och nista ar.

HOGA BOSTADSINVESTERINGAR OKAR MOMSINTAKTERNA

Den storsta skattebasen for mervirdesskatt 4r hushillens kon-
sumtionsutgifter, men dven bostadsinvesteringar och en del av
den offentliga konsumtionen genererar mervirdesskatteintikter.
Statens momsintikter vixer snabbare 4n hushillens konsumtion
de nirmaste aren eftersom bostadsinvesteringarna vixer snabb-
bare dn hushéllens konsumtion (se diagram 104). Bostadsinve-
steringar har ocksa en hogre genomsnittlig momssats dn hushal-
lens konsumtion.

LAG RANTA GER LAGA KAPITALINKOMSTER

Till £6ljd av ldga rintor dr rinteinkomsterna f6r offentlig sektor
ldga 1 4r och nista 4r. I 4r blir ocksa utdelningarna fran statliga
bolag ligre dn tidigare (se diagram 105). Vattenfall limnar ingen
utdelning och utdelningen frin LKAB blir lag. Frin och med
nista dr vintas aktieutdelningarna aterga till en mer normal niva.
I och med att rdntorna stiger framdver Okar kapitalinkomsterna
som andel av BNP gradvis 2017—-2019.

Den laga rintan i nuldget haller uppe statens kapitalskattein-
komster frin hushallen eftersom rinteavdragen idr laga. Kapi-
talskatterna faller dock nir rintan stiger eftersom hushallens
rintekostnader stiger mer dn dess rinteintikter, vilket 1 f6rling-
ningen innebir fallande kapitalskatteinkomster for staten. I fjol
kostade hushallens rinteavdrag statskassan 20 miljarder kronor.
Ar 2019 beriknas kostnaden bli ca 50 miljarder kronor.
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Diagram 102 Hushallens
inkomstskatter
Procentuell férandring, I6pande pris

10 o= oo oo 10

e B e e e s e e 00
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—— Beskattningsbar inkomst

— = Inkomstskatt

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Arbetsgivaravgifter m.m.
och Ionesumma

Procentuell féréndring, I6pande pris
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T T T T T T T T T T T T T T T -10
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— Lénesumma

— = Arbetsgivaravgifter m.m.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Mervdrdesskatt och
hushdllens konsumtion
Procentuell férandring, 16pande pris

8-

— Mervardesskatt
— = Hushéllens konsumtion

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 105 Statens aktieutdelningar
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 16 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hushéllens direkta

skatter 15,1 14,9 15,1 155 16,0 16,3 16,6
Foretagens direkta

skatter 2,7 2,6 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4
Arbetsgivaravgifter! 11,9 119 12,0 12,3 124 12,4 12,3
Mervérdesskatt 8,9 9,0 9,1 9,0 9,0 9,1 9,1
Punktskatter 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Skattekvot 42,9 42,5 42,7 43,2 43,7 44,1 44,4
EU-skatter? -0, -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Kapitalinkomster 1,9 1,6 1,4 1,4 1,5 1,6 1,8
Ovriga inkomster? 4,7 4,4 4,3 4,2 4,2 4,2 4,2
Offentliga sektorns

inkomster 49,3 48,3 48,3 48,6 49,3 49,8 50,2

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetutrymmet

INGET UTRYMME FOR OFINANSIERADE ATGARER ENS VID
BALANSMAL

Budgetutrymmet anger storleken pa de reformer — det vill siga
ofinansierade atgirder — som kan genomféras utan att det of-
fentliga sparandet avviker frin Sverskottsmalet. Konjunktur-
institutet bedémer att det offentliga sparandet den kommande
femarsperioden kommer att understiga den nivd som &ver-
skottsmalet kriver, dven vid oférandrade regler. Budgetutrym-
met till och med 2019 4r ddrfér negativt.

Att budgetutrymme uppstar éver tiden beror pa att skatte-
inkomsterna normalt vixer snabbare dn utgifterna vid oférind-
rad finanspolitik. Detta beror i sin tur pa att skatteinkomsterna
vixer ungefir i takt med BNP, medan utgifterna delvis f6rblir
nominellt oférindrade sd linge regelverken inte dndras.

Budgetutrymmet beridknas utifrdn utvecklingen av det struk-
turella sparandet i offentlig sektor vid oférindrad finanspolitik
pa fem drs sikt, det vill sdga till 2019. Det strukturella sparandet
2019 beriknas uppga till =0,3 procent av potentiell BNP vid
ofdrindrad finanspolitik. Det sparande som dr férenligt med
nuvarande 6verskottsmal uppgar, enligt Konjunkturinstitutets
berdkningsprincip, till 1,2 procent av BNP.4 Detta betyder att
budgetutrymmet dr negativt och motsvarar —1,5 procent av

40 Beddbmningen att det strukturella sparandet behdver uppga till 1,2 procent av
BNP (och inte 1 procent) vid balanserat resursutnyttjande for att dverskottsmalet
ska nds grundar sig p8 antagandet att konjunkturcykler &r asymmetriska, med i
genomsnitt mer inslag av 1dgkonjunktur an av hégkonjunktur. Se rutan
"Gverskottsmalet och asymmetriska konjunkturcykler”, Konjunkturléget, augusti
2014, sid. 55.
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BNP, eller ca =70 miljarder kronot. Aven om éverskottsmilet
skulle dndras till ett balansmal 4r budgetutrymmet negativt till
och med 2019.






Osakerhet 1 prognosen

Den pdgdende konjunkturaterhamtningen i Sverige sker efter en
finans- och skuldkris dar en vantad forstarkning av konjunkturen
uteblivit vid ett flertal tillfallen. For narvarande bedoms osaker-
heten i prognosen vara genomsnittlig och ndgot ldgre @n i sam-
band med Konjunkturinstitutets prognos frdn december.4 Men
riskerna for fornyad finansiell turbulens, trégare dterhdmtning i
euroomrddet och 6kad geopolitisk osdkerhet kvarstar. Det finns
ocksé betydande orosmoln i Kina dir fastighetsmarknaderna
utgor den allvarligaste nedatrisken. I Sverige finns det en risk
for fallande bostadspriser. I kombination med en hog skuldsatt-
ning hos hushallen skulle detta kunna himma konjunkturater-
hamtningen patagligt. Men konjunkturen kan ocksd utvecklas
starkare dn vantat, bland annat till féljd av starkare spridnings-
effekter frdn den amerikanska aterhamtningen. Riskerna for en
svagare konjunkturutveckling savil internationellt som i Sverige

overviger alltjamt uppatriskerna.

Detta kapitel fokuserar pa den osidkerhet som ér férknippad med
konjunkturutsikterna i Sverige pé kort sikt, det vill siga fram till
och med 2016. Avsikten dr att belysa hidndelser som den eko-
nomiska politiken kan behéva ha beredskap 61, inte minst i ett
ldge dir traditionell penningpolitik inte har sa stort mandverut-
rymme.

Osikerhet i prognosen f6r omvirlden

En internationell konjunkturuppging ir en férutsittning for en
konjunkturiterhdmtning i Sverige. Sedan finanskrisen har en
vintad forstirkning av den globala konjunkturen uteblivit vid
flera tillfdllen. Prognosen f6r den internationella utvecklingen dr
behiftad med osikerhet, i synnerhet vad betriffar euroomradet.
Nedan beskrivs den osikerhet som bedéms vara mest relevant
tor konjunkturutsikterna i Sverige. Sammantaget bedéms de
stOrsta riskerna vara férknippade med en svagare konjunkturut-
veckling i omvirlden.

HOGT RISKTAGANDE KAN ORSAKA FINANSIELL
TURBULENS

De senaste arens expansiva penningpolitik med laga rantor har
lett till att efterfrigan pa mer riskfyllda tillgingar har 6kat. Den
Okade efterfrigan pd mer riskfyllda tillgAngar avspeglar sig ex-
empelvis i att aktieindex generellt har stigit och att rdntorna pa
statsobligationer i flera av euroomradets krislinder dr nere pd
mycket ldga nivder, med undantag t6r Grekland (se diagram 106

41 "Genomsnittlig osékerhet” avser perioden 1996-2014 och inkluderar ddrmed
finanskrisen.
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Diagram 106 Borsutveckling
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Kallor: Standard & Poor’s, Nasdaqg OMX och
STOXX.
Diagram 107 Statsobligationsrdntor
Procent, manadsvéarden
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och diagram 107). Den moijliga 6vervirderingen av riskfyllda
tillgdngar g6r det finansiella systemet kinsligt for storningar.#2 1
en hindelse dir investerare plétsligt vill minska sitt risktagande
kan priset pa vissa tillgingar hastigt sjunka och aktorer pd de
finansiella marknaderna tvingas silja 4n mer av sina tillgingar
eller i virsta fall hamna pé obestind. En sidan utveckling kan
dven péverka det finansiella systemet i Sverige da banksystemet
och manga foretag dr starkt kopplade till de globala marknader-
na.# Det skulle dven kunna fa stora makroekonomiska konse-
kvenser om turbulensen skulle fi bankerna att begrinsa sin nyut-
lining och om f&retagens tillgang till marknadsfinansiering skulle
minska.

Det finns flera hindelser som skulle kunna utlésa en flykt
fran riskfyllda tillgangar. En sidan dr geopolitiska konflikter,
exempelvis om konflikten i Ukraina f6rdjupas. En annan hin-
delse kan vara férnyad statsfinansiell oro i euroomridet. Exem-
pelvis har den grekiska statsobligationsrintan 6kat den senaste
tiden (se diagram 107). Det férklaras frimst av osikerheten
kring den politiska stabiliteten och de pagiende diskussionerna
om de ekonomiska stddprogrammen. Grekland och flera andra
eurolinder har stora och vixande statsskulder samt svag konkur-
renskraft. Kvarstiende strukturella problem och uteblivna re-
former skulle kunna leda till f6rnyad finansiell oro. Slutligen kan
osidkerheten pé de finansiella marknaderna, i synnerhet pa valu-
tamarknaderna, ocksd 6ka i samband med den pibérjade norma-
liseringen av penningpolitiken i USA.

ATERHAMTNINGEN I EUROOMRADET KAN GA
LANGSAMMARE AN I PROGNOSEN

I prognosen vintas konjunkturaterhimtningen i euroomradet
fortskrida i langsam takt. Trots forbdttrade tillvaxtutsikter rader
det stor osikerhet kring den framtida ekonomiska utvecklingen.
I tidigare prognoser har Konjunkturinstitutet overskattat tillvix-
ten 1 euroomradet. Det finns en risk att den héga skuldsittning-
en i euroomradet leder till ett hégre sparande och dirmed ligre
konsumtion och investeringar 4n vad prognosen forutsitter.
Aterhémtningeni euroomradet, och i férlingningen i Sverige,
riskerar dirmed att bli 4n mer utdragen 4n i prognosen.

Det kan inte heller uteslutas att manga euroldnder stir infor
en mingirig period av mycket svag tillvixt, sa kallad sekulir
stagnation.* En faktor som kan orsaka detta dr lag inflation.
Trots exceptionellt ldga nominella rintor kan den laga inflation-
en innebira att realrdntan 4nda dr hogre dn vad som ir forenligt
med en stabilisering av resursutnyttjandet. Om penningpolitiken
inte lyckas stimulera efterfragan och fa upp inflationen riskerar

42 Fér en djupare analys se Global Financial Stability Report, oktober 2014, IMF.
43 Se Finansiell stabilitet, 2014:2, Riksbanken.

44 Fér en diskussion se Economic Outlook, november 2014, OECD.



aterhimtningen i euroomradet att bli betydligt lingsammare 4n i
prognosen.

I f6rdjupningen ”Alternativscenario: svagare tillvixt i euro-
omridet” redovisas ett scenario dir svagare efterfrigan i euro-
omradet leder till svagare exportutveckling i Sverige. Svensk
BNP-tillvixt och inflation blir dirmed ldgre 4n i prognosen och
konjunkturiterhdmtningen kommer av sig (se diagram 108 och
diagram 109).

Nir det giller euroomradet gér Konjunkturinstitutet bedém-
ningen att risken fOr fortsatt dimpad framtidstro hos féretag
och hushall 4r stdrre dn risken for statsfinansiell turbulens. De
makroekonomiska effekterna av den sistnimnda bedéms dock

bli betydligt mer omfattande.

GEOPOLITISK OSAKERHET KAN DAMPA FRAMTIDSTRON
HOS HUSHALL OCH FORETAG YTTERLIGARE

Viirldsekonomin stir infér en lingsam dterhdmtning, men till
f6ljd av omfattande geopolitisk osidkerhet kan utvecklingen bli
svagare dn i prognosen. En férdjupad konflikt i exempelvis
Ukraina kan férsimra tillférsikten bland europeiska féretag och
ddrmed ha en dterhéllande effekt pd export och investeringar.

Oljepriset har fallit markant den senaste tiden, trots vipnade
konflikter i manga oljeproducerande linder (se diagram 110). I
de flesta linder bidrar ett ligre rdoljepris till en starkare tillvixt.s
Risken finns dock att oron i Mellandstern blir si omfattande att
oljepriset stiger markant och ddrmed didmpar tillvixten globalt
och i férlingningen dven i Sverige.

ABRUPT OMSTALLNING I KINA

Den kinesiska ekonomin stir inf6r stora utmaningar. I progno-
sen forutsitts att det sker en gradvis omstillning av den kine-
siska ekonomin fran en export- och investeringsorienterad till-
vixt till en tillvixt som i storre utstrackning drivs av privat kon-
sumtion.* Aven fastighetsmarknaden anpassas successivt s att
utbudsdverskottet av bostdder dimpas. Den ekonomiska politi-
ken kommer dock stillas infér avvigningar mellan behovet av
tillvixtstimulerande atgirder och behovet av att bromsa den
snabba kredit- och investeringstillvixten. Det kan inte uteslutas
att omstillningen av den kinesiska ekonomin sker mer abrupt
med en snabb nedvixling av den héga investeringsnivan eller de
hoga fastighetspriserna. Det kan medfora globala spridningsef-
fekter bade via virldshandeln och i synnerhet de finansiella
marknaderna.+

45 For en litteraturoversikt av effekter p8 BNP-niv8 och inflation av ett oljeprisfall se
fordjupningen “Effekter av oljeprisfall p& den globala ekonomin”, Penningpolitisk
rapport, februari 2015, Riksbanken.

46 Investeringarnas andel av BNP &r bland de hégsta i varlden medan hushéllens
konsumtion som andel av BNP &r bland de lagsta, se fordjupningen "Ombalansering
i Kina”, Konjunkturldget, december 2013.

47 For en diskussion och modellsimuleringar av finansiell turbulens i Kina, se
Economic Outlook, november 2014, OECD.
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Diagram 108 BNP-gap, Sverige
Procent av potentiell BNP
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Inflation, Sverige
Procentuell férandring
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.
Diagram 110 Pris pa rdolja
Dollar per fat, manadsvarden
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Kéllor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 111 Fasta bruttoinvesteringar
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och

Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Bostadspriser
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Kéllor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.

ATERHAMTNINGEN I USA KAN FA STORRE
SPRIDNINGSEFFEKTER TILL OVRIGA VARLDEN

Den amerikanska ekonomin utvecklas starkt. Hushallens kon-
sumtion gynnas av fallande bensinpriser och en stark utveckling
pa arbetsmarknaden. Det finns en méjlighet att spridningseffek-
terna frin den amerikanska aterhdmtningen till Europa, men
dven till andra exportberoende linder sisom Kina, underskattas i
prognosen och att konjunkturen dirmed stirks fortare.# Det
kan inte heller uteslutas att de positiva effekterna av det kraftiga
fallet i oljepriset underskattas.+

Konjunkturiterhimtningen i flertalet OECD-ldnder vintas
till stor del drivas av en 6kning i investeringarna. Investeringsni-
van i euroomradet dr fortfarande pa en ligre niva 4n innan fi-
nanskrisen (se diagram 111). Den globala tillvixten kan bli star-
kare dn vintat om investeringsuppgingen sker snabbare och mer
kraftfullt 4n i1 prognosen.

Osikerhet 1 prognosen for Sverige

Den sammantagna bedémningen dr att riskerna fér en svagare
internationell konjunkturutveckling 4n i prognosen &verviger.
Om denna risk realiseras blir efterfrigan pa svensk export lagre
in i prognosen. Det medfér att konjunkturdterhimtningen i
Sverige himmas genom bland annat ligre export och investe-
ringar 4n i prognosen. De svenska konjunkturutsikterna dr uto-
ver osikerhet i prognosen f6r omvirlden, férknippade med
osikerhet i utvecklingen av inhemska faktorer, som exempelvis
bostadspriserna.

FALLANDE BOSTADSPRISER KAN FA REALEKONOMISKA
EFFEKTER

Bostadspriserna i Sverige har 6kat kraftigt och bostidder utgdr 1
dag nistan hilften av hushallens bruttoférmégenhet (se diagram
112). Samtidigt har hushéllens skuldsittning 6kat. Aven om de
stigande bostadspriserna till stor del kan foérklaras av utveckling-
en i fundamentala bestimningsfaktorer sdsom lingsam Skning
av utbudet av bostider, fallande realrinta, sinkning av bostads-
relaterade skatter och en gynnsam inkomstutveckling hos hus-
héllen, kan fallande bostadspriser framéver inte uteslutas. Ex-
empelvis dr effekterna av de nya amorteringskraven svarbe-
démda och bostadspriserna kan paverkas mer dn vintat.

En nedging i bostadspriserna medfér att hushallens bela-
ningsgrad okar. Om hushallen viljer att aterstilla sin belanings-

48 Divergerande penningpolitik kan medféra att euron férsvagas mer an véntat mot
dollarn, vilket skulle stérka exportutsikterna fér euroomradet. Se “European
Economic Forecast, winter 2015"”, European Economy, 2015:1, Europeiska
kommissionen.

49 Se exempelvis "World Economic Outlook Update”, januari 2015, IMF och
"European Economic Forecast, winter 2015”, European Economy, 2015:1,
Europeiska kommissionen.



grad kommer de att konsumera mindre fér att kunna amortera
ner sina ldn. Dessa sa kallade balansrikningseffekter kan di i en
aterhillande effekt pa hushéllens konsumtion under en lingre
period. Hur stora effekterna skulle bli 4r osikra, men effekterna
pa makroekonomin kan bli patagliga och kan bland annat med-
féra en hégre arbetsloshet dn vad som annars skulle vara fallet.s

SYSSELSATTNINGEN KAN OKA SNABBARE AN VANTAT

De senaste aren har sysselsittningen 6kat med ca 1 procent per
ar. Det dr en férhédllandevis stark kning med tanke pa den matt-
liga BNP-tillvixten (se diagram 113). Den andra sidan av myntet
ir att produktivitetsutvecklingen har varit svag. Konjunkturinsti-
tutet beddmer att den svaga tillvixten i produktiviteten inte en-
bart drivits av cykliska faktorer, utan att det dven skett en for-
svagning av den varaktiga produktivitetstillvixten.s! Hur mycket
av forsvagningen som ar cyklisk dr svarbedémt och behiftat
med stor osikerhet.

Starka arbetsmarknadsindikatorer talar for att sysselsdttning-
en kommer att vixa i god takt dven den nirmaste tiden. Det kan
dirfor inte uteslutas att sysselsdttningen fortsitter att Gverraska
uppit. Det skulle innebira att resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden under 2016 Skar snabbare dn vad Konjunkturinstitutet
riknat med i prognosen.

Prognosfelens storlek

Prognoser dr behiftade med en varierande grad av osikerhet.
Om riskerna bedoms som stora Okar sannolikt 4ven osikerheten
1 prognoserna och vice versa. Till exempel var prognostelen f6r
de variabler som studeras hir avsevirt storre dn normalt under
finanskrisen.

Tabell 17 visar historiska medelabsolutfel och rotme-
delkvadratfel f6r Konjunkturinstitutets marsprognoser for ett
antal kdrnvariabler. I genomsnitt dr absolutvirdet av prognos-
felet f6r innevarande ar knappt 0,9 procentenheter f6r BNP och
mellan 0,2 till 0,6 procentenheter f6r 6vriga variabler. Prognos-
precisionen férsdmras patagligt f6r prognoser niastkommande ar.
Medelabsolutfelet f6r BNP nidstkommande ar dr cirka 1,6 pro-
centenheter och 0,5—1,3 procentenheter f6r 6vriga variabler.s

For nirvarande bedéms osikerheten i Konjunkturinstitutets
prognos vara genomsnittlig och dirmed dven sannolikheten f6r

50 Fér en utférligare analys, se “Makroekonomiska effekter av ett bostadsprisfall i
Sverige”, Specialstudie 41, Konjunkturinstitutet, 2014.

51 Fér en diskussion, se férdjupningen “Produktiviteten 2007-2011 och
implikationer for framtiden” i Lénebildningsrapporten 2012, Konjunkturinstitutet.
For en aktuell prognos for potentiell produktivitet i naringslivet, se www.konj.se.

52 For en grundligare genomgédng av precisionen i Konjunkturinstitutets prognoser,
se kapitlet "Utvardering av prognoserna fér 2013 samt 1997-2013" i
Konjunkturldget, mars 2014 och fordjupningen "Osékerheten i Konjunkturinstitutets
prognoser”, Konjunkturldget, december 2014,
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Diagram 113 BNP och sysselsdttning
/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden

8 -

— BNP
— - Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utfall och prognosfel

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

Prognosfelet definieras har som utfallet
minus prognosen. Ett positivt prognosfel
innebar alltsa att Konjunkturinstitutet vid det
aktuella tillféllet har underskattat utfallet, och
ett negativt prognosfel innebér en dverskatt-
ning. Medelvérdet av prognosfelen kallas
medelfel (MF).

Matt pa prognosprecision

Medelabsolutfelet (MAF) &r det aritmetiska
medelvardet av absolutbeloppen av prognos-
felen fér prognoser gjorda under en viss
tidsperiod. Detta matt bortser fran om pro-
gnosfelen ar positiva eller negativa.

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

Rotmedelkvadratfelet (RMKF) ar kvadra-
troten ur medelkvadratfelet. Det innehéller
samma information som medelkvadratfelet
men &r storleksméssigt jamférbart med me-
delfelet och medelabsolutfelet.
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stora prognosavvikelser.s3 Det faktum att nedatriskerna domine-

rar innebdr att prognosavvikelserna frimst kan férvintas uppsta

i riktningen av en simre konjunktur jimfért med prognosen.

Tabell 17 Medelfel, medelabsolutfel och rotmedelkvadratfel
for Konjunkturinstitutets prognoser gjorda frdn och med

mars 1996 till och med mars 2014

BNP
Medelfel
Innevarande ar -0,02
Nastkommande &r -0,61

Medelabsolutfel
Innevarande &r 0,89
N&stkommande ar 1,63
Rotmedelkvadratfel
Innevarande ar 1,23

N&stkommande ar 2,45

Arbets-

loshet

-0,03
0,09

0,26
0,91

0,34

1,12

KPI-
inflation

0,07
-0,41

0,34
1,04

0,42

1,24

KPIX/F-
inflation

-0,03
-0,14

0,21
0,49

0,24

0,58

-0,39
-1,01

0,61
1,30

0,83

1,68

Anm. Prognoserna utvarderas mot det forsta publicerade utfallet. KPIX/F-inflationen
ar utvarderad for perioden 2005—-2014 och reporantan fér perioden 2007-2014.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

53 Det bor hallas i dtanke att medelabsolutfelen i tabell 17 &r berdknade pa en
period som inkluderar finanskrisen, vilket var en period med ovanligt stora
prognosfel. “Genomsnittlig osakerhet” &r darmed ndgot hogre an den osakerhet

som kan anses vara forknippad med en prognos gjord vid mer normala

omstandigheter.
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Alternativscenario: svagare tillvaxt 1
euroomradet

Risken for en simre utveckling i euroomradet dn i Konjunktur-
institutets huvudscenario dominerar. En mer dampad tillvaxt i
euroomradet leder till ldgre inflation och svagare resursutnytt-
jande, vilket foranleder ECB att bedriva &n mer expansiv pen-
ningpolitik. Den svagare konjunkturen i euroomrddet leder till en
svagare exportutveckling i Sverige. Svensk BNP-tillvaxt blir dar-
for lagre an i huvudscenariot och inflationstrycket minskar. Moj-
ligheterna att stimulera ekonomin via penningpolitiken antas
vara begréansade, vilket bidrar till att konjunkturdterhamtningen

i Sverige tappar fart.

For en liten 6ppen ekonomi som den svenska édr konjunkturut-
vecklingen i omvirlden central. Inte minst tillvixten i euroldn-
derna ér av sirskild betydelse dd 6ver 40 procent av svensk ex-
port gir dit. I Konjunkturinstitutets huvudscenario vintas ater-
himtningen i euroomradet fortsitta och resursutnyttjandet blir
balanserat 2020.5* BNP-tillvixten har gradvis blivit starkare, men
konsumentpriserna faller f6r nirvarande och skuldsittningen ér
fortfarande hég. Samtidigt har stora linder som Frankrike och
Italien strukturella problem som bidrar till att tillvixten har svart
att lyfta. Sammantaget dominerar riskerna f6r en sdmre utveckl-
ing jamfort med huvudscenariot.

En simre tillvixt i euroomradet skulle leda till en svagare ex-
port, ligre investeringar och en svagare inflation i Sverige, vilket
1 sin tur paverkar férutsittningarna fér den svenska penning-
och finanspolitiken. Mot den bakgrunden analyseras i denna
férdjupning hur den svenska ekonomin paverkas av en svagare
BNP-tillvixt i euroomradet frin och med andra kvartalet 2015
till och med sista kvartalet 2018, jimfért med Konjunktur-
institutets huvudscenatio.

Det internationella scenatiot har analyserats med hjilp av
Global Projection Model, en prognosmodell £6r virldsekonomin
som utvecklats av IMF.55 Effekterna pa den svenska ekonomin
har analyserats med hjilp av Konjunkturinstitutets makroeko-
nomiska modell, KIMOD.5 Penningpolitiken i alternativscena-

54 Se kapitlen”Makroekonomiskt scenario och ekonomisk politik 2015-2019” samt
"Internationell konjunktur 2015-2016".

55 Se Carabenciov, I. m.fl., "GPM6 - The global projection model with 6 regions”,
Working Paper No. 13/87, IMF, 2013.

56 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.
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Diagram 114 BNP-gap, euroomrddet
Procent av potentiell BNP
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Kallor: Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Total skuldsdttning
Procent av BNP
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Diagram 116 Inflation, euroomradet
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riot omfattar endast férindringar i styrrintorna som maximalt
antas kunna sinkas till —0,75 procent 1 euroomradet och Sverige.
Det motsvarar den nuvarande nivin pa styrrintan i Schweiz.57
Alternativscenariot beaktar heller inte eventuella finanspolitiska
atgirder. Det kan saledes finnas méjligheter f6r centralbanker,
via kvantitativa littnader, och regeringar att stimulera konjunk-
turaterhdmtningen ytterligare. Da blir effekterna mindre 4n de
som redovisas hir.

Lagre tillvaxt 1 euroomradet

I huvudscenariot berdknas resursutnyttjandet 1 euroomradet stiga
gradvis 2016—2019 (se diagram 114). Bakom aterhimtningen
ligger bland annat en 6kning av de fasta bruttoinvesteringarna.
Investeringsnivan dr for tillfdllet 1ag och det har byggts upp ett
behov av savil ersdttnings- som nyinvesteringar. Tillvixten 1
hushillens konsumtion 2015 och 2016 antas dessutom bli den
hégsta sedan 2007. Investeringar och konsumtion stimuleras av
penningpolitiken som successivt fir ett storre genomslag i hu-
vudscenariot. Resursutnyttjandet 6kar dirfor frin en ldg niva
och blir i huvudscenariot balanserat 2020 (se diagram 114).

TILLVAXTEN KAN BLI SVAGARE AN I HUVUDSCENARIOT

De senaste dren har priglats av systematiska 6verskattningar av
tillvixten i euroomradet fran flertalet prognosmakare. Trots att
konjunkturutsikterna lingsamt férbittrats har bland annat poli-
tisk osdkerhet och strama kreditférhallanden i euroomradets
krislinder himmat utvecklingen. Efter finanskrisen 2007—2009
har hushillen och f&retagen prioriterat att minska sina skulder
framfor att konsumera och investera. Den totala skuldsittningen
(privat och offentlig) dr trots det fortfarande hog i jimforelse
med skuldsittningen i exempelvis USA som fallit sedan finans-
krisen 2007—2009 (se diagram 115).

Det finns en risk att hushéll och féretag minskar sin skuld-
sittning ytterligare, vilket skulle innebdra ldgre tillvixt i konsumt-
ion och investeringar, samtidigt som utrymmet £6r aktiv finans-
politik dr begrinsat med nuvarande hoga offentliga skuldsitt-
ning. Finanskrisen och de stora virdeférindringarna i reala och
finansiella tillgdngar har tillsammans med oklarheter kring
eurons framtid sannolikt bidragit till att hushallen och féretagen
upplever en storre osikerhet 4n tidigare. Det 6kar bendgenheten
att spara och minskar bendgenheten att konsumera och inve-

57 En alternativ tolkning &r att ECB och Riksbanken vidtar penningpolitiska &tgarder
som sammantaget motsvarar styrréntor pa som lagst -0,75 procent.



stera, vilket i sd fall skulle kunna leda till en period med svagare
efterfragan trots mycket liga rintor.ss

Det har dessutom framfdrts argument att bland annat den
demografiska utvecklingen innebir att manga linder star infér
en lingre period av svagare tillvixt (sd kallad sekulir stagnation).
I framf6r allt euroomradet ér risken for ldgre tillvixt pataglig, dd
den liga inflationen innebir att realrintorna kanske dr hégre dn
vad som ir férenligt med en uppgang i resursutnyttjandet. I sa
fall beh6vs en mer expansiv penningpolitik, trots att ECB sinkt
styrrintan till ndra noll procent och nyligen lanserat ett program
tor kvantitativa littnader. Om penningpolitiken misslyckas med
att fa upp inflationsférvantningarna, och dirmed fa ner realrin-
tan, innebir det att tillvixten i euroomradet riskerar att bli ligre
dn i huvudscenariot i flera ar.

SVAGARE TILLVAXT I EUROOMRADET FORLANGER
LAGKONJUNKTUREN

I alternativscenariot vixer BNP i euroomradet med i genomsnitt
1,2 procent 2015—2018, jamfoért med drygt 1,7 procent i huvud-
scenariot. Den ldgre tillvixten innebidr att BNP-gapet i euroom-
radet blir mer negativt 4n i huvudscenariot: BNP-gapet ir nirm-
ast oférandrat pa 2014 drs niva under 2015 6r att sedan ling-
samt stiga till —1,7 procent 2019 (se diagram 114). Den hogre
tillvixten efter 2019 medfér att BNP-gapet sluts med i genom-
snitt ungefir 0,3 procentenheter per i, vilket leder till att re-
sursutnyttjandet blir balanserat f6rst 2024, det vill sdga fyra ar
senare dn i huvudscenariot.

Ligre tillvixt i euroomradet far globala spridningseffekter.
Nir tillvixten faller minskar efterfrigan pa importerade varor
och tjinster, vilket paverkar tillvixten i Gvriga virlden negativt.
Den svagare tillvixten i omvirlden ddmpar i sin tur tillvixten i
euroomradet ytterligare.

Det lagre resursutnyttjandet leder till en ligre inflation 1
euroomradet. Inflationen bottnar pa 0,9 procent 2019 £6r att
direfter successivt stiga. Inflationen uppgar 2024 till drygt
1,7 procent, vilket understiger ECB:s inflationsmél som ligger pa
strax under 2 procent (se diagram 110).

I alternativscenariot sinker ECB styrrintan till det antagna
golvet —0,75 procent som en foljd av det svagare resursutnytt-
jandet och den ldgre inflationen. Det dr dock viktigt att betona

58 Barro, R. J., "Rare disasters and asset markets in the twentieth century”,
Quarterly Journal of Economics, 121, No. 3, 2006 studerar hur negativa
ekonomiska chocker pdverkar tillgdngspriser och réntan p8 riskfria tillgdngar. Se
&ven fordjupningen “Historiskt I8ga realrantor det kommande decenniet” i
Konjunkturldget, december 2014.

59 Ett sddant scenario diskuteras i World Economic Outlook, april 2014, IMF.
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Diagram 117 Styrrdnta, euroomradet
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Diagram 119 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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Diagram 120 Export, Sverige
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Diagram 121 BNP-gap, Sverige
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Diagram 122 Styrranta, Sverige
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att ECB skulle kunna vilja en penningpolitisk strategi som mot-
svarar en ligre styrranta dn —0,75 procent. Det skulle innebira
en négot starkare ekonomisk utveckling.«® Den forsta rintehdj-
ningen sker 2020, det vill sdga ca tre ér efter den forsta héjning-
en i huvudscenariot. Styrrintan héjs sedan gradvis och nar

2,7 procent 2024 (se diagram 117).

Den ldgre styrrintan bidrar till en ligre realrinta i alternativ-
scenariot, trots att den férvintade inflationen blir 1ag 1 f6rhal-
lande till huvudscenariot (se diagram 118). Realrdntan i USA blir
endast marginellt ldgre i alternativscenariot, eftersom den ameri-
kanska styrrintan sdnks marginellt samtidigt som inflationen i
USA knappt paverkas. Detta innebir att euron férsvagas mer
mot dollarn 4n i huvudscenariot, vilket stimulerar BNP-tillvixten
1 euroomridet nigot.

Konsekvenser f6r Sverige

Den svagare konjunkturen i euroomradet leder till att euroldn-
dernas efterfrigan pa importerade varor och tjdnster ddmpas.
Dessutom leder den trégare utvecklingen i euroomradet till
samre tillvixt i resten av varlden, vilket hiller tillbaka omvirl-
dens importefterfriagan. Den drliga tillvixten av den svenska
exportmarknaden blir i genomsnitt 0,8 procentenheter svagare
an 1 huvudscenariot 2015—2019 (se diagram 119). Svensk export-
tillvixt beriknas bli betydligt ligre 2015—2016 jaimfért med hu-
vudscenariot, men direfter nigot hogre till £6ljd av svagare vix-
elkurs (se diagram 120).

For ett exportberoende land som Sverige far det patagliga
konsekvenser f6r konjunkturutvecklingen. BNP-tillvixten 1 Sve-
rige uppgar i genomsnitt till 2,5 procent 2015—2017, vilket ar
0,3 procentenheter ligre 4n 1 huvudscenariot. I genomsnitt blir
BNP-gapet 0,6 procentenheter ligre dn 1 huvudscenariot
2015—2021 samtidigt som arbetsldsheten i genomsnitt Sverstiger
7 procent, trots att Riksbanken sinker styrrintan till —0,75 (se
diagram 121 och diagram 122).6t Den ldga rintan motiveras av
den laga inflationen, som uppgar till kring 1,5 procent under hela
perioden (se diagram 123). Ligre inflationstakt férklaras framfor
allt av en svag l6neutveckling till £5ljd av svagare efterfrigan och
av ldgre importpriser.

60 Se till exempel Chen, H. m.fl., “The macroeconomic effects of large-scale asset
purchase programs”, Staff Report No. 527, Federal Reserve Bank of New York,
2011 som studerar hur den amerikanska centralbankens tillg8ngskép p8verkat
amerikansk BNP.

61 Riksbanken kan, liksom ECB, i denna situation vélja en mer expansiv inriktning
p& penningpolitiken dn vad som antas har. Det skulle mildra de negativa effekterna.



Den laga inflationen medfor liga inflationsférvintningar. Ef-
tersom penningpolitiken inledningsvis begrinsas av det antagna
golvet for styrrintan leder det till en nagot hogre realrinta
2015—-2016 4n i huvudscenariot (se diagram 124). Det dimpar
hushillens konsumtion och foretagens investeringar. Fran och
med 2017 dr realrintan ligre i alternativscenariot 4n i huvudsce-
nariot, vilket stimulerar inhemsk konsumtion och investeringar.
Sett 6ver hela perioden faller realrintan i Sverige mer 4n i om-
virlden®, till stor del pa grund av att realrintan i USA inte pa-
verkas nimnvirt. Det leder till att den effektiva kronkursen f6r-
svagas jamfért med huvudscenariot. Den svagare effektiva vix-
elkursen bidrar till att motverka den ligre exportmarknadstillvix-
ten 2015—2019 (se Diagram 119), vilket stimulerar exporten.
2020—2024 bidrar tillvixten i euroomradet till att 6ka efterfragan
pé svensk export (se diagram 120).

Sammantaget innebir en forsvagad efterfragan fran omvirl-
den, inte minst frin euroomrédet, att konjunkturdterhimtningen
1 Sverige tappar fart. Mojligheten att bedriva en expansiv pen-
ningpolitik 4r inledningsvis nagot begrinsad pa grund av det
antagna golvet for styrrantan. Det leder till storre effekter pa
BNP och inflation jimfért med om Riksbanken kunnat sitta en
ldgre styrrinta dn —0,75 procent. Det finns risk f6r att den ligre
inflationen bidrar till ligre inflationsférviantningar. Riksbanken
kan da fa problem att uppna trovirdighet fér inflationsmalet.

62 Omvérlden definieras har som euroomradet och USA.
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Diagram 123 Inflation, Sverige
Procentuell férandring
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Diagram 124 Realranta, Sverige
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FORDJUPNING

Bostadstfinansieringsvillkor och
hushallens skulder — en
internationell jamforelse

Decenniet fore finanskrisen 2008—2009 steg bostadspriserna
snabbt i minga OECD-linder. Uppgangen gick hand i hand
med en 6kad skuldsittning hos hushallen. Efter krisen har myn-
digheterna i manga linder vidtagit dtgirder for att begransa hus-
héllens skulduppbyggnad, 1 syfte att motverka stérre makroeko-
nomiska och finansiella risker. I Sverige fors i dag en livlig dis-
kussion om att hushallens skulder 4r sa héga att det krivs speci-
fika atgirder. I denna f6rdjupning beskrivs dtgirderna som har
inférts 1 Sverige, Danmark, Nederlinderna och Kanada for att
begrinsa uppbyggnaden av bolan. Urvalet bestér av tvd linder
med kraftiga prisfall efter finanskrisen och tréga aterhimtningar,
Danmark och Nederlinderna, och tva linder med temporira
och begrinsade nedgingar i bostadspriserna i samband med
finanskrisen 2008—2009, Sverige och Kanada. Syftet med denna
genomging ir att belysa olika linders agerande och dirigenom
berika den svenska debatten.es

Som bakgrund till denna genomging gérs en jamforelse av
utvecklingen av huspriser, hushallens skulder och bostadsfinan-
sieringsvillkor i dessa linder. Gemensamt f6r linderna 1 detta
urval dr bland annat att hushéllens skuldkvot, det vill sdga skuld
som andel av arlig disponibel inkomst, 6kade snabbt decenniet
fore krisen och fortfarande 4r bland de hégsta i OECD-
linderna.

Bakgrund

Olikheter mellan lindernas utveckling av bostadspriser beror pé
en mingd faktorer, savil utbuds- som efterfragerelaterade. Efter-
fragan pa bostider paverkas av olika faktorer som exempelvis
disponibel inkomst, kostnader och utgifter kopplade till boende
(inklusive rintor), befolkningstillvixt och férindringar i hus-
hallsformeringen.

Hur fastighetsbeskattning dr utformad varierar mellan linder.
Normalt faller fastighetsbeskattningen inom ramen f6r inkomst-
beskattning, som en I6pande kapitalinkomst. Dirutéver kan man
beskatta kapitalvinst vid forsiljning. Aven rena transaktionsskat-

63 Har berdrs bara atgarder for att dampa kreditefterfrdgan. Andra atgarder som i
huvudsak verkar genom kreditutbudet, exempelvis férandrade kapitaltédckningskrav
eller riskvikter, avhandlas inte.
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Diagram 125 Reala bostadspriser
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Diagram 126 Bostadsinvesteringar
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ter forekommer vid f6rsiljning. Man kan alltsa skilja pa 16pande
beskattning och skatt vid férsiljning. Utgifter f6r bolan dr ofta
avdragsgilla gentemot arbetsinkomster. Avdragsritten kapitali-
seras normalt till stor del i bostadspriserna vilket har bidragit till
en hogre skuldkvot.

STOR SKILLNAD I UTVECKLING AV REALA BOSTADSPRISER

De reala bostadspriserna steg snabbt frin 1995 till finanskrisens
utbrott 2008—2009 i alla fyra linderna (se diagram 125).64 Diref-
ter f6ll bostadspriserna kraftigt i Danmark och Nederlinderna
som upplevde prisfall med ca 30 respektive 25 procent, men den
senaste tiden tycks priserna ha stabiliserats eller till och med
stigit nagot. Sverige och Kanada upplevde endast en temporir
och begrinsad nedgdng i bostadspriserna och det tredje kvartalet
2014 var de svenska priserna 18 procent hogre dn i bérjan av
2007 och de kanadensiska priserna 25 procent hogre.
Utvecklingen av bostadsutbudet, i form av bostadsinveste-
ringar som andel av BNDP, har skilt sig 4t mellan linderna.
I Sverige steg bostadsinvesteringarna visserligen decenniet fore
krisen, men uppgangen skedde fran en ur historiskt perspektiv
lag nivd och bostadsinvesteringarna var inte héga ndr krisen brét
ut (se diagram 126). I Danmark var byggandet fore krisen relativt
hogt ur ett historiskt perspektiv vilket bidrog till en dverhettning
i den danska ekonomin. I Kanada var bostadsinvesteringar som
andel av BNP 6ver det historiska genomsnittet aren fore krisen,
men i Nederlinderna var byggandet inte patagligt uppdrivet fére
krisen brot ut.ss

KRAFTIG OKNING AV HUSHALLENS SKULDER

Skuldkvoten i de hir belysta linderna 6kade fran mitten av 1990-
talet till den finansiella krisen brét ut och édr fortsatt bland de
hégsta i OECD.¢ Sedan andra halvan av 1990-talet har en gene-
rellt gynnsam inkomstutveckling och trendmissigt fallande rin-
tor Okat hushallens lanekapacitet. Hogre bostadspriser innebir

64 Dessa bostadspriser ar fran Federal Reserve Bank of Dallas. Ett representativt
bostadsprisindex, oftast smahuspriser, véljs for varje land. For att fa ett realt
prisindex deflateras bostadsprisindex med konsumtionsdeflatorn for det aktuella
landet. Se vidare Mack m.fl., "A cross-country quarterly database of real house
prices: A methodological note”, WP No. 99, Federal Reserve Bank of Dallas, 2011.

65 De genomsnittliga nivderna p& bostadsinvesteringar som andel av BNP skiljer sig
mycket 8t mellan landerna. Detta kan exempelvis bero p8 skillnader i demografi
och hush&llsformering, men ocksd pa skillnader i byggkostnader, skatter,
subventioner och hyresregleringar. Se vidare férdjupningen “Bostadspriser och
bostadsbyggande - en internationell utblick” i Konjunkturldget, december 2013.

66 M&tten visar den genomsnittliga skuldnivan i respektive land och berér alla
skulder och inkomster for samtliga hush8ll. Skillnaden mellan landernas skuldkvoter
beror p8 en méangd olika faktorer. Skuldkvoterna kan inte enkelt jamféras rakt av
och skillnader mellan dem ska inte dversattas till skillnader i ekonomisk stabilitet.



for de flesta att de maste lina mer fOr att ta sig in pd bostads-
marknaden. For de som redan dger en bostad skapar hégre bo-
stadspriser ett storre utrymme att lana med bostaden som siker-
het. Detta har bidragit till de signifikanta 6kningarna av bolan i
manga linder.¢’ I flera av linderna, kanske frimst Sverige, dr
dven det faktum att fler 4n tidigare dger sin bostad en viktig f6r-
klaringsfaktor.® Reglerna kring bolan har blivit mer generdsa
vilket i kombination med gynnsamma skatteregler har stimulerat
lantagande. Andelen lan till rorliga rintor har 6kat och det har
blivit betydligt vanligare med amorteringsfria 1an.® Detta har
inneburit en strukturell Skning av skulder i f6rhéllande till till-
gangar eftersom det har blivit littare f6r hushallen att spara pa
annat sitt 4n genom amortering av bolan.

I Nederlinderna var 6kningen 1 hushallens skulder stark. Som
andel av disponibelinkomst steg de fran 145 procent 1995 till
282 procent 2013 (se diagram 127). I Kanada steg den frin
knappt 100 till 165 procent under samma period. I Danmark
steg skuldkvoten fran 193 procent 1995 till 340 procent 2008,
vilket var hogst i OECD. Sedan dess har den fallit nagot, och
uppgick 2013 till 310 procent. I Sverige steg skuldkvoten frin
105 procent 1999 till knappt 172 procent 2013.

De héga skulderna har inneburit att hushallens kidnslighet
mot stérningar i ekonomin, som exempelvis inkomstbortfall,
tilloAngsprisfall eller stigande rintor, har 6kat. Ur ett balansrik-
ningsperspektiv dimpas riskerna med de stora skulderna av att
hushallen har stora tillgdngar, bade finansiella och icke-
finansiella. I Nederlinderna uppgick nettotillgdngarna till
630 procent av disponibelinkomsten 2012 och i de 6vriga lin-
derna till ndrmare 450 procent samma ar (se diagram 128).70

Med globala rintor som 4r, och férvintas £6rbli, fortsatt liga
anser manga att behovet ér stérre att skidrpa makrotillsynsverkty-
gen eftersom risktagandet normalt Skar vid laga rintor. De

67 Empiriskt &r korrelationen hég mellan huspris- och skuldutveckling. IMF har visat
att en 6kning av huspriserna med 6 procent fér OECD-ldnderna ar associerad med
en 10 procentig skuldékning, se Global Financial Stability Report, april 2011, IMF,
sid. 134. Eftersom kop av bostad typiskt sett innebar 1&ntagande, &r det troligt att
husprisutvecklingen &ven drivs av kreditférhallanden.

68 Andelen av hushallen som &ger sin bostad i Sverige har 6kat med 11 procent-
enheter mellan 1997 och 2008 till 66 procent. I Danmark var andelen bostadsagare
nastan konstant kring 54 procent mellan 1999 och 2009. I Nederlédnderna har detta
matt 6kat med 13 procentenheter sedan bérjan pd 1990-talet. For mer detaljer se
Hansen, S., “Internationella erfarenheter av faktorer som p&verkat hushallens
skuldséattning i Sverige”, PM 8, Finansinspektionen, 2013-10-15. Canada Mortgage
and Housing Corporation visar att andelen bostadségare har ékat med 5,4 procent-
enheter mellan 1996 och 2009.

6 I Sverige har andelen bol8n med rérliga rénta 6kat markant fr&n 10 procent till
knappt 60 procent mellan 1997 och 2010. I Nederlanderna har bol8netagarna
typiskt sett I18nga 18n med bunden rénta medan en tredjedel av kanadensiska
bol@netagare har rorlig ranta.

70 Enligt OECD defineras nettotillgdngar som véardet pd sammanlagda finansiella
tillgdngar och bostader minus totala vardet av utestdende skulder.
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Diagram 127 Hushallens skulder
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ansvariga myndigheterna i linderna i denna férdjupning har

vidtagit dtgirder 1 syftet att dimpa skuldséttningen. Den f6ljande

genomgangen av dessa atgirder kan ge insikter for den svenska

debatten kring hushallens skuldsittning. Det radande liget sam-
manfattas i tabell 18.

Tabell 18 Fakta om skatter och bostadsfinansieringsvillkor

Sverige

Amorteringskrav Forslag pad

2/1 procent per ar
vid LTV 6ver 70/50

procent!
Max beldningsgrad 85 procent
Avdragsratt 30 procent
Fastighetsskatt 0,75 procent for

sméahus och
0,3 procent for

LELELE]

25/30 rs
avbetalning?

95/80 procent®

Nej

0,4-1,4 procent

Nederldnderna

30 &rs avbetalning
for att ha
avdragsratt

103 procent 2015,
sanks 1 p.e. per ar
till 2018

Minskar fran

52 procent till

38 procent pa 28
8rs sikt®

0,1-0,3 procent’

DELTIETS S

Nej?

80 procent

33,7 procent 2012,
minskar till

25,7 procent till
2019

1 procent upp till
3 040 000 DKK,
3 procent darover®

l&dgenheter®
Reavinstskatt 22 procent Nej Nej Nej
Bostadsagarandel® 66 procent 69 procent 57 procent 54 procent
Stampelskatt!® 1,5 procent 1-4 procent!! 2 procent 0,6 procent
L&n med personligt Ja Ja Ja Ja

betalningsansvar

! Se vidare i avsnitt om Sverige.

2 Nya statligt forsakrade bol&n med en bel@ningsgrad hégre &n 80 procent maste amorteras p8 25 8r medan boldn med en
beldningsgrad under 80 procent fortfarande kan amorteras p& 30 &r.

3 Dock gors ett test av kreditvardighet. Bara I&ntagare som skulle klara av ett fast 18n med amorteringar ges mojlighet till
amorteringsfrihet.

4 Nya forsakrade boldn har ett tak pd 95 procent och vid refinansiering uppgar taket till 80 procent.
° Detta galler avdragsratten for hégsta marginalskatt.

® Fastighetsskatten berdknas p& taxeringsvardet. Taket for 2015 &r dock 7 262 kronor for sméhus och 1 243 kronor for
lagenheter. Se vidare i avsnittet om Sverige.

7 1 Nederlanderna beskattas ocksd den uppskattade inkomsten av bostad (“tax on imputed rents”). Den uppskattade
bostadsinkomsten, som laggs till den beskattningsbara inkomsten, &r upp till 0,75 procent av ett fastighetsvarde lagre an en
miljon euro; dérefter ar procentsatsen hogre.

8 Skattebasen fér den statliga fastighetsskatten ar frusen sedan 2001. Danmark har &ven en kommunal skatt, som uppgar till
mellan 1,6 och 3,4 procent av det uppskattade markvardet.

° Fér Danmark géller siffran 2009, fér Kanada 2011 och fér Sverige och Nederlanderna 2008.

10 T Sverige berdknas stampelskatten pd det hogsta av kdpeskillingen och taxeringsvardet. Kanadensiska stampelskatten
berdknas p& kopeskillingen eller verkligt marknadsvarde. Nederlandernas stampelskatt beraknas p& kopeskillingen och har
nyligen sénkts fran 6 procent och i Danmark uppgar den till 0,6 procent (plus 1 660 danska kronor) pd képeskillingen och
1,5 procent for registrering av pantbrev.

1 varje kanadensisk provins bestammer nivan pa stampelskatten (property/land transfer tax) som varierar mellan 1 procent och
4 procent av kopeskillingen.

Kallor: Finansinspektionen, Skatteverket, SCB, Lantmateriet, nationella kéllor och Konjunkturinstitutet.



Sverige

I Sverige har reglerna f6r bolan stramats at de senaste dren.

I dagsliget dr den maximala beldningsgraden péd nya bolan

85 procent och nya amorteringsregler foreslogs i mars 2015 av
Finansinspektionen.

LAGRE TAK PA BELANINGSGRADEN SEDAN 2010

Ar 2010 gav Finansinspektionen ett allmint rad till banksektorn
att begrinsa hushillens krediter med bostaden som sikerhet till
85 procent av bostadens marknadsvirde, det sa kallade bolane-
taket. Detta bidrog sannolikt till att belaningsgraden f6r nya lan
stabiliserades pé en niva kring 70 procent efter att ha 6kat
12 procentenheter mellan 2002 och 2010. Radet giller {6r alla
nya lan, inklusive utékning av befintlig belaning, med bostaden
som pant.” Hushall som vill lina 6ver bolanetaket har méjlighet
att ta ett blancolan, det vill sdga ett 1an utan sidkerhet. Finansin-
spektionens arliga bolaneundersdkning visade att andelen nya lin
som Overstiger bolanetaket har legat kring 10 procent de senaste
aren och att niistan alla dessa hushall amorterar pa blancoldnet.
Lantagaren kan vilja ett bolan med r6rlig rinta, det vill siga
den justeras fyra ganger per dr och f6ljer ddrmed utvecklingen pa
rintemarknaden, eller med bunden (fast) rinta, som vanligtvis
har en bindningstid frdn 1 till och med 10 4r. Andel boldn med
rorlig ranta har stigit fran knappt 10 procent i mitten av nittiota-
let till knappt 60 procent i slutet av 2014 (se diagram 129).

NYA REGLER KRING AMORTERING AV BOLAN

I mars i dr offentliggjorde Finansinspektionen ett nytt forslag pa
amorteringskrav syftande till att ytterligare ddmpa hushallens
skuldsittning. Detta forslag innebdr att nya bolanetagare drligen
ska amortera minst 2 procent av lanebeloppet till dess att bela-
ningsgraden 4r 70 procent, beriknat pa bostadens marknads-
virde, och minst 1 procent av linebeloppet diréver till dess att
belaningsgraden dr 50 procent.” Enligt Finansinspektionen defi-
nieras nya lin som lan dir ett nytt sikerhetsobjekt anskaffats
eller dir ldnestorleken pa befintlig sikerhet utdkas. Denna nya
reglering ska inte paverka mojligheten att byta lingivare.

71 Se "Allmanna rdd om begransning av 18n mot sékerhet i bostad”,
Beslutspromemoria, Finansinspektionen, 8 juli 2010.

72 Se "Finansinspektionens féreskrifter om amorteringskrav av krediter mot
sékerhet i form av pant pd bostad”, Finansinspektionens forfattningssamling,
11 mars 2015.
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Diagram 129 Andel boldn med roérlig
ranta
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Hushallens amorteringsvillkor har dndrats ofta den senaste
tiden. I samband med 6kad konkurrens pa bolinemarknaden i
bétjan av 2000-talet blev amorteringsfria boldn bland hushéllen
allt vanligare. Efter finanskrisen har bankerna bérjat skirpa reg-
lerna nagot kring amorteringsfria bolin. Andelen amorteringsfria
bolan f6r hushall med en belaningsgrad 6ver 75 procent har
minskat gradvis mellan 2007 och 2012 medan motsvarande an-
del f6r belaningsgrader mindre 4n 75 procent dock har 6kat med
nistan 10 procentenheter under samma period.” I oktober 2013
foreslog Finansinspektionen att bankerna skulle erbjuda sina
kunder individuellt anpassade amorteringsplaner. Samtidigt re-
kommenderade Bankféreningen att lantagarna ska amortera ner
sina bolan till 75 procent av marknadsvirdet under en 10—15 drs
petiod. Viren direfter skirpte Bankféreningen sin rekommen-
dation till att omfatta alla lin med en belaningsgrad 6ver
70 procent.™

Finansinspektionens senaste forslag gillande amorteringskrav
kommer dirmed att begrinsa bankernas moijlighet att erbjuda
anpassade amorteringsplaner.

OFORANDRADE SKATTEREGLER SEDAN 2008

Med rinteavdrag avses i1 Sverige lintagarens ritt att dra av del av
rinteutgifterna mot 6vrig beskattningsbar inkomst. Avdraget ger
ritt att dra av 30 procent av rintekostnaderna som uppgar till
maximalt 100 000 kronor per ar, och diréver 21 procent av
ytterligare rintekostnader. Denna niva inférdes 1990 fran en
niva pa rinteavdrag som motsvarade den marginella inkomst-
skatten eller maximalt 50 procent.”

Under 2008 avskaffade regeringen fastighetskatten som in-
nebar att smahusigare betalade 1 procent av fastighetens taxe-
ringsvirde per 4r medan bostadsrittsdgaren beskattades med
0,4 procent av taxeringsvirdet.’s Denna skatt ersattes av en
kommunal fastighetsavgift pa 0,75 procent av taxeringsvardet
men maximalt 6 000 kronor per ar f6r smahus och 0,4 procent
av taxeringsvirdet men maximalt 1 200 kronor per ar f6r vatje
ligenhet i flerbostadshus.” Taket har 6kat till 7 262 kronor £6¢

73 Se "Frén ax till limpa: det svenska bol&nemarknaden och dess roll i det
finansiella systemet”, Riksbanksstudier, Sveriges riksbank, april 2014.

74 Se www.swedishbankers.se.

75 Se "Fran ax till limpa: den svenska boldnemarknaden och dess roll i det
finansiella systemet”, Riksbanksstudier, Sveriges riksbank, april 2014.

76 Enligt Skatteverket motsvarar taxeringsvérdet 75 procent av fastighetens
bedémda marknadsvarde tva &r fore fastighetstaxeringen.

77 Fér en detaljerad historia av fastighetstaxeringen i Sverige, se Stenkula, M.
"Taxation of real estate in Sweden from 1862 to 2010” i Henrekson, M. och

M. Stenkula, red., Swedish taxation: Developments since 1862, Palgrave Macmillan,
under publicering.



smahus och 1 243 kronor f6r ligenheter 2015.7 Skattesatsen for
bostadsritter sinktes dock fran och med 2013 till 0,3 procent av
taxeringsvirdet.

I Sverige finns ocksd vissa skatter som 4r kopplade till f6r-
siljning eller k&p av en fastighet. Vid férsiljning av en bostad 4r
kapitalvinsten beskattningsbar. Fastighetssiljaren dr forpliktigad
att betala 22 procent av den realiserade vinsten men om grunden
till férsiljningen ér att kdpa en ny bostad, sa kan siljaren beviljas
uppskov med att betala vinstskatten. I detta fall betalar siljaren
en arlig rinta pd uppskovsbeloppet. I samband med avskaffan-
det av fastighetskatten hdjdes reavinstskatten fran 20 till
22 procent. Staimpelskatten, som betalas vid férvirv av fastighet,
uppgir till 1,5 procent av képeskillingen. Dessutom tas en avgift
pd 2 procent ut nir nya pantbrev tas ut, vilket i praktiken blir en
ytterligare transaktionsskatt.

Nederlanderna

Den nederlindska bolanemarknaden karaktiriseras av stor andel
amorteringsfria lan, mycket hga beldningsgrader dir ungefir

35 procent av lantagarna f6r nirvarande har lan som ir storre dn
bostadens virde, en avdragsritt for rinteutgifter som ger stora
skattesubventioner och ldga nivder pd problemlin. De senaste
aren har dock stora regelférindringar genomfdrts pa bolane-
marknaden f6r att minska skuldsittningen.

BELANINGSGRADEN SJUNKER FRAN HOGA NIVAER

Aren fore krisen bérjade laginkomstgrupper i stérre utstrickning
kopa bostider.” Bankerna var mycket villiga att erbjuda lan till
dessa grupper, dven till mycket hég belaningsgrad. Forsta-
gangskoparna fick ofta 1an med en belaningsgrad som var hogre
an 100 procent, bland annat sd att stimpelskatten kunde betalas.
Den héga beldningsgraden ansdgs acceptabel eftersom mark-
nadspriserna steg snabbt och att det ddrfér antogs att sikerheten
snart skulle vara vird mer dn lanet. Till f6ljd av de senaste arens
kraftigt fallande bostadspriser och den hoga beldningsgraden har
drygt 35 procent av bolidnetagarna ett bostadsldn som ér storre
in virdet pd bostaden.® Problemlinen dr dock fortfarande f61-

78 Se www.skatteverket.se.

79 Hyresmarknaden &r starkt reglerad och har inte fungerat bra i Nederlanderna,
och tillgéngen till hyresboende &r begransad. Detta bidrog, tillsammans med
I18ngvarig uppgdng i bostadspriserna och de gynnsamma avdragsreglerna for 18n,
till att 18glénegrupper i hégre utstrackning kopte bostéder.

80 Se "Making the banking sector more resilient and reducing household debt in the
Netherlands”, OECD Economic Surveys: Netherlands, 2014.
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héllandevis fi dven om de har 6kat nagot till f6ljd av den svaga
ekonomin med stigande arbetsloshet. Ar 2012 stramades lane-
méjligheterna upp 1 och med att belaningsgraden begrinsades till
106 procent. Tidigare var det inte ovanligt med beldningsgrader
tydligt 6ver 110 procent. Det har ocksa beslutats att den maxi-
mala beldningsgraden ska fortsitta att sinkas lingsamt fran

103 procent 2015 till 100 procent 2018.81 Den genomsnittliga
andelen av nya boldnetagare med beldningsgrad &ver

100 procent har fallit de senaste aren, fran 55 procent 2010 till
50 procent 2013.82

AMORTERINGSKRAVEN HAR STRAMATS AT

Ungefir 35 procent av de utestdende bostadsldnen dr helt amor-
teringsfria. Ytterligare ungefir 25 procent av lanen 4r amorte-
ringsfria, men kopplade till ett sparkonto i en bank eller en liv-
forsikring i ett forsakringsbolag i syfte att ackumulera tillrickligt
med pengar att betala lanet ndr det férfaller. Bara 5 procent av
lanen ir traditionella amorteringslain med regelbundna amorte-
ringar. De aterstdende 35 procenten av boldn kombinerar tva
eller fler produkter och kan exempelvis ha 50 procent av lanet
kopplat till ett sparkonto eller liknande f6r att ackumulera kapital
till att betala av linet med och 50 procent dr amorteringsfritt
utan andra krav.

Reglerna f6r amorteringsfrihet har stramats at i olika om-
gangar. Ar 2011 blev amorteringsfrihet for nya lin mojligt endast
upp till 50 procent av marknadsvirdet. Detta anses ha bidragit
till fortsatta fall i huspriserna. Atstramningarna fortsatte och
2013 beslutades att nya lintagare maste betala av linet pa 30 ar
for att fa dra av ridntekostnaden mot arbetsinkomster. Férsta-
gangsképarna kan dock fortfarande ta ett lan utan amortering
tor 50 procent av marknadsvirdet, men rintekostnaden f6r detta
ir da inte avdragsgillt vilket har inneburit att amorteringsfria lin
eller varianter av dessa har blivit oattraktiva.

Den senaste tiden har frivilliga amorteringar 6kat. Till stor
del beror detta pi att givoskatten tillfalligt togs bort pd belopp
upp till 100 000 euro om gavan anvinds £6r bostadsindamal, till
exempel for att betala av bostadslén.

AVDRAGSRATTEN MINSKAR DE KOMMANDE DECENNIERNA

Den mycket svaga utvecklingen i ekonomin, med allt hogre ar-
betsléshet och fallande BNP, bidrog till att de hollindska hus-

81 Den allménna stravan i Nederldanderna tycks vara att denna ska fortsatta ner till
annu lagre nivder pa sikt.

82 Se "The Dutch mortgage market”, Nederlandse Vereniging van Banken, augusti
2014.



Konjunkturldaget mars 2015 75

priserna fortsatte att falla dven efter 2010. Till detta bidrog san-
nolikt ocksa att det fanns en stor osidkerhet och ridsla kring
kommande férindringar av de gynnsamma skattereglerna kopp-
lade till bostadslanen. Storst osdkerhet skapade férmodligen
diskussionerna om att reformera systemet med avdragsritten.
Dessa reformer tridde i kraft 2014. Den hogsta avdragsritten
kommer pi sikt att minska fran 52 procent till 38 procent.
Minskningen sker med 0,5 procentenheter per ar vilket gor att
det tar 28 ar innan hela férindringen 4r genomf6rd. Denna f61-
andring giller f6r savil nya som redan ingingna ldn.

En annan genomford forindring dr att stimpelskatten siank-
tes fran 6 procent till 2 procent 2011, f6rst temporirt men sink-
ningen har sedan gjorts permanent. Nederlinderna har en kom-
munal fastighetsskatt som typiskt sett motsvarar 0,1—0,3 procent
av virdet pa bostaden. I Nederlinderna beskattas ocksd den
uppskattade inkomsten av bostaden ("imputed rents”)som liggs
till den beskattningsbara inkomsten. Den ér upp till 0,75 procent
av fastighetsvirdet upp till en miljon euro, dérefter dr procent-
satsen hogre.

I Nederlinderna finns det en statligt uppbackad fond som
garanterar att ett bostadsldn aterbetalas om lantagaren kommer
pa obestind. Den garanterar att lingivaren far tillbaka sina
pengar och att lintagaren inte behéver betala tillbaka mer dn
bostadens virde, aven om skulderna skulle vara storre. Gransen
f6r garantin gick 2014 vid 265 000 euro, en sinkning fran
290 000 euro 2013. En engangsavgift som uppgar till 1,0 procent
av lanevirdet tas ut, men langivaren sinker typiskt sett lanerin-
tan med 0,5 procentenheter om garantin finns.

Danmark

Enligt en dansk kommitté som analyserade orsakerna till finans-
krisen 1 Danmark drevs husprisbubblan av en kombination av
cykliskt uppsving, laga rintor, lag arbetsloshet, f6r optimistiska
torvintningar om kommande husprisuppgingar, introduktionen
av nya lanetyper och att skattebasen f6r den statliga fastighets-
skatten (taxeringsvirdet) ir frusen sedan 2001.53 Denna frysning
giller till 2020. Fastighetsskatten uppgar till 1 procent p4 fastig-
hetsvirden upp till 3 040 000 danska kronor och 3 procent pa
virdet diréver.s

83 Se "Den finansielle krise i Danmark — &rsager, konsekvenser og laering”,
Erhvervs- og vaekstministeriet, september 2013.

84 Skattebasen berdknas som det lagsta av féljande varden: (1) det uppskattade
fastighetsvardet i oktober 2011 reducerat med 2,5 procent, (2) det bedémda
fastighetsvardet 1 januari 2002 eller (3) det bedémda fastighetsvardet 1 januari
2001 plus 5 procent. I praktiken okar sdledes inte fastighetsskatten.
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De storsta férindringarna vad giller bolanen i Danmark har
varit att det 1996 introducerades rérlig bolanerdnta och att det
2003 introducerades amorteringstria lan. Som en f6ljd av detta
har andelen rorliga lan 6kat kraftigt och uppgick till 72 procent i
november 2013, jimfért med knappt 40 procent 2004.55 Andelen
amorteringsfria lan har 6kat starkt sedan dessa inférdes och
uppgick 2013 till drygt 55 procent, en stor uppgang sedan 2003
da de inférdes. Sedan maj 2013 ges lan med rérlig rinta
och/eller amorteringsfria lin endast till lintagare som skulle
kunna klara av ett lin med bunden ridnta och amorteringar. Kla-
rar privatekonomin av det kan lantagaren vilja ett amorterings-
fritt lan med rérlig rinta.

AVDRAGSRATTEN MINSKAS GRADVIS TILL 2019

For att minska skuldsittningen sdnks avdragsritten for rante-
kostnaderna gradvis fran 33,7 procent till 25,7 procent mellan
2012 och 2019.

Den maximala beldningsgraden ir 80 procent £6r bostider.
De amorteringsfria linen ges vanligen med en tiodrig amorte-
ringsfrihet. Om lantagaren direfter har en beldningsgrad 6ver
80 procent, exempelvis till f6ljd av ett bostadsprisfall, finns det
olika méjligheter. Lanet kan exempelvis konverteras till ett lan
med amorteringar. En annan mdijlighet dr att ersitta det befint-
liga lanet med ett nytt amorteringsfritt lan upp till en beldnings-
grad péd 80 procent och finansiera resten med ett blancolan.

I Danmark dr lantagaren personligt ansvarig f6r linet. Hushallen
har dnnu sd linge klarat av att betala sina ldn och antalet 1an med
betalningssvirigheter dr fortsatt liga.

Kanada

Reglerna kring bostadsfinansieringen har stramats at i flera om-
gangar sedan 2008. Samtidigt har dock fastighetsskatten sinkts i
de flesta provinserna den senaste tiden. I Kanada finns inga
rinteavdrag men ingen skatt betalas heller vid bostadsforsiljning.
En statligt garanterad boldneférsikring, som skyddar lingivaren
om lantagaren gr i konkurs, dr en grundpelare pd den kanaden-
siska bostadsmarknaden.

85 Med rérlig rénta menas héar att réntan &ndras med olika frekvens. Av de

72 procent som har 1&n med rérlig ranta har ca 40 procentenheter rantan bunden
upp till ett 8r, och resten, det vill sidga 32 procentenheter, har rantan bunden éver
ett &r. Amorteringsfria 18n ger I&ntagaren méjlighet att i 10 rs tid endast betala
rantor.



AMORTERINGSKRAVEN HAR STRAMATS AT

Nigra ar fére finanskrisens utbrott 2008 littades villkoren f6r
statligt forsikrade boldn markant. Den maximala belaningsgra-
den f6r nya lin hojdes d4 till 100 procent och den maximala
amorteringstiden hojdes fran 25 till 40 ar. Dessa gynnsamma
villkor i kombination med ldga rintor bidrog till en explosions-
artad tillvixt av bostadskrediter.ss

Sedan 2008 har regeringen stramat 4t regleringen kring stat-
ligt férsikrade boldn vid fyra tillfallen. I dagslidget uppgir den
maximala belaningsgraden fér nya statligt forsikrade bolan till
95 procent medan taket pa belaningsgraden for refinansierade
boldn har sinkts fran 95 procent fére krisen till 80 procent
2012.87 En bolaneundersdkning visade att den genomsnittliga
belaningsgraden f6r hushall med bolan var 53 procent 2013.88

Amorteringskraven pa bolan har ocksa stramats at sedan
2008. Regeringen sidnkte den maximala amorteringstiden till 25
ar £Or nya statligt forsidkrade bolan med en beldningsgrad hogre
dn 80 procent. Nya bolian med en belaningsgrad ligre dn
80 procent kan fortfarande amorteras pd 30 ar. I de flesta fall ér
dock den faktiska avbetalningstiden kortare 4n den Gver-
enskomna amorteringstiden. Den genomsnittliga férvintade
amorteringstiden f6r alla bolan uppgir till knappt 21 4r.s

Ar 2012 infordes ocksa tak for bruttoskuldtjinstekvoten och
for den totala skuldtjinstekvoten pa 39 respektive 44 procent.®

Kanadensiska banker har ett stort utbud av boldneprodukter.
Alla villkor som 4r kopplade till ett boldn, till exempel rintetypen
och amorteringstiden, giller under en viss bindningstid. Vid ett
bolidn med rérlig ranta betalar hushéllen en rinta som 4r kopplad
till centralbankens styrrinta under hela bindningstiden. For ett
bolin med bunden rinta betalas en férbestimd rinta under en

86 Bostadskrediterna har i genomsnitt kat med 9,3 procent per &r frén 2001 till
2010, se "Canadian housing observer 2013"”, Canadian Mortgage and Housing
Corporation, 2013.

87 Att refinansiera ett boldn innebér att hushallen kan vélja att betala av ett
existerande bolan i férskott genom att ta upp ett nytt boldn med gynnsammare
villkor.

88 I boldneundersdkningen “Change in the canadian mortgage market”, Canadian
Association of Accredited Mortgage Market Professionals, maj 2013, berdknas
bostadskapitalet (home equity), differensen mellan husvérdet och vardet pa det
kvarstdende boldnet, till 47 procent. Bel&ningsgraden fér hushall med boldn blir dd i
genomsnitt 53 procent.

89 Se "Annual state of the mortgage market in Canada”, Canadian Association of
Accredited Mortgage Professionals, 2013.

9 Enligt det kanadensiska finansdepartementet definieras bruttoskuldtjdnstekvoten
(gross debt service ratio) som andelen av hushéllens bruttoinkomst som anvands
till att betala husrelaterade utgifter sasom ranta, amorteringar, skatter och
varmekostnader. Total skuldtjanstekvot (total debt service ratio) defineras déremot
som andelen av hushallens bruttoinkomst som anvénds for att betala husrelaterade
utglfter och alla andra skuldutgifter, som till exempel p& kreditkortskulder eller
billan.
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viss bindningstid. Ddrutéver kan boldnetagaren vilja mellan sd
kallade 6ppna och ldsta lan, dir skillnaden bestir i flexibiliteten
att gora frivilliga amorteringar. Vid 6ppna ldn betalas en hégre
bolinerinta i utbyte mot att kunna géra kostnadsfria oregel-
bundna amorteringar. Ar 2013 hade mer 4n 95 procent av alla
bolan en bindningstid mellan 6 manader och 5 4r. Endast en
tredjedel av de utestaende boldnen hade rorlig rinta. Den vanlig-
aste bolanetypen har dock en bunden rinta pa 5 ar.

INGET RANTEAVDRAG I KANADA

I Kanada har bostadsdgaren inte ritten att dra av rintekostnader
pa bolin mot 6vrig beskattningsbar inkomst.”2 Diremot ar rin-
tekostnader pd ett ldn f6r att kopa eller forbittra en hyresfastig-
het avdragsgilla.’

Fastighetsskatten bestims av varje kanadensisk provins och
utgdr den storsta delen av kommunernas intikter. Sedan 2003
har skattesatsen fallit markant i vissa provinser vilket har innebu-
rit att skillnaden 1 skattesats mellan olika provinser har minskat.
Trots det varierar skattesatsen fortfarande mycket 6ver landet.
Ar 2014 betalade en fastighetsdgare i Vancouver 0,4 procent
medan en fastighetsdgare i Regina beskattades med 1,4 procent
av bostadens virde.*

I samband med f6rsiljningen av en fastighet som anses vara
huvudbostad betalas ingen reavinstskatt. Ddremot ar forsiljning
av en bostad som inte anses vara huvudbostad belagd med ka-
pitalvinstskatt.

Bolaneforsikring dr en grundpelare pa den kanadensiska bo-
linemarknaden. De statligt reglerade langivarna dr skyldiga att
silja en forsikring till alla boldnetagare med en beldningsgrad
hégre dn 80 procent. Bolanefoérsikringsmarknaden delas mellan
ett statligt och tvd privata forsikringsbolag.” Den kanadensiska
staten garanterar 100 procent av de statligt férsikrade och
90 procent av bolinen med privat férsikring.

91 Se Crawford, A. m. fl., "The residential mortgage market in Canada: a primer”,
Financial System Review, december 2013.

92 Se "Comparing Canada and U.S. housing finance systems”, Canadian Mortgage
and Housing Corporation, 2014.

93 Se regleringen kring hyresfastigheter "T4036 Rental Income - Includes Form
T776", Canada Revenue Agency.

94 Se "2014 property tax analysis”, Real Property Association of Canada, 2014.

95 Det statliga bolaget, Canadian Mortgage and Housing Corporation, har 75
procent av marknaden medan resten delas mellan tva stora privata
forsakringsbolag, Genworth och Canada Guaranty.
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Sammanfattning och slutsatser

Genomgingen i denna férdjupning visar att de fyra linderna
skiljer sig 4t i médnga stycken. Bland annat har huspriserna ut-
vecklats olika sedan krisen, regelverk och skatter har sedan en
lang tid tillbaka sett olika ut och férindringar av dessa har gjorts
fran helt olika nivaer. Det dr viktigt att ha detta 1 atanke vid jim-
torelser mellan linder. Hinsyn maste darfor tas till landspecifika
faktorer vid utvirdering av inférda eller férindrade regler. Syftet
med de efter finanskrisen inférda dtgirderna har framfér allt
varit att undvika att de privata skulderna byggs upp till ohillbara
nivder. De makrotillsynsatgirder som har inforts eller stramats 4t
har gjorts gradvis, dels eftersom effekterna dr svira att férutse
och dels eftersom ekonomierna har varit férhillandevis svaga.
I linderna i denna undersékning ér det vanligast att reglerna
kring amorteringskrav och rinteavdrag har stramats at.
Sammantaget anser Konjunkturinstitutet att det dr rimligt att
inféra dtgirder f6r att dimpa uppbyggnaden av skulder i Sverige
men att det dr limpligt att ga lingsamt fram f6r att kunna utvir-
dera effekterna av vatje atgird. Det bor dock hallas i dtanke att
flera makrotillsynsatgirder, sisom amorteringskrav eller maxi-
mala beldningsgrader, innebir att hushdllen inte kan optimera
sina beslut utan restriktioner. Det finns med andra ord kostnader
i vilfirdstermer férknippade med 4tgirderna.
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Loneokningar rensade for
sammanséittningsf('jréindringar

Lénebdkningstakten beror bland annat pa I6neférhandlingar, re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden samt pd hur sammansitt-
ningen av de anstdllda fordndras. Denna fordjupning undersoker
hur mycket av de senaste &rens I6neutveckling som kan férkla-
ras av en forandrad sammansattning bland anstillda. Bidraget
till den genomsnittliga I6neutvecklingstakten har sammantaget
varit forsumbart i de flesta sektorer. Bland tjansteman i privat
sektor har forandringar i sammansattningen bidragit till en

hogre loneutveckling.

Lonefériandringar beror pa faktorer som kollektivavtal, lokala
l6neférhandlingar, resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden och
strukturella forindringar som att de anstilldas aldersstruktur,
utbildningsnivd, arbetstider eller yrken férandrats. Det senare
péaverkar 16nesumman och didrmed den beriknade genomsnitt-
liga 16nen. Fragan som undersoks i denna f6rdjupning dr om
torindringar i sammansittningen av de anstillda har bidragit till
att 6ka eller dimpa de nominella 16ne6kningarna under tidspe-
rioden 2006—2013.

TVA OLIKA LONEMATT UNDERSOKS, VARAV DET ENA
MATTET STRUKTURRENSAS

Hir undersoks tvi olika l6nematt (se diagram 130). Det forsta
mittet 4r konjunkturlénestatistiken som publiceras med relativt
kort eftersldpning och ddrfér dr limpligt att anvinda till 16neana-
lys 1 férhdllande till konjunkturutvecklingen.® Konjunkturlone-
statistiken visar utvecklingen av genomsnittlig timlén f6r arbe-
tare respektive genomsnittlig manadslon for tjinsteman. Statisti-
ken inrapporteras av arbetsgivare som aggregerade 16ner och
timmar f&r alla anstillda och kan dérfor inte rensas f6r bakom-
liggande, individuella, faktorer som 4lder, utbildning, yrke eller
anstillning pd hel- eller deltid.

Det andra 16nemattet som anvinds finns i 16nestruktursta-
tistiken. Statistiken samlas in arligen pd individnivd med uppgit-
ter som gar att rensa for forindringar i individuella egenskaper.
Loénestrukturstatistiken publiceras med tva ars eftersldpning.?

96 Konjunkturlénestatistiken blir dock definitiv forst efter 12 m8nader och revideras
systematiskt vilket férsvarar analysen.

97 Lénestrukturstatistiken &r fér offentlig sektor heltdckande. Fér privat sektor
best8r datamaterialet av ett efter ndringsgren och foretagsstorlek stratifierat urval
om ca 50 procent. Datamaterialet innehaller bland annat information om
naringsgren, yrke, arbetsplats, &lder, kén och utbildning.

Diagram 130 Lon i hela ekonomin

Procentuell férandring, &rs- respektive
g S
manadsvarden

97 99 01 03 05 07 09 11 13

= Enligt I6nestrukturstatistiken
—— Enligt konjunkturldnestatistiken

Anm. Konjunkturldénestatistiken &r preliminar
2014.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 131 Andel anstdllda med
eftergymnasial utbildning

T T

Procent
T - 80
70 -
60 -
50
40 -
30
20 T LB T T T 20
02 04 06 08 10 12
—— Hela ekonomin = = Privat sektor
—— Primarkommuner — - Stat
—— Landsting
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 132 Andel anstdllda som
arbetar deltid
Procent
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Andel anstéllda i dldern

18-24 &r
Procent
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—— Hela ekonomin = = Privat sektor
—— Primarkommuner — - Stat
—— Landsting

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Bdde konjunkturlénestatistiken och 16nestrukturstatistiken
miter genomsnittlig 16n. De bada statistikkillorna skiljer sig dt
bland annat i insamlingsmetod, mitperiod och i viss man 16ne-
definition.’s Enskilda ar kan dérfor drlig utvecklingstakt enligt
respektive statistikkalla skilja sig at. Sett till en lingre period har
det dock varit liknande utvecklingstakt i de bada l6nematten —
den genomsnittliga 6kningstakten 1997—2013 har varit ca
3,5 procent per ar (se diagram 130). Lénedkningstakten har un-
der de senare dren varit lagre dn sa mitt med bada 16nematten
och uppgick under 2013 till ca 2,6 procent f6r hela ekonomin.

DE ANSTALLDAS SAMMANSATTNING HAR FORANDRATS
OVER TIDEN

Sammansittningen bland de anstillda paverkar de genomsnitt-
liga 16nedkningarna.

Andelen med eftergymnasial utbildning bland de anstéllda
har 6kat (se diagram 131) samtidigt som anstillda med hégst
forgymnasial utbildning har minskat. Andelen som arbetar deltid
har minskat stadigt 2006—2013 1 offentlig sektor medan andelen
legat still i privat sektor (se diagram 132). Andelen unga &kar i
alla sektorer (se diagram 133). Yrkessammansittningen bland de
anstillda har inte férindrats entydigt. Andelen anstillda med
yrken som kriver hégskoleutbildning har 6kat 2006—2013, lik-
som andelen anstillda med yrken ddr utbildningskraven dr laga.

LONESTRUKTURSTATISTIKEN RENSAD FOR
FORANDRINGAR I ANSTALLDAS EGENSKAPER

Loénestrukturstatistiken rensas hir f6r sammansittningsférind-
ringar 2006—2013.9 Individerna grupperas efter olika egenskaper
och tilldelas vikter som gOr att ndrmast foregdende ars struktur
bibehalls.!® Strukturen i dessa grupper blir dirmed identisk mel-
lan niraliggande dr. Resultaten kan tolkas som: ”Om samman-
sittningen med avseende pé yrke, dlder, arbetstid och utbildning
vore oférindrad mellan tvéd pa varandra féljande ér skulle 6k-
ningstakten f6r 16nen vara x procent”. Skillnaden i denna berik-

98 Lénen i lonestrukturstatistiken &r 16n fér arbetad tid samt helglén (fér arbetare),
férmaner, jour- och beredskapsersattning samt véntetids- och restidsersattning
utanfér ordinarie arbetstid. I konjunkturldnestatistiken anvénds timlén inklusive
Overtidstilldagg och retroaktiva I16ner som aggregeras till olika naringsgrenar och
sektorer av Medlingsinstitutet.

99 P& grund av tidsseriebrott i yrkesvariabeln visas struktureffekter fr&n 2006 och
framat.

100 Strukturrensningen sammanfaller i stort med den s kallade SAYA-rensning
(standard-8lder-yrke-arbetstid) som Medlingsinstitutet publicerar varje 3r, se till
exempel Avtalsrérelsen och I6nebildningen 2014, Medlingsinstitutet, 2015. Har
adderas hégsta utbildningsniv8 som en ytterligare faktor att ta hansyn till. Utéver
analys per sektor gors @ven en strukturrensning av genomsnittslénerna i hela
ekonomin sammantaget.



nade 16neékningstakt och den faktiskt uppmatta kan sigas ut-
gbra en sammansittningseffekt. Om den dr positiv visar den hur
mycket férindrad sammansittning bidragit till hégre 16neékning,
och vice versa. I diagrammen ir sammansittningseffekten som
kan berdknas i 16nestrukturstatistiken sirredovisad.

INTE OBETYDLIGA SAMMANSATTNINGSEFFEKTER BLAND
TIJANSTEMAN I PRIVAT SEKTOR

For hela ekonomin féljer 16nedkningarna mellan de olika sta-
tistikkdllorna varandra relativt vil mellan dren (se diagram 130).
Lonedkningstakten har haft en jimnare utvecklingstakt enligt
konjunkturlénestatistiken dn enligt 16nestrukturstatistiken. I hela
ckonomin har sammansittningsférindringar bland de anstillda
inneburit 1 genomsnitt 0,2 procent hégre 16nedkningstakt per ar
2006—2013 enligt l6nestrukturstatistiken (se diagram 134 och
tabell 19).

Lonedkningarna i privat sektor ger totalt sett samma monster
1 sammansittningseffekter som for hela ekonomin (se diagram
135). Forandringar 1 alders-, yrkes-, anstéllningsforms- och ut-
bildningssammansattningen bland tjdnsteman i privat sektor har
héjt den genomsnittliga l16ne6kningen alla de undersdkta dren
med undantag 61 ar 2010 och 2011 (se diagram 136). En dri-
vande faktor har varit att tjinsteminnens utbildningsniva 6kat.
Bland arbetare har diremot férindringarna i sammansattningen
av de anstillda haft en entydigt, men marginellt, dimpande ef-
tekt pd den genomsnittliga 16neutvecklingen under perioden (se
tabell 19 och diagram 137).

Tjanstemannens l6ner 6kade endast ndgot mer 4n arbetares
l6ner i privat sektor i genomsnitt under perioden (se tabell 19).
Utan sammansittningstérindringar var 16neSkningarna ligre f6r
tjdnstemdnnen dn for arbetarna.1ot

101 pe sammansattningseffekter som beréknas har utgdr frén att en specifik
uppséttning av individuella egenskaper konstanth&lls mellan varje &r. Effekterna
kan se annorlunda ut om andra sammansattningsférandringar beaktas.
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Diagram 134 L6n i hela ekonomin

Pro

6 -

centuell féoréndring

Kal

T T T T T T
02 04 06 08 10 12

— Enligt konjunkturldnestatistiken
— - Enligt I6nestrukturstatistiken
1 Sammanséttningseffekt, I6nestrukturstatistiken

lor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 135 Lon i privat sektor

Pro

6 -

centuell féorédndring

Kal

T T T T T T
02 04 06 08 10 12

— Enligt konjunkturlonestatistiken
— - Enligt I6nestrukturstatistiken
1 Sammansattningseffekt, I6nestrukturstatistiken

lor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 136 Lon i privat sektor,
tjansteman
centuell férandring

Pro
6-

Kal

B— T T T
02 04 06 08 10 12

— Enligt konjunkturlénestatistiken
— - Enligt I6nestrukturstatistiken
— Sammansattningseffekt, I6nestrukturstatistiken

lor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.



84 Lonedkningar rensade for sammanséattningsforandringar

Diagram 137 Lon i privat sektor,
arbetare
Procentuell férandring

B = oo m o me oo -6

— Enligt konjunkturlénestatistiken
— - Enligt I6nestrukturstatistiken
1 Sammansattningseffekt, ldnestrukturstatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 138 Lon i primdarkommuner
Procentuell férandring
J e -7

T T T T T T
02 04 06 08 10 12

— Enligt konjunkturlonestatistiken
— - Enligt I6nestrukturstatistiken
1 Sammanséttningseffekt, I6nestrukturstatistiken

Anm. Skalan skiljer sig mot 6vriga motsvarande

diagram.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 139 Lon i staten
Procentuell féréandring
R R e RO LEELEELEL LR L ELE s -6

— Enligt konjunkturldnestatistiken
— - Enligt I6nestrukturstatistiken
1 Sammansattningseffekt, |6nestrukturstatistiken

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Tabell 19 Lonedkningar enligt I6nestrukturstatistiken
Genomsnitt per &r 2006—2013, procent respektive procentenheter

Genomsnittlig

Lonedkning Strukturrensad skillnad

Hela ekonomin 2,96 2,79 0,17
Privat sektor 2,90 2,68 0,22
Arbetare 2,86 2,98 -0,13
Tjansteman 2,90 2,56 0,34
Stat 3,19 3,18 0,02
Landsting 3,11 3,15 -0,04
Primarkommuner 2,92 2,85 0,07

Anm. Avser genomsnittliga heltidsekvivalenta manadsléner inklusive rorliga tillagg.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SMA SAMMANSATTNINGSEFFEKTER I OFFENTLIG SEKTOR

For anstillda i primdrkommuner 4r sammansittningens bidrag
sma (se diagram 138) vilket férklaras av att yrkessammansitt-
ningen i primirkommunerna under lang tid har varit relativt
stabil.

I statlig sektor har bidraget frin sammansittningen skiftat i
riktning och storlek (se diagram 139). Ar 2009 bétjade struk-
turen i férsvarsmakten dndras, dir minga yngre anstilldes till
toljd av 6vergingen fran allmin virnplikt till yrkesarmé. Unga
har i genomsnitt ligre 16ner och om andelen unga 6kar dimpas
okningstakten av den genomsnittliga 16nen totalt. I andra delar
av staten har inte samma entydiga sammansittningseffekter varit
fallet.

POSITIVA SAMMANSATTNINGSEFFEKTER HAR PAVERKAT
LONEFORANDRINGARNA ENDAST MATTLIGT

Sammanfattningsvis verkar sammansittningen av anstéllda haft
liten inverkan pa utvecklingen av den aggregerade genomsnitts-
l6nen. For de flesta grupper péd arbetsmarknaden har 16nef6t-
indringar som kan hiérledas till indrade storleksférhallanden i
yrke, dlder, utbildning och arbetstid varit relativt sméd. De sam-
mansittningsfoérindringar som har skett har i genomsnitt £f6r
hela perioden 2006—2013 héjt den genomsnittliga 16nedknings-
takten med knappt 0,2 procentenheter.
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FORDJUPNING

Den langsiktiga hallbarheten 1 de
otfentliga finanserna

Andelen dldre i befolkningen 6kar de kommande decennierna,
vilket forvantas innebdra ett okat behov av vilfardstjanster.

I 3rets analys av den langsiktiga hdllbarheten i de offentliga
finanserna, som presenteras i Konjunkturinstitutets rapport
”"Den langsiktiga hdllbarheten i de offentliga finanserna”, beto-
nas vikten av ett forlangt arbetsliv och ett hdlsosamt dldrande

for att balans ska uppnds i de offentliga finanserna framoéver.102

Ett av Konjunkturinstitutets aterkommande uppdrag ir att ut-
virdera den lingsiktiga hdllbarheten i de offentliga finanserna.
Langsiktig hallbarhet i de offentliga finanserna rdder om de of-
fentliga inkomsterna och utgifterna éver tiden dr balanserade sa
att de inte ger upphov till lingvariga strukturella underskott.

Att utvirdera den langsiktiga hallbarheten bestar av att géra
langsiktiga framskrivningar av offentliga inkomster och utgifter
vid oférindrad politik. Framskrivningarna baseras pa langsiktiga
prognoser om befolkningens utveckling och férenklade anta-
ganden om ekonomins utveckling pa lang sikt. Syftet 4r inte att
gbra en langsiktig prognos for de offentliga finanserna, utan att
studera scenarier for att pa ett tidigt stadium hitta eventuella
risker for att obalanser hiller pa att byggas upp vid nuvarande
politik.

VALFARDSTIANSTER VAXANDE ANDEL AV BNP NAR
ANDELEN ALDRE OKAR

Sedan négra ar tillbaka har den demografiska férsérjningskvoten
borjat 6ka, vilket delvis sammanfaller med att den stora gruppen
individer f6dda pa 1940-talet har uppnatt pensionsalder (se dia-
gram 140). Forsorjningskvoten kommer att fortsitta 6ka till
mitten av 2030-talet, i takt med att andelen 4ldre 1 befolkningen
stiger. Antalet barn och ungdomar i férhallande till befolkningen
i arbetsfor dlder forvintas vara ganska stabilt. Enligt SCB:s be-
folkningsprognos kommer ytterligare en 6kning av forsorjnings-
kvoten under den senare halvan av 2000-talet, om 4n av mindre
omfattning. En bidragande orsak till att andelen dldre férvintas
Oka dr att medellivslingden férvintas fortsitta stiga. Den forvin-
tade dterstiende medellivslingden for en 65-dring dr i dag ca 20
ar; 2050 forvintas den vara nistan 24 4r och ar 2100 hela 27 ir.

102 Fgr en beskrivning se “Den 18ngsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna”,
Specialstudie nr 43, Konjunkturinstitutet, 2015.

Diagram 140 Demografisk
forsorjningskvot, 2000-2099

Befolkning utanfor arbetsfér 8lder som andel av
befolkning i arbetsfor alder

0.4

0.2

0.0

0.0

00 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Barnférsérjningskvot
mmm Aldreforsérjningskvot

Anm. Arbetsfor 3lder avser har 20-64 ar.
Diagrammet visar total férsérjningskvot uppdelad
p& barnférsoérjningskvot (antal individer 0-19 &r i
relation till befolkningen i arbetsfér 8lder) och
aldreférsérjningskvot (antal individer 65 ar och
dldre i relation till befolkningen i arbetsfor 8lder).

Kélla: SCB.



86 Den l&ngsiktiga hallbarheten i de offentliga finanserna

Hoég och tilltagande medellivslingd ar forstds pa flera sitt ett
sundhetstecken vad giller bade folkhilsa och samhillsutveckling
1 ett bredare perspektiv. I den man 6kad medellivslingd leder till
en tilltagande férsérjningskvot innebdr den ocksa vigval f6r
politiska beslutsfattare. Om behovet av vard och dldreomsorg i
olika aldrar dr detsamma i framtiden som i dag, kommer 6kad
medellivslingd innebdra en kraftig 6kning av behovet av vil-
firdstjanster. Om dessutom pensionsaldern férblir densamma
som i dag, behéver detta stigande behov av vilfirdstjanster fi-
nansieras av en krympande andel yrkesverksamma i befolkning-
en. Det skulle betyda att vilfirdsatagandet behover krympas eller
skatterna héjas. Att bibehdlla dagens vilfirdsatagande med of6r-
dndrade skatter forutsitter bade ett forlingt arbetsliv och for-
indrade behovsmonster £6r vilfirdstjdnster.

ALTERNATIVA SCENARIER BELYSER VIKTEN AV
FORBATTRAD HALSA

I rapporten studeras fyra scenarier. I basscenariot antas pens-
ionsaldern vara densamma som i dag, samtidigt som behovet av
vilfirdstjinster 1 varje aldersgrupp forblir oférindrat pa dagens
niva. Scenariot dr pessimistiskt 1 bemirkelsen att den 6kade me-
dellivslingden varken férmér individer att jobba hégre upp i
aldrarna eller minska sitt behov av dldreomsorg vid en given
alder. Scenariot innebdr siledes att individens liv i huvudsak
forlings med “skropliga” ar. Nuvarande regelverk dr pad lang sikt
inte héllbart i ett sidant scenatrio. Offentlig konsumtion som
andel av BNP skulle, med bibehillen personaltithet 1 vélfards-
tjansterna, 6ka fran dagens 27 procent till ca 33 procent ar 2099.
Med oférindrade skatter skulle det uppstd skenande underskott i
de offentliga finanserna i takt med att utgiftskvoten stiger.

Det finns dock anledning att tro att 6kningen i medellivs-
lingden bidrar till fler friska levnadsar. I det forsta alternativsce-
nariot antas uttrddet frin arbetsmarknaden senareliggas med tva
tredjedelar av 6kningen i den férvintade medellivslingden. Det
innebdr att 4r 2099, nir den aterstiende medellivslingden f6r en
65-aring forvintas vara nistan sju ir hdgre 4n i dag, har den
genomsnittliga pensionsdldern 6kat med ungefir fem ar.

Denna successiva héjning av pensionsdldern har patagliga ef-
fekter pa de offentliga finanserna pd ling sikt. Att vi arbetar
hégre upp i aldrarna innebir 6kat arbetsutbud och hégre BNP
per capita. Detta innebir bittre forutsittningar att finansiera ett
givet vilfirdsdtagande.1 Den ekonomiska f6rsdrjningskvoten,
som anger hur méinga personer varje sysselsatt indirekt maste

103 1 scenariot dkar BNP i Idpande pris medan offentlig konsumtion &r densamma,
vilket leder till att offentlig konsumtion som andel av BNP blir lagre &n i
basscenariot.



forsorja utdver sig sjdlv, stiger 1 detta scenario fram till mitten av
2030-talet. Direfter avtar den dock, i takt med att individer vil-
jer att senareldgga sitt uttride fran arbetsmarknaden. I basscena-
riot stiger denna kvot dven efter 2030 (se diagram 141).

I det andra alternativscenariot antas den 6kade medellivs-
lingden ga hand i hand med avtagande behov av vilfirdstjanster
bland dldre. Antagandet innebir att en genomsnittlig 80-dring ar
2099 har samma behov av vird och omsorg som dagens 75-
aring. Antagandet innebir ingen forsimring av standarden 1
vilfirdstjansterna f6r den som nyttjar dem, utan bara att beho-
vet (nyttjandegraden) i respektive dldersgrupp faller Gver tiden.
En sadan utveckling skulle bidra till visentligt bittre offentliga
finanser jamfért med om behovet dr detsamma i framtiden som
1 dag.

I rapportens tredje alternativscenario kombineras antagan-
dena om férldngt arbetsliv och minskat behov av valfirdstjins-
ter. D4 dr offentlig konsumtion som andel av BNP knappt 2
procentenheter hogre 2099 jimfért med i dag och betydligt ligre
in i basscenariot (se diagram 142).

Tabell 20 Scenarier i hdllbarhetsanalysen

Behov av
valfardstjanster

Pensionsalder

Basscenario Oforandrad Oférandrat

Alternativscenario I Stiger successivt med 5 &r Ofdrandrat

Alternativscenario II ~ Oférandrad Minskar successivt

Alternativscenario III ~ Stiger successivt med 5 &r Minskar successivt

Anm. I alternativscenario I antas arbetsmarknadsbeteendet for individer i 8ldern
60—74 &r gradvis foryngras med 5 &r till 8r 2099. Det innebar till exempel att
sysselsattningsgraden bland 65-8ringar 8r 2099 motsvarar sysselsattningsgraden
bland dagens 60-&ringar. I alternativscenario II minskar successivt behovet av
valfardstjanster bland individer 60 8r och &ldre. Scenariot innebér till exempel att
80-&ringar &r 2099 nyttjar vard och aldreomsorg i samma grad som dagens 75-
&ringar. Beteendeanpassningen i bdda scenarierna antas ske gradvis under
framskrivningsperioden, i takt med att den férvantade medellivsidéngden stiger.
OFORANDRAD POLITIK RISKERAR FORDJUPA DAGENS

STRUKTURELLA UNDERSKOTT

I scenarierna Skar offentlig konsumtion i férhéllande till BNP
med 2,5—3,5 procentenheter till mitten av 2030-talet, vid bibe-
hallet offentligt atagande. En sadan utveckling i kombination
med oférindrade skatter skulle f6rdjupa det underskott som
rdder i de offentliga finanserna redan i dag. I det pessimistiska
basscenariot férstoras det primira underskottet till drygt 3 pro-
cent av BNP 2030 och nistan 4 procent av BNP vid slutet av
framskrivningsperioden (se diagram 143).104 I scenariot med

104 pet I18ngvariga priméara underskottet i basscenariot gor att den offentliga
skulden och ranteutgifterna tilltar kraftigt. Det finansiella sparandet, i vilket &ven
rantenettot ingdr, blir darfér kraftigt negativt i basscenariot.
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Diagram 141 Ekonomisk
forsorjningskvot

Kvot mellan antalet ej sysselsatta i befolkningen
och antalet sysselsatta

1.24 - -1.24
1.20 4 F1.20
1.16 116
1121 L112
1.08 - L 1.08
1.04 - 11.04
1.00 .00

00 10 20 30 40 50 60 70 80 90
—— Basscenario
— = Alternativscenario I och III

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 Offentlig konsumtion
Procent av BNP

34 -
32
30 -
28
26

24 1

22

T T T T T T T T T 22
00 10 20 30 40 50 60 70 80 90

—— Basscenario

— = Alternativscenario I

—— Alternativscenario II

— - Alternativscenario III

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 143 Primadrt sparande i
offentlig sektor (oférandrade

skattesatser)

Procent av BNP
6 = -6
L R e F4

6 T T T T T T T T T
00 10 20 30 40 50 60 70 80 90

—— Basscenario

— = Alternativscenario I

— Alternativscenario II

— - Alternativscenario III

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 144 Skattekvot vid exakt
finansiering

Procent av BNP

T 50

48
46

44 -

42

42 T T T T ™ T T ™
00 10 20 30 40 50 60 70 80 90
—— Basscenario
— = Alternativscenario I
—— Alternativscenario II
— - Alternativscenario III

Anm. Diagrammet visar de skattehdjningar som

krévs for ett offentligt sparande p& noll varje ar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

senarelagt uttride fran arbetsmarknaden ir utvecklingen nagot
mer gynnsam, men dven hdr 6kar underskottet, givet utgifts-
trycket de kommande tvd decennierna. Det dr forst vid minskat
behov av vilfirdstjinster som det offentliga sparandet pa sikt
stiger och ndrmar sig noll. Givet det strukturella underskott som
rader i dag, krivs det likvil skatteh6jningar eller ett minskat val-
tirdsatagande for att fa de offentliga finanserna i lingsiktig ba-
lans.

ANPASSAD FINANSPOLITIK I TAKT MED FORANDRADE
DEMOGRAFISKA FORUTSATTNINGAR

Inget av scenarierna ger i strikt mening balanserade offentliga
finanser pa ling sikt. Aven i det relativt optimistiska scenariot
krivs det skattehdjningar eller utgiftsminskningar f6r att minska
det strukturella underskottet som rdder i dag och som skulle
fordjupas de nirmaste tva decennierna med bibehallet offentligt
atagande. Vilka atgdrder som krivs fOr att halla de offentliga
finanserna i langsiktig balans ér delvis en friga om i vilken grad
dagens skattebetalare ska finansiera framtida generationers vil-
firdsbehov. Det kan férefalla frimmande att anpassa finanspoli-
tiken i dag infér ett utgiftstryck som uppstar avldgset i framtiden.

I diagram 144 ges en illustration av hur skattekvoten skulle
behéva anpassas £r att uppritthélla offentliga finanser i balans,
ar for dr, givet utvecklingen av de offentliga utgifterna i respek-
tive scenario.!% I samtliga scenarier krdvs en omedelbar skatte-
héjning pa 2 procent av BNP {&r att dterstilla det finansiella
sparandet till noll. I det optimistiska alternativscenario III beho-
ver skatterna direfter hojas successivt med knappt 2 procent av
BNP till mitten av 2030-talet 61 att mé&ta det stigande behovet
av vilfirdstjanster. Eftersom den ekonomiska férsérjningskvo-
ten sedan faller, kan skattetrycket dérefter successivt littas.

I slutet av framskrivningen ir skattekvoten drygt 43 procent i
alternativscenario 111, bara marginellt hogre 4n 1 dag.

I basscenariot skulle skatterna diremot fortsitta behéva ho-
jas dven efter 2030-talet. I slutet av framskrivningsperioden ar
skattekvoten nistan 50 procent, eller 7 procentenheter hgre dn
i dag. I alternativscenario I och 11, dir antagandena om forldngt
arbetsliv och minskat behov av valfirdstjdnster studeras ett i
taget, dr behovet av skattehdjningar f6r att bibehalla det offent-
liga dtagandet relativt litet efter 2030-talet.

105 Att det finansiella sparandet i offentlig sektor ar noll varje ar &r inte ett
nédvandigt kriterium for 18ngsiktig hallbarhet i de offentliga finanserna. Den
intertemporala budgetresriktionen kan uppfyllas dven med underskott vissa
perioder, under forutsattning att motsvarande dverskott rader under andra
perioder. Hallbarhetsbedémningar inneh3ller ofta den s& kallade S2-indikatorn, som
anger hur det primara sparandet méaste justeras omedelbart och permanent for att
1&8ngsiktig hllbarhet i de offentliga finanserna ska r&da. En sddan omedelbar
anpassning (av skatte- eller utgiftskvot) l&gger en stor del av den finansiella bérdan
av framtida tilltagande valfardsbehov pd dagens skattebetalare.
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Internationell konjunktur 2015—-2016

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

Vikt
2013 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vérlden 5,4 4,1 3,4 3,3 3,5 3,6 3,9
OECD 46,5 3,0 2,0 1,3 1,4 1,8 2,4 2,5
USA 16,5 2,5 1,6 2,3 2,2 2,4 3,1 3,0
Euroomradet 12,0 2,0 1,6 -0,8 -0,4 0,9 1,5 1,8
Tyskland 3,4 3,9 3,7 0,6 0,2 1,6 1,9 1,9
Frankrike 2,5 1,9 2,1 0,4 0,4 0,4 1,1 1,6
Italien 2,0 1,7 0,7 -2,8 -1,7 -0,4 0,5 1,2
Spanien 1,5 0,0 -0,6 -2,1 -1,2 1,4 2,3 2,1
Finland 0,2 3,0 2,6 -1,4 -1,3 -0,1 0,6 1,2
Japan 4,6 4,7 -0,4 1,7 1,6 -0,1 1,0 1,3
Storbritannien 2,3 1,9 1,6 0,7 1,7 2,6 2,6 2,5
Sverige 0,4 5,7 2,7 0,1 1,3 2,3 2,9 3,1
Norge 0,3 0,4 1,1 2,5 0,8 2,2 1,4 2,2
Danmark 0,2 1,6 1,2 -0,7 -0,5 1,0 1,7 1,9
Tillvaxtekonomier! 53,5 7,8 6,1 5,2 4,8 4,9 4,6 4,9
Kina 15,8 10,5 9,3 7,7 7,7 7,4 6,8 6,8
Indien 6,6 11,1 7,7 4,9 4,7 7,4 6,7 6,5
Brasilien 3,0 7,6 2,8 1,0 2,5 0,0 -0,2 1,7
BNP per capita

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

Exportmarknadstillvaxt
Véarlden? 10,6 6,0 1,8 2,2 2,9 4,0 4,8

! Tillvéxtekonomier definieras som lander som inte &r medlemmar av OECD. 2 Exportmarknadstillvixten avser den samlade
importefterfrégan i de lander som Sverige exporterar till. Respektive lands vikt utgérs av dess andel i svensk varuexport.

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

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

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

Tillvéxtekonomier!

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

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

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

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

Tabell A3 Nyckeltal for euroomradet
Miljarder euro, |0pande priser respektive procentuell férdndring, fasta priser

ZI\:)I;.’: 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hushallens konsumtionsutgifter 5443 0,8 0,2 -1,4 -0,6 1,0 1,6 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2 058 0,8 -0,2 -0,1 0,2 0,7 0,3 0,2
Fasta bruttoinvesteringar 1901 -0,5 1,6 -3,5 -2,4 0,9 1,8 3,5
Lagerinvesteringar® -15 1,0 0,4 -0,7 -0,1 -0,1 -0,3 0,0
Export 4188 10,7 6,6 2,5 2,1 3,7 4,4 4,4
Import 3851 )5 4,3 -1,1 1,3 3,8 4,0 4,3
BNP 9724 2,0 1,6 -0,8 -0,4 0,9 1,5 1,8
HIKP? 1,6 2,7 2,5 1,4 0,4 0,0 1,1
Arbetsléshet® 10,0 10,1 11,3 12,0 11,6 11,1 10,9
Styrrénta* 1,00 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05
Tiodrig statsobligationsranta® 2,8 2,6 1,6 1,6 1,2 0,5 1,3
Dollar/euro® 1,33 1,39 1,29 1,33 1,33 1,09 1,09

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

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

2':;:‘1,2 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hushéllens konsumtionsutgifter 11 484 1,9 2,3 1,8 2,4 2,5 3,3 2,9
Offentliga konsumtionsutgifter 2 548 0,1 -2,7 -0,6 -1,3 0,4 0,5 0,3
Fasta bruttoinvesteringar 3170 1,1 3,7 5,4 2,8 3,9 5,4 6,0
Lagerinvesteringar? 74 1,4 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Export 2262 11,9 6,9 3,3 3,0 3,1 4,5 5,2
Import 2770 12,7 5,5 2,3 1,1 4,0 6,2 6,1
BNP 16 768 2,5 1,6 2,3 2,2 2,4 3,1 3,0
KPI2 1,6 3,2 2,1 i3 1,6 0,3 1,9
Arbetsléshet® 9,6 8,9 8,1 7,4 6,2 5,4 4,9
Styrrénta* 0,3 0,25 0,25 0,25 0,25 0,75 1,50
Tiodrig statsobligationsrénta® 3,2 2,8 1,8 2,4 2,5 2,2 2,9
Dollar/euro® 1,33 1,39 1,29 1,33 1,33 1,09 1,09

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

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen 1 Sverige 2015—-2016

Tabell A5 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring fasta priser

Niva
2013 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hushéllens konsumtionsutgifter 1761 3,9 1,9 0,8 1,9 2,4 2,8 2,7
Varor 797 4,2 -0,2 1,1 1,1 2,9 3,0 2,0
Tjénster exkl. bostad 560 3,7 4,5 0,2 2,8 3,1 3,0 3,2
Bostader 446 2,5 -1,1 1,4 1,2 0,7 2,0 2,4
Offentliga konsumtionsutgifter 988 1,3 0,8 1,1 0,7 1,9 2,1 2,7
Statlig konsumtion 268 3,4 0,7 2,5 1,6 1,8 0,6 2,2
Kommunal konsumtion 721 0,6 0,9 0,6 0,4 1,9 2,7 2,9
Fasta bruttoinvesteringar 834 6,0 5,7 -0,2 -0,4 6,5 4,1 5,5
Naringslivet 670 5,7 7,1 -0,7 -0,9 7.7 4,8 6,2
Industrin 163 3,4 8,8 -3,1 -1,4 5,4 -1,5 5,9
Ovriga varubranscher 92 6,4 -0,2 4,7 -3,5 3,7 2,2 3,9
Tjanster? 282 3,8 8,1 4,8 -1,0 4,4 6,4 7,4
Bostader 133 12,7 8,0 -11,8 2,1 20,3 10,2 5,5
Offentliga myndigheter 161 7,4 -0,2 1,7 1,8 1,7 1,3 2,5
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 3 584 3,7 2,5 0,6 1,0 3,2 2,9 3,4
Lagerinvesteringar? 1 2,1 0,5 -1,1 0,1 0,2 0,1 -0,1
Total inhemsk efterfr8gan 3 585 6,0 3,0 -0,6 1,1 3,4 3,0 3,3
Export 1 660 11,9 6,1 1,0 -0,2 3,3 4,9 5,2
Export av varor 1185 15,8 6,8 0,3 -1,7 1,7 4,4 5,5
Bearbetade varor 924 17,3 8,3 -2,9 0,0 0,3 4,4 5,9
Révaror 260 9,1 1,4 12,2 -7.1 7,0 4,5 4,3
Export av tjanster 476 2,2 4,0 3,0 4,0 7,3 6,1 4,5
Total efterfrégan 5245 7,9 4,0 -0,1 0,7 3,4 3,6 3,9
Import 1470 12,8 7.3 0,5 -0,7 6,5 4,8 5,4
Import av varor 1042 17,2 8,7 -0,8 -2,3 4,8 5,3 6,1
Bearbetade varor 732 20,8 12,2 -2,9 -0,6 4,5 5,3 7,0
Révaror 311 7,6 -0,2 4,3 -6,0 5,4 5,1 4,1
Import av tjanster 428 2,3 3,7 4,3 3,5 10,8 3,8 3,8
Nettoexport? 190 0,4 -0,2 0,3 0,2 -1,1 0,2 0,1
BNP 3775 6,0 2,7 -0,3 1,3 2,1 3,1 3,3
BNP per capita® 393 51 1,9 -1,0 0,4 1,2 1,9 1,9

L Exkl. bostader. Bostader ing8r dock pa raden naringslivet. ? Férandring i procent av BNP féregdende &r. * Tusental kronor,
I6pande priser respektive procentuell foréndring fasta priser.

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

Niv
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Lonesumma, justerad for utland 1530 2,4 3,7 4,1 4,7 4,9 4,1 3,7
Timlén enligt NR 1,9 1,7 2,6 3,0 3,2 3,2 3,3
Arbetade timmar?2 0,3 1,8 1,5 1,7 1,7 0,9 0,5
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 570 4,5 1,4 3,1 5,1 4,3 4,3 4,1
Kapitalinkomster, netto 219 4,2 5,3 8,0 8,0 6,6 5,6 4,9
Ovriga inkomster, netto 66 4,4 2,2 5,8 3,8 6,5 8,4 9,2
Inkomster fore skatt® 2 384 3,1 3,3 4,3 51 5,0 4,4 4,1
Direkt skatt* 471 -0,2 0,2 -0,4 -0,7 -0,9 -0,6 -0,5
Disponibel inkomst 1913 2,9 3,5 3,9 4,3 4,0 3,7 3,6
Konsumentpris® 0,8 0,7 1,2 1,4 2,0 2,2 2,1
Real disponibel inkomst 1913 2,1 2,7 2,7 2,8 2,0 1,5 1,4
per capita® 1,3 1,7 1,5 1,4 0,5 0,3 0,5
Konsumtionsutgifter 1761 1,9 2,4 2,8 2,7 2,2 1,9 2,1
Sparande’ 326 15,6 16,0 15,8 15,8 15,6 15,1 14,4
Eget sparande’ 152 7,9 8,2 8,1 8,2 8,0 7,6 7,0
Finansiellt sparande’ 292 14,0 14,0 13,9 13,8 13,5 13,0 12,3

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nettoexport, varor 154 150 125 138 142 124 133 134
Nettoexport, tjanster 36 42 47 44 48 26 29 35
Léner, netto 20 19 17 18 17 19 21 22
Kapitalavkastning, netto 57 72 80 90 113 120 127 132
Transfereringar med mera, netto -45 -55 -54 -56 -60 -63 -63 -55
Bytesbalans 221 228 216 233 260 225 247 267
Procent av BNP 6,7 6,5 5,9 6,3 6,9 5,8 6,1 6,2
Kapitaltransfereringar -4 -5 -6 -6 =) -4 -4 -5
Finansiellt sparande 217 223 210 228 251 221 243 263
Procent av BNP 6,6 6,3 5,7 6,2 6,7 5,7 6,0 6,1

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

2":)';.’2 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BNI 3912 7,2 4,0 1,0 3,0 3,5 4,6 4,9
Deflator, inhemsk anvandning 1,3 1,7 1,1 1,2 1,4 1,3 1,6
Real BNI 5,8 2,3 -0,1 1,7 2,1 3,2 3,2
Befolkning! 9 599 0,9 0,8 0,7 0,9 1,0 1,2 1,4
Real BNI per capita? 408 4,9 1,5 -0,8 0,9 1,2 2,1 1,8

! Tusental personer. 2 Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A9 Produktion
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férdndring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

ZI\:)I;.Ii 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Varubranscher 913 14,3 2,4 -3,7 -0,5 1,5 3,0 3,8
Varav: Industri 572 22,5 4,1 -6,5 -0,6 -1,1 2,1 4,4
Byggverksamhet 183 3,2 -2,2 -5,3 -0,6 10,3 6,6 3,5
Tjanstebranscher 1692 3,8 4,8 2,2 3,2 2,9 3,6 3,2
Varav: Handel 364 5,8 3,0 2,2 3,2 4,5 5,1 4,0
Foretagstjénster 312 8,2 5,6 1,6 3,2 3,7 2,9 3,7
Né&ringsliv 2 604 7,7 3,9 0,0 1,8 2,4 3,4 3,4
Offentliga myndigheter 690 -0,1 -0,5 1,4 -0,7 1,5 1,5 2,3
BNP till baspris? 3341 6,0 3,0 0,3 1,3 2,2 3,0 3,1
Produktskatter/subventioner 439 4,1 0,6 -1,3 1,3 2,5 2,2 2,6
BNP till marknadspris 3780 5,7 2,7 0,1 1,3 2,3 2,9 3,1

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2":)“1’2 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Varubranscher 1887 0,9 2,4 -0,7 -1,9 0,4 0,7 0,7
Varav: Industri 1027 1,2 1,5 -3,1 -3,0 -1,3 -0,5 0,2
Byggverksamhet 548 0,7 2,6 2,8 1,0 1,2 1,5 1,7
Tjanstebranscher 3459 4,0 2,7 0,8 1,3 2,3 2,0 1,9
Varav: Handel 987 2,2 2,1 -0,6 2,3 2,8 1,7 1,5
Foretagstjanster 739 6,0 3,7 0,7 -0,4 1,1 1,5 1,9
Néringsliv 5 346 2,9 2,6 0,3 0,1 1,6 1,5 1,5
Offentliga myndigheter 2028 -0,2 0,4 1,6 1,0 2,2 1,5 2,2
Hela ekonomin* 7 535 2,0 2,0 0,7 0,3 1,8 1,5 1,7

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

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

Niv
2012 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Varubranscher 484 13,3 -0,1 -3,0 1,4 1,0 2,3 3,1
Varav: Industri 557 21,1 2,6 -3,5 2,5 0,2 2,6 4,2
Byggverksamhet 333 2,5 -4,7 -7,9 -1,6 9,0 51 1,7
Tjanstebranscher 489 -0,2 2,1 1,4 1,9 0,7 1,5 1,2
Varav: Handel 369 3,5 0,9 2,8 1,0 1,7 3,3 2,4
Foretagstjanster 423 2,1 1,9 0,9 3,6 2,6 1,4 1,7
Naringsliv 487 4,7 1,2 -0,3 1,7 0,8 1,8 1,9
Offentliga myndigheter 340 0,1 -0,9 -0,2 -1,7 -0,7 0,0 0,0
Hela ekonomin? 443 3,9 0,9 -0,5 0,9 0,4 1,4 1,4

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

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

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

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell féréandring

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

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

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

(i procent av I6nen) 40,5 40,6 41,0 41,5 41,8 42,2 43,1
Arbetskostnad per timme? 283 0,5 3,3 3,4 1,8 2,1 2,9 3,7
Produktivitet® 4,5 0,7 -0,6 1,3 0,6 2,1 1,9
Enhetsarbetskostnad -3,9 2,6 4,0 0,5 1,4 0,8 1,8

! Kollektiva avgifter och I6neskatter. 2Lén och arbetsgivaravgifter. > Anstéllda.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férdndring

2‘(;I1k3t 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvardepris berédknat till baspris. > Inklusive lagerinvesteringar.

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

2’:)';.,2 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Foradlingsvarde, fasta priser! 8,0 3,9 -0,4 1,8 2,3 3,6 3,6
Foéradlingsvardedeflator 0,6 0,5 0,5 0,5 1,2 1,0 1,4
Foradlingsvarde, l16pande priser? 2 604 8,6 4,5 0,1 2,3 3,6 4,6 5,0
Arbetade timmar, anstallda 3,7 3,2 -0,3 0,5 1,4 1,9 2,0
Arbetskostnad per timme3 310 -0,2 3,3 4,3 1,9 2,4 2,2 3,1
Total arbetskostnad* 1523 3,5 6,6 4,0 2,3 3,9 4,2 5,2
Bruttodverskott 1081 15,7 1,9 -4,9 2,2 3,2 5,1 4,7
Vinstandel 44,8 43,7 41,5 41,5 41,3 41,6 41,5
Justerad vinstandel® 36,9 36,0 33,9 34,0 34,0 34,2 34,1

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Zz;k: 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

KPI 100 1,2 3,0 0,9 0,0 -0,2 0,2 1,1
Rantekostnader, rantesats -15,3 36,6 -0,5 -14,7 -11,5 -18,0 -10,7
KPIF 100 2,0 1,4 1,0 0,9 0,5 1,0 1,6
Varor 41 0,7 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 1,2 1,0
Tjanster 29 2,1 1,3 1,7 0,8 0,5 1,4 1,8
Boende exkl. réntekostnader 16 1,0 2,3 2,6 2,0 1,7 1,5 1,6
Energi 9 6,5 5,2 0,2 -1,8 -2,5 -4,8 1,3
Réntekostnader, kapitalstock 6 5,8 6,5 5,9 5,2 5,0 5,5 5,9
KPIF exkl. energi 91 1,5 1,0 1,0 1,1 0,7 1,5 1,6
HIKP 1,9 1,4 0,9 0,4 0,2 0,8 1,4
R&olja (Brent)! 80,2 110,9 111,8 108,8 99,6 57,8 63,4

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

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Makroekonomiskt scenario och ekonomisk politik 2015—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 1,8 2,4 2,5 1,8 2,0 1,9
BNP i tillvaxtlander 5,2 4,8 4,9 4,6 4,9 5,0 5,0 5,0
BNP i varlden 3,4 3,3 3,5 3,6 3,9 4,0 3,9 3,9
BNP-gap i euroomradet -2,0 -3,1 -3,0 -2,6 -1,9 -1,2 -0,5 -0,2
BNP-gap i USA -3,9 -3,6 -3,2 -2,2 -1,5 -0,4 0,0 0,0
KPI i euroomradet 2,5 1,4 0,4 0,0 1,1 1,3 1,6 1,8
KPI i USA 2,1 1,5 1,6 0,3 1,9 2,2 2,3 2,3
Styrranta 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 &ret.
Anm. Aggregaten beraknas med hjélp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fran IMF.
Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

1 Nivd i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva i procent av arbetskraften. > Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade
timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet uttryckt i procent
av potentiell produktivitet. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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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 2,3 2,9 3,1 2,5 1,8 1,8
BNP-gap® -2,1 -2,2 -1,6 -0,9 0,0 0,4 0,2 0,0
Arbetade timmar?! 0,7 0,3 1,8 1,5 1,7 1,7 0,9 0,5
Produktivitet -0,5 0,9 0,4 1,4 1,4 0,8 0,9 1,3
Arbetskraft 0,9 1,1 1,3 1,2 1,0 0,9 0,8 0,6
Sysselsattning 0,7 1,0 1,4 1,4 1,4 1,5 0,9 0,5
Arbetsléshet? 8,0 8,0 7,9 7,8 7,4 6,8 6,7 6,8
Timlén? 3,0 2,5 2,9 2,9 3,2 3,2 3,2 3,3
Enhetsarbetskostnad 3,7 1,4 1,6 1,3 2,2 2,4 2,3 2,0
KPI 0,9 0,0 -0,2 0,2 1,1 2,8 3,1 2,9
KPIF 1,0 0,9 0,5 1,0 1,6 2,0 2,3 2,2
Reporénta* 1,00 0,75 0,00 -0,40 -0,25 0,75 1,25 1,75
Tiodrig statsobligationsrénta® 1,6 2,1 1,7 0,9 1,7 2,5 3,2 3,8
Kronindex (KIX)> © 106,1 103,0 106,8 113,6 112,7 109,8 106,8 103,8
Offentligt finansiellt sparande’ -0,9 -1,4 -2,1 -1,5 -0,9 -0,5 -0,4 -0,3
Strukturellt offentligt sparande® 0,0 -0,9 -1,6 -1,1 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av arbetskraften. 3 Enligt konjunkturldnestatistiken. * Vid slutet av &ret. ° Arsgenomsnitt.
®Index 1992-11-18=100. ’ Procent av BNP. ® Procent av potentiell BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hushallens konsumtionsutgifter 0,9 1,9 2,5 2,7 2,6 2,3 2,0 2,1
Offentliga konsumtionsutgifter 1,6 0,7 2,1 1,7 2,3 2,4 2,1 1,6
Fasta bruttoinvesteringar 0,3 -0,4 6,7 3,8 51 3,9 2,5 1,9
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 0,9 1,1 3,3 2,7 3,2 2,7 2,1 1,9
Lagerinvesteringar! -1,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan -0,2 1,1 3,5 2,8 3,1 2,7 2,1 1,9
Export 1,6 -0,2 3,6 4,5 4,8 4,4 3,6 3,5
Total efterfr8gan 0,4 0,7 3,5 3,3 3,6 3,3 2,6 2,4
Import 1,1 -0,7 6,8 4,4 5,0 5,2 4,6 4,0
Nettoexport! 0,3 0,2 -1,1 0,2 0,1 -0,1 -0,3 -0,1
BNP 0,1 1,3 2,3 2,9 3,1 2,5 1,8 1,8

1 Forandring i procent av BNP foregdende &r.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A22 Rantor och vaxelkurser

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

2012
Vid slutet av aret
Repordnta 1,00
Arsgenomsnitt
Reporanta 1,5
Femarig statsobligationsranta 1,1
Tiodrig statsobligationsréanta 1,6
KIX 106,1
Euro 8,7
Dollar 6,8

Kéllor: 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
106,8
9,1
6,9

2015

-0,40

-0,3
0,4
0,9

113,6
9,4
8,6

2016

-0,25

-0,4
1,0
1,7

112,7
9,3
8,6

2017

0,75

0,4
1,8
2,5
109,8
9,2
8,2
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2018 2019
1,25 1,75
1,0 1,5
2,4 3,1
3,2 3,8
106,8 103,8
8,9 8,7
7,9 7,5
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Offentliga finanser 2015—-2019

Tabell A23 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inkomster 1810 1861 1 889 1972 2 084 2 209 2322 2434
Procent av BNP 49,1 49,3 48,3 48,3 48,6 49,3 49,8 50,2
Skatter och avgifter 1563 1613 1 655 1738 1844 1952 2 050 2 144
Procent av BNP 42,4 42,7 42,4 42,6 43,0 43,6 44,0 44,2
Kapitalinkomster 71 72 64 57 61 69 77 85
Ovriga inkomster 176 176 170 177 179 187 196 204
Utgifter 1844 1912 1970 2032 2121 2229 2343 2 448
Procent av BNP 50,0 50,7 50,4 49,8 49,5 49,7 50,3 50,5
Transfereringar 684 717 729 748 773 809 848 883
Hushall 557 582 588 606 636 664 692 721
Foretag 67 68 73 75 77 80 83 87
Utland 60 67 68 67 59 65 72 75
Konsumtion 955 988 1029 1071 1126 1185 1244 1 300
Investeringar m.m. 165 169 177 180 189 198 208 217
Kapitalutgifter 40 37 36 33 33 37 43 48
Finansiellt sparande -34 -52 -81 -60 -37 -20 -21 -14
Procent av BNP -0,9 -1,4 -2,1 -1,5 -0,9 -0,5 -0,4 -0,3
Primart finansiellt sparande -65,3 -86,6 -109,0 -83,9 -65,6 -52,2 -54,0 -51,0
Procent av BNP -1,8 -2,3 -2,8 -2,1 -1,5 -1,2 -1,2 -1,1
Maastrichtskuld 1 340 1457 1587 1675 1712 1758 1 800 1835
Procent av BNP 36,4 38,6 40,6 41,0 39,9 39,2 38,6 37,9
BNP, I6pande pris 3685 3775 3908 4 084 4 286 4 481 4 660 4 848
Potentiell BNP, I6pande pris 3765 3 860 3973 4120 4 284 4 463 4 652 4 847
Finansiell nettostallning 624 727 831 820 902 987 1077 1179
Procent av BNP 16,9 19,3 21,3 20,1 21,0 22,0 23,1 24,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A24 Statens finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Inkomster
Skatter och avgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster
Utgifter
Transfereringar
Rlderspensionssystemet!
Kommunsektorn
Hushall
Foretag
Utland
Konsumtion
Investeringar m.m.
Kapitalutgifter
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Finansiell nettostéllning
Procent av BNP

! Statliga lderspensionsavgifter.

2012

927
784
32
111
968
590
21
182
285
44
57
256
91
30
-41
-1,1
-346
-9,4

2013
954
807
35
112
998
612
20
192
291
44
64
265
92
29
-43
-1,1
-346
-9,2

Kallor: SCB, Riksgaldskontoret och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Alderspensionssystemets finanser

2014
961
824
24
112
1025
632
22
203
296
47

65
272
92

28
-64
-1,6
-333
-8,5

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Inkomster
Socialférakringsavgifter
Statliga dlderspensionsavgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster

Utgifter
Inkomstpensioner
Kapitalutgifter
Ovriga utgifter

Finansiellt sparande

Procent av BNP

Finansiell nettostallning

Procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

252
203
21
27

1
242
236

10
0,3
968
26,3

255
208
20
25

1069
28,3

2014
268
214
22

30

1
262
255

0,1
1153
29,5

2015
995
862
18
115
1051
651
22
213
304
47
64
280
93
27
-56
-1,4
-445
-10,9

2015
277
224
22

29

1
272
265

0,1
1262
30,9

2016
1060
920
23
118
1089
673
24
228
316
48

56
292
98

26
-29
-0,7
-403
-9,4

2016
289
234
24
30

1306
30,5

2017
1131
981
26
123
1143
706
25
244
326
50

61
305
102
29
-13
-0,3
-361
-8,1
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2018
1192
1035
30
128
1202
743
26
258
339
51
68
319
107
33
-10
-0,2
-314
-6,7

2019
1251
1084
33
134
1253
774
28
270
352
54

71
332
111
36

0,0
-258
-53

2017 2018 | 2019 |
304 318 332

246
25
32

256
26
35

1
324

1392
29,9

265
28
37



104 Tabellbilaga

Tabell A26 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

2014 2015

Inkomster 846 875 899 949 999 1 056 1111 1164
Skatter 561 582 601 636 674 708 742 776
Kommunal fastighetsavgift 15 16 16 16 16 17 18 19
Statsbidrag inkl kompensation
fér mervardesskatt 180 190 203 212 227 243 257 269
Kapitalinkomster 14 14 13 12 12 14 16 19
Ovriga inkomster 76 74 67 72 70 74 77 81

Utgifter 850 879 922 958 1 006 1 060 1116 1169
Transfereringar 70 72 75 76 78 79 82 85

Hushall 38 39 39 40 40 40 41 42
Ovriga transfereringar 32 33 35 37 38 40 41 43
Konsumtion 696 721 753 787 830 875 921 964
Investeringar m.m. 74 77 85 87 91 96 101 105
Kapitalutgifter 10 9 9 8 8 9 12 14

Finansiellt sparande -4 -3 -22 -9 -7 -4 -5 -5

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

Finansiell nettostéallning 1 4 11 3 -1 -1 -1 2

Procent av BNP 0,0 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

inkomster 49,1 49,3 48,3 48,3 48,6 49,3 49,8 50,2

! Arbetsgivar- och egenforetagaravgifter 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.

Kallor: 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 18,3 18,0 18,1 18,2 18,2
Hushall 15,1 15,4 15,0 14,8 14,8 14,8 14,9 14,9
Féretag 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Utland 1,6 1,8 1,7 1,6 1,4 1,5 1,5 1,5

Offentlig konsumtion 25,9 26,2 26,3 26,2 26,3 26,4 26,7 26,8

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

Kapitalutgifter 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 1,0

Offentliga sektorns utgifter 50,0 50,7 50,4 49,8 49,5 49,7 50,3 50,5

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 8,0 8,0 8,1 8,1 8,1
Arbetsmarknad? 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8
Ohélsa® 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 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 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistand® 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 hushdllen 15,1 15,4 15,0 14,8 14,8 14,8 14,9 14,9

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inkomstindex* 4,9 3,7 0,5 2,1 2,1 3,5 4,7 4,0
Balansindex! 5,2 5,7 -1,1 2,5 6,0 5,3 4,7 4,0
Balanseringseffekt? 0,3 2,1 -1,6 0,4 3,8 1,8 0,0 0,0
Balanstal® 1,020 0,984 1,004 1,038 1,037 1,033 1,030
Nominell inkomstpension* 3,5 4,1 -2,7 0,9 4,3 3,6 3,0 2,4

! Konjunkturinstitutets modellbaserade berékning fér 2016—2019. 2 Balansindex minus inkomstindex. ® Balanstalet anger
pensionssystemets tillgdngar i férhallande till dess skulder tv8 &r fére respektive &r. * 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 -72,0 -66,5 -32,7
Avgransningar -1,0 56,4 -3,6 22,3 8,8
Forséljning av aktier med mera 0,0 -20,6 0,0 -0,2 0,0
Extraordinara utdelningar -8,4 -4,5 -2,1 -4,7 -1,6
Delar av Riksgéldens nettoutldning 2,0 94,6 23,4 14,2 14,8
Ovriga avgransningar 5,4 -13,1 -24,8 12,9 -4,5
Periodiseringar -12,7 30,6 6,7 -11,5 -4,2
Periodiseringar av skatter -17,0 21,0 12,6 -7,0 -2,2
Periodisering av rantor 4,3 9,6 -5,9 -4,5 -2,0
Ovrigt -2,1 0,7 4,8 -0,6 -0,6
Finansiellt sparande i staten -40,7 -43,2 -64,1 -56,2 -28,7
Statens I&nebehov! 24,9 130,9 72,0 66,5 32,7
Vardeférandringar i statsskulden 12,6 -7,9 44,0 3,5 -15,7
Statsskuldens férandring 37,5 123,0 116,0 70,0 17,0
Statsskuld 1113 1236 1352 1422 1439
Procent av BNP 30,2 32,7 34,6 34,8 33,6

! Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

Kéllor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Tabell A32 Offentligt finansiellt sparande vid olika finanspolitiska prognoser
Procent av BNP respektive procent av potentiell BNP

2015 2016 2017 2018 2019

Finansiellt sparande -1,5 -0,9 -0,5 -0,4 -0,3
Finansiellt sparande exkl. ytterligare atgarder -1,6 -1,1 -0,6 -0,4 -0,4
Strukturellt sparande -1,1 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3
Strukturellt sparande exkl. ytterligare étg'arder -1,1 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell A33 Indikatorer for 6verskottsmalet
Procent av potentiell BNP respektive procent av BNP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Strukturellt sparande 0,0 -0,9 -1,6 -1,1 -0,6 -0,6 -0,5 -0,3
Sjudrsindikatorn -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -0,8 -0,5 -0,2
Sjudrsindikatorn,

konjunkturjusterad 0,0 -0,3 -0,6 -0,7 -0,8 -0,7 -0,4 -0,2
Tio&rsindikatorn 0,7 0,6 0,4 0,1 -0,2 -0,6 -0,8 -0,8
Tiodrsindikatorn,

konjunkturjusterad 1,1 1,1 0,8 0,5 0,3 0,1 -0,2 -0,4

Anm. Tiodrsindikatorn bestdr av ett tiodrigt bak&tblickande glidande medelvérde av det finansiella sparandet i offentlig sektor.
Sjudrsindikatorn utgérs av ett sjudrigt centrerat medelvérde av det finansiella sparandet i offentlig sektor. Indikatorerna
berdknas har baserat bade pa det faktiska finansiella sparandet och p& det strukturella finansiella sparandet. Samtliga
berékningar baseras p& Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario.

Kélla: Konjunkturinstitutet.






Konjunkturinstitutet, Kungsgatan 12-14, Box 3116, 103 62 Stockholm
08-453 59 00, info@konj.se, www.konj.se

ISSN 0023-3463, ISBN 978-91-86315-59-7



	Sammanfattning
	försiktigt positiva signaler från euroområdet
	konsumtionen driver på återhämtningen i sverige
	SysselsättningEN fortsätter att stiga
	Riksbanken fokuserar på inflationen
	Finanspolitiska åtgärder finansieras krona för krona
	Prognosrevideringar

	Internationell konjunktur 2015−2016
	försiktigt Positiva signaler från euroområdet
	usa draglok i långsam Återhämtning 2015−2016
	även ecb köper statsobligationer
	Tillväxtekonomierna Tappar fart

	Konjunkturen i Sverige 2015−2016
	Efterfrågan och produktion
	Överraskande stark tillväxt fjärde kvartalet 2014
	högre marknadstillväxt ger större exportökning
	Fortsatt ökande bostadsinvesteringar
	sparsamma hushåll
	Behovet av välfärdstjänster ökar den offentliga konsumtionen
	Stor ökning av importen förra året
	svagare importutveckling i år och nästa år
	Hög BNP-tillväxt 2015−2016
	bred uppgång i näringslivets produktion
	uppsving i produktivitetstillväxten 2015−2016

	Arbetsmarknad och resursutnyttjande
	sysselsättningen ökar återigen
	sysselsättningsgraden ökar trots snabb befolkningstillväxt
	tillväxten i Arbetskraften har underskattats
	Arbetslösheten kommer att vara hög i många år
	högre migration och ny finanspolitik höjer jämviktsarbetslösheten
	lägre resursutnyttjande på arbetsmarknaden  än normalt
	konjunkturell balans 2016
	den potentiella tillväxten är lägre än före finanskrisen

	Löner och inflation
	LÖNERNA ÖKAR framöver
	ENHETSARBETSKOSTNADERNA ökar långsamt i år
	Företagens LÖNSAMHET fortsatt lägre än normalt
	INFLATIONEN HAR VARIT UNDER MÅLET EN LÅNG TID
	Fallande energipriser har dämpat inflationen
	Låga inflationsförväntningar
	INFLATIONen ÖKAR successivt 2015 OCH 2016


	Makroekonomiskt scenario och ekonomisk politik 2015−2019
	Långsam återhämtning i euroområdet
	svagare trendtillväxt i tillväxtekonomierna
	svensk ekonomi når konjunkturell balans 2016
	hög tillväxt i offentlig konsumtion medan nettoexporten faller tillbaka
	utbudet av arbetskraft fortsätter öka starkt  men produktivitetsutvecklingen blir svag
	inflationen når 2 procent 2017
	Riksbanken sänker reporäntan ytterligare
	kronan fortsätter att vara svag
	Finanspolitiken svagt åtstramande

	Vad skiljer scenario från prognos?
	Offentliga finanser 2015−2019
	Finansiellt sparande och statsskuld
	Största underskottet sedan 1996

	Finanspolitik
	Det strukturella sparandet stärks
	Försiktig åtstramning även 2016−2019

	Offentliga sektorns utgifter
	Högt utgiftstryck när DEMOGRAFIN förändras
	arbetslöshetsersättningarna stiger trots KONJUNKTURförbättringen

	Offentliga sektorns inkomster
	Skattehöjningar och stark inkomstutveckling ökar hushållens direkta skatter
	Slopad ungdomsrabatt ger högre arbetsgivaravgifter
	Höga bostadsinvesteringar ökar momsintäkterna
	Låg ränta ger låga kapitalinkomster

	Budgetutrymmet
	Inget utrymme för ofinansierade åtgärer ens vid balansmål


	Osäkerhet i prognosen
	Osäkerhet i prognosen för omvärlden
	högt risktagande kan orsaka finansiell turbulens
	återhämtningen i Euroområdet kan gå långsammare än i prognosen
	geopolitisk osäkerhet kan dämpa framtidstron hos hushåll och företag ytterligare
	Abrupt omställning i Kina
	återhämtningen i usa kan få större spridningseffekter till övriga världen

	Osäkerhet i prognosen för Sverige
	Fallande bostadspriser kan få realekonomiska effekter
	Sysselsättningen kan öka snabbare än väntat

	Prognosfelens storlek
	Alternativscenario: svagare tillväxt i euroområdet

	Lägre tillväxt i euroområdet
	Tillväxten kan bli svagare än i huvudscenariot
	svagare tillväxt i euroområdet förlänger lågkonjunkturen

	Konsekvenser för Sverige
	Bostadsfinansieringsvillkor och hushållens skulder – en internationell jämförelse

	Bakgrund
	STOR SKILLNAD I UTVECKLING AV REALA BOSTADSPRISER
	KRAFTIG ÖKNING AV HUSHÅLLENS SKULDER

	Sverige
	LÄGRE TAK PÅ BELÅNINGSGRADEN SEDAN 2010
	NYA REGLER KRING AMORTERING AV BOLÅN
	OFÖRÄNDRADE SKATTEREGLER SEDAN 2008

	Nederländerna
	BELÅNINGSGRADEN SJUNKER FRÅN HÖGA NIVÅER
	AMORTERINGSKRAVEN HAR STRAMATS ÅT
	AVDRAGSRÄTTEN MINSKAR DE KOMMANDE DECENNIERNA

	Danmark
	AVDRAGSRÄTTEN MINSKAS GRADVIS TILL 2019

	Kanada
	AMORTERINGSKRAVEN HAR STRAMATS ÅT
	INGET RÄNTEAVDRAG I KANADA

	Sammanfattning och slutsatser
	Löneökningar rensade för sammansättningsförändringar
	Två olika lönemått undersöks, varav det ena måttet strukturrensas
	De Anställdas sammansättning har förändrats över tiden
	Lönestrukturstatistiken rensad för förändringar i anställdas egenskaper
	Inte obetydliga sammansättningseffekter bland tjänstemän i privat sektor
	Små sammansättningseffekter i offentlig sektor
	Positiva sammansättningseffekter har påverkat löneförändringarna endast måttligt
	Den långsiktiga hållbarheten i de offentliga finanserna

	Välfärdstjänster växande andel av BNP när andelen äldre ökar
	Alternativa scenarier belyser vikten av förbättrad hälsa
	Oförändrad politik riskerar fördjupa dagens strukturella underskott
	Anpassad finanspolitik i takt med förändrade demografiska förutsättningar


	Tabellbilaga
	Innehåll
	Internationell konjunktur 2015−2016
	Konjunkturen i Sverige 2015−2016
	Makroekonomiskt scenario och ekonomisk politik 2015−2019
	Offentliga finanser 2015−2019
	Tom sida




