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Specialstudier, Working paper, PM och som remissvar.
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Forord

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

Konjunkturldget augusti 2015 innehaller, som i KKonjunkturliget i mars och i juni 2015,
ett nytt kapitel som beskriver osikerhet i prognosen. I ett sirskilt avsnitt jimférs den
nya prognosen med de bedémningar som presenterades i juni 2015.

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

Mats Dillén
Generaldirektor
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Sammanfattning

Efter en stark utveckling det andra kvartalet i &r bromsar tillvax-
ten in ndgot. Men aterhidmtningen fortsitter 4nda och arbetslés-
heten faller tillbaka, om &n ldngsamt. Finanspolitiken stramas at
nar konjunkturen forbattras for att rdda bot pd underskotten i de
offentliga finanserna. Samtidigt kommer penningpolitiken att

forbli mycket expansiv under 1dng tid i syfte att stodja dterhamt-

ningen och f& upp inflationen.

Det andra kvartalet i 4r 6kade svensk BNP med 1,0 procent (se
diagram 1), vilket var &verraskande mycket. Den starka utveckl-
ingen det andra kvartalet bedéms delvis bero pa tillfdlliga fak-
torer. BNP-tillvixten bromsar ddrfor in temporirt det tredje
kvartalet till 0,5 procent. Barometerindikatorn, som har stigit de
senaste mdnaderna, pekar pd en ndgot starkare underliggande
utveckling och tillvixten bedéms stiga igen mot slutet av aret.

TILLVAXTEN I OECD-LANDERNA OKAR FRAMOVER

I omvirlden var BNP-tillvixten det andra kvartalet lika svag som
det forsta kvartalet. Stora delar av den globala ekonomin gar
fortfarande trogt, inte minst tillvixtekonomierna, och en bred
och mera robust global aterhdmtning later vinta pa sig. Bedom-
ningen stdjs av att savil global varuhandel som global industri-
produktion utvecklats svagt sedan en tid tillbaka (se diagram 2).

I OECD-linderna ir utvecklingen lite mer positiv. Flertalet
enkitbaserade fortroendeindikatorer ligger i paritet med eller
6ver sina historiska medelvirden (se diagram 3), vilket talar f6r
att tillvixten 6kar det andra halvaret i ar (se diagram 4). Kon-
junkturaterhimtningen drivs till stor del av vixande investering-
ar. Efter minga ér av aterhéllsamhet finns det ett behov av att
6ka investeringarna, 4ven om osikerheten om den globala kon-
junkturen, och pé sina hall strama kreditférhallanden, dimpar
utvecklingen.

Ravarupriserna har fallit 6ver lag det senaste édret (se diagram
5). Detta dr en av anledningarna till att inflationen i de flesta
OECD-linder har bitit sig fast pa ldga nivier, trots centralban-
kernas f6rsok att med nollrinta och stora obligationskép stimu-
lera ekonomin och fa upp inflationen. Ett gradvis stigande re-
sursutnyttjande talar fOr att inflationen stiger framéver och un-
der hésten kommer dessutom den direkta effekten av forra arets
oljeprisnedgang att falla ur inflationstalen. I USA har konjunk-
turaterhimtningen kommit en bra bit pa vdg och den ameri-
kanska centralbanken genomfér en f6rsta hojning av styrrantan i
september i ar (se diagram 0). I Storbritannien f6ljer Bank of
England efter varen 2016, men i euroomradet, dir konjunkturi-
terhdmtningen inte har nitt lika langt, héjer inte ECB styrrintan
torrin hésten 2017.

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP
Index medelvarde=100, m8nadsvarden

respektive procentuell férandring,
sdasongsrensade kvartalsvarden

—— Barometerindikatorn
—1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Global varuhandel och
industriproduktion

Procentuell férandring, 3-ménaders glidande
- . o -
medelvadrde, sdsongsrensade manadsvarden

G oo 4

— Varuhandel
—— Industriproduktion

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.

Diagram 3 Konsumentfortroende i USA,
euroomradet och Sverige

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
9 -
manadsvarden

120 g ------mmmmm oo oo r120
- 110
- 100
- 90
- 80
-70
60 e e e B L A T T 60
06 08 10 12 14
— USA
— - Euroomradet
—— Sverige

Kallor: Conference Board, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 BNP i OECD-ldanderna

Procentuell férandring, sédsongsrensade
kvartalsvarden

1.5 mmm oo r----T 1.5
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i
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|
|
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Kallor: OECD, nationella kéllor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 5 Ravarupriser

Index 2005=100 respektive dollar per fat,
veckovérden

250 r 150
200 - 120
150 - 90
100 - 60
50 T 30
—— Livsmedel
—— Metaller

R&olja, Brent (héger)

Kéllor: Economist och Macrobond.

Diagram 6 Styrréantor
Procent, dagsvarden
6_

— Euroomrédet
— USA
Sverige

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

HOGA TILLGANGSPRISER OCH KINA OROAR

Riskerna for en svagare internationell konjunkturutveckling 4n i
prognosen dominerar. Det ldga rinteldget har bidragit till att
driva upp priset pa olika riskfyllda tillgdngar i en jakt pa hogre
avkastning. Det finns dirf6r en risk att de hoga priserna inte
bara férklaras av fundamentala faktorer. Ett stort prisfall pa bred
front riskerar att bryta den globala aterhimtningen.

I Kina har Shanghaiborsen fallit tillbaka rejilt under somma-
ren. Nedgangen kan ses som en korrigering av den extrema upp-
gangen sedan sommaren 2014 och bedéms ddrfér bara fa be-
grinsade effekter pd den kinesiska ekonomin. En allvarligare risk
ar att 6verkapaciteten i féretagssektorn och pa fastighetsmark-
naden leder till en hastig korrigering av de hégt uppdrivna inve-
steringarna i Kina. En sidan utveckling skulle kunna bromsa den
globala konjunkturdterhimtningen, sirskilt om det leder till tur-
bulens pa de globala finansmarknaderna.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP till marknadspris 1,3 2,3 3,0 3,1 2,6 2,1 1,6
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 2,4 2,7 2,8 2,9 2,2 1,6

BNP i vérlden 3,3 3,5 3,4 3,8 4,0 4,0 3,9
Bytesbalans?! 6,9 6,2 7,2 6,9 6,5 6,2 6,0
Arbetade timmar? 0,3 1,8 1,2 1,7 1,7 1,2 0,4
Sysselsattning 1,0 1,4 1,1 1,4 1,6 1,2 0,4
Arbetsléshet® 8,0 7,9 7,7 7,5 7,0 6,6 6,8
Arbetsmarknadsgap* -19 -13 -15 -09 -0,1 0,3 0,1
BNP-gap® -2,3 -1,7 -1,5 -0,7 0,1 0,4 0,1
Timlén® 2,5 2,8 2,5 3,0 3,1 3,2 3,3
Arbetskostnad per

timme? 2,1 1,8 2,8 3,7 3,3 3,2 3,3
Produktivitet? 0,9 0,6 1,5 1,2 1,1 1,0 1,2
KPI 00 -02 0,1 1,0 22 3,1 3,0
KPIF 0,9 0,5 0,9 1,6 1,7 2,1 2,3
Reporénta’® 0,75 0,00 -0,45 -0,25 0,75 1,25 1,75
Tiodrig

statsobligationsranta’ 2,1 1,7 0,7 1,4 2,3 3,1 3,8
Kronindex (KIX)® 103,0 106,8 112,9 111,0 108,2 1054 102,5
Offentligt finansiellt

sparande! -1,4 -19 -1,5 -1,0 -0,5 -0,1 0,2
Strukturellt sparande® -0,8 -1,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3 0,2
Maastrichtskuld! 38,7 43,8 43,7 42,8 42,3 41,6 40,6

! 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.



ATERHAMTNINGEN FORTSATTER I SVERIGE

Trots att BNP-tillvixten faller tillbaka ndgot under hésten i ar
fortsitter dterhdmtningen i den svenska ekonomin. BNP vixer
med ca 3 procent bide i ar och nista ar (se tabell 1). Resursut-
nyttjandet i ekonomin som helhet, mitt med BNP-gapet, blir
fortsatt lagt niésta ar och balans nés férst 2017 (se diagram 7).

Den investeringsledda konjunkturdterhimtningen i OECD-
linderna och den svaga kronkursen ger draghjilp it den svenska
exporten som i ar vixer med 3,9 procent och nista ar med
4,5 procent. Exporten dr dirmed den efterfraigekomponent som
bidrar mest till BNP-tillvixten bade i 4t och nista at.

Den stigande exporttillvixten innebir att industriproduktion-
en dterhdmtar sig (se diagram 8). Samtidigt mattas uppgangen i
byggproduktionen av nir bostadsinvesteringarna inte Skar lika
snabbt som tidigare. Trots de senaste drens kraftiga uppgang i
bostadsbyggandet riader det brist pa bostider. Tillsammans med
laga rantor har detta lett till att bostadspriserna har rusat i hoj-
den, liksom hushallens skuldsittning. Uppgangen i bostadspri-
serna kan i huvudsak forklaras av fundamentala faktorer som
inkomster, rintor och skatter. Men det senaste érets kraftiga
prisuppgang gar knappast att férklara med dessa faktorer, och
det finns nu en betydande risk att priserna r pd en ohallbar niva.
Ett abrupt prisfall skulle verka dterhdllande pa hushéllens kon-
sumtion nir skuldsittningen maste dras ner. Aterhimtningen i
Sverige riskerar dé att komma av sig.

Hushaillens reala disponibla inkomster fortsitter att 6ka
snabbt i dr nir sysselsdttningen stiger och inflationen ar lag.
Trots detta dr hushéllen inte sdrskilt optimistiska enligt hushalls-
barometern (se diagram 3). Det laga rinteldget stimulerar hushal-
lens konsumtion, men en strivan att jamna ut konsumtionen
6ver tiden gor att manga hushall ocksa 6kar sitt sparande. Hus-
hallens redan héga sparkvot stiger dirmed ytterligare ndgot i ar
(se diagram 9).

Den demografiska trenden med en 6kande andel dldre med-
for att behovet av vilfirdstjanster 6kar snabbt. Samtidigt medfor
en stor flykting- och anhériginvandring att kostnaderna f6r flyk-
tingmottagande och asylboende stiger. Den offentliga konsumt-
ionen Okar ddrfér med 2,3 procent i dr och 2,6 procent nista ir,
vilket 4r ovanligt mycket.

HOG ARBETSLOSHET MINSKAR BARA LANGSAMT

Sysselsittningen utvecklades 6verraskande svagt det andra kvar-
talet och i juli. Olika indikatorer, sisom antalet lediga jobb enligt
SCB och féretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbaro-
metern, pekar dock p4 att sysselsittningen stiger snabbare under
resten av aret och sysselsittningen vintas 6ka med 1,1 procent i
ar. Den relativt starka sysselsittningstillvixten fortsitter
2016—2018 (se tabell 1). Samtidigt Okar arbetskraften snabbt
under perioden, bland annat som en £6ljd av den stora invand-
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Diagram 7 BNP-gap, KPIF och
repordnta

Procent respektive arlig procentuell forandring,
kvartalsvarden

e

Toa L

0%

8 TOT T T T T TrTa
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
—— BNP-gap
KPIF (hoger)
—— Reporanta (hoger)

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Produktionsvolym i olika
branscher
Index 2000=100, sasongsrensade kvartalsvarden

160 - r 160
150 - - 150
140 - T 140
130 - - 130
120 + 120
110 + r110
100 - - 100
90 90

—— Industri

— - Byggverksamhet

—— Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Hushdllens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

00 02 04 06 08 10 12 14 16

mmm Hush8llens konsumtion
1 Real disponibel inkomst
— Sparkvot (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

kvartalsvarden
9.0
8.5+
8.0
7.5
7.0 1

6.5 7

6.0

5.5

— Arbetsl6shet
— - Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Konsumentpriser

LU LIS S S St B e S e B T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Arlig procentuell forandring, m&nadsvarden

3.0 4

2.5+

2.0

1.5 4

1.0

0.5 A

0.0

-0.5

— KPIF
—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Inflationsforvantningar

Procent, kvartalsvarden

3.5 3.5
3.0 3.0
2.5+ L2.5
2.0 4! 2.0
1.5 L1
1.0 Ylio
0.5 Lo.s
0.0 +—r———————T———————————0.0

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

—538&r

— =28

— 18r

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

ringen till Sverige, och arbetslsheten faller bara tillbaka lang-
samt (se diagram 10).

Manga utrikes f6dda har en svag stillning pa arbetsmark-
naden, sarskilt de som varit i landet en kort tid. Jamviktsarbets-
16sheten torblir dirfér hég de ndrmaste aren. Resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden blir i stort sett neutralt mot slutet av 2017
nir arbetslosheten fallit ner till strax under 7 procent. Om ar-
betslosheten varaktigt ska kunna pressas tillbaka mer dn s krivs
det sannolikt strukturella férindringar av hur arbetsmarknaden
fungerat.

LAG INFLATION LEDER TILL AN LAGRE RANTA

De senaste arens ldga inflation dr frimst en f6ljd av den svaga
konjunkturen i Sverige och i omvirlden (se diagram 11). Den
svaga omvirldskonjunkturen har medfort att virldsmarknadspri-
serna har utvecklats svagt och dessutom bidragit till att priset pa
raolja och andra ravaror har fallit kraftigt pa senare tid. Men
dven mitt med underliggande matt sisom KPIF exklusive energi
har den svenska inflationen varit lag.

Lag inflation och laga inflationstérvintningar (se diagram 12)
bidrog till att Riksbanken sinkte reporintan ytterligare under
sommaren till —0,35 procent. Rintesinkningen har férsvagat
kronan. Det senaste érets kraftiga f6rsvagning av kronan dr en
av anledningarna till att inflationen har bottnat och nu ir pa vig
uppit. Konjunkturinstitutets bedémning dr dock att inflationen
mitt med KPIF f6rblir tydligt ligre 4n 2 procent under hela
2016. Riksbanken, som i juli hade en prognos f6r KPIF-
inflationen pa 2,1 procent t6r 20106, vintas sidnka sin prognos
under hésten. Reporintan sinks dérfor ytterligare till —0,45 pro-
cent i december i ar f6r att f4 upp inflationen och inflationsfo1-
vintningarna snabbare. Reporintan bedéms sedan ligga kvar pa
denna niva till slutet av 2016 da en serie av rintehdjningar pé-
bétjas (se diagram 6).

Konjunkturinstitutet bedémer att regeringen kommer att
sanka rot-avdraget och hoja drivmedelsskatterna 2016. Detta
driver tillfilligt upp KPIF-inflationen med ca 0,3 procentenheter
under 2016, men trots detta forblir KPIF-inflationen under
2 procent hela aret. Ett gradvis starkare efterfragelige bidrar till
att inflationen fortsitter att stiga dren darpa och 2018 nir KPIF-
inflationen upp till 2 procent (se diagram 7).

FINANSPOLITIKEN MASTE STRAMAS AT

Finanspolitiken har varit expansiv de senaste aren och de offent-
liga finanserna har gradvis forsvagats (se diagram 13). I fjol upp-
gick det strukturella finansiella sparandet till —1,4 procent av
potentiell BNP. Detta dr den ldgsta nivan sedan borjan av 2000-
talet. Ndr konjunkturen nu aterhiamtar sig 4r det darfér nodvin-
digt att stirka de offentliga finanserna, oavsett om regeringen
siktar pa ett balansmal eller behiller det nuvarande Sverskotts-
malet. I ar stirks det strukturella sparandet nagot. Nista ar be-



démer Konjunkturinstitutet att regeringen genomfor utgiftsat-
girder om 28 miljarder kronor. Dessa finansieras fullt ut genom
skattehdjningar. Det strukturella sparandet stiger ddrmed ndgot
bara till f6ljd av den sa kallade automatiska budgetforstirk-
ningen. Det strukturella sparandet f6rbittras dirmed nagot.
Givet att atgirder finansieras krona for krona kommer det struk-
turella sparandet att fortsitta att 6ka och blir svagt positivt 2019.
Om det offentliga atagandet samtidigt ska hallas oférindrat
miste enligt Konjunkturinstitutets bedémning utgiftshéjande
atgirder om i genomsnitt 20 miljarder kronor per ar genomforas.
Med motsvarande skattehéjningar 6kar skattekvoten gradvis till
ca 45 procent av BNP 2019, vilket 4r i paritet med vad den var
2007.

Prognosrevideringar

Detta avsnitt beskriver revideringarna av de prognoser som
publicerades 1 Konjunkturliget, juni 2015. Generellt 4r revide-
ringarna av konjunkturutsikterna sma i bade Sverige och om-
vitlden (se tabell 2).

e  Oljeprisprognosen har reviderats ner kraftigt. Oljepriset
har fallit kraftigt under sommaren och den ligre nivin
vintas 1 huvudsak besta (se diagram 14).

e Det ldgre oljepriset bidrar till ndgot svagare utveckling
av konsumentpriserna i OECD 2015 —2016.

e I Sverige har utfallen f6r KPI och KPIF blivit ndgot
hégre dn vintat under sommaren trots ldgre oljeptis.
Inflationsprognosen for Sverige ér dirfér orord for
2015 och endast marginellt nedjusterad 2016.

e  BNP-tillvixten andra kvartalet blev hgre 4n vintat.
Den inhemska efterfragan utvecklades dock svagare dn
vintat och det var framfér allt Gverraskande svag im-
port som bidrog till prognosfelet f6r BNP.

e Den svaga importutvecklingen det andra kvartalet med-
for att importprognosen fér heliret 2015 har revideras
ner.

e Prognosen for den kvartalsvisa BNP-tillvixten under
andra halvaret 2015 har justerats ner (se diagram 15).
Till detta bidrar bland annat en viss nedjustering av ex-
porten dir indikatorerna ser nagot svagare ut nu 4n i
juni.

¢ Nedrevideringen av kvartalstillvixten f6r export och
BNP under andra halvaret 2015 slir igenom med en
viss nedjustering av prognoserna fér 2016.

Konjunkturlaget augusti 2015 11

Diagram 13 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

TOT T LI L TrTrT TrTa
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
— Finansiellt sparande

— = Strukturellt sparande
1 Férandring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Oljepris
Brent, dollar per fat, mdnadsvarden

140 - - 140
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80 4 - 80
60 - 60
40 - 40
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0 0
— Augusti 2015
—— Juni 2015
Kéllor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.
Diagram 15 BNP
Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
R e e EEEECELE Y r1.5
|
i
1.0 - --g--—§ R - 1.0
i
0.5 7 0.5
0.0 5 0.0
205 1 -0.5
i
|
S0 Tommmmmmed F-1.0
i
154l dommmood --1.5
i
-2.0 T T T T . T -2.0
11 13 15
msm Augusti 2015
m=m Juni 2015

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



12 Sammanfattning

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

Procentuell férandring om inget annat anges

2015

Aug.
2015 Diff.

Internationelit

BNP i varlden 3,4 -0,1 3,8 -0,1
BNP i OECD 2,1 -0,1 2,5 -0,1
BNP i euroomradet 1,4 -0,2 1,8 -0,1
BNP i USA 2,3 0,0 29 -0,1
BNP i Kina 6,7 0,1 6,4 -0,2
Federal funds target rate!? 0,75 0,00 1,50 0,00
ECB:s refirdntal? 0,05 0,00 0,05 0,00
Oljepris® 55,7 -7,1 56,9 -11,5
KPI i OECD 0,6 -0,1 1,8 -0,1

Forsorjningsbalans

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

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,2 -0,2 1,7 0,1
Sysselsattning 1,1 -0,1 1,4 0,0
Arbetsldshet® 7,7 -0,1 7,5 0,1
Arbetsmarknadsgap’ -1,5 -0,2 -0,9 -0,1
BNP-gap® -1,5 -0,1 -0,7 -0,2
Produktivitet® 1,5 0,3 1,2 -0,3
Timlén® 2,5 0,0 3,0 0,0
KPI 0,1 0,0 1,0 -0,2
KPIF 0,9 0,0 1,6 -0,1
Reporantal? -0,45 -0,05 -0,25 0,00
Tiodrig statsobligationsranta® 0,7 -0,1 1,4 -0,2
Kronindex (KIX)® 112,9 0,0 111,0 -0,6
Bytesbalans* 7,2 0,6 6,9 0,3
Offentligt finansiellt sparande!! -1,5 0,1 -1,0 -0,2

! Procent. 2Vid 8rets slut. > Dollar per fat, 8rsgenomsnitt. * Féréndring 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 juni
2015. Ett positivt vérde innebar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunktur

2015-2016

Aterhamtningen i den globala konjunkturen fortsitter efter en
svacka det forsta halvaret i ar. Tillvdxten i OECD-ldnderna blir
ndgot hogre resten av 2015 och 2016 d& framfor allt investe-
ringarna okar snabbare. I tillvaxtekonomierna ar utvecklingen
trogare och sammantaget ar den internationella dterhamtningen
ldngsam. Inflationen har varit fortsatt 14g under sommaren i de
flesta linder, men stiger nu. Det I14ga internationella rintelidget

bestdr, &ven om styrrintan i USA bérjar hdjas i host.

Den globala konjunkturen férsvagades det férsta halvéret i ar.
Index f6r global varuhandel och global industriproduktion ut-
vecklades svagt fram till i maj (se diagram 16). Medan industri-
produktionen stagnerat bide i OECD-linderna och i tillvixte-
konomierna dr det framfor allt i de senare som varuhandeln
faller. BNP-tillvixten i tillvixtekonomierna har bromsat in de
senaste aren och hittills i 4r har utvecklingen varit dimpad pd de
flesta hall (se diagram 17 och diagram 18). Ryssland och Brasi-
lien uppvisar sedan en tid en mycket svag utveckling. I OECD-
linderna sjonk tillvixten det forsta kvartalet och fortsatte sedan i
ungefir samma takt det andra kvartalet (se diagram 19).

VISS OKNING AV TILLVAXTEN I OECD-LANDERNA

Den aterhimtning i den globala ekonomin som trots allt vintas
de nirmaste aren beror i f6rsta hand pa att tillvixten 6kar 1
OECD-linderna. Flertalet enkitbaserade fortroendeindikatorer
befinner sig 6ver sina genomsnittliga nivaer, vilket talar for att
tillvixttakten blir nagot hdgre det andra halviret 2015 (se dia-
gram 20 och diagram 21).

Efter ett antal 4r med laga investeringar finns ett uppdamt
investeringsbehov. Stigande tillvixt i de fasta bruttoinvestering-
arna ligger bakom mycket av konjunkturdterhdmtningen, fram-
tor allt nésta ar. Fortsatt osdkerhet hos féretagen om styrkan i
den globala aterhdimtningen och strama kreditférhallanden i en
del linder dimpar dock uppgangen. Finanspolitiken blir pa
minga hall mindre dtstramande dn vad som varit fallet de senaste
aren. Tillsammans med laga rintor haller det uppe konsumtions-
tillviaxten. Det ldga rdoljepriset stirker ocksd hushéllens kopkraft.

I USA pressas industrin av svag omvirldsefterfrigan och den
starka dollarn. Visserligen 6kade industriproduktionen relativt
mycket i juli, men sammantaget har den vintade rekylen efter
vinterns svacka varit svag och ink&pschefsindex i industrin f6ll
tillbaka 1 juli (se diagram 21).

Andra delar av den amerikanska ekonomin gar bittre. Bo-
stadsinvesteringarna har 6kat snabbt det senare aret och upp-
gingen vintas fortsitta. Aven i tjinstebranscherna ir utveckling-
en stark. Inképschefsindex for tjanstebranscherna steg i juli till

13

Diagram 16 Global varuhandel och
industriproduktion

Procentuell féréndring, 3-mé&naders glidande
medelvirde, sdsongsrensade manadsvéarden

4 mm oo -4

— Varuhandel
—— Industriproduktion

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.

Diagram 17 BNP i tillvaxtekonomier
Procentuell férandring
10 4

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

Kéallor: Nationella kallor.

Diagram 18 BNP i Kina, Indien,
Brasilien och Ryssland
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

L -10

12 13 14 15

— Kina

— = Indien
—— Brasilien
— - Ryssland

Kallor: Nationella kallor.
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Diagram 19 BNP i OECD-ldnderna

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: OECD, nationella kallor och Konjunktur-
institutet.

Diagram 20 Konsumentfértroende i
USA, euroomradet och Storbritannien

Index medelvarde=100, sasongsrensade
P .
manadsvérden
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— USA

— - Euroomradet

—— Storbritannien

Kallor: Conference Board och Europeiska
kommissionen.

Diagram 21 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
ménadsvarden
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— Inkopschefsindex, USA
— - Konfidensindikator, euroomrédet
—— Konfidensindikator, Storbritannien

Kélla: Institute for Supply Management och
Europeiska kommissionen.

sin hogsta niva pa tio ar. Aven delindexet fér sysselsittningen
6kade till sin hogsta niva sedan 2005. Utvecklingen pd den ame-
rikanska arbetsmarknaden ér fortsatt stark, dven om sysselsitt-
ningstillvixten har dimpats nagot och arbetskraftsdeltagandet
fortfarande 4r klart ligre dn fore finanskrisen. Dock har timléne-
tillviixten fallit tillbaka den senaste tiden (se diagram 22). Ef-
tersom resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden stiger dr dock
bedémningen att I6nerna snart borjar 6ka snabbare igen. Dir-
med kan hushallens konsumtion fortsitta att stiga 1 en god takt,
trots att hushiéllen f6r nirvarande inte tycks vara sirskilt optim-
istiska (se diagram 20).

I Storbritannien och Tyskland utvecklas ocksd arbetsmark-
naden starkt sedan en tid tillbaka och 16neSkningstakten vintas
stiga dven dir. I flertalet av de Gvriga eurolinderna Skar dock
l6nerna lingsamt. Hushallen tycks dnda kdnna relativt mycket
tillférsikt och sammantaget blir konsumtionstillvixten i euroom-
radet ndgot hégre 1 ar och nista ar jimfoért med 2014 (se diagram
20). Exporttillvixten 6kade tydligt redan férra aret och med
draghjilp frin den svaga euron hélls tillvixten uppe. De fasta
bruttoinvesteringarna Gkar snabbare, framfor allt nésta ar.

INFLATIONEN I OECD-LANDERNA HAR BOTTNAT

Réoljepriset dterhdmtade sig nagot i varas efter den dramatiska
nedgangen det andra halviret 2014 (se diagram 23). Under se-
nare tid har priset ater fallit tillbaka. Frimst beror detta pa att
utbudet har 6kat mer dn vintat och pd att det vintas 6ka 4n mer
framéver. OPEC:s produktion har 6kat kraftigt sedan slutet av
forra aret, samtidigt som neddragningarna av produktionen i
USA blivit mindre dn véntat. Det (dnnu ¢j ratificerade) kirnener-
giavtalet som sléts mellan Iran och den sa kallade P5+1-gruppen
1 botjan av juli héjer utbudet i takt med att sanktionerna mot
Iran hivs.! Men dven andra ravarupriser har fallit, vilket tyder pd
att ligre efterfrigan ocksa spelat en roll f6r den svaga prisut-
vecklingen pd olja. Exempelvis har metallpriserna fallit med

25 procent det senaste aret.

De ligre ravarupriserna dr en av anledningarna till att inflat-
ionen i de flesta OECD-ldnder bitit sig fast pd liga nivier, trots
att centralbankerna vidtagit en ling rad atgéirder i sina forsok att
fa upp pristrycket (se diagram 24). Ett gradvis stigande resursut-
nyttjande talar dock for stigande tillvixt i arbetskraftskostnader-
na framéver och under hésten kommer den direkta effekten av
forra arets oljeprisnedgang pa den drliga férindringen i konsu-
mentpriserna att upphéra. Bedémningen ar att inflationen 1
OECD-linderna stiger under hosten. Styrrantorna befinner sig
péa mycket liga nivaer och i de linder ddr dterhimtningen kom-
mit lingst inleds snart h6jningarna. Den amerikanska central-
banken, Federal Reserve, antas borja héja sin styrrinta i septem-
ber i ar. Bank of England fdljer efter ndsta var (se diagram 25).

11 P5+1-gruppen ingdr USA, Storbritannien, Frankrike, Tyskland, Ryssland och
Kina.



Euroomradet fir ett balanserat konjunkturlige férst om flera ar
och den europeiska centralbanken vintar dirmed med sin forsta
rintehojning till hésten 2017.

FORTSATT TROGT I TILLVAXTEKONOMIERNA

Utvecklingen i tillvixtekonomierna fortsitter att vara relativt
svag. I Asien dr tillvixten dimpad pa méanga héll. Ett dramatiskt
fall i exporten det andra kvartalet i Taiwan och svag manadssta-
tistik f6r handeln 1 flera andra asiatiska linder i sommar pekar
dessutom pa att utrikeshandeln i regionen fortsitter att 6ka
ovanligt lingsamt givet BNP-tillvixten.

I Kina 6kade BNP med 7,0 procent det andra kvartalet i ar
jimfort med motsvarande kvartal i fjol (se diagram 18). Det ér
samma Okningstakt som det férsta kvartalet. Sedan 1992 har
tillvixten varit ligre vid endast tre tillfdllen (och déd endast under
ett kvartal 1 f6ljd). En visentlig del 1 den kinesiska tillvixtddimp-
ningen tycks hérréra fran byggbranschen. I juli fortsatte tillvix-
ten i byggnadsinvesteringarna att falla (se diagram 26). Ned-
gangen drivs framfor allt av utvecklingen £6r bostadsinvestering-
arna. Myndigheterna har vidtagit en rad atgirder for att dimpa
nedgingen, exempelvis littade villkor f6r bostadslan. Central-
bankens sinkning av policyrintor och kassakrav f6r bankerna
ger dtminstone pa kort sikt st6d at fastighets- och byggbran-
scherna, men dven andra delar av ekonomin. Huspriserna har
fortsatt att stiga, vilket minskar risken for ett ras i bostadsbyg-
gandet (se diagram 27).

Aven andra expansiva itgirder frin myndigheternas sida, till
exempel infrastruktursatsningar, och en hogre efterfragetillvixt i
OECD-linderna gor att nedgangen 1 BNP-tillvixten sker gradvis
och under kontrollerade former. BNP-tillvixten vixlar ner till
6,7 procent 2015 och 6,4 procent 2016. Sommaren har varit
ovanligt turbulent pa de kinesiska finansiella marknaderna.
Shanghai-bérsen har fallit med 30 procent sedan toppen i bérjan
av juni och rérelserna vissa dagar har varit stora. I mitten av
augusti dndrade centralbanken forfaringssittet vid bestimman-
det av yuanens vixelkurs. Marknadskrafter tillits nu att spela en
négot storre roll dn tidigare. Yuanen férsvagades nigot de forsta
dagarna efter policybeslutet, men har direfter stabiliserats.

Prisfall pd virldsmarknaden f6r ravaror missgynnar manga
ravaruexporterande linder. Tva exempel dr Ryssland och Brasi-
lien. I bada fallen bidrar dock dven specifikt inhemska faktorer
till den svaga utvecklingen.

I Ryssland foll BNP med 4,6 procent det andra kvartalet i ar
jamfort med samma kvartal f6rra dret (se diagram 18). Samtidigt
har inflationen stigit till drygt 15 procent. Vistmakternas sankt-
ioner till £6ljd av Rysslands inblandning 1 Ukrainakonflikten
paverkar bade utrikeshandeln och de finansiella marknaderna
negativt. Rubeln stirktes i inledningen av 2015, men har sedan i
mitten av maj férsvagats med 25 procent mot dollarn. Dirmed
har rubeln férsvagats med ca 50 procent gentemot dollarn sedan
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Diagram 22 Genomsnittlig timlon och
arbetsloshet i USA

/irlig procentuell férandring, inverterad skala
respektive procent av arbetskraften,
manadsvarden
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 23 Ravarupriser

Index 2005=100 respektive dollar per fat,
veckovérden

250 r 150
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R&olja, Brent (hoger)

Kallor: Economist och Macrobond.

Diagram 24 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
6 -

— Euroomradet, HIKP
— = Storbritannien, KPI
— USA, KPI

— - Japan, KPI

Kallor: Eurostat, Office for National Statistics,
Bureau of Labor Statistics, Statistics Japan och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 25 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
7-
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 26 Bygginvesteringar i Kina
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kélla: National Bureau of Statistics of China.

Diagram 27 Bostadspriser i Kina
Procentuell férandring, m&nadsvarden
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— Peking, andrahandsmarknaden
—— Shanghai, andrahandsmarknaden

Kélla: National Bureau of Statistics of China.

forra sommaren. For heldret 2015 viantas BNP falla med nastan
3,5 procent for att direfter plana ut 2016.

Tabell 3 BNP och KPI i varlden

Procent av kopkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt BNP*

2014 2014 2015
Vérlden 3,5 3,4 3,8
OECD 45,8 1,8 2,1 2,5 1,7 0,6 1,8
USA 16,1 2,4 2,3 2,9 1,6 0,1 1,8
Euroomradet 11,8 0,8 1,4 1,8 0,4 0,1 1,2
Tyskland 3,4 1,6 1,6 2,0 0,8 0,3 1,6
Frankrike 2,4 0,2 1,1 1,6 0,6 0,1 1,0
Italien 2,0 -04 0,7 1,3 0,2 0,1 1,1
Spanien 1,5 1,4 3,1 28 -0,2 -04 1,0
Finland 02 -04 -0,2 1,2 1,2 0,1 0,9
Japan 4,4 -0,1 0,7 1,3 2,7 0,8 1,0
Storbritannien 2,4 3,0 2,6 2,5 1,5 0,2 1,7
Sverige 0,4 2,4 2,7 2,8 0,2 0,8 1,3
Norge 0,3 2,2 1,5 1,5 1,9 1,9 2,2
Danmark 0,2 1,1 1,7 2,0 0,3 0,4 1,4

Tillvaxtekonomier® 54,2 5,0 4,5 4,8

Kina 16,3 7,4 6,7 6,4 2,1 1,4 1,9
Indien 6,8 7,2 7,1 7,5 6,4 6,0 5,6
Brasilien 3,0 0,2 -1,5 0,6 6,3 8,4 5,7

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

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

3 Tillvéxtekonomier definieras har som lénder som inte &r medlemmar av OECD.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen i Latinamerika dr svag. Forra dret 6kade BNP end-
ast med ungefir 1 procent och utvecklingen hittills 1 4r pekar pa
négot liknande £6r helaret 2015. Virst ér situationen i Brasilien.
Det forsta kvartalet i ar £61l BNP med 1,1 procent jimfért med
motsvarande kvartal 2014 (se diagram 18). Nedgingen i de fasta
bruttoinvesteringarna var Sver 6 procent och de har nu fallit fyra
kvartal i rad. Ménadsstatistik tyder pa att BNP faller dnnu krafti-
gare det andra kvartalet. Aven om vikande exportintikter spelar
roll, beror det mesta av nedgingen pa inhemska faktorer. Inri-
kespolitiken priglas av turbulens och sivil hushallens som fére-
tagens framtidstro dr rekordldg (se diagram 28). Férsimrade
offentliga finanser innebdr att finanspolitiken maste stramas at
de kommande aren. Samtidigt har inflationen stigit langt 6ver
centralbankens inflationsmal och styrrintan har hoijts till



14,25 procent, den hogsta nivin sedan 2006. BNP faller med
1,5 procent i ar och 6kar mittligt 2016.
Det finns dock tillvixtekonomier som uppvisar en god ut-

veckling, till exempel Indien vars BNP 6kar med drygt 7 procent
bdde 1 4r och nista ar. Sammantaget minskar BNP-tillvixten i

tillvixtekonomierna till 4,5 procent i ar och 6kar ndgot till

knappt 5 procent 2016 (se tabell 3). Den globala tillvixten ligger

kvar pd ca 3,5 procent i ar och stiger till knappt 4 procent 2016,

vilket 4r i linje med genomsnittet f6r perioden 1994-2014 (se
tabell 3).

Lagt oljepris drabbar den norska ekonomin

BNP i Norge 6kade med 2,6 procent det forsta kvartalet i
ar jamfort med motsvarande kvartal férra dret. Bade expor-
ten och hushallens konsumtion 6kade med drygt 2 procent.
De fasta bruttoinvesteringarna fortsatte dock att falla och
var 3,3 procent ldgre dn ett dr tidigare (se diagram 29). Det
ir framfor allt offshoreinvesteringarna som drabbats (se di-
agram 30).

Lonsamheten for offshoreinvesteringar ir kinslig for
forindringar i virldsmarknadspriset pa rdolja och naturgas.
Oljepriset har fallit med drygt 50 procent det senaste éret
och terminspriser tyder pa en endast mattlig 6kning de
nirmaste aren. Aven priset p4 naturgas har fallit markant
(se diagram 31). Den norska kronans depreciering mot dol-
larn innebir att prisfallen i norska kronor varit mindre,
men fortfarande avsevirda.2 Med ett ldgre pris pé rdolja och
naturgas de nirmaste dren 4n vad man tills nyligen riknat
med, dndras kalkylen f6r investeringar. Enligt en investe-
ringsenkdt fran Statistisk Sentralbyra fran i juni i ar vintas
offshoreinvesteringarna falla med 11 procent 2015 och yt-
tetligare 3 procent 2016.3 Offshoreinvesteringar utgdr ca
30 procent av de totala investeringarna och 6 procent av
den totala efterfragan.+ Dirmed blir en sadan nedgang
kinnbar f6r norsk ekonomi. Aven linder som exporterar
varor och tjanster som anvinds i norska offshoreinveste-
ringar paverkas, exempelvis Sverige.

BNP-tillvaxten i Norge vintas stanna pa 1,5 procent
bade 2015 och 2016 och resursutnyttjandet faller och blir
ligre 4n normalt (se tabell 3).5 Arbetslosheten har stigit frin
3,2 procent i maj 2014 till 4,3 procent i maj i ar och upp-
gangen vintas fortsitta ett tag till. Trots det halls tillvixten

2 Det senaste dret har priset pa Brentolja fallit med nara 40 procent réknat i norska
kronor.

3 Definitionen i investeringsenkaten &r lik men motsvarar inte exakt definitionen i
nationalrékenskaperna.

4 Totalt sett ar knappt en femtedel av norsk BNP relaterad till offshoreaktiviteter.

5 Avser total BNP. Det &r ocks8 vanligt att man studerar fastlands-BNP.

Konjunkturlaget augusti 2015 17

Diagram 28 Konfidensindikatorer i
Brasilien
Index medelvarde=100, manadsvarden
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Kalla: Getulio Vargas Foundation.

Diagram 29 BNP och efterfragan i

Norge

Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
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Kélla: Statistisk Sentralbyra.

Diagram 30 Offshoreinvesteringar i
Norge
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

L r 30
20 -+ - 20
10+ - 10
0 0
-10 -~ r-10
-20 T T T -20

12 13 14 15

Kéalla: Statistisk Sentralbyra.
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Diagram 31 Rdoljepris och
naturgaspris
Dollar per fat respektive dollar per MMBtu
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Kalla: Macrobond.

i hushallens konsumtion uppe nagorlunda vil. En anled-
ning dr att finanspolitiken blir expansiv bade i ar och nista
ar. Det fallande virldsmarknadspriset pa olja har en negativ
inverkan pa de norska offentliga finanserna, men till skill-
nad frdn i de flesta andra ravaruproducerande linder pa-
verkas 1 princip inte utrymmet f6r finanspolitiken. Det be-
ror pa att intdkterna som genereras av olje- och gasutvin-
ningen placeras i en fond. Maximalt 4 procent av fondens
virde far varje ar anvindas for att finansiera offentliga ut-
gifter. Nista ar stiger exporttillvixten i takt med att efter-
fragetillvixten i omvirlden dkar. Samtidigt bromsas ned-
gangen 1 offshoreverksamheten upp. Det stora tillvixtbi-
draget frin lagerinvesteringarna som sker 1 ar uteblir dock

2016.



Djup ldgkonjunktur i Finland

Finland drabbades hirt av finanskrisen 2008. Det initiala
fallet i produktionen blev stort och utvecklingen efter kri-
sen har varit svag, bade historiskt och jimfért med andra
linder. De tre senaste aren har BNP per invdnare fallit och
nivan var 2014 drygt 8 procent ldgre d4n 2007. Som en jaim-
forelse har BNP per invanare fallit med ca 3 procent i
euroomradet och 4r oférindrad i Sverige under samma pe-
riod (se diagram 32). De senaste arens svaga finska tillvaxt
beror delvis pd den svaga internationella utvecklingen, men
delvis ocksa pa strukturella problem som en dldrande be-
folkning och svag produktivitetsutveckling.

Exporten har utvecklats svagt de senaste aren och nivan
var 2014 ca 12 procent ldgre dn toppen 2008 (se diagram
33). Svensk export steg med ca 6 procent under samma pe-
riod. Den finska konkurrenskraften har f6rsimrats och
vissa branscher, framf6r allt skogs- och elektronikbran-
scherna, har haft stora problem. Nokias kollaps har bidragit
till kriftgdngen for elektronikindustrin. Vidare har om-
virldsefterfrigan pa skogsprodukter varit svag och den f6r
Finland viktiga ryska ekonomin har haft en mycket trég ut-
veckling. Exporten dit tyngs dven av de handelssanktioner
som EU infért. Exporten till Ryssland uppgick 1 maj till
5,5 procent av den totala finska exporten, vilket i stort sett
ir en halvering av tidigare andel. Den svaga utrikeshandeln
har bidragit till att Finlands bytesbalans har visat under-
skott sedan 2011 fran att ha varit positiv sedan mitten av
1990-talet.

Aven den inhemska efterfragan har utvecklats svagt,
framfér allt investeringarna. De fasta bruttoinvesteringarna
ir nu pa sin ldgsta niva sedan 2000. Nivan dr ca 20 procent
ligre 4n fore finanskrisen (se diagram 33).

Den utdragna lagkonjunkturen har inneburit att arbets-
marknaden har haft en svag utveckling. Fore krisen var ar-
betslosheten nere pa 6,2 procent, men den har stigit sedan
dess och var 9,5 procent i juni 2015 (se diagram 34). Ande-
len langtidsarbetslosa har ocksa okat de senaste aren.

For de offentliga finanserna har konsekvenserna av den
svaga tillvixten blivit stora. Budgetunderskottet Gversteg
2014 stabilitets- och tillvixtpaktens maxgrins pa 3 procent
av BNP f6r forsta gangen sedan 1996 och den offentliga
sektorns bruttoskuld har stigit snabbt till ca 60 procent av
BNP.

I Konjunkturinstitutets prognos faller BNP med
0,2 procent 2015 och sedan paborjas en dterhamtning 2016
da ekonomin forvintas vixa 1,2 procent. Arbetslésheten ér
dock dven di fortsatt hog.
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Diagram 32 BNP per invdnare
Index 2007=100
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Kallor: Eurostat, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Export, import och
investeringar i Finland
Index 2007=100
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Arbetsléshet i Finland
Procent, sdsongsrensade manadsvarden
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Kélla: Eurostat.
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BNP-tillvixten har under ett antal &r varit jamforelsevis blyg-
sam. I ljuset av en relativt stark inhemsk efterfrdgan och en
forbattrad omviarldskonjunktur 6kar tillvixten i ar och nésta &r.
Eftersom befolkningen 6kar i snabb takt &r BNP-utvecklingen per
invdnare dock inte sirskilt stark sett i ett historiskt perspektiv.
Sysselsattningsgraden fortsatter att 6ka och arbetslosheten
faller langsamt. I takt med att resursutnyttjandet stiger 6kar
aven inflationen, men den ar fortfarande under Riksbankens

inflationsmal i slutet av 2016.

Efterfragan och produktion

OVERRASKANDE STARK BNP-TILLVAXT ANDRA KVARTALET

Den svenska ekonomin befinner sig 1 en aterhimtningsfas som
pa grund av den svaga efterfrigan i omvirlden dr mycket utdra-
gen. BNP vixte dock relativt starkt andra kvartalet och kningen
pé 1,0 procent (se diagram 35) var hégre dn vad de flesta bedd-
mare hade vintat. Delar av den 6verraskande starka tillvixten
bed6éms dock vara av tillfillig karaktir dd den i betydande ut-
strickning grundades pa avsevirt svagare import dn férvintat.
Exporten 6kade med 0,9 procent. Bakom denna relativt goda
utveckling ldg en stark tjdnsteexport. Varuexporten fortsatte,
precis som den gjort de senaste aren, att utvecklas svagt och
vixte inte alls (se diagram 30).

LAGRE BNP-TILLVAXT NASTA KVARTAL AN VAD
MODELLPROGNOSER INDIKERAR

De kommande kvartalen vintas BNP-tillvixten inledningsvis
vixla ner ndgot for att sedan 6ka igen. Konjunkturinstitutets
modellbaserade analyser indikerar en tillvixt pa ca 0,8 till

0,9 procent det tredje kvartalet och 1,0 procent det fjarde kvarta-
let (se tabell 4).6 Aven barometerindikatorn i Konjunkturbaro-
metern indikerar en tillvixt som dr ndgot hégre dn normalt.’
Konjunkturinstitutet bedémer dock att tillvixten det tredje kvar-
talet kommer att bli ldgre 4n vad modellerna och barometerindi-
katorn tyder pa. En anledning till detta 4r att importen vintas
stiga till mer normala nivéer efter det svaga andra kvartalet. Aven

6 Se rutan "Modellbaserade skattningar fér BNP och sysselsattning fér andra och
tredje kvartalet i 8r”, Konjunkturldget, juni 2015, for en redogérelse for de modeller
som anvands.

7 Barometerindikatorn korrelerar med BNP-tillvédxten. Barometerindikatorns vérde i
augusti ar 104,6, vilket ar ungefér en halv standardavvikelse 6ver det historiska
medelvardet. Om BNP-tillvaxten det tredje kvartalet skulle bli ungeféar en halv
standardavvikelse over sitt historiska medelvarde innebar detta att den blir ca 1,0
procent.
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Diagram 35 Barometerindikatorn och
BNP
Index medelvirde=100, manadsvarden

respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 37 BNP och BNP per invdnare
Procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Prognoser for BNP-
tillvaxten 2015 kvartal 3 fran enkla
regressionsmodeller

Antal observationer

20

16

12

Ll

T T T T T T
0.20.30.4050.60.708091.01.11.2
Procent
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Prognosintervall for BNP
Procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

det fjiarde kvartalets BNP-tillvixt bedoms bli ligre 4n vad mo-
dellen foreslar.s

Tabell 4 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Prognos
2015 kv3 2015 kv4

BNP 1,0 0,5 0,6
Bayesiansk VAR-modell - 0,9 1,0
Konjunkturbarometermodeller - 0,8 -

Kélla: Konjunkturinstitutet.

BNP-tillvixten f6r 2015 som helhet blir relativt hdg, 3 procent,

och 2016 6kar tillvixten ytterligare nigot (se tabell 5). Den kraf-
tigt 6kande befolkningen gér dock att utvecklingen av BNP per
invanare endast 4r ungefir i paritet med det historiska medelvir-
det (se diagram 37 och tabell A5).

Bedomningsmadssiga justeringar av prognoserna ar

relativt sméa

Som framgar av tabell 4 avviker Konjunkturinstitutets be-
démningsprognos frin modellprognoserna. Det bér dock
noteras att dessa bedémningsmaissiga justeringar dr f6rhal-
landevis sma nir de siitts i relation till den osikerhet som
prognoserna dr férknippade med, en osidkerhet som har il-
lustreras pa tvd olika sitt.?

I diagram 38 visas férdelningen av prognoserna f6r
BNP-tillvaxt fran de enkla regressionsmodellerna baserade
pa data fran Konjunkturbarometern. Av diagrammet fram-
gar att det 4r en relativt stor spridning pa den tillvixt som
olika modeller predikterar. Beroende pa vilken information
modellerna anvinder kan alltsd prognoserna som genereras
skilja sig at jamforelsevis mycket.

Diagram 39 visar osikerhetsintervall f6r BNP-tillvixten
genererade av en av Konjunkturinstitutets bayesianska
VAR-modeller. Dir framgir tydligt att prognoserna dr fo1-
knippade med pataglig osikerhet dven pa de korta horison-
ter som visas hir. Exempelvis dr det 90-procentiga
prognosintervallet f6r BNP-tillvixten mer 4n tva procent-
enheter brett for sévil det tredje som det fjarde kvartalet
2015.

8 En anledning till detta &r att modellen extrapolerar data utifrén historiska
monster. Den héga BNP-tillvixten under det andra kvartalet i &r ger i modellen en
positiv impuls till tillvaxten aven det fjarde kvartalet. Eftersom Konjunkturinstitutet
bedomer att delar av den starka tillvaxten under det andra kvartalet berodde p8
tillfalliga faktorer borde BNP-tillvaxten det fjarde kvartalet darfér bli svagare an vad
modellen indikerar. Aven det faktum att potentiell produktivitetstillvéxt de
ndrmaste kvartalen antas vara lagre &n genomsnittet for perioden som modellen &r
skattad pa bidrar till bedomningen.

9 Se fordjupningen “Osékerheten i Konjunkturinstitutets prognoser”, Konjunktur-
ldget, december 2014, for en utforligare diskussion om prognososdkerhet.



P4 samma sitt som skillnader mellan olika
prognosmakare generellt sett inte ska &vertolkas, eftersom
skillnaderna oftast 4r sma nir man beaktar
prognososikerheten, ska detta inte heller gbéras med
avvikelser mellan modell- och bedémningsprognoser.

EFTERFRAGAN PA SVENSK EXPORT OKAR LANGSAMT

Finanskrisen och den pifdljande skuldkrisen har kraftigt him-
mat den svenska exporten av varor. Den frimsta orsaken 4r att
omvitldens efterfragan har varit dimpad. Efter flera dr av svag
utveckling verkar dock behovet av investeringsvaror, vilka ir en
viktig del av svensk export, nu vara pa vig att ka. Utifrdn ett
historiskt perspektiv dr utvecklingen de nirmaste dren emellertid
inte sdrskilt stark. For euroldnderna, vars investeringar minskade
savil 2012 som 2013 innan de steg svagt 2014, vintas investe-
ringarna 6ka med knappt 2 procent i ar och nira 3,5 procent
nista 4r. Aven om utvecklingen blir starkare kommer det att
drdja ytterligare en tid innan investeringarna 1 omvirlden tar
ordentlig fart och driver pé exporttillvixten i Sverige. I Norge,
som tillsammans med Tyskland 4r det viktigaste mottagarlandet
av svensk export, bromsar oljeprisfallet efterfrigan pa svenska
produkter i nirtid.

Marknaden f6r svensk export vixer nagot snabbare i ar och
nista ar 4n den gjort de nirmast féregiende aren (se diagram
40). Under dren 1981 till 2014 vixte den svenska exportmark-
naden med i genomsnitt 5,4 procent om aret. I ar bedéms den
Oka med 4,0 procent och nista dr med 4,6 procent. Sammantaget
bedéms svensk export 6ka med knappt 4 procent i dr och
4,5 procent nista ar. Exporten ir dirmed den komponent som
bidrar mest till efterfragetillvixten savil i ar som nista ar.

SVAG OKNING AV NARINGSLIVETS INVESTERINGAR I AR

Andra kvartalet 1 4r 6kade de fasta bruttoinvesteringarna med
0,3 procent jimfort med kvartalet innan.10 Investeringar i bygg-
nader och anlidggningar 6kade medan maskininvesteringarna foll
tillbaka. Likasa fortsatte investeringarna i immateriella tillgingar,
diribland forskning och utveckling (FoU), att minska. Industrins
investeringsutgifter f6r FoU 6kade kraftigt i slutet av f6rra dret,
men det var tillfilligt och en atergang till mer normala nivder var
vintad (se diagram 41).

Modellprognoser baserade pa data frin Konjunkturbarome-
tern indikerar ett ganska starkt tredje kvartal f6r de totala inve-
steringarna i ndringslivet exklusive bostider, runt 1,7 procent

10 pen publicerade siffran for investeringarna andra kvartalet i snabbversionen av
nationalrékenskaperna, —0,2 procent, var felaktig och kommer att justeras upp vid
publiceringen i september. Justeringen férvantas bli 1,3 miljarder kronor,
motsvarande drygt 0,5 procentenheter.
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Diagram 40 Svensk exportmarknad
Procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvdrden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 42 Bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 43 Befolkningsdkning och
fardigstdllda nya lagenheter
Tusental personer och lagenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Reala smdhuspriser

Fastighetsprisindex deflaterat med KPI, index
1975 kvartal 1=100, kvartalsvérden

hégre dn andra kvartalet.!! Det dr i linje med Konjunktur-
institutets beddmning. Dock innebir de tva svaga forsta kvarta-
len att tillvixten for helaret blir mattliga 2,9 procent. I ljuset av
att exporten tar fart, vilket forvintas 6ka efterfragan pé investe-
ringar i maskiner och inventarier, beriknas tillvixten i niringsli-
vets investeringar exklusive bostidder nista ar bli 5,0 procent.
Detta 4r i linje med det historiska genomsnittet.

BOSTADSINVESTERINGARNA OKAR STARKT

Bostadsinvesteringarna har 6kat rejélt sedan 2013. Men trots att
bostadsinvesteringarna steg med 21 procent 2014 si var investe-
ringsvolymen fortfarande ligre 4n den var 2007 (se diagram 42).
Sarskilt starkt utvecklades nybyggnadsinvesteringarna som kade
med 37 procent. Under 2015—2016 kommer bostadsinvestering-
arna att stiga en bra bit 6ver 2007 4rs niva, framfor allt genom
héga investeringar 1 nya bostider. Nir rot-avdraget sinks 2016
vintas ombyggnadsinvesteringarna 1 smahus falla till en ligre
niva. Hittills i 4r mérks dock ingen nimnvird effekt av att om-
byggnadsinvesteringar i sméahus tidigareldggs.

Hoga bostadsinvesteringar, men behovet ar stort

Virdet péd de totala bostadsinvesteringarna utgjorde i ge-
nomsnitt 3,1 procent av BNP under perioden 1993 till och
med andra kvartalet 2015, varav knappt halften var ny-
byggnadsinvesteringar. Just nu dr dock bostadsinvestering-
arna ovanligt hga och motsvarar 4,4 procent av BNP.
Nybyggnationen utgdr drygt hilften av dessa.

Antalet pabotjade nya ligenheter var ca 38 000 f6rra
aret men vintas 6ka de ndrmaste aren till nastan 50 000 la-
genheter per ar, varav ca 80 procent i flerfamiljshus. Aven
om detta 4r hoga tal i ett kortare perspektiv dr det betydligt
firre dn under miljonprogrammet pa 1970-talet dd det
byggdes ca 80 000 ligenheter per ar.

Tydliga tecken pekar pa att det f6r nirvarande rader bo-
stadsbrist. Med Okat vilstand har antalet boende per ligen-
het sedan lang tid tillbaka minskat trendmissigt, men sedan
2008 6kar det igen. Befolkningen har sedan dess 6kat
mycket snabbare dn antalet fardigstillda ligenheter (se dia-
gram 43). Detta har visat sig i stigande bostadspriser.

Under perioden 1975—2000 byggdes det mer 4n 1 mil-
jon ligenheter samtidigt som befolkningen 6kade med
711 000 personer. Denna period skedde ingen trendmissig
forindring av de reala smahuspriserna (se diagram 44).
2000—2014 har befolkningen 6kat med 838 000 personer
men antalet ligenheter bara med ca 356 000. Samtidigt har
de reala smahuspriserna ungefir férdubblats under denna

220 - - 220
200 - 200
180 - - 180
160 - - 160
140 - - 140
120 + 120
100 + r 100
80 - 80 period (se diagram 44).
60 Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrerrr— 60

75 80 8 9 9 00 05 10 15

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

11 Se Gsterholm, P., "Forecasting Business Investment in the Short Term Using
Survey Data”, Working Paper No. 131, Konjunkturinstitutet, 2013, for en utforlig
beskrivning av metoden.



Det finns ockséd betydande regionala skillnader. Den
stora bristen pa bostider och de stora prisékningarna dr
koncentrerade till storstadsomridena, nagra medelstora
stader och universitetsorter.

For att fa en indikation pd om var i landet det byggts
for lite i forhéllande till efterfrigan kan man ocksa studera
kvoten mellan befolkningsférindringen i antal personer
och forindringen i antalet firdigstillda ligenheter (se dia-
gram 45). Det framgir tydligt att det 4r i de tre
storstadsregionerna som byggandet har varit lagt. Det liga
byggandet bidrar séledes till att férklara de stora prisdk-
ningarna. I alla tre storstadsomridena har kvoten mellan
befolkningsférindring och antalet firdigstillda ligenheter
varit hég under manga ar. Okningen ir inte lika stor utan-
tor storstiderna (se diagram 45), men dven dir 6kar nu an-
talet personer per ligenhet.

STARK OKNING AV KOMMUNALA INVESTERINGAR

Sedan arbetet med Botniabanan avslutades 2010 har de statliga
investeringarna utvecklats svagt. Under samma period har emel-
lertid kommunsektorns investeringar Skat kraftigt till £6ljd av
den snabba befolkningstillvixten, 6kad urbanisering samt att
mycket av det som byggdes pa 1960- och 1970-talen behéver
rustas upp eller ersittas. Totalt kade de offentliga myndigheter-
nas investeringar med 2,3 procent 2014 (se diagram 46).12 Kom-
munsektorns investeringar i ny kollektivtrafik, upprustning och
nybyggnation av vigar och sjukhusbyggnader vintas fortsitta
6ka dven de kommande 4ren. I dr sker fortsatta minskningar av
de statliga investeringarna men nista ar planerar Trafikverket
och Forsvarsmakten fOr stora investeringar i infrastruktur re-
spektive vapensystem.

Sammantaget 6kar de offentliga myndigheternas investering-
ar med 1,4 procent i 4r och 6,0 procent nista ér. De fasta brutto-
investeringarna totalt 1 hela ekonomin 6kar med 4,3 respektive
5,4 procent dessa tvd ar (se tabell 5).

FORTSATT HOGT SPARANDE BLAND HUSHALLEN

Hushallens f6rmogenhetsstillning 4r stark och deras inkomstut-
veckling dr relativt gynnsam. Hushallens reala disponibelinkomst
6kade med 2,6 procent i fjol och 6kar starkt i ar med

3,6 procent. Nista ar medfor skattehdjningar att uppgangen
stannar pa 2,6 procent. Bade bostadspriser och aktiepriser har
stigit kraftigt under ett antal 4r, 4ven om aktiepriserna fallit ndgot
pd senare tid, och ovanligt manga hushall tror enligt SEB:s bo-
prisindikator att bostadspriserna kommer att fortsitta stiga.

12 Offentliga sektorns investeringar, som behandlas i kapitlet "Offentliga finanser
2015-2019", omfattar bdde offentliga myndigheters investeringar och investeringar
i deras affarsverksamheter (till exempel vatten, energi och renhalining).
Investeringar som goérs av affdrsverksamheterna inkluderas i detta kapitel i
néringslivets investeringar.
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Diagram 45 Befolkning och nya
lagenheter i olika regioner
Kvoten mellan befolkningsférandringen i antal

personer och antal fardigstéllda ldgenheter,
kvartalsvarden

6 -

2 S s o o e
81 85 89 93 97 01 05 09 13

—— Stockholm

— - Goteborg

— Malmé

— - Ovriga regioner

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Offentliga myndigheters
investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

100

-10

T

L A B N R A O S R A B S B S B T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
— Miljarder kronor
— Procentuell féréndring (héger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Hushdllsbarometerns
mikro- och makroindex
Index medelvirde=100, manadsvarden

G L r130
120 + 120
110+ - 110
100 + | T 100
90 - - 90
80 - - 80
70 70
60

[0 St st A S e e S S s B B e e B e
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— Mikroindex (egen ekonomi)

—— Makroindex (Sveriges ekonomi)

Kalla: Konjunkturinstitutet.



26 Konjunkturen i Sverige 2015-2016

Diagram 48 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, |I6pande priser

20 r20

15+ r15

10 - r10

i S

-
v

B O S St e St e e B St St St e e e
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
—— Sparande

— - Eget sparande

—— Eget finansiellt sparande

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Offentliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

1140 4
1080 ~
1020 ~
960
900 +

840

780 4

720+

660 TTrTTTI T T I I T T T I T T T T I I T T LT T T T T

|
{'T
80 85 90 95 00 05 10 15

—— Miljarder kronor
= Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

500

450 4

400

350 4

300 +

250

— Miljarder kronor
—= Procentuell féréndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Hushillen har en positiv syn pa sin egen ekonomi enligt
Konjunkturbarometern (se diagram 47). Positiva signaler dr
ocksa att inképen av bilar och séllanképsvaror ékar starkt. Hus-
héllens syn pd Sveriges ekonomiska utveckling, vilken kan ha
paverkats negativt av turbulensen i Europa, har diremot varit
negativ under 2015. En viss forsiktighet forefaller finnas hos
hushallen, vilket ocksa aterspeglas i det faktum att sparkvoten ér
hég (se diagram 48). Det verkar siledes som att hushallen viljer
att inte fullt ut anvinda det utrymme £6r konsumtion som bland
annat den expansiva penningpolitiken bidrar till att skapa. Hus-
hillens forsiktighet dr delvis ett uttryck for att de férsdker jimna
ut sin konsumtion éver tiden.

Sammantaget 6kar hushallens konsumtion med 2,4 procent
2015. Det kan dock hallas i dtanke att befolkningstillvixten ér
ovanligt hég, vilket medfor att konsumtionsékningen per inva-
nare blir mer blygsamma 1,2 procent. Detta ir ndgot ligre dn det
historiska genomsnittet sedan 1993 pd 1,6 procent. Nista dr kar
hushallen konsumtionen med 3,2 procent.

VAXANDE BEFOLKNING DRIVER PA OFFENTLIG
KONSUMTION

Den starkt vixande och aldrande befolkningen medfér att beho-
vet av vilfardstjanster 6kar snabbt. Eftersom befolkningsék-
ningen till stor del beror pa en 6kad invandring innebir den
ocksa hégre utgifter for flyktingmottagande och asylboenden.
Detta innebir att den offentliga konsumtionen, vilken vixte med
1,9 procent 2014 efter att ha utvecklats svagt under ett flertal dr,
14r och nista ar vixer snabbare dn det historiska genomsnittet
fran 1993 pa 0,8 procent. I ar hélls férvisso utvecklingen tillbaka
ndgot pé grund av en lg uppskrivning av anslagen till statliga
myndigheter, men 6kningen blir inda 2,3 procent (se diagram
49). Nista ar 6kar den offentliga konsumtionen med

2,6 procent.

EFTERFRAGAN INDIKERAR STARKARE IMPORTUTVECKLING
FRAMOVER

Forsta kvartalet 1 4r minskade importen med drygt 2 procent.
Detta kan ses som en normalisering efter en tillfilligt stor import
av tjanster fjarde kvartalet 1 fjol. Andra kvartalet minskade im-
porten med ytterligare 0,4 procent (se diagram 50) i samband
med en tillbakaging f6r importen av varor.

I ljuset av hur efterfragan har utvecklats framstar importen
som ndgot ldg. Beddmningen dr ddrfor att importen kommer att
Oka relativt starkt under andra halvaret i ar (se diagram 50). I ar
Okar importen dirmed med 3,4 procent, vilket dr en onormalt
svag utveckling i forhallande till den totala efterfrigan (se dia-
gram 51).

Niista ar vixer den totala efterfrigan nagot snabbare, med
strax under 4 procent. I férsta hand 4r det en starkare exporttill-
vixt som spir pa efterfragans utveckling, men dven den in-



hemska efterfridgan 6kar snabbare. Exporten, som har ett relativt
hégt importinnehall, férklarar ndstan hilften av ndsta drs impor-
tokning. I 6vrigt 4r det frimst investeringar inom industrin och
inom tjanstebranscherna som tillsammans med hushallens 6kade
ink6p av sillank&psvaror och olika tjanster bidrar till nésta ars
importékning pa 5,5 procent. Importen 6kar saledes starkt nésta
ar trots att kronan kommer att vara fortsatt svag.

Tabell 5 Forsorjningsbalans

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

Niva
2014 2013 2014 2015 2016

Hushéllens konsumtionsutgifter 1818 1,9 2,4 2,4 3,2
1029 0,7 1,9 2,3 2,6
-0,4 7,4 4,3 5,4
3 758 1,0 3,4 2,8 3,5
Lagerinvesteringar? 8 0,1 0,2 -0,1 -0,1
3 766 1,1 3,6 2,7 3,4

Offentliga konsumtionsutgifter
Fasta bruttoinvesteringar 912

Inhemsk efterfr8gan utom lager

Inhemsk efterfr8gan

Export 1744 -0,2 3,3 3,9 4,5
Total efterfr8gan 5510 0,7 3,5 3,1 3,8
Import 1596 -0,7 6,6 3,4 5,5
Nettoexport? 149 0,2 -1,1 0,3 -0,2
BNP 3915 1,3 2,3 3,0 3,1
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 2,4 2,7 2,8
Bytesbalans? 242 6,9 6,2 7,2 6,9

1 Forandring i procent av BNP féreg8ende &r. 21 procent av BNP, lI6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

GOD TILLVAXT I TJANSTEPRODUKTIONEN

BNP-tillvixten har varit relativt svag 2012—2014, men den 61-
vintas ta fart i ar och nésta ar. Tjinsteproduktionen har utveck-
lats starkt sedan 2010 och fortsatte att vixa i god takt det andra
kvartalet 2015. Det var framf6r allt produktionen inom inform-
ations- och kommunikationsteknik (IK'T) som utvecklades starkt
medan bland annat féretagstjanster minskade.

Ett flertal indikatorer stddjer bedémningen om en fortsatt
stark utveckling inom tjinstesektorn. Konfidensindikatorerna
for privata tjanstendringar och detaljhandeln i Konjunkturbaro-
metern dr bada pa nivaer 6ver det historiska genomsnittet (se
diagram 52). Aven inképschefsindex for tjinstesektorn indikerar
hog tillvaxt. Biade 2015 och 2016 vintas tjinsteproduktionen
vixa ndgot snabbare dn det historiska genomsnittet frin 1993 pa
3,0 procent (se diagram 53 och tabell 6), bland annat beroende
pa en foérhallandevis stark utveckling av hushallens konsumtion.
Tjinstesektorn bidrar med 1,7 procentenheter till BNP-tillvixten
i4r och 1,6 procentenheter nista dr (se diagram 54).
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Diagram 51 Import och efterfrdgan
Procentuell férandring

i
|
i

~10 -mmm ool F--1-10
i

B e Fe-t-15
i
|
- -20

[ VIR o e s e st e e St B S B e e e e e e B e st
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
— Total efterfrdgan
1 Import

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Konfidensindikatorer for

tjanstebranscher
Index medelvarde=100, manadsvarden
130 - - 130
120 - B R -120
110 -110
100 - 100
90 -90
80 - 80
70 4 -70
60 T T T T T T T T 60
07 09 11 13 15
— Detaljhandel

— - Privata tjanstenaringar (exkl. detaljhandel)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Produktion i ndringslivet

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

B0 - oo - 30

T
I
i

20 -\ Tt 20
i
i

10 1 Sl SUERELED - 10
|
|
0 * 0
i
|
I
-10 4 Tmmmmo --10
i
220 e e --20
i
|
I
-30 T T T T T T T + T -30
07 09 11 13 15
—— Industri
— - Byggverksamhet
—— Tjénstebranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 54 Bidrag till BNP-tillvaxten

Procentenheter, kalenderkorrigerade varden

01 03 05 07 09 11 13 15

wm Offentliga myndigheter
mmm Tjanstebranscher

—= Industri

< Ovriga varubranscher
— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Konfidensindikator for
tillverkningsindustrin
Index medelvarde=100, manadsvarden

120 120
1101 L 110
100 - 100
901 L 90
80+ L 80
70 4 70
O e 1 13 s

Anm. Orderstocksomddme minus omddme om

fardigvarulager plus forvantad produktion.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Anstdllningsplaner i
nadringslivet
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

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

T T
01 03 05 07 09 11 13 15

— Anstéllningsplaner
— = Genomsnitt 2001-2015

Kalla: Konjunkturinstitutet.

FORTSATT HOG TILLVAXT I BYGGBRANSCHEN

Byggproduktionen har det senaste aret utvecklats starkt till £6ljd
av héga bostadsinvesteringar. Konfidensindikatorn f6r bygg-
och anliggningsverksamhet indikerar fortfarande en starkare
tillvixt 4n normalt. Den starka utvecklingen vintas dérfor fort-
sitta den ndrmaste tiden, men tillvixten blir inte riktigt lika hg
som i fjol. Nista ar dimpas tillvixten i byggproduktionen ytterli-
gare, bland annat till f6ljd av ldgre efterfragan pa ombyggnadsin-
vesteringar fran hushallen nir rot-avdraget minskas.

Tabell 6 Produktion, arbetade timmar och produktivitet
Niv& respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade véarden

2014 2013 2014 2015 2016

Naringsliv

Produktion® 2707 1,8 2,6 3,1 3,2

Timmar? 5433 0,1 1,6 1,2 1,5

Produktivitet? 498 1,7 1,0 1,9 1,6
Varubranscher

Produktion! 942 -0,5 2,0 2,6 3,2

Timmar? 1895 -1,9 0,4 0,8 0,9

Produktivitet® 497 1,4 1,6 1,8 2,4
Tjénstebranscher

Produktion® 1765 3,2 2,9 3,3 3,1

Timmar? 3537 1,3 2,3 1,4 1,9

Produktivitet? 499 1,9 0,7 1,9 1,3
Offentliga myndigheter

Produktion® 720 -0,7 1,5 1,6 2,2

Timmar? 2072 1,0 2,2 1,2 2,2

Produktivitet? 347 -1,7 -0,7 0,4 -0,1
Hela ekonomin*

Produktion! 3474 1,3 2,4 2,7 2,9

Timmar? 7 670 0,3 1,8 1,2 1,7

Produktivitet® 453 0,9 0,6 1,5 1,2

LTill baspris, miljoner kronor respektive procentuell férandring i fasta priser.

2 Miljoner timmar respektive procentuell férandring. 3 Till baspris, kronor per timme
respektive procentuell férandring. * Inklusive hush&llens icke-vinstdrivande
organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvardet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INDUSTRIPRODUKTIONEN OKAR SAKTA

Industriproduktionen har de senaste aren utvecklats svagt.

Ett flertal fortroendeindikatorer har under en tid pekat pa en
uppging i industriproduktionen som dock inte har material-
iserats. Men under det andra kvartalet i 4r 6kade industripro-
duktionen, om dn fran en lag nivd. Detta dr méjligen ett forsta
tecken pa en kommande och mer uthallig uppging i industripro-
duktionen. Indikatorer sisom Konjunkturbarometerns konfi-
densindikator for tillverkningsindustrin och inképschefsindex
for industrin indikerar 6kad industriproduktion (se diagram 55).
I ar blir tillvixten i industriproduktionen blygsam, men nista ar
tilltar den nagot (se diagram 53)



PRODUKTIVITETSTILLVAXTEN STIGER

Antalet arbetade timmar i niringslivet steg med 1,6 procent
2014. I 4r har timmarna hittills 6kat lingsammare. Indikatorer
sasom anstillningsplaner i Konjunkturbarometern 4r pa en hog
niva och tyder pa en vixande efterfrigan pa arbetskraft framover
(se diagram 56). I niringslivet vintas antalet arbetade timmar
vixa med 1,2 procent i 4r och 1,5 procent nista dr (se diagram
57). Denna tillvixt drivs framfor allt av tjdnstebranscherna.

Produktiviteten i niringslivet har utvecklats svagt de senaste
aren. Ar 2014 6kade produktiviteten med 1,0 procent (se dia-
gram 57). I ar och niista ar blir produktivitetstillvixten hogre till
toljd av den foérbittrade konjunkturen, med bland annat hégre
produktion inom industrin. Av strukturella skil dr produktivi-
tetstillvixten fortfarande ligre 4n den genomsnittliga Skningen
sedan 1981 pa 2,2 procent per ar..

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

SVAG UTVECKLING AV SYSSELSATTNING OCH
ARBETSKRAFT DET ANDRA KVARTALET

Sysselsittningen har under en tid utvecklats starkare dn vad som
skulle férvintas givet historiska samband med BNP-tillvixten
(se diagram 58). Det andra kvartalet 6kade dock sysselsittningen
endast svagt trots hog BNP-tillvixt. Samtidigt var arbetskraften
oférindad, vilket gjorde att arbetslésheten dnda f61l. Det var
frimst utvecklingen i juni som var svag, 1 synnerhet f6r arbets-
kraften. Aven i juli var dock utvecklingen svag. Mitningar under
sommarmanaderna dr osikrare och SCB uppger att utvecklingen
1 juni sannolikt underskattats.’> Arbetskraftsdeltagandet, det vill
sdga antalet personer i arbetskraften som andel av befolkningen i
aldern 15—74 ar, f6ll tillbaka kraftigt i juni och var lagt dven i juli
(se diagram 59). Konjunkturinstitutet bedémer att det ér tillfdl-
ligt.

FRAMOVER OKAR SYSSELSATTNINGEN SNABBARE OCH
SYSSELSATTNINGSGRADEN STIGER

Framaitblickande indikatorer f6r arbetsmarknaden pekar pa att
sysselsdttningen Okar starkare framéver. Antalet lediga jobb
enligt SCB 4r pa en hog niva och antalet varsel om uppsigning
har fallit under 2015 till en lag niva (se diagram 60). Foretagens
anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern som minskade
en del under varen har vint upp ndgot och ir fortsatt hégre dn
det historiska genomsnittet (se diagram 56). Aven delindex for
sysselsdttningen i inképschefsindex fér tjinstesektorn vinde upp
1juli.

13 Se statistiknyhet fér Arbetskraftsundersékningarna (AKU), juni 2015,
www.scb.se.
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Diagram 57 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet
Procentuell férandring

10 - m e

B O o o o e e e
81 85 89 93 97 01 05 09 13
—— Produktion

— = Timmar

1 Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 BNP och sysselsdttning
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden

8 -

i
LS 20 SO S S e S o e S St S S e
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
— BNP
— - Sysselsattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen 15-74 3r,
sdsongsrensade manadsvarden

72,5 mmmm oo r72.5
F72.0
F71.5
F71.0
70.5 -

r70.5

70.0 + r70.0

695 T T T T T T 1T 11— 695
01 03 05 07 09 11 13 15

Kéalla: SCB.
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Diagram 60 Lediga jobb och varsel om

uppsagning ) Arets tva sista kvartal vintas sysselsittningstillvixten bli 0,2
Tusental, sdsongsrensade kvartalsvarden . K L. . .
respektive ménadsvarden respektive 0,5 procent. Konjunkturinstitutets prognos for tredje
T r2s kvartalet 4r ndgot svagare dn vad modellerna f6r sysselsittnings-

utvecklingen indikerar (se tabell 7).1 Det beror pa att sysselsitt-
ningsutfallet i juli var svagt. Sysselsdttningen fortsitter att 6ka
nista ar och sysselsittningsgraden, det vill siga antalet sysselsatta
som andel av befolkningen i dldern 15—74 ér, stiger (se diagram
61).

Det dr frimst efterfragan pa arbetskraft i tjainstebranscherna

och 1 offentlig sektor som 6kar, vilket bedéms gynna de mer

tjdnsteorienterade regionerna i Sverige (se rutan “Regionala skill-

o s o A 0 L 5 O 3 ” A Attni i -
53 57 52 53 o0 52 o7 e e 0 3 14 nader pa arbetsmarknaden”). Aven sysselsittningen i byggbran

— Lediga jobb, sasongsrensat schen Gkar starkt till f6ljd av starka bostadsinvesteringar.
—— Varsel om uppséagning (hoger)
— - Genomsnitt (hdéger)

Anm. Lediga jobb &r tillbakaskrivna av Konj- Tabell 7 Utfall och prognoser for sysselsdttning
unkturinstitutet for perioden fére 2001.

Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos
Diagram 61 Sysselsattningsgrad och 2015 kv2 2015 kv3 2015 kvad
sysselsdttning o
Procent av befolkningen respektive procentuell Sysselséttning 0,1 0,2 0,5
forédndring, sdsongsrenade kvartalsvérden Bayesiansk VAR-modell _ 0,3 0,4
68 === mmmmmmmmmmmmm e ~1.5
VAR-modeller - 0,4 0,3
67 + Kélla: Konjunkturinstitutet.
66 T Ty -
ARBETSKRAFTSDELTAGANDET OFORANDRAT 2015-2016
65 Den arbetsféra befolkningen i dldern 15—74 ar vintas 6ka bade i
ar och nista ar (se tabell 8). Okningen beror i huvudsak pa oro-
641 T 05 ligheter i omvirlden som gor att manga méinniskor vintas s6ka
sig till Sverige.!> Arbetskraften har 6kat starkt de senaste dren
63 1o delvis till f6ljd av att befolkningen 6kat, men sannolikt dven som
— Sysselséttningsgrad ett resultat av de utbudsreformer som genomfdrts pé arbets-
1 Sysselséattning (hdger)
marknaden.’e De kommande dren fortsitter arbetskraften att
Kélla: SCB. .. . . .
vixa, om 4n ndgot langsammare (se diagram 62 och tabell 8).
Diagram 62 Arbetskraftsdeltagande Arbetskraftsdeltagandet, det vill siga antalet personer i at-
och arbetskraft betskraften som andel av befolkningen 15—74 4r, har stigit sta-
Procent av befolkningen respektive procentuell : o . - .
forandring, sasongsrenade kvartalsvérden digt de senaste dren men 4r i stort sett oférindrat under peri-
73 e “1.0 oden 2015—2016 (se diagram 62). Det ir i linje med den demo-
grafiska utvecklingen, med en 6kande andel personer i arbetsfér
72 os alder med relativt ligt genomsnittligt arbetskraftsdeltagande
' sasom dldre och utrikes f6dda. Den ekonomiska politiken 1 2015
Mm” ars ekonomiska varproposition bedéms ocksa minska arbets-
71+ H WW 0.0
70 4-mmmmmmmmm e L-0.5
14 Se rutan “Modellbaserade skattningar fér BNP och sysselséttning fér andra och
tredje kvartalet i 8r”, Konjunkturldget, juni 2015, fér en redogérelse for de modeller
89T 03" -1.0 som anvands.
— Arbetskraftsdeltagande 15 6rdi i ” i i 3 "
—— Arbetekraft (hoger) Sg ford]u;znlnggn _Befolknlngsutveckllngen paverkar arbetsmarknaden”,
Konjunkturléget, juni 2015.
Kélla: SCB.

16 Se kapitel 5, Lénebildningsrapporten, 2014, Konjunkturinstitutet.



kraftsdeltagandet nagot framdver, frimst pa grund av borttagan-
det av den bortre tidsgrinsen i sjukférsikringen.!?

Tabell 8 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat
anges

Niva
2014 2013 2014 2015 2016

BNP till baspris? 3474 1,3 2,4 2,7 2,9
Produktivitet i hela ekonomin? 453 0,9 0,6 1,5 1,2
Arbetade timmar? 7 670 0,3 1,8 1,2 1,7
Medelarbetstid fér sysselsatta® 30,9 -0,7 0,3 0,1 0,3
Sysselsatta 4772 1,0 1,4 1,1 1,4
Sysselsattningsgrad® 65,7 66,2 66,5 66,7
Arbetskraft 5183 1,1 1,3 0,9 1,3
Arbetskraftsdeltagande® 71,5 71,9 72,0 72,1
Arbetsldshet’ 411 8,0 7,9 7,7 7,5
Befolkning 15—74 &r 7 206 0,6 0,7 0,8 1,1
Arbetsmarknadsgap® -19 -13 -1,5 -0,9
BNP-gap® -23 -1,7 -15 -0,7

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

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

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

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

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT MINSKA LANGSAMT

Sedan inledningen av 2014 har arbetslésheten minskat nagot (se
diagram 63). Arbetslésheten det andra kvartalet i 4r bedéms
dock vara tillfilligt lag till £5]jd av den troliga underskattningen
av arbetskraften 1 AKU. Nedgingen i arbetslésheten har frimst
skett bland intikes f6dda, medan arbetslosheten bland utrikes
toédda pendlat kring 16 procent (se diagram 63).

Arbetslosheten varierar kraftigt med utbildningsnivi (se dia-
gram 64). Bland de med hégst férgymnasial utbildning har ar-
betslosheten stigit de senaste aren och dr pa en hog nivi, i syn-
nerhet bland utrikes fédda.!s Daremot dr arbetslésheten bland
inrikes f6dda med eftergymnasial utbildning endast marginellt
hogre dn innan finanskrisen.

Att arbetslosheten bland utrikes fodda forefaller ha bitit sig
fast pd en hog niva efter finanskrisen kan delvis férklaras med
att inflédet av utrikes f6dda i arbetskraften varit relativt stort de
senaste dren. Fér ménga utrikes f6dda tar det lang tid att etablera

17 se férdjupningen “Ny politik far varaktiga effekter pd arbetsmarknaden”,
Konjunkturlaget, juni 2015.

18 Antalet arbetslésa med hégst férgymnasial utbildning utgérs i stor utstréckning
av unga individer i dldern 15-24 &r, varav en stor andel i huvudsak ser sig sjalva
som studerande, se fordjupningen “Arbetsléshet bland unga”, Konjunkturlédget, juni
2012. Uppgéngen i arbetslésheten bland de med hégst forgymnasial utbildning
under perioden kan dock inte férklaras av att denna aldersgrupp blivit storre.
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Diagram 63 Arbetsloshet bland inrikes
och utrikes fodda
Procent av arbetskraften, sésongsrensade

kva
18 4

16 7

14+

12

rtalsvarden

— Totalt
— = Inrikes fédda
—— Utrikes fodda

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Arbetsloshet fordelad efter
utbildning, 15-74 &r

Procent av arbetskraften

1T r35
O - 30
T -25
20
15+
10 1
5 -
0 T T T T T T T T T 0
05 07 09 11 13
— Inrikes fodda, forgymnasial utbildning
Utrikes fodda, forgymnasial utbildning
— = Inrikes fédda, gymnasial utbildning
Utrikes fédda, gymnasial utbildning
—— Inrikes fodda, eftergymnasial utbildning
Utrikes fodda, eftergymnasial utbildning
Kéalla: SCB.
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Diagram 65 Befolkningstillvdaxt, 15-74
ar

Arlig procentuell forandring

2.0+
1.5+
1.0 1
0.5+
0.0
-0.5
— Riket — = Stockholm
—— Ostra Mellansverige Smaéland med 6arna
Sydsverige Vastsverige
—— Norra Mellansverige — - Mellersta Norrland

—— Ovre Norrland

Anm. Regionala serier for 2015 &r beraknade som
ett genomsnitt av 2015 kvl och 2015 kv2. Riket
2015 &r SCB:s prognos.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Sysselsattningsgrad
Procent av befolkningen

7 r72
70+
68 -+
66
64 -
62
60
58 T T T T T T T T T T 58
05 07 09 11 13 15
— Riket — = Stockholm
—— Ostra Mellansverige Smaéland med barna
Sydsverige Vastsverige
—— Norra Mellansverige — - Mellersta Norrland

—— Ovre Norrland
Anm. Regionala serier for 2015 ar berdknade som

ett genomsnitt av 2015 kvl och 2015 kv2. Riket
2015 ar Konjunkturinstitutets prognos.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Andelar av befolkningen,
15-74 &r, 2014

Procent
100

80

60

40

20

0
Riket SE11 SE12 SE21 SE22 SE23 SE31 SE32 SE33
e 15-24 &r
[ 25-64 ar
£165-74 8r

Anm. Regional indelning enligt NUTS2, se fotnot
20.

Kélla: SCB.

sig pa arbetsmarknaden, och arbetslésheten dr hogre bland per-
soner som endast vistats i Sverige en kortare period.?

Under det andra halviret vintas arbetslésheten 6ka négot,
men direfter faller den ater (se diagram 63). Nedgangen blir
dock langsam trots att sysselsdttningen stiger eftersom utbudet
av arbetskraft 6kar i god takt dven fortsittningsvis. I slutet av
2016 vintas arbetslésheten uppga till 7,4 procent.

Regionala skillnader p& arbetsmarknaden

Sveriges arbetsféra befolkning (15—74 4r) dr koncentrerad

till regionerna Stockholm, Ostra Mellansverige, Sydsverige

och Vistsverige (se tabell 9).20 Det dr dven i dessa regioner

som befolkningstillvixten varit h6g under senare ar, i syn-

nerhet 1 Stockholmsregionen (se diagram 65). I Norra Mel-
lansverige, Mellersta Notrland och Ovre Norrland har be-

folkningen i genomsnitt varit oférindrad eller minskat na-

got de senaste aren.

Nistan 23 procent av befolkningen i dldern 15—74 ar
bodde i Stockholmsregionen 2014 och det var dir arbets-
kraftsdeltagandet och sysselsittningsgraden, det vill siga
antalet personer i arbetskraften respektive antalet syssel-
satta som andel av befolkningen 15—74 idr, var som hégst
(se tabell 9). Det ér fraimst varuproduktionen, och i synner-
het industriproduktionen, som péverkats av lagkonjunktu-
ren 1 omvitlden efter finanskrisen, vilket aterspeglas i den
regionala sysselsittningsgraden (se diagram 60). Sysselsitt-
ningsgraden i Stockholmsregionen, dir tjdnsteproduktion-
en dominerar, har i stort sett varit opaverkad medan syssel-
sittningsgraden i exempelvis Sméland med 6arna och Ovre
Norrland dir varuproduktionen sysselsitter en storre andel
av befolkningen har paverkats mer.2!

Alderssammansittningen inom den arbetsfora befolk-
ningen har stor betydelse f6r utvecklingen pa arbetsmark-
naden. En relativt stor andel personer i dldern 15—24 och
65—74 ar sinker normalt arbetskraftsdeltagandet och
sysselsittningsgraden eftersom ménga unga och ildre av
natutliga oftare skil star utanfor arbetsmarknaden. Stock-
holmsregionen hade 2014 den mest gynnsamma demogra-

19 Fér en vidare diskussion se férdjupningen “Befolkningsutvecklingen p8verkar
arbetsmarknaden”, Konjunkturldget, juni 2015.

20 Regional indelning enligt NUTS 2, SE11 - Stockholm (Stockholms lan), SE12 -
Ostra Mellansverige (Uppsala, Sédermanlands, Ostergétlands, Orebro och
Vastmanlands 1&n), SE21 - Smaland med 6arna (J6nkopings, Kronobergs, Kalmar
och Gotlands 1an), SE22 - Sydsverige (Skane och Blekinge 1&n), SE23 - Vastsverige
(Hallands och Vastra Goétalands lan), SE31 - Norra Mellansverige (Vérmlands,
Dalarnas och Gavleborgs 1&n), SE32 - Mellersta Norrland (Véasternorrlands och
Jamtlands lan), SE33 - Ovre Norrland (Véasterbottens och Norrbottens 1&n).

21 Rr 2007 utgjorde sysselsattningen i tjanstesektorn ca 81 procent av syssel-
sattningen i naringslivet i Stockholmsregionen enligt SCB:s regionalrédkenskaper,
att jamféra med genomsnittet for riket pa ca 64 procent. I Smaland med barna
utgjorde sysselsattningen i varuproduktionen ca 51 procent av sysselsattningen i
naringslivet i regionen och i Ovre Norrland ca 45 procent, att jamféra med
genomsnittet for riket p8 ca 36 procent. Aven sysselsattningsgraden i Mellersta
Norrland f6ll mycket i samband med finanskrisen trots att andelen sysselsatta i
varuproduktionen i naringslivet ungefar var i paritet med i riket som helhet.



tin i landet med bade lagst andel dldre och ligst andel yngre
i befolkningen (se diagram 67). Andelen i dldern 65—74 ar
var storst i Norra Mellansverige, Mellersta Norrland och
Ovre Nortland.

For riket som helhet uppgick arbetslésheten till
7,9 procent 2014, men de regionala skillnaderna var stora
(se diagram 68). Arbetslésheten var ligst i Smaland med
darna och hogst 1 Sydsverige. I de flesta regioner har ar-
betslosheten minskat efter finanskrisen, men inte i Sydsve-
rige dir den fortsatt att stiga.??

Tabell 9 Regional arbetsmarknadsstatus 2014

Procent av befolkning och arbetskraft

Andel av Varav Syssel- Arbets- Arbets-
rikets andel i sadttnings- krafts- I6het
befolkning aldern grad deltagande 15-74
15-74 &r 25-64 ar 15-74 &r 15-74 ar ar
Riket 100 68,5 66,2 71,9 7,9
Stockholm 22,7 72,2 70,4 75,8 7,1
Ostra
Mellansverige 16,6 67,0 64,3 70,1 8,3
Smaéland
med darna 8,4 66,1 66,5 71,2 6,7
Sydsverige 14,7 68,6 63,6 70,7 10,0
Vastsverige 19,9 68,8 67,6 73,1 7,6
Norra
Mellansverige 8,5 65,6 62,0 67,9 8,6
Mellersta
Norrland 3,8 66,7 64,6 69,7 7,4
Ovre
Norrland 5,3 65,4 64,2 69,3 7,3
Kalla: SCB.

MANGA HAR VARIT ARBETSLOSA EN LANG TID

Arbetslésa som varit utan arbete en lingre tid har generellt sva-
rare att f arbete.s Andelen langtidsarbetslésa (arbetslésa mer dn
27 veckor) av det totala antalet arbetslosa har f6rvisso minskat
efter finanskrisen, men dr fortsatt pa en hogre niva dn tidigare
(se diagram 69). Det ér frimst bland inrikes f6dda som andelen
minskat, bland utrikes f6dda 4r andelen langtidsarbetslésa fort-
satt mycket hég. Den genomsnittliga tiden i arbetsloshet ar
ocksa pa en hog nivd, i synnerhet bland utrikes f6dda, vilket

22 Enligt Arbetsférmedlingen utgjorde inskrivna arbetslésa med en svag stéllning pa
arbetsmarknaden ca 6 procent av arbetskraften 16-64 &r i Sydsverige under
inledningen av 2015. Aven i Gévleborgs, Sédermanlands och Vastmanlands l&n &r
andelen hég. Se "Arbetsmarknadsutsikterna varen 2015”, Arbetsférmedlingen,
2015.

23 En forklaring till att 13ngtidsarbetslosa generellt sett har en lagre jobbchans &r att
sokintensiteten tenderar att minska med tiden i arbetsloshet, se Krueger, A. och A.
Mueller, "Job search and job finding in a period of mass unemployment: Evidence
from high-frequency longitudinal data”, CEPS Working paper, nr. 215, 2011. Det
finns dven en risk att personer med 18ng tid i arbetsldshet successivt férlorar sin
kompetens, se Edin, P. A. och M. Gustavsson, "Time out of work and skill
depreciation”, Industrial & Labor Relations Review 61, 2008.
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Diagram 68 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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— Riket — = Stockholm

—— Ostra Mellansverige Smaéland med darna
Sydsverige Vastsverige

—— Norra Mellansverige — - Mellersta Norrland

—— Ovre Norrland
Anm. Regionala serier for 2015 &r beraknade som

ett genomsnitt av 2015 kvl och 2015 kv2. Riket
2015 ar Konjunkturinstitutets prognos.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 69 Andelen
ldngtidsarbetslésa, 15-74 ar

Tusental, sdsongsrensade kvartalsvarden
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— Totalt
— = Inrikes fodda
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Anm. Langtidsarbetsléshet avser arbetsléshet
mer &n 27 veckor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Genomsnittlig tid i
arbetsloshet, 15-74 ar

Veckor, sdsongsrensade kvartalsvarden
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— Totalt
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Rekryteringstid i privat
sektor och arbetsloshet
Genomsnittlig rekryteringstid i m8nader

respektive procent av arbetskraften,
sasongsrensade kvartalsvarden

0.9
0.8
0.7
0.6
0.5+

0.4~

0.3+

01 03 05 07 09 11 13 15
— Rekryteringstid
—— Arbetsloshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Jobbchans och
arbetsmarknadsldage, 1997-2015

Genomsnittligt samband och 90-procentigt
konfidensintervall

Jobbchans
0.4 T r0.4

0.2+

-0.0

-0.2 -

-0.4 -

-0.6 T T T T
-1.2 -0.8 -0.4 -0.0 0.4 0.8
Arbetsmarknadslage
x 1997:1-2005:4
© 2006:1-2011:1
4 2011:2-2013:4
= 2014:1-2015:2

Anm. Konjunkturinstitutet har sammanlankat
jobbchansen for perioden 1997kv1-2005kv2 och
skrivit tillbaka lediga jobb som ingdr i
arbetsmarknadslaget for perioden fore 2001.
Kéllor: Arbetsférmedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 73 Brist pd arbetskraft i
nadringslivet, arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent, respektive procent av arbetskraften och
potentiell arbetskraft

T T -10

— Brist pd arbetskraft
— = Arbetsldshet (hoger)
—— Jamviktsarbetsléshet (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

innebdr att det 4r manga av de arbetslésa som har mycket linga
arbetsloshetstider (se diagram 70).

TECKEN PA FORSAMRAD MATCHNING DE SENASTE AREN

Vid hog arbetsloshet dr vanligtvis rekryteringstiden kort ef-
tersom foretagen da har méinga arbetssékande att vilja bland.
Foretagens genomsnittliga rekryteringstid 4r nu, 1 férhillande till
historiska samband med arbetslésheten, pa en hog niva (se dia-
gram 71). Det dr dock fler faktorer dn enbart nivin pa arbetslos-
heten som pdverkar den genomsnittliga rekryteringstiden, exem-
pelvis andelen langtidsarbetslésa. Nuvarande héga andel lang-
tidsarbetslosa kan antas 6ka rekryteringstiden eftersom langtids-
arbetslOsa ofta dr mindre attraktiva for foretagen.2

Ett annat sitt att méta hur vil matchningen mellan lediga
jobb och arbetslésa fungerar dr hur manga arbetslésa som Sver-
gar till sysselsittning, den sa kallade jobbchansen, i férhillande
till arbetsmarknadsldget, mitt som antalet vakanser per arbetslés
(se diagram 72). Samtliga observationer sedan det andra kvartalet
2011 (ifyllda markeringar) ligger ndgot ldgre 4n linjen som visar
det genomsnittliga sambandet f6r perioden forsta kvartalet 1997
till andra kvartalet 2008. Trots att andelen vakanser i férhallande
till antalet arbetslosa varit pd en relativt h6g niva har sannolik-
heten att ga frin att vara arbetslos till sysselsatt varit lag. Det
indikerar att matchningen pé arbetsmarknaden férsamrats de
senaste dren.

Béde de linga rekryteringstiderna och jobbchansen i1 f6rhal-
lande till arbetsmarknadsliget indikerar att matchningen férsam-
rats de senaste aren. En férsdmrad matchningseffektivitet inne-
bir att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, f6r en given ar-
betsloshetsniva, ar stramate. En hdrdare konkurrens om den
personal som foretagen efterfrigar borde verka l6nedrivande.
Loneutvecklingen enligt konjunkturlénestatistiken dr dock svag
hittills i ar jamfort med 16neutvecklingen i fjol. Konjunkturinsti-
tutets beddmning ér att métproblem medfér att den sanna léne-
utvecklingen underskattas 2015 (se rutan ”Stimmer 16ne6kning-
arna i naringslivetr”).2s

ARBETSLOSHETEN 2016 AR ENDAST NAGOT HOGRE AN DEN
BEDOMDA JAMVIKTSARBETSLOSHETEN

Konjunkturinstitutet bedémer att matchningen férsdmrats de
senaste dren och en stor andel av de arbetslésa bedéms tillh6ra
grupper som har en svag stallning pa arbetsmarknaden. Det
giller bland annat langtidsarbetslésa men dven utrikes f6dda, i

24 Foretag tenderar att valja bort personer med langa arbetsléshetstider, se
Eriksson, S. och D.-O. Rooth, "Do employers use unemployment as a sorting
criterion when hiring? Evidence from a field experiment”, The american economic
review, 2014.

25 Aven andra lander, bland annat Storbritannien, har dock éverraskats av svag
I6neutveckling trots att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden blivit mer stramt.
Bank of England lyfter bland annat I18ga inflationsférvantningar och samman-
sattningseffekter som potentiella férklaringar, se Inflation report, May 2015, Bank
of England.



synnerhet utomeuropeiskt f6dda, och de med hogst férgymnasi-
al utbildning. I viss utstrickning r6r det sig om Gverlappande
gruppet. Trots att arbetslésheten dr 7,4 procent i slutet av 2016
ar den darfoér endast ca 0,5 procentenheter hogre dn den av
Konjunkturinstitutet bedomda jimviktsarbetslésheten (se dia-
gram 73).26

LEDIGA RESURSER PA ARBETSMARKNADEN

Svensk ekonomi befinner sig i en dterhimtningsfas och det finns
fortfarande lediga resurser for att 6ka produktionen, frimst pa
arbetsmarknaden. Resursutnyttjandet inom féretagen, det vill
sdga 1 vilken utstrickning féretagen nyttjar befintliga resurser av
maskiner och personal, bedéms vara ungefir normalt. Bedém-
ningen stéds av flera indikatorer. Kapacitetsutnyttjandet inom
industrin enligt SCB 4r pa en niva 6ver det historiska medelvir-
det (se diagram 74). Otillricklig efterfrigan som frimsta hinder
tor produktionen enligt Konjunkturbarometern dr samtidigt pa
en nivd under det historiska medelvirdet (se diagram 75).

Det finns dock fortfarande gott om lediga resurser pé ar-
betsmarknaden. Andelen féretag som rapporterar om brist pa
personal har stigit, men den 4r fortfarande inte pd en niva som
bedéms vara férenligt med fullt resursutnyttjande pd arbets-
marknaden (se diagram 73). I takt med att arbetslosheten faller
och nirmar sig den av Konjunkturinstitutets bedémda jaimvikts-
arbetslosheten, vintas bristtalen stiga ytterligare.

EKONOMIN NARA KONJUNKTURELL BALANS

Aterhimningen i den svenska ekonomin fortskrider under resten
av 2015 och 2016 1 takt med att BNP vixer starkare 4n den po-
tentiella BNP-tillvixten. Den potentiella BNP-tillvixten mitt per
invanare dr dock ligre nu dn fére finanskrisen. Det beror i hu-
vudsak pi att den potentiella produktivitetstillvixten bedéms
vara 14g.27 | slutet av 2016 dr ekonomin nira konjunkturell balans
med ett BNP-gap nira noll (se diagram 76). Mdngden lediga
resurser pa arbetsmarknaden bedéms da vara liten trots att ar-
betslosheten uppgir till 7,4 procent. For att sinka jaimviktsat-
betslosheten behévs sannolikt politiska beslut som f6rbattrar
arbetsmarknadens funktionssitt.

26 Jamviktsarbetslosheten ar den nivd som vid nuvarande regelverk och
sammansattning av arbetskraften bedéms vara varaktigt férenlig med Riksbankens
inflationsmal, se kapitel 5, Lénebildningsrapporten, 2014, Konjunkturinstitutet.

27 Fér en detaljerad beskrivning éver potentiell BNP se “Hur Konjunkturinstitutet
berdknar potentiell BNP”, promemoria, Konjunkturinstitutet, www.konj.se.
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Diagram 74 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
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— Industrins kapacitetsutnyttjande
— = Genomsnitt 1997-2015

Kéalla: SCB.

Diagram 75 Otillrdacklig efterfrdgan
som framsta hinder for produktionen i
nadringslivet

Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sasongsrensade kvartalsvédrden
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— BNP-gap
— = Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 77 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
procentuell férandring
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— Arbetsmarknadsgap
— = Timlon (hoger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 78 Centrala Ioneavtal i hela
ekonomin
Procentuell féréndring
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— Centralt avtalad |6nedkning
— Medelvarde 1997-2014

Anm. Fr@n 2009 och framat exkluderas sifferlésa
avtal i sammanvéagningen. Till och med 2008 vags
avtal utan siffersatta [6nedkningar in med vardet O
i statistiken, vilket bidrar till ndgot ldgre dknings-
takter jamfért med efterkommande period.

Kalla: Medlingsinstitutet.

Diagram 79 Timlon i ndringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring
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— = Kommunal sektor
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Anm. Prognos for 2014 &r baserad p& preliminara
utfall.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

L.Oner och inflation

SUCCESSIVT STIGANDE LONEOKNINGSTAKT

Prelimindra utfall f6r timlénedkningen enligt konjunkturlénesta-
tistiken visar en arlig 16neSkningstakt i niringslivet pa

2,2 procent under januari-maj jimfort med motsvarande period 1
fjol. Konjunktutlonestatistiken faststills dock forst efter tolv
minader och utfallen revideras systematiskt upp. Utfallet f6r den
slutliga I6nedkningstakten i niringslivet vintas uppga till i ge-
nomsnitt 2,5 procent 1 dr, att jimfora 2,9 procent i fjol. En stor
del av den pétagliga dimpningen 2015 bedéms bero pa slump-
missiga faktorer i statistiken (se rutan ”Staimmer l6nedkningstak-
ten 1 ndringslivet?”). Nista ar stiger resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden och konkurrensen om kvalificerad arbetskraft
6kar. Lonerna i ndringslivet 6kar med 3,0 procent 2016 (se dia-
gram 77 och tabell 10).

Majoriteten av de anstillda pa arbetsmarknaden ber6rs av
centrala I6neavtal som giller frin andra kvartalet 2013 och
stricker sig till och med férsta kvartalet 2016. Det rader dirmed
hég osdkerhet om l6neutvecklingen 2016 eftersom de centrala
avtalen har stor betydelse.2 Den centralt avtalade
l6nedkningstakten 2013—2015 4r ca 2,3 procent 1 genomsnitt per
ar (se diagram 78).

I kommunal sektor rader brist pa personal (se kapitlet ”Of-
fentliga finanser 2015—2019”). Loneutvecklingen vintas dérfor
bli ndgot starkare i kommunal sektor jamtért med i niringslivet
och 1 staten bade 2015 och 2016 (se diagram 79).

Stammer lonedkningstakten i naringslivet?

Den officiella 16nestatistiken f6r niringslivet (Konjunktur-
statistik, 16ner f6r privat sektor, SCB) dr en urvalsunder-
sokning. I en urvalsundersékning uppkommer normalt ur-
valsfel pa grund av att inte alla f6retag i malpopulationen
undersoks.?? En delgrupp 1 statistiken, tjdnstemin inom
handeln, visar en utveckling som indikerar sirskilt stor ut-
valseffekt 2014. Loneutvecklingen rensat f6r denna grupp
skulle visa pa ligre genomsnittlig 16ne6kningstakt i fjol och
hégre 1 ar.

Unders6kningens urval uppdateras varje ar infér mat-
ningen i januari. Eventuella urvalsfel kan vid dessa tillfillen
fa sirskilt stor effekt pa den uppmitta l6neutvecklingen.
De uppmitta genomsnittslénerna f6r tjidnstemin inom
handeln gick upp kraftigt i januari 2014 {6t att sedan sjunka
ijanuari 2015 (se diagram 80).30 Vid urvalsuppdateringarna i

28 se foérdjupningen “"Modell for I6nedkningar”, Lénebildningsrapporten, 2013,
Konjunkturinstitutet.

29 D&rutéver kan bland annat tacknings-, mét-, bortfalls- och bearbetningsfel samt
inte helt uppfyllda modellantaganden medfora fel i statistiken. Se “Konjunktur-
statistik, 16ner for privat sektor (KLP) 2015”, Statistikens kvalitet, AM0101, SCB.

30 Utfallen 2015 &r fortfarande preliminara.



januari bidrar i regel flera delgrupper var och en for sig till
fordndringar av den totala 16neSkningstakten i niringslivet,
dock oftast med mindre dn 0,2 procentenheter. Bidraget
fran tjinstemidnnen inom handeln blev dock patagligt posi-
tivt 1 fjol och ser ut att bli starkt negativt 1 ar (se diagram
81).31.32.33 Det saknas samtidigt indikationer pa sirskilda 16-
neavtal eller andra hindelser som skulle kunna férklara den
tillfillica uppgangen 2014.

Konjunkturinstitutet beddmer att den sanna l6nedk-
ningstakten i niringslivet sannolikt Gverskattats 2014, och
sannolikt underskattas 2015. Detta paverkar dock inte be-

démningen av hur den uppmiitta 16nedkningstakten kom-
mer att utvecklas 2016 och framat.

OKANDE TOTALA ARBETSKOSTNADER

Arbetskostnaden (summan av 16n och arbetsgivaravgifter) per
timme 6kar snabbare dn timlénen enligt nationalrdkenskaperna
nista ar (se tabell 10). Det beror frimst p4 att nedsittningen av
ungdomars arbetsgivaravgifter avskaffas i tvd steg, den 1 augusti
i4aroch 1 juli 2016.3
Forindringen i arbetskostnad per timme bestimmer, till-

sammans med produktivitetstillvixten, utvecklingen av féreta-
gens arbetskostnader per producerad enhet, den si kallade en-
hetsarbetskostnaden. De relativt stora kortsiktiga variationerna i
savil arbetskostnader som produktivitet innebir sammantaget en
stor variation i hur enhetsarbetskostnaden utvecklas pa kort sikt.
I ar stiger produktivitetstillvixten mer 4n vad tillvixten i arbets-
kostnaden per timme stiger. Enhetsarbetskostnaden i néringsli-
vet 6kar dirfor nagot langsammare i ar 4n i fjol. Nista ar Skar
arbetskostnaderna mer samtidigt som produktiviteten kar ling-

sammare och enhetsarbetskostnaden stiger dirmed snabbare (se
diagram 82 och tabell 10).

31 Beraknade bidrag till Ionedkningstakter utgdr frdn den sammanvégning av
I6nedkningstakter som Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet gér med hjélp av
I6nesummevikter. Detta gors i syfte att berdkna I6nedkningstakter for arbetare och
tjdnsteman sammantaget. Se Att méta I6neutvecklingen, Medlingsinstitutet, 2004.

32 1 diagrammet illustreras den sammanslagna delgruppen handel samt hotell och
restaurang. Tjansteménnen inom handeln uppbér 95 procent av delgruppens vikt i
sammanvagningen. Bidraget till fsrandringen i I6nedkningstakt frén tjanstemannen
inom hotell och restaurang &r darfor negligerbart.

33 1 samband med urvalsuppdateringen i januari 2014 var det ett starkt bidrag till
férandring i I6nedkningstakt fran tjianstemén inom de sammanslagna branscherna
finans-, forsakrings-, och fastighetsverksamhet samt verksamhet inom juridik,
ekonomi, vetenskap och teknik. Den genomsnittliga I6nenivdn 2014 fér denna
grupp héjdes patagligt 2014, ndgot som inte foljts av en sankning i och med 2015
ars preliminara utfall. Bidraget till forandringen i den totala I6nedkningstakten i

januari 2015 ser darfor ut att bli i linje med de bidrag som har berdknats for
tidigare &rs urvalsuppdateringar.

34 Nedsattningen av ungas arbetsgivaravgifter &r helt avskaffad den 1 juli 2016.
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Diagram 80 Manadslon for
handelstjansteman enligt
konjunkturlonestatistiken
Kronor
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Anm. Utfallen juni 2014-maj 2015 &r preliminéra.

Kalla: SCB.

Diagram 81 Bidrag till forandring i
lonedkningstakt vid urvalsuppdatering
i konjunkturlonestatistiken,
naringslivet

Procentenheter
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Anm. Avser 12 delgrupper uppdelade p& arbetare
och tjdnstemén i sex branscher. Den streckade
linjen illustrerar delgruppen tjansteman inom
handel samt hotell och restaurang.

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 82 Enhetsarbetskostnad i Tabell 10 Timlon och arbetskostnad

naringslivet Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade

vérden 2013 2014 2015 2016

81 Timl6én, KL, hela ekonomin 2,5 2,8 2,5 3,0

6 Timloén, KL, néringslivet 2,3 2,9 2,5 3,0

al Timlén, NR, néringslivet 1,5 1,8 2,7 3,1

Arbetsgivaravgifter! (i procent av

2 I6nen), naringslivet 41,5 41,6 41,6 42,5

0 ‘ Arbetskostnad per timme, néringslivet? 1,8 1,9 2,7 3,7
J Produktivitet, naringslivet® 1,3 0,8 1,8 1,6

B i Enhetsarbetskostnad, néringslivet 0,5 1,1 0,9 2,0

“ J: Justerad vinstandel, naringslivet* 34,0 34,3 35,2 34,9

©%7 99 o1 03 o5 07 o9 11 13 15 ° ! Kollektiva avgifter och léneskatter. 2 Lén och arbetsgivaravgifter. * Anstéllda.

4 ) 3 . . - : M
— Arbetskostnad per timme EXk|l‘J-SIVe sma- och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av
— - Produktivitet egenforetagare.

1 Enhetsarbetskostnad
Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR).

Timlénen enligt nationalrékenskaperna mats som Ionesumman dividerat med

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet. anstalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Lonsamheten i
tillverkningsindustrin, handeln och
privata tjdanstendringar

Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden

FORBATTRAD LONSAMHET HOS FORETAGEN

Foretagens egna bedémningar om férsiljningssituationen och

7 l6nsamheten har enligt Konjunkturbarometern férbittrats patag-
20 ligt under senare tid, i synnerhet inom handeln (se diagram 83).
Den ldga 16neutvecklingen och laga rintor har sannolikt bidragit
o till 16nsamhetsforbittringen. For tillverkningsindustrin har £f61-
svagningen av kronan som skett sedan bérjan av 2014 och ned-
-20 1 gangen i oljepriset bidragit positivt.
Arbetskostnaderna for féretag med en stor andel unga an-
401 stillda vintas stiga jimforelsevis mycket andra halvéret 2015 och
under 2016 da nedsittningen av arbetsgivaravgifter f6r unga
076 58 00 02 04 06 08 10 12 14 successivt tas bort. Det leder initialt till att l6nsamheten férsam-
T Lmegningsindustrin ras inom bland annat handeln, restauranger och néjesanligg-
— Privata anstenaringar ningar som har stor andel ung arbetskraft. Kronan forstirks
Kalla: Konjunkturinstitutet. dessutom nagot nista ar och dérfor sjunker l16nsamheten igen.
Diagram 84 Konsumentpriser INFLATIONEN LAG UNDER LANG TID

Arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden . o . . . .
Inflationen har varit ldg de senaste aren och priserna for samtliga

storre aggregat 1 konsumentprisindex (KPI) har utvecklats sva-
gare dn sina strukturella 6kningstakter.3s KPIF-inflationen har
inte varaktigt Gverstigit 1 procent sedan slutet av 2011 (se dia-
gram 84). Bade KPIF-inflationen och underliggande inflation
mitt med KPIF exklusive energi f6ll ytterligare till klart under
1 procent forra dret.

5 -

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

virlden vilken medfért en svag utveckling av virldsmarknadspri-

T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16
— KPI

— = KPIF

—— KPIF exkl. energi

35 Med strukturell 6kningstakt avses den langsiktiga utveckling som &r forenlig med
inflationsmalet pd 2 procents 6kning i KPI.ODe beddmda strukturella 6knings-

s . : P takterna for olika stérre delaggregat uppgar till: varor 1,2 procent, tjénster 2,2
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. procent, boende 2,9 procent och energi 2,1 procent. Metoden beskrivs i
Markowski, A. m.fl. “Strukturell utvecklingstakt av arbetskostnad och priser i den
svenska ekonomin”, Working Paper No. 106, Konjunkturinstitutet, 2011.



ser och dirmed importpriser. Det svaga efterfrageldget i Sverige

har dven medfért ligre 16nedkningar och svarigheter for foreta-

gen att féra ver pris6kningar till konsumenterna. Kronforstirk-
ningen 2012 dr ocksd en viktig forklaring till den ldga inflationen
2012—-2014.

FORTSATT LAG INFLATION UNDER FORSTA HALVARET

Under drets forsta sju manader har KPIF-inflationen varit fort-
satt lag (se diagram 84). Den kraftiga kronférsvagningen under
2014 (se diagram 85) har bidragit till en viss skjuts uppdti varu-
priserna. Men denna effekt har hittills motverkats av att energi-
priserna fortsatt att dimpa den genomsnittliga prisutvecklingen.
Vidare har det ldga rinteldget bidragit till att hyreshdjningar blivit
laga.

KPIF-INFLATIONEN OKAR BETYDLIGT SNABBARE NASTA
AR

KPIF-inflationen vintas bli betydligt hégre 2016 dn pa flera ar.
Detta sker frimst pd grund av hojda skatter och ett kraftigt om-
slag 1 bidraget fran energipriser. De planerade dndringarna av
skatter 1 januari 2016 héjer inflationen med 0,3 procentenheter.
Den storsta effekten kommer frin sdnkningen av rot-avdraget
fran 50 till 30 procent och den planerade héjningen av punkt-
skatterna pd drivmedel. Det stora negativa bidrag till inflationen
som energipriserna gett de senaste tre aren blir 2016 i stillet
svagt positivt (se diagram 86). Delvis férklaras omslaget av den
ovan just nimnda punktskatteh6jningen, men dven energipriser-
na exklusive skatt utvecklas mindre negativt.

Under 2014 och inledningen av 2015 steg importpriserna
kraftigt. Men en svag utveckling av virldsmarknadspriser i kom-
bination med en liten kronforstirkning medfér att importpriset-
na Okar langsamt under resterande delen av 2015 och 2016 (se
diagram 87). De hogre importpriserna har bidragit till att KPIF-
inflationen stigit under 2014 och hittills under 2015. Férdrojda
effekter av de hégre importpriserna fortsitter att ge ett positivt,
om 4n avtagande, bidrag till inflationen framdver.

Enhetsarbetskostnaderna fortsitter att 6ka langsammare dn
sin strukturella 6kningstakt for tredje aret i rad 2015 (se diagram
82). De stiger snabbare 2016, men di genomslaget frin ckade
enhetsarbetskostnader till inflationen sker med férdr6jning, blir
effekten pa inflationen 2016 liten. Till viss del stiger enhetsar-
betskostnaden under prognosaren till f6ljd av héjda arbetsgivar-
avgifter f6r ungdomar. D4 dessa ir Gverrepresenterade i konsu-
mentnira branscher sisom handel och restaurang kan detta vin-
tas medfora en nagot storre uppgang i konsumentpriserna in
annars. Bffekten dimpas dock av att handeln dr n6jd med sin
l6nsambhet, vilket sannolikt talar f6r att de till viss del kan han-
tera 6kade kostnader utan pris6kningar (se diagram 83).

I ndrtid talar den 6kade andelen féretag inom handeln som
planerar att héja sina priser fOr att foretagen upplever det littare
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Diagram 85 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden

160 r 160
150 - 150
140 140
130 130
120 120
110 - 110
100 - 100
-90

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

—— Nominellt KIX
— - Realt KIX

Anm. Ett hdogre index motsvarar en svagare

krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Energipriser, bidrag till
KPI-inflation
Procentenheter

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5
00 02 04 06 08 10 12 14 16

wm El och gas
mmm Drivmedel och uppvarmning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Importpriser for
konsumtionsvaror och vaxelkurs
Procentuell férandring, kvartalsvarden

6 o= mmmmmmm oo -12

X T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16

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

Anm. En negativ (positiv) férandring av KIX
innebar en forstarkning (férsvagning) av
véxelkursen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 88 Foretagens
prisforviantningar pd tre ménaders sikt,
handeln

Nettotal, kvartalsvarden
80

60 -
40 -

20 A

-20

-40

-60

—— Livsmedel
— - Specialiserad butikshandel
—— Motorfordon

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Foretagens
inflationsforviantningar pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden

3.04 r3.0
2.54 2.5
2.0+ r2.0
1.5+ r15
1.0 1.0
0.5+ 0.5
0.0 T T T T T T T T T T T T T 0.0

Kélla: Konjunkturinstitutet.

att fora 6ver sina 6kade kostnader till konsumenterna dn de
tidigare gjort (se diagram 88). Samtidigt talar fortsatt liga inflat-
ionstdrvintningar bland féretagen for att prisuppgingen under
andra halvaret 2015 och 2016 blir mattlig (se diagram 89).

Inflationen kommer mitt med bade KPI och KPIF att ligga
under 2 procent savil i ar som nista ar (se diagram 84). KPIF-
inflationen uppgar till 0,9 procent 2015 och 1,6 procent 2016 (se
tabell 11). Inflationen blir ldgre mitt med KPI pa grund av att
hushillens rintekostnader f6r boldn sjunker.

Tabell 11 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt 2014 2013 2014 2015 2016

KPI 100 00 -0,2 0,1 1,0
Réntekostnader, réantesats -14,7 -11,5 -20,4 -13,4
KPIF 100 0,9 0,5 0,9 1,6
Varor 41 0,2 -0,1 1,1 0,8
Tjanster 29 0,8 0,5 1,3 1,4
Boende exkl. réntekostnader 16 2,0 1,7 1,5 2,4
Energi 9 -18 -25 -44 1,7
Réantekostnader, kapitalstock 6 5,2 5,0 5,4 6,2
KPIF exkl. energi 91 1,1 0,7 1,4 1,6
HIKP 0,4 0,2 0,8 1,4

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Makroekonomiskt scenario och
ckonomisk politik 2015—-2019

Aterhamtningen inom euroomradet star pa en allt fastare grund,
bland annat via en successivt hogre investeringstillvaxt. Det
gynnar svensk export och innebar tillsammans med en stark
inhemsk efterfrdgan att svensk ekonomi nar konjunkturell ba-
lans 2017.

KPIF-inflationen stiger nista ar till 1,6 procent och nar

2 procent 2018. Finansiering krona for krona av nya statliga
utgiftsatgirder innebir att det offentligfinansiella sparandet suc-
cessivt forstirks, men denna finanspolitiska princip medfér att
overskottsmalet inte nds forrin bortom 2019.

SUCCESSIVT STARKARE GLOBAL TILLVAXT

Det finns forutsittningar for en successivt starkare global tillvixt
de kommande 4ren. Virldsekonomin fir stod av bland annat
laga energipriser, en expansiv penningpolitik och en i flera linder
mindre atstramande finanspolitik jimfért med de senaste dren.
Samtidigt finns det fortfarande flera faktorer som har en dim-
pande effekt péd utvecklingen, bland annat en stor geopolitisk
oro, en fortsatt osikerhet kring europrojektets lingsiktiga stabili-
tet och en svag produktivitetsutveckling i manga linder. Sam-
mantaget ser forutsittningarna for en tillvaxt i linje med histo-
riskt genomsnitt goda ut i OECD-linderna 2015—2019. I tillvix-
tekonomierna vixer dock BNP lingsammare dn vad som varit
fallet de senaste decennierna.

TILLVAXTEN I OECD-LANDERNA OKAR 2015 OCH 2016

Finanskrisen resulterade i fallande investeringar i euroomradet
och 1 dagsliget dr nivin pd investeringarna betydligt ligre dn
2008. Det finns darfor ett uppdamt investeringsbehov hos savil
foretag som hushall. Tillsammans med laga styrrantor och ECB:s
Ovriga penningpolitiska atgirder, bidrar det till att investeringar-
na 6kar och att ekonomin i euroomradet dterhimtar sig, om dn
lingsamt.> Resursutnyttjandet i euroomradet 6kar frin en ldg
niva och blir balanserat férst 2019 (se diagram 90). En svag ut-
veckling péd arbetsmarknaden och det ldga resursutnyttjandet
bidrar till att inflationen blir fortsatt 1ag i euroomridet (se tabell
12). Det medfor att penningpolitiken forblir mycket expansiv
under lang tid, med en styrranta nira noll kompletterad med
andra penningpolitiska dtgirder som kSp av statsobligationer (se
diagram 91).37

36 Se kapitlet “Internationell konjunktur 2015-2016" fér en detaljerad analys.

37 Se férdjupningen “Historiskt 18ga realrantor det kommande decenniet”,
Konjunkturlaget, december 2014, for en beskrivning av orsaker till de 13ga
styrrantorna.
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Vad skiljer scenario fran
prognos?

Konjunkturinstitutets bedomning av utveckl-
ingen de kommande ca tvad &ren &r en prognos
medan bedémningen av utvecklingen déarefter
ar ett scenario. Med prognos avses hér ett
forsok att forutsaga den mest troliga utveckl-
ingen for ett antal variabler, inklusive konjunk-
turvariationer. Med scenario avses en konsi-
stent beskrivning av en trolig utveckling givet
vissa antaganden (se vidare nedan). Att dra en
skiljelinje mellan prognoser och scenarier efter
ungefar tva 8r liknar det arbetssatt som fore-
kommer exempelvis vid OECD, IMF och EU-
kommissionen och har att géra med att det ar
svart att beddma hur konjunkturen utvecklas
pa mer an ett till tv8 &rs sikt.

Det finns flera skal till att bedémningen i
scenariot 2017-2019 &r mer osaker an pro-
gnosen 2015-2016. Det beror bl.a. pa att fler
ovéantade héndelser som paverkar ekonomin
kan intraffa bade i Sverige och utomlands. Men
det beror ocksa pa att scenariot baseras pa ett
antal centrala, men samtidigt férenklade,
antaganden. De sistnamnda 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,
s8som Konjunkturinstitutet beréknar det, i
genomsnitt varit -1 procent sedan 1980.

For det andra antas att den s& kallade krona
for krona-principen galler tills dess att dver-
skottsmalet &r uppfyllt och att penningpolitiken
bedrivs sa att inflationsmalet kommer uppnas
och att inflationen darefter i genomsnitt upp-
gar till malsatta 2 procent. Historiskt har sa
inte varit fallet: inflationen matt med KPIF har
i genomsnitt uppgatt till ca 1,5 procent sedan
inflationsmalet inférdes.

For det tredje baseras scenariot pa ett antal
makroekonomiska antaganden:

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

Sveriges Overskott i bytesbalansen fortsat-
ter att falla tillbaka. Det sker genom ett
successivt lagre hush8llssparande. Denna
utveckling sammanfaller med en succes-
sivt starkare real vaxelkurs.

Offentlig konsumtion och transfereringar
utvecklas med hénsyn till demografin i en-
lighet med ett bibehallet offentligt &ta-
gande. Det innebér bland annat of6rand-
rad personaltathet i offentligt finansierade
verksamheter samt ersattningar i social-
forsakringssystemen som hdjs i takt med
timlénerna.
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Diagram 90 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
4-

-4 -

— Euroomradet
— = Sverige

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Styrrantor
Procent, dagsvéarden
7-

— Euroomradet
— USA

Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-

institutet.

Diagram 92 Total skuldsdttning
Procent av BNP
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200

Anm. Med total skuldsattning avses privat och

offentlig skuldsattning.
Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

I USA blir tillvixten hégre dn i euroomradet de nirmaste
aren. Hushallen gynnas av stigande tillgdngspriser och hogre
16ne6kningstakt. Skuldanpassningen i USA har dessutom natt
lingre 4n i euroomradet (se diagram 92). I kombination med att
arbetslésheten faller och rintorna forblir laga bidrar det framo-
ver till en relativt stark 6kning av hushallens konsumtion. Tillfal-
liga faktorer, som ligre energi- och rivarupriser, bidrar till att
inflationen fortfarande ir lag. Inflationen bedéms hamna nira
noll i ar och inflationsmalet nds f6rst 2019 (se tabell 12).38 Den
relativt starka arbetsmarknaden och successivt hogre inflation
forvintas resultera i att den amerikanska centralbanken inleder
en serie av hdjningar av styrrintan i september i ar (se diagram
91).

I Japan leder en expansiv penningpolitik till att yenen kom-
mer vara fortsatt svag. I kombination med en tilltagande aktivitet
1 virldsekonomin bidrar det till att exporttillvixten blir hog,
vilket ger stéd for landets investeringar. Trots det bedéms BNP
vixa langsammare 4n i bade USA och euroomridet de nirmaste
aren.® Det relativt strama liget pa arbetsmarknaden bidrar till en
successivt stigande l6neSkningstakt. Inflationsmalet pd 2 procent
uppnds dock f6rst bortom 2019.

BNP i OECD-linderna som helhet vintas 6ka med i genom-
snitt 2,1 procent per ar 2015—2019, vilket sammanfaller med
genomsnittet under perioden 1995—2014 (se diagram 93 och
tabell 12).

TILLVAXTEKONOMIERNA VARVAR NER

BNP i tillvixtekonomierna vintas 6ka med i genomsnitt
4,9 procent per ar 2015—2019, vilket dr langsammare dn genom-
snittet pd 5,7 procent per ar 1995—2014 (se diagram 93 och ta-
bell 12). Den ldgre tillvixten beror pa en kombination av struk-
turella och cykliska faktorer. I Kina vidtas dtgirder f6r att omba-
lansera efterfriagan frin nettoexport och investeringar till kon-
sumtion och inhemsk efterfrigan. Regeringen férvintas ocksa
fors6ka dimpa de finansiella riskerna som vuxit fram som en
toljd av den starka kredittillvixten de senaste aren. Det leder till
en BNP-tillvixt under 7 procent de nirmaste aren vilket r klart
under genomsnittet pa 9,4 procent under perioden 1995-2014.
Avmattningen i Kina ger negativa spridningseffekter till
andra asiatiska tillvixtekonomier och leder till ligre rivarupriser.
I till exempel Brasilien dimpas exporten av ravaror, delvis som
en f6ljd av en svagare investeringsutveckling i Kina. Den trend-
miissiga tillvixten i Brasilien himmas dessutom av svag produk-
tivitetsutveckling, ldg trovirdighet f6r inflationsmalet med héga
rintor som f6ljd, laga investeringar och daligt fungerande infra-

38 Den amerikanska centralbanken har sedan 2012 ett formellt inflationsmal pa
2 procent métt med den s& kallade konsumtionsdeflatorn. Historiskt motsvarar det
en okningstakt i KPI kring 2,3 procent.

39 I férdjupningen "BNP kan tolkas p& manga olika satt” diskuteras i vilken
utstrackning den jamforelsevis svaga BNP-tillvéxten i Japan de senaste decennierna
inneburit ett l1agre valstdnd, matt som BNP per invanare.



struktur. I Indien, diremot, vintas tillvixten framover ligga i
linje med genomsnittet som var 7 procent per ar under perioden
1995-2014. Ekonomins lingsiktiga tillvixtpotential har stirkts
genom en rad reformer. Regeringen har bland annat vidtagit
atgirder for att minska byrakratin, 6kat investeringarna 1 infra-
strukturen och avreglerat viktiga delar av ekonomin. Dessa at-
girder har 6kat fértroendet bland hushéll och féretag och lyft
den ekonomiska aktiviteten.

Sammantaget 6kar BNP i virlden med i genomsnitt 3,8 pro-
cent per dr 2015—2019, vilket 4r i linje med genomsnittet f6r
perioden 1995—2014.40

Tabell 12 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP i OECD 1,2 1,8 2,1 2,5 1,9 2,0 1,9
BNP i euroomradet -0,4 0,8 1,4 1,8 1,8 1,7 1,6
BNP i USA 1,5 2,4 2,3 2,9 2,9 2,8 2,3
BNP i tillvaxtlander 5,0 5,0 4,5 4,8 51 51 5,0
BNP i vérlden 3,3 3,5 3,4 3,8 4,0 4,0 3,9
KPI i euroomradet 1,4 0,4 0,1 1,2 1,6 1,8 1,9
KPI i USA 1,5 1,6 0,1 1,8 2,1 22 2,3
Styrranta i euroomradet 0,25 0,05 0,05 0,05 0,30 0,50 1,25
Styrrénta i USA 0,25 0,25 0,75 1,50 2,25 2,75 3,25

Anm. Aggregaten berédknas med hjalp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fr&n IMF.
Styrréntan i euroomradet och USA avser styrrantan i slutet av aret.

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

SVENSK EKONOMI PA VAG MOT KONJUNKTURELL BALANS

Eftersom en betydande andel av svensk varuexport bestar av
investeringsvaror bidrar utvecklingen inom euroomradet till att
exporttillvixten stiger 2015—2016 (se diagram 94). Tillsammans
med den fortsatt starka inhemska efterfrageutvecklingen innebir
detta att svensk ekonomi nér konjunkturell balans 2017 (se dia-
gram 90 och tabell 13).41 BNP-tillvixten aren direfter blir ligre
da fullt resursutnyttjande har uppnitts.

40 Att BNP i vérlden 6kar lika snabbt som det historiska genomsnittet - trots att till-
vaxtekonomierna vaxer I&ngsammare an historiskt genomsnittlig dkningstakt och
att OECD-landerna vaxer i historiskt genomsnittlig takt - beror pd att tillvéxt-
ekonomierna nu har en betydligt hogre vikt i varldsaggregatet.

41 Se kapitlet “Konjunkturen i Sverige 2015-2016" for en detaljerad analys.
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Diagram 93 BNP i varlden, OECD-
landerna och tillvixtekonomierna
Procentuell férandring
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Diagram 94 Svensk exportmarknad och

export
Procentuell férandring
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Diagram 95 BNP
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Demografisk
forsorjningskvot

Befolkning utanfor arbetsfér 8lder som andel av
befolkningen i arbetsfor &lder (20-64 ar)
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Kélla: SCB.

Diagram 97 Sysselsdttningsgrad och
arbetsloshet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

5.5

Tabell 13 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP! 1,3 2,4 2,7 2,8 2,9 2,2 1,6
BNP per invanare! 0,4 1,4 1,5 1,4 1,3 0,8 0,5
Potentiell BNP 1,4 1,8 2,5 2,1 2,0 1,9 1,9
BNP-gap? -2,3 -1,7 -1,5 -0,7 0,1 0,4 0,1
Arbetade timmar?! 0,3 1,8 1,2 1,7 1,7 1,2 0,4
Produktivitet? 0,9 0,6 1,5 1,2 1,1 1,0 1,2
Arbetskraft 1,1 1,3 0,9 1,3 1,0 0,7 0,7
Sysselsattning 1,0 1,4 1,1 1,4 1,6 1,2 0,4
Arbetsléshet® 8,0 7,9 7,7 7,5 7,0 6,6 6,8
Timlén* 2,5 2,8 2,5 3,0 3,1 3,2 3,3
Enhetsarbetskostnad'® 1,4 1,4 1,3 2,5 2,2 2,2 2,1
KPI 0,0 -0,2 0,1 1,0 2,2 3,1 3,0
KPIF 0,9 0,5 0,9 1,6 1,7 2,1 2,3
Reporanta® 0,75 0,00 -0,45 -0,25 0,75 1,25 1,75
Statsobligationsrénta’ 2,1 1,7 0,7 1,4 2,3 3,1 3,8
Kronindex (KIX)® 103,0 106,8 112,9 111,0 108,2 105,4 102,5
Offentligt finansiellt

sparande’® -14 -19 -1,5 -10 -05 -0,1 0,2
Strukturellt sparande? -08 -14 -08 -0,5 -05 -0,3 0,2

! Kalenderkorrigerade vérden. ? Procent av potentiell BNP. 3 Procent av
arbetskraften. * Enligt konjunkturlénestatistiken. * Fér hela ekonomin. ®Vid slutet av
dret. 7 Tio &rs 16ptid, 8rsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

ANDELEN PERSONER I ARBETSFOR ALDER MINSKAR OCH
BIDRAR TILL LAG TILLVAXT PER INVANARE

Det ir vanligt att tillvixten i BNP anvinds for att beskriva ett
lands ekonomiska utveckling. Som framgér av f6rdjupningen
”BNP kan tolkas pa manga olika sitt” beskrivs utvecklingen i
termer av materiellt vilstind battre av tillvixten i BNP per invi-
nare. BNP per invanare har 6kat med i genomsnitt 2 procent per
ar 1970—2014. Utvecklingen 2015—2019 blir betydligt svagare, i
genomsnitt 1 procent per ar (se diagram 95). Det beror dels pa
en lig trendmissig produktivitetstillvixt®, dels pa att andelen av
befolkningen som ir i arbetsfor alder minskar. Det sistndmnda
innebdr att de varor och tjanster som produceras av dem som ér
i arbetsfor dlder méste f6rsérja allt fler. Det brukar illustreras
med den si kallade demografiska f6rsérjningskvoten, vilken
fortsitter att 6ka under perioden (se diagram 96).

SYSSELSATTNINGSGRADEN NAR HOGSTA NIVAN
PA NASTAN TVA DECENNIER

BNP-tillvixten blir tillfilligt hog 2015—2017 da konjunkturupp-
gangen fortsitter och medfér att sysselsittningsgraden stiger till

42 Den 18ga produktivitetstillvixten sedan finanskrisen inklusive de jamforelsevis
pessimistiska utsikterna framover ar ett internationellt fenomen, se exempelvis
Ollivaud, P. och D. Turner, "The effect of the global financial crisis on OECD
potential output”, OECD Working paper nr. 1166, 2014.



drygt 67 procent (se diagram 97). Det dr i paritet med nivin som
niddes under hégkonjunkturen vid millennieskiftet.

Arbetslésheten stabiliseras pa nagra ars sikt kring 7 procent
vilket 4r den niva som vid nuvarande regelverk och sammansatt-
ning av arbetskraften bedéms vara varaktigt f6renlig med Riks-
bankens inflationsmal.+

HOIDA SKATTER DAMPAR TILLVAXTEN I HUSHALLENS
KONSUMTION

Den stigande demografiska férsorjningskvoten beror framfor
allt pa en 6kning av andelen ildre (se diagram 96). Eftersom
dldre i allménhet 4r i stérre behov av vard och omsorg innebir
denna demografiska utveckling ett Skat utgiftstryck i den offent-
liga sektorn.# I Konjunkturinstitutets scenatio antas att det of-
fentliga atagandet bibehalls pd nuvarande nivd.+ Detta tillsam-
mans med den dldrande befolkningen innebir att den offentliga
konsumtionen 6kar snabbt i ett historiskt perspektiv under dren
2016—2019 (se diagram 98). Men uttryckt som offentlig kon-
sumtion per invanare blir tillvixten bara nigot hégre dn genom-
snittet sedan 1980.

I scenariot antas att skattehéjningar riktade mot hushéllen
genomférs for att finansiera de hégre utgifterna (se diagram
99).46 Det bidrar tillsammans med svag produktivitetstillvaxt till
att hushallens konsumtion per invénare, trots ett rekordhégt
aggregerat sparande 1 utgingsliget, utvecklas svagare 4n vad som
genomsnittligt varit fallet sedan 1980 (se diagram 100).

INFLATIONEN STIGER TROTS BEGRANSAD OKNING I
LONEOKNINGSTAKTEN

KPIF-inflationen har legat under inflationsmalet 2011—-2015 (se
diagram 101).#7 Under det senaste aret har de ldga energipriserna
bidragit till att hélla tillbaka inflationstakten. Inflationen matt
med KPIF exklusive energi har hittills under 2015 uppgatt till
1,2 procent jamfért med endast 0,8 £6r KPIF. Aven om inflat-
ionstakten har varit ldg har den enligt bida matten haft en upp-
atgdende trend sedan mitten av 2014. Denna uppgang fortsitter
framover och det finns flera bidragande faktorer. Lone6knings-

43 Se kapitel 5 i Lénebildningsrapporten 2014 for en detaljerad beskrivning och
fordjupningen “Ny politik far varaktiga effekter pd arbetsmarknaden” i
Konjunkturlédget, juni 2015, fér en uppdaterad analys.

44 For en utforlig analys, se kapitel 3 i “Konsekvenser av att inféra ett balansmal for
finansiellt sparande i offentlig sektor”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet, 2015.

45 Konjunkturinstitutets definition av bibeh3llet offentligt 8tagande innebar att
offentlig konsumtion 6kar i sddan takt att personaltdtheten i vélfardstjansterna
halls oférandrad och att ersattningsgraden i de sociala transfereringarna bibehalls.
Bibehallet dtagande innebér vidare att de statliga investeringarna 6kar i takt med
potentiell BNP, medan kommunala investeringar 6kar i takt med den kommunala
konsumtionen.

46 Se kapitlet “Offentliga finanser 2015-2019” fér en detaljerad analys.

47 Det finns flera orsaker till att inflationen varit 18g, se kapitlet “Konjunkturen i
Sverige 2015-2016" samt férdjupningen “Varfér &r inflationen s8 18g?”,
Penningpolitisk rapport, juli 2014, Riksbanken.
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Diagram 98 Offentlig konsumtion
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Hushadllens konsumtion
Procentuell férandring
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Diagram 101 Inflation och loner
Procentuell férandring respektive procent
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Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 102 Styrrdantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

takten 6kar nagot de kommande dren och uppgar till i genom-
snitt 3,2 procent per ar 2016—2019.4 Det bidrar till en uppgang i
tillvixten av enhetsarbetskostnaderna som i genomsnitt 6kar
snabbare dn normalt under perioden. Féretagen kompenserar sig
for detta genom att héja priserna och bedéms dven 6ka sina
marginaler i takt med att resursutnyttjandet férstirks. Det inne-
bir att inflationen Gverstiger 2 procent 2018—2019. Nista ar
medfér finanspolitiska atgirder direkt en 6kning av inflationen
med ca 0,3 procentenheter samtidigt som det negativa bidraget
fran energipriserna minskar markant. Sammantaget stiger
KPIF-inflationen till 1,6 procent 2016.

Riksbankens agerande och kommunikation sedan april 2014
visar att den prioriterar uppfyllandet av inflationsmalet. I linje
med detta uttrycker ocksa Riksbanken en ambition att héja in-
flationsférvintningarna, inte minst hos arbetsmarknadens parter.
Av dessa skil bedéms Riksbanken acceptera en efterfrageut-
veckling som medfér att inflationen tillfalligt Gverstiger
2 procent 2018—2019.

YTTERLIGARE SANKNING AV REPORANTAN I HOST

I juli i 4r sinktes reporintan med 0,1 procentenheter till
—0,35 procent och rintebanan justerades ner (se diagram 102).
Samtidigt beslutade Riksbanken att utéka képen av statsobligat-
ioner med 45 miljarder kronor frin september fram till drsskif-
tet.# Vid slutet av dret vintas Riksbankens obligationskép uppga
till 135 miljarder kronor.50 Enligt Riksbanken vintas képen av
statsobligationer utgdra 20 procent av den utestiende stocken av
svenska nominella statsobligationer vilket motsvarar ca 4 pro-
cent av BNP. Detta kan jimféras med ECB:s st6dkép som,
enligt Riksbanken, vintas motsvara 7 procent av den nominella
stocken och 4 procent av BNP.5! I likhet med tidigare penning-
politiska méten i ar kommunicerade Riksbanken i juli att den har
en fortsatt hog beredskap att agera ytterligare om nuvarande
penningpolitik inte bedéms fa upp inflationen nira malet. Riks-
bankens kommunikation syftar till att understryka vikten av
inflationsmalets roll som nominellt ankare £6r pris- och l6ne-
bildningen.

Sedan flera dr tillbaka har inflationen i Sverige varit lag och i
dagsliget dr savil inflationen som inflationsférvintningarna liga

48 Det &r i linje med prognoser frén den modell som beskrivs i fordjupningen
"Modell for I6nedkningar”, Lénebildningsrapporten 2013.

49 Innan rantebeslutet i juli har Riksbanken beslutat att képa statsobligationer vid
tre tidigare tillfallen i &r. Det forsta i februari, det andra i mars och det tredje i
april. Dessa tre beslut om kdp av statsobligationer uppgick till 10, 25 respektive
40-50 miljarder kronor. Det férsta obligationskdpet omfattade statsobligationer
med I6ptid p& mellan ett och fem 8r medan det andra och tredje obligationskopet
omfattade statsobligationer med I6ptider upp till 25 &r.

50 Obligationskdpen p& sammanlagt 135 miljarder kronor avser nominella vérden.
De faktiska beloppen som behodver ldggas ut for att kopa statsobligationer till ett
nominellt varde p8 135 miljarder kronor &r storre, drygt 160 miljarder kronor, ett
belopp som &r beraknat utifrén de 6verkurser till f6ljd av 18ga marknadsréntor
Riksbanken hittills betalat.

51 Se Penningpolitisk rapport, juli 2015, Riksbanken.



och ligger under Riksbankens mal pa 2 procent (se diagram 103).
De senaste médnaderna har Riksbanken tydligt kommunicerat att
en forstirkning av kronan utgdr en riskfaktor f6r inflationsupp-
gangen 1 Sverige. Sammantaget bedomer Konjunkturinstitutet att
den liga inflationen, som vintas bli betydligt ligre 2016 4n 1
Riksbankens senaste prognos, och vikten av en svag krona resul-
terar i att Riksbanken beslutar om en mer expansiv penningpoli-
tik 1 slutet av aret. I prognosen resulterar det 1 en ytterligare
sankning av reporantan med 0,10 procentenheter till —0,45 pro-
cent i december. Aven andra inflationshéjande atgirder, exem-
pelvis ytterligare kép av statsobligationer, lansering av sirskilda
lan till bankerna samt valutainterventioner, kan bli aktuella. Re-
porintan bedéms ligga kvar pa samma niva till slutet av 2016 da
Riksbanken vintas bérja héja den. Inflationen, mitt med KPIF,
uppgir till i genomsnitt 1,6 procent under 2016 och ekonomin
befinner sig da ganska nira konjunkturell balans som nas 2017.

I bérjan av 2017 édr nivan pa reporintan betydligt ligre dn vad
som brukar vara fallet ndr ekonomin ér i konjunkturell balans.
Detta beror dels pa att inflationen bedéms understiga malet pé
2 procent, dels pa att Sverige inte kan avvika alltf6r mycket fran
de laga styrrintorna i omvirlden, frimst i euroomradet.’2 En
hogre reporinta 1 Sverige skulle resultera i en forstirkning av
kronan och dirmed dimpa inflationen.

I takt med att inflationen stiger och resursutnyttjandet 6kar
under perioden 2017—2019 sker gradvisa héjningar av reporin-
tan som 1 slutet av 2019 uppgir till 1,75 procent. Gradvisa hoj-
ningar av styrrantorna i euroomradet och USA péaverkar ocksa
reporinteh6jningarna (se diagram 102). USA vintas pabérja
héjningar av styrrantan i september i &r medan euroomradet
bedoms bérja hoja styrrintan forst om drygt tva ar. Uppgangen i
de utlindska styrrintorna antas dock bli langsam, vilket innebir
ldga statsobligationsrintor under ling tid (se diagram 104). Den
svenska 10-driga statsobligationsrintan vintas f6lja utvecklingen
1 de internationella rintorna och Gkar till 4 procent i slutet av
2019 (se diagram 104).

FORTSATT SVAG KRONA DET KOMMANDE ARET DAREFTER
EN GRADVIS FORSTARKNING

Det senaste drets alltmer expansiva penningpolitik har inneburit
en markant férsvagning av kronans effektiva (konkurrensvigda)
vixelkurs (se diagram 105). Kronan ér nu i reala termer pa en
historiskt svag niva. Forsvagningen av kronan har via dess pa-
verkan pa importpriserna stor betydelse f6r att héja inflationen
mot mélet och Riksbanken féljer noggrant kronans utveckling
mot andra valutor. En starkare krona jimfért med den egna
prognosen fran april var en av orsakerna till Riksbankens rinte-
sankning i juli till —0,35 procent. Konjunkturinstitutet bedémer
dirfor att Riksbanken dven framdver vidtar atgirder om kronan

52 Se férdjupningen “Historiskt 18ga realrantor det kommande decenniet”,
Konjunkturldget, december 2014, fér en diskussion.
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Diagram 103 Inflationsférvantningar
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.
Kalla: TNS Sifo Prospera.
Diagram 104 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, ma8nadsvarden
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Kallor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Anm. Hoégre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

forstirks mer dn vintat. Kronans effektiva nominella vixelkurs
bed6éms ddrfor ligga kvar pd ungefir samma niva fram till borjan
av 2016. Direfter sker en gradvis forstirkning av kronan. For-
stirkningen av kronan sker i takt med att hégre inflation innebir
att Riksbanken successivt agerar mindre aktivt for att motverka
en forstirkning av kronan.

Kronan forstirks ndgot mer i nominella termer 4n i reala
termer (se diagram 105). Detta forklaras av att en sammanvigd
utlindsk inflation, inklusive de tillvixtekonomier som ingir i
KIX, bedéms bli nidgot hdgre dn svensk inflation.

FINANSPOLITIKEN SVAGT ATSTRAMANDE

Finanspolitiken har varit expansiv de senaste dren vilket gjort att
det strukturella sparandet i offentlig sektor har fallit (se diagram
100). I fjol uppgick det strukturella sparandet till —1,4 procent av
potentiell BNP, vilket dr den ldgsta nivin sedan bérjan av 2000-
talet.

Finanspolitiken gar nu in i en dtstramande fas vilket 4r bade
vintat och nédvindigt. Stimulanserna i finanspolitiken de sen-
aste aren, som i huvudsak har bestatt av skattesdnkningar, har
bidragit till att halla uppe resursutnyttjandet. I takt med att re-
sursutnyttjandet i ekonomin stiger behdver stimulanserna suc-
cessivt dras tillbaka f6r att minska de underskott i de offentliga
finanserna som har uppkommit.

Utgiftsreformerna som har beslutats i ar dr finansierade fullt
ut. I varpropositionen uttrycker regeringen intentionen att finan-
siera sina utgiftsatgirder fullt ut dven nista ar. Konjunktur-
institutet bedémer att budgetpropositionen i1 hést kommer att
innehalla férslag pa nya utgiftsékningar pa 17 miljarder kronor
som finansieras fullt ut av olika skatteh6jningar.5

I scenariot f6r aren 2017-2019 ingar utgiftsatgirder i staten
pa drygt 20 miljarder kronor per ar. Aven dessa atgirder antas
finansieras fullt ut av skatteh6jningar. S4 linge som principen
om finansiering krona f6r krona vigleder finanspolitiken stirks
det strukturella sparandet automatiskt. Om denna automatiska
atstramning fir verka de nirmaste dren nar de offentliga finan-
serna ungefir balans 2018 (se diagram 100).

De finanspolitiska atgirderna som ingir i det makroekono-
miska scenariot baseras inte pa nagon limplighetsbedémning
utan pa berikningsantaganden tidnkta att avspegla en sannolik
utveckling de nidrmaste dren. Om finanspolitiken riktas in pd att
overskottsmalet ska nas under innevarande mandatperiod krivs
aktiva sparitgirder pa ytterligare drygt 40 miljarder kronor till
2018. D4 ricker med andra ord inte de automatiska budgetfor-
stirkningar som uppstér vid finansiering krona f6r krona eller
vid oférandrad politik.

En sddan atstramning skulle f6rdr6ja dtergingen till ett ba-
lanserat resursutnyttjande nagot vilket 4r i linje med principerna

53 Se kapitlet "Offentliga finanser 2015-2019” fér en mer detaljerad beskrivning.
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tor en kontracyklisk finanspolitik.5* Enligt KKonjunkturinstitutets Diagram 107 Arbetsléshet

berikningar kan arbetslosheten férvintas bli 0,3 procentenheter ~ Procent av arbetskraften, 15-74 &r
hogre i genomsnitt 2016—2019 om finanspolitiken ska anpassas 807
mot ett sparande pa 1 procent 2018 jamfért med scenariot dér 7.8
sparandet nar noll 2018 (se diagram 107). P4 lingre sikt paverkas 7.6+

dock inte arbetslosheten. I valet mellan 6verskottsmal och ba-

7.4+
lansmal f6r de offentliga finanserna 4r det de lingsiktiga konse- '
kvenserna av olika saldomél som bor avgora beslutet och inte de
L . - 7.0 7
kortsiktiga konjunkturella effekterna.s
6.8
6.6 -
6.4
14 15 16 17 18 19
— Overskottsmal nds 2018
— = Huvudscenario

Anm. Konsekvensberakningen baseras pa
Konjunkturinstitutets prognos frén juni 2015.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

54 Se fordjupningen “Alternativ finanspolitik: Effekter p8 konjunkturdterhdmtning
och offentligt finansiellt sparande”, Konjunkturildget, juni 2013, fér en diskussion.

55 Se férdjupningen “Konsekvenser av ett balansmal fér de offentliga finanserna”
som &r en sammanfattning av “Konsekvenser av att inféra ett balansmal for
finansiellt sparande i offentlig sektor”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet, 2015.






Offentliga finanser 2015—2019

Offentlig sektors finansiella sparande var —1,9 procent av BNP
forra dret. De ndrmaste arens konjunkturdterhdamtning och
dtstramande finanspolitik innebér att det finansiella sparandet
stdrks framover. Men underskotten bestar till 2018. Budgetut-
rymmet dr dirmed obefintligt, dven vid en eventuell 6vergang till

ett balansmal for de offentliga finanserna.

Att uppritthalla det offentliga dtagandet dr en utmaning f6r den
ckonomiska politiken i tider av hég befolkningstillvixt och en
allt dldre befolkning. Finansiering enligt principen krona for
krona av utgiftsreformer som bibehaller atagandet under
2016—2019 innebir att skatterna héjs med ca 100 miljarder kro-
not.

Finansiellt sparande och statsskuld

MINSKANDE UNDERSKOTT FRAMOVER

Offentlig sektors finansiella sparande har varit negativt sedan
2009 da finanskrisen drabbade svensk ekonomi. Sedan dess har
det finansiella sparandet fallit gradvis, dels pa grund av de auto-
matiska stabilisatorerna, dels pa grund av att ofinansierade dtgir-
der genomférts under perioden (dessa och andra finanspolitiska
begrepp forklaras i marginalen pd nista sida).

Forra dret motsvarade offentlig sektors finansiella sparande
—1,9 procent av BNP, vilket 4r det storsta underskott som note-
rats sedan 1996 (se diagram 108). Den fortsatta konjunkturdter-
himtningen bidrar i sig till att sparandet stirks framéver. Men
huvuddelen av det 6kade finansiella sparandet i offentlig sektor
beror pé sd kallade automatiska budgetforstirkningar.

DET FINANSIELLA SPARANDET STARKS I STATEN

Huvuddelen av underskottet 1 de offentliga finanserna aterfinns 1
staten (se diagram 109). Statens finansiella sparande 4r mer kon-
junkturkinsligt 4n sparandet i kommunerna och édlderspensions-
systemet. De ofinansierade dtgirder som genomférts har ocksa
forsvagat framfor allt statens finanser. Kommunsektorn lyder
under ett sa kallat balanskrav, vilket begrinsar underskotten i
sektorn. Det finansiella sparandet i kommunsektorn vintas bli
ndgot negativt de nirmaste dren. I dlderspensionssystemet ger
buffertfonden en avkastning som i stort sett innebdr balans i det
finansiella sparandet trots att utbetalningarna éverstiger avgifts-
inbetalningarna de nidrmaste dren ndr antalet pensionirer 6kar.
Framé&ver 6kar sparandet framfor allt i staten ndr konjunkturen
aterhdmtar sig och skatterna hojs. Statens finansiella sparande
nér balans 2017, ett 4r tidigare 4n balans uppnas 1 offentlig sek-
tor.

Finanspolitiska prognoser

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos
utgér inte en lamplighetsbedémning.

For 2015 och 2016 baseras prognosen pa en
beddmning av vilken politik som mest sanno-
likt kommer att genomféras. P& langre sikt
baseras de finanspolitiska antagandena pa en
beddmning 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 till dess att éver-
skottsmalet &r uppfyllt. Reformernas omfatt-
ning i detta tidsperspektiv utgar frén att den
offentliga sektorns utgifter motsvarar ett
bibehallet offentligt dtagande (se forklaring i
marginalen pa nasta sida).

Berdakningarna for de offentliga finanserna ar
baserade pa scenariot som beskrivs i kapitlet
"Makroekonomiskt scenario och ekonomisk
politik 2015-2019".

Diagram 108 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Finansiellt sparande i
olika delar av offentlig sektor
Procent av BNP
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Finanspolitiska begrepp

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

Ofinansierade atgéarder &r finanspolitiska
beslut om 6kade utgifter och/eller séankta
skatter som inte &r finansierade via beslut om
lika stora minskade utgifter och/eller hdjda
skatter p8 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 utgiftsékningar. Detta beror
dels pd att skatteintékterna &r lagre nar BNP
ar lagre an normalt, dels pd att de arbetslos-
hetsrelaterade utgifterna &r hégre &n normalt.

Oforandrade regler innebar att inga ytterli-
gare finanspolitiska beslut fattas av regering
och riksdag. I praktiken finns dock betydande
grénsdragningsproblem.

Automatisk budgetforstarkning ar den
okning av det finansiella sparandet i offentlig
sektor som normalt sker under oféréandrade
regler. Férstarkningen uppstgr som ett resultat
av att skatteintékterna vanligen utvecklas i
takt med BNP, medan utgifterna tenderar att
falla som andel av BNP under oférandrade
regler. Automatisk budgetférstarkning sker s8
lange det inte vidtas ofinansierade &tgarder.

Bibehallet offentligt dtagande innebér
enligt Konjunkturinstitutets definition att
offentlig konsumtion kar i s&dan takt att
personaltatheten i valfardstjansterna halls
oférédndrad 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 6kar i takt
med den kommunala konsumtionen.

Diagram 110 Maastrichtskuld och
offentliga sektorns finansiella
nettoformogenhet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 14 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inkomster 1861 1896 1977 2093 2215 2341 2468
Procent av BNP 49,3 48,4 48,2 48,7 49,3 49,9 50,6
Skatter och avgifter 1613 1664 1744 1858 1965 2074 2181
Procent av BNP 42,7 42,5 42,5 43,2 43,7 44,2 44,7
Kapitalinkomster 72 62 56 56 63 72
Ovriga inkomster 176 170 177 179 187 195 204
Utgifter 1912 1971 2039 2136 2237 2346 2456
Procent av BNP 50,7 50,4 49,6 49,7 49,8 50,0 50,4
Transfereringar 717 729 749 777 812 849 882
Hushall 582 588 606 638 662 688 714
Foretag 68 73 77 82 85 89
Utland 67 68 66 57 65 72
Konsumtion 988 1029 1075 1132 1185 1243 1303
Investeringar med
mera 169 177 181 193 202 211 221
Kapitalutgifter 37 36 34 33 38 44
Finansiellt sparande -52 =75 -61 -44 -23 -6
Procent av BNP -1,4 -1,9 -1,5 -1,0 -0,5 -0,1 0,2
Primart finansiellt
sparande -87 -101 -84 -66 -47 -34 =21
Procent av BNP -23 -26 -2,0 ~-1,5 -1,1 -0,7 -0,4
Maastrichtskuld 1462 1715 1794 1842 1903 1949 1979
Procent av BNP 38,7 43,8 43,7 42,8 42,3 41,6 40,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIG SEKTORS SKULD FALLER SOM ANDEL AV BNP

Den offentliga sektorns bruttoskuld (Maastrichtskulden) har
Okat som andel av BNP de senaste aren (se diagram 110 och
tabell 14). Okningen beror till viss del p4 det negativa finansiella
sparandet. Dirutéver 6kade skulden 2013 pa grund av att Riks-
gildens vidareutlaning till Riksbanken utékades med 100 miljar-
der kronor och 2014 £6r att nya rutiner inférdes i Kérnavfalls-
och Insittningsgarantifondernas likviditetstérvaltning.ss

De nirmaste dren minskar den offentliga bruttoskulden som
andel av BNP. Att skulden faller som andel av BNP, trots fort-
satta underskott i det finansiella sparandet, beror frimst pd att en
stark tillvixt framéver urholkar skulden relativt BNP.

Offentlig sektors finansiella nettoférmdgenhet har inte mins-
kat som andel av BNP de senaste dren, trots den 6kade skuld-
kvoten. Forklaringen till detta dr frimst virde6kningar pa 4l-
derspensionssystemets finansiella tillgdngar.5” De nidrmaste dren
hélls nettoférmbgenhetens utveckling tillbaka bland annat av
nedskrivningar i Vattenfall, varefter den 6kar som andel av BNP
nir skuldkvoten faller.

56 Fran och med 2014 tilldts dessa fonder inneha s& kallade repor éver 8rskskiftet,
vilket 6kar Maastrichtskulden men det paverkar inte statsskulden eller den
finansiella nettoféormégenheten enligt finansrédkenskaperna.

57 Se avsnitt 2.3 i “Konsekvenser av att inféra ett balansmal for finansiellt sparande
i offentlig sektor”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet, 2015.



Finanspolitik

ATSTRAMANDE FINANSPOLITIK DE NARMASTE AREN

Underskotten i de offentliga finanserna priglar finanspolitiken
for ndrvarande. Det strukturella sparandet uppgick till —1,4 pro-
cent forra aret (se diagram 111). Regeringen har aviserat att poli-
tiken kommer att styras efter principen att samtliga utgiftsrefor-
mer finansieras krona f6r krona med motsvarande inkomstfor-
stirkningar. En sddan strategi leder till en milt dtstramande fi-
nanspolitik i och med att det strukturella sparandet stirks 1 kraft
av de automatiska budgetférstirkningarna.

SKATTEHOININGAR I AR OCH NASTA AR

Innevarande ar styrs finanspolitiken dels av Alliansens budget-
motion, dels av den vérdndringsbudget f6r 2015 som regeringen
foreslog i samband med 2015 drs ekonomiska varproposition.
Sammantaget bedéms politiken bidra till 13 miljarder kronor
hégre skatteintikter i dr, vilket i huvudsak finansierar satsningar
pa offentlig konsumtion.

Regeringens forslag till vardndringsbudget inneholl ett férsta
steg 1 avskaffandet av nedsittningen av sociala avgifter for unga
fran den 1 augusti i ar. Nista dr slopas nedsittningen helt fran
halvirsskiftet. Detta 6kar skatteintikterna med 11 miljarder kro-
nor 2016 (se tabell 15). Tillsammans med tillkommande skatte-
héjningar 1 héstens budget, som vintas uppga till 17 miljarder
kronor, innebir detta skattehGjningar 1 staten pa totalt
28 miljarder kronor nista ar (se rutan ”Skattehdjningar i budget-
propositionen f6r 2016”). Skattehdjningarna finansierar utgift-
sOkningar av motsvarande omfattning. Samtidigt vintas en hoj-
ning av kommunalskattesatsen med 11 6re 2016, vilket motsva-
rar 2 miljarder kronor.

ATSTRAMNINGARNA FORTGAR TILL 2019

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario f6r 2017—2019
utgir fran att det offentliga atagandet i stort sett bibehalls pa
dagens niva, vilket leder till att offentlig sektors strukturella ut-
gifter 6kar som andel av BNP (se diagram 112). Utvecklingen
forutsitter utgiftsatgirder 1 staten pa ca 20 miljarder kronor per
ar 2017—2019 (se tabell 15). I scenariot antas att dessa atgirder
finansieras krona f6r krona, vilket innebir skatteh6jningar i sta-
ten pd motsvarande belopp. Dirutéver héjs kommunalskattesat-
sen med 63 6re 2017—2019, vilket motsvarar ca 15 miljarder
kronor. Offentlig sektors strukturella inkomster 6kar ddrmed
som andel av BNP fram till 2019 (se diagram 113). Det struktu-
rella sparandet stirks, pd grund av automatiska budgetforstirk-
ningar, och ett mindre Gverskott uppnis 2019 (se diagram 111).

58 Se fordjupningen “Varpropositionen 2015” i Konjunkturlaget, juni 2015.
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Diagram 111 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Strukturella utgifter i
offentlig sektor

Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Strukturella inkomster i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Diagram 114 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Statens aktieutdelningar
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 15 Finanspolitik i staten, 2015-2019
Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

2015-
2015 2016 2017 2018 2019 2019
Skattehojningar 13 28 21 21 20 103
varav beslutade’ 13 11 5 0 0 29
varav prognostiserade 0 17 15 21 20 74
Utgiftsatgarder 13 28 21 21 20 103
varav beslutade’ 13 11 0 0 0 24
varav prognostiserade 0 17 20 21 20 80
Effekt p& strukturellt sparande 0 0 0 0 0 0
Automatisk
budgetférstarkning? 0,5 0,3 0,0 0,2 0,5 1,6
Strukturellt sparande i
offentlig sektor? -0,8 -0,5 -0,5 -0,3 0,2

Anm. Avrundning medfér att summeringen inte &r exakt. ' Avser den beslutade
statsbudgeten for 2015 och varandringsbudgeten 2015. 2 Procent av potentiell BNP.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns inkomster

SKATTEHOININGAR PRAGLAR INKOMSTUTVECKLINGEN

Utvecklingen av offentlig sektors inkomster framéver priglas
starkt av de skatteh6jningar som prognosen innefattar. Nésta dr
vintas skatterna héjas med totalt 30 miljarder kronor, varav
11 miljarder kronor beror pé att nedsittningen av arbetsgivarav-
gifter f6r unga slopas i tvd steg i dr och nista dr, 17 miljarder pa
de skattehdjningar som aviserats (se ruta nedan), och 2 miljarder
kronor beror pd kommunalskattehdjningar. Di skattehdjningar-
na inriktas pd hushéllens direkta skatter och pa arbetsgivaravgif-
ter stiger dessa som andel av BNP 2016 (se tabell 10).
Skatteh6jningarna markerar ett trendbrott i offentlig sektors
skatteintdkter i foérhallande till BNP (skattekvoten). Sedan bérjan
av 2000-talet har skattekvoten sjunkit kraftigt, men vinder nu
upp frin och med nista ar (se diagram 114). Framéver stiger
skattekvoten da de utgiftsreformer som prognosen innefattar i
staten finansieras med skattehdjningar. Berdkningstekniskt liggs
dessa skatteh6jningar pa hushallens direkta skatter som ddrmed
stiger som andel av BNP. Samtidigt h6js kommunalskattesatsen,

som ocksa ingir i hushallens direkta skatter, med 74 6re
2016—-2019.

LAG UTDELNING FRAN STATLIGA BOLAG

Offentlig sektors kapitalinkomster har pa senare ar minskat som
andel av BNP. Det beror frimst pa ldga utdelningar fran statliga
bolag 1 och med att Vattenfall gjort betydande forluster samtidigt
som LKAB:s vinster minskat och att Nordea silts (se diagram
115). Utdelningarna fran Vattenfall uteblir i r och nista dr pa
grund av fortsatta l6nsamhetsproblem. Aven LKAB:s utdelning
blir ldgre 4n vanligt pa grund av ldga jirnmalmspriser och stora
kostnader som fOretaget adrar sig nér Kiruna stad flyttas.



Tabell 16 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hushallens direkta

skatter 151 151 152 156 16,0 16,5 17,0
Foretagens direkta

skatter 2,7 2,6 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4
Arbetsgivaravgifter! 11,9 119 11,9 12,3 124 12,4 124
Mervérdesskatt 8,9 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Punktskatter 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Skattekvot 42,9 42,7 42,6 43,4 43,9 44,4 449
EU-skatter? -0, -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Kapitalinkomster 1,9 1,6 1,4 1,3 1,4 1,5 1,7
Ovriga inkomster? 4,7 4,4 4,3 4,2 4,2 4,2 4,2
Offentliga sektorns

inkomster 49,3 48,4 48,2 48,7 49,3 49,9 50,6

! Inklusive egenféretagaravgifter och sarskild I6neskatt. 2 Skatter till EU ingdr i
skattekvoten men inte i offentliga sektorns inkomster. > Bland annat transfereringar
fr@n utlandet och frdn a-kassorna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Skattehojningar i budgetpropositionen for 2016

Regeringen har aviserat vissa skatteforslag inf6r budget-
propositionen f6r 2016.% Utéver dessa aviseringar bedo-
mer Konjunkturinstitutet att regeringen kommer att dter-
komma med vissa av de f6rslag som fanns i budgetpropo-
sitionen foér 2015, men som inte genomférdes da proposit-
ionen inte vann stéd i riksdagen.

Hushéllens direkta skatter vintas 6ka med 10 miljarder
kronor 2016 till £6ljd av de nya skatteforslagen. Dessa om-
fattar lingsammare upprikning av skiktgrinsen for statlig
skatt, ligre inkomstskatt £6r dldre liginkomsttagare, h6jd
skatt pa investeringssparkonto, ligre subventionsgrad i rot-
avdraget, sinkt tak i rut-avdraget, slopad skattereduktion
for gavor och avtrappat jobbskatteavdrag vid inkomster
6ver 50 000 per manad.

De l6neberoende produktionsskatterna héjs med
knappt 2 miljarder kronor i och med att sirskild l6neskatt
tor dldre aterinférs 2016.

Skatten pa drivmedel héjs ocksa. Detta tillsammans
med andra mindre miljéskattehdjningar gor att produkt-
ionsskatterna blir ca 5 miljarder kronor hogre nista ar.

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att forsla-
gen 1 hdstens budgetproposition innebir skattehdjningar
med 17 miljarder kronor 2016, utéver redan beslutade skat-
tehojningar och férvintade kommunalskattehdjningar.

59 Se regeringens promemoria "Vissa skatteférslag infér budgetpropositionen fér
2016”, mars 2015.
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Diagram 116 Demografisk
forsorjningskvot och kommunala
konsumtionsutgifter

Befolkning utanfor arbetsfor dlder, procent av
befolkningen i arbetsfér 8lder respektive procent
av BNP

78 oo 21

—— Demografisk férsérjningskvot
— = Kommunala konsumtionsutgifter (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 117 Statliga

konsumtionsutgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP

0 T T+ T+ 6
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

= Miljarder kronor

— Procent av BNP (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Statliga och kommunala
investeringar
Procent av BNP

3.57
3.07
2.5+

2.0

1.5+

[0 S A S S e T
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

— Statliga investeringar

— - Kommunala investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns utgifter

OKAT DEMOGRAFISKT UTGIFTSTRYCK

Den demografiska utvecklingen talar £6r snabbt 6kade utgifter
for offentlig konsumtion framéver. Befolkningstillvixten dr
hégre dn pa mycket linge, samtidigt som den si kallade demo-
grafiska forsérjningskvoten stiger (se diagram 116). Det dr
frimst kommunal konsumtion, som till stor del bestir av vird,
skola och omsorg, som 6kar snabbt. Kommunal konsumtion
vixer dirfér som andel av BNP de nirmaste dren.

Statens konsumtionsutgifter faller dock tillbaka ndgot som
andel av BNP i ar till f6ljd av en svag anslagsupprikning och
aktiva nedskirningar av statliga myndigheters anslag (se diagram
117). Pa lite lingre sikt bygger Konjunkturinstitutets scenario pa
att den statliga konsumtionen, som till 6vervigande del 4r sa
kallad kollektiv konsumtion siasom forsvar och rittsviasende,
vixer i takt med befolkningsutvecklingen. Detta medfor att de
statliga konsumtionsutgifterna blir i stort sett stabila som andel
av BNP 2017-2019.

KOMMUNALA INVESTERINGAR STORRE AN STATENS

Kommunernas investeringar har 6kat som andel av BNP de
senaste tio aren (se diagram 118). Orsaken ir ett stort behov av
att rusta upp den infrastruktur och de sjukhusbyggnader som
byggdes pa 1960- och 1970-talen. Dirtill har en allt stérre del av
statens investeringsutgifter i vig och jarnvig lagts 6ver pa kom-
muner och landsting d4 kommunal medfinansiering blivit allt
vanligare.

De kommande dren vintas kommunernas investeringsutgif-
ter fortsitta att viixa i snabb takt. Utéver fortsatta upprustningar
stiller hég befolkningstillvixt och 6kad urbanisering krav pd
bland annat investeringar i kollektivtrafik. Utvecklingen innebdr
en svag Okning av kommunernas investeringar som andel av
BNP och att de kommunala investeringarna fér forsta gingen
sedan atminstone 1993 Overstiger statens investeringsutgifter.

Statens investeringsutgifter har i stillet fallit som andel av
BNP de senaste aren. Botniabanan, som ir ett av de storsta inve-
steringsprojekten 1 modern tid, byggdes mellan 1999 och 2010.
Avslutandet av detta projekt bidrar i sig till minskningen déref-
ter. Samtidigt minskade utgifterna for investeringar i vapensy-
stem. I ar faller statens investeringsutgifter som andel av BNP
eftersom flera infrastrukturprojekt, bland annat Citybanan, bor-
jar bli klara. Aven investeringarna i vapensystem bidrar till liga
statliga investeringar. Nista ir planeras stora investeringar i vig
och jarnvig och en viss 6kning av investeringarna i vapensystem.
Detta bidrar till att statens investeringsutgifter vixer i en betyd-
ligt snabbare takt dn de gjort de senaste aren och att statens in-
vesteringar 6kar nagot som andel av BNP.



Tabell 17 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

Offentlig konsumtion 26,2 26,3 26,2 26,3 264 265 26,7

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

Rénteutgifter 1,0 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
Offentliga sektorns
utgifter 50,7 50,4 49,6 49,7 49,8 50,0 50,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FLER SJUKSKRIVNINGAR OCH SNABB OKNING AV
INKOMSTPENSIONERNA NASTA AR

Utgifterna for sjukskrivning med sjukpenning 6kar med nirmare
10 miljarder kronor mellan 2014 och 2016. Det férklaras av den
snabba 6kningen av sjukpenningdagarna i dr och nista dr (se
diagram 119). Bade inflédet till nya sjukskrivningar och lingden
pé sjukskrivningarna ékar. Dessutom innebir borttagandet av
den bortre parentesen i sjukférsikringen fran och med nista ar
att sjukpenningdagarna ékar. Okningen bedéms fortsitta
2017—-2019, men 1 avtagande takt.

Antalet personer med sjuk- eller aktivitetsersittning minskade
med nira 200 000 personer 2007—2014. Det férklaras huvudsak-
ligen av stramare regler och att den tillfilliga sjukersittningen
botjade avvecklas frin och med 2010. Dessutom har utflédet till
alderspension varit stort. Utgifterna f6r sjuk- och aktivitetser-
sattning planar ut 2015 och 2016 och bedéms 6ka 2017—-2019.
Detta forklaras av att inflddet till aktivitetsersittning (som kan
beviljas i dldrarna 19—29 ér) 6kar. Inflédet bedéms bli ungefir
lika stort som utflddet framdver (se diagram 120).

Efter tva 4r med fallande eller ldg upprikning av inkomst-
pensionerna 6kar inkomstpensionerna med 4,2 procent 2016.
Fran och med 2017 inférs en ny berdkningsmetod som kommer
att leda till en jimnare utveckling av inkomstpensionerna (se ruta
pé nista sida). Med den nya framskrivningen bedéms inkomst-
pensionerna 6ka med 2,5 procent 2017 och 2018 och 1,5 pro-
cent 2019. Balanseringen upph6r 2018 nir balansindex nar
samma nivd som inkomstindex (se diagram 121).

Transfereringsutgifterna for arbetslosheten kar i ar och
nésta dr trots att arbetslésheten minskar. Det férklaras av att
ersittningsnivan i arbetsloshetsforsikringen hojs 1 ar och av att
minga nyanlinda invandrare erhiller etableringsersittning, vil-
ken rdknas som ersittning vid arbetsléshet.

Sammantaget minskar transfereringarna till hushéllen som
andel av BNP, framf6r allt i ar (se tabell 17). Detta beror till stor
del pa att BNP 6kar snabbt nir konjunkturen aterhimtar sig.
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Diagram 119 Sjukpenningdagar per
sysselsatt
Antal dagar
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Kallor: Forsakringskassan, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 120 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersdttning (tidigare
fortidspension)
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B0 Tm- - = m oo e - 80

60 +-----

————————— - 60

o5 RDRRRe 0D -40

B

20

0
99 01 03 05 07 09

wm Inflode
mmm Utflode

11 13

Kéallor: SCB och Forsédkringskassan.

Diagram 121 Inkomstindex och
balansindex
Index 1999=100

180 - 180
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— Inkomstindex
— - Balansindex

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 122 Inkomstpensionens
utveckling
Procentuell férandring
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Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunktur-
institutet.

Inkomstpensioner

Inkomstpensionerna 6kar normalt med
o6kningen i inkomstindex minus 1,6 procen-
tenheter. Inkomstindex berdknades
tidigare som den genomsnittliga realin-
komstutvecklingen for de tre foregdende
&ren plus den &rliga forandringen i KPI juni
féregdende r. Med den nya metoden
beréknas inkomstindex som férandringen av
den genomsnittliga nominella inkomsten
foregdende &r.

Balanstalet visar férhallandet mellan
tillgdngar och skulder i pensionssystemet.
Det dampade balanstalet utgdrs av en
tredjedel av balanstalets avvikelse fran 1.

En balanseringsperiod infaller nar balans-
talet &r under 1.

Under balanseringsperioder ersatter ba-
lansindex inkomstindex. Balansindex ett
visst 8r berdknas genom att forst multipli-
cera féregdende &rs balansindex med
kvoten mellan 8rets och foregdende ars
inkomstindex och sedan multiplicera detta
tal med balanstalet. Frén och med 2017
kommer det dampade balanstalet anvéndas
i berdkningen av balansindex.

Diagram 123 Inkomstpensionens
utveckling

Procentuell férandring

4.0
3.5
3.0
2.5

2.0

1.5

1.0

17 18 19

s Ny metod
mmm Gammal metod

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunktur-
institutet.

Ny berdkning av inkomstpensionerna fran 2017

Inkomstpensionerna har varierat kraftigt under senare ar,
framfér allt sedan balanseringsperioden startade 2010 (se
diagram 122). Stora svingningar i pensionsutbetalningarna
mellan enskilda dr skapar onddig osikerhet bade f6r pens-
ionirerna och for regeringen.

Fran och med 2017 inférs nya regler som syftar till att
dimpa svingningarna. Inkomstindex, som bestimmer
pensionernas utveckling sa linge systemet inte ér i en ba-
lanseringsperiod, berdknas fortsdttningsvis utifrdn den ge-
nomsnittliga nominella inkomstnivan i stillet 61, som tidi-
gare, utifran realinkomsterna tre ar bakat och foregiaende
ars KPI (se marginalen). Samtidigt féreslas ocksa ett dim-
pat balanstal, dir dimpningen innebir mindre svingningar
under balanseringsperioder.

Med de nya regelindringarna kommer framskrivningen
av inkomstpensionerna bli ligre 2017—2019 jimfort med
den gamla metoden (se diagram 123). Detta beror dels pa
den nya berdkningen av inkomstindex, dels pa att det ddim-
pade balanstalet blir ldgre dn balanstalet. Med den nya be-
rikningsmetoden nér balansindex samma nivd som in-
komstindex 2018 (se diagram 121).

Budgetutrymmet

NEGATIVT BUDGETUTRYMME DE NARMASTE AREN

Budgetutrymmet anger storleken pa de ofinansierade atgirder
som kan genomfdras utan att det offentliga sparandet avviker
fran Sverskottsmalet. Det offentliga sparandet den kommande
femirsperioden kommer att understiga den niva som Gver-
skottsmalet kriver, dven vid of6érandrade regler. Budgetutrym-
met till och med 2019 dr dérfor negativt.

Att budgetutrymme uppstar beror pi att skatteinkomsterna
vixer ungefir i takt med BNP, medan utgifterna normalt faller
som andel av BNP sd linge regelverken inte dndras. Budgetut-
rymmet berdknas utifrin det strukturella sparandet i offentlig
sektor vid oférindrade regler till 2019. Det strukturella sparan-
det beriknas dd uppga till 0,3 procent av potentiell BNP vid
oférindrad finanspolitik. Det sparande som ir férenligt med
nuvarande 6verskottsmal uppgir, enligt Konjunkturinstitutets
berdkningsprincip, till 1,2 procent av BNP. Budgetutrymmet 4r
dirmed negativt och motsvarar —0,9 procent av BNP, eller
—43 miljarder kronor.

Om 6verskottsmalet dndras till ett balansmal beriknas bud-
getutrymmet i férhallande till ett strukturellt sparande pa
0,2 procent av BNP i konjunkturell balans. Budgetutrymmet ar
med andra ord obefintligt dven vid en sidan Gvergang.



Osakerhet 1 prognosen

Aterhimtningen i svensk ekonomi fortsitter. Liksom i forega-
ende prognos overvager riskerna for en svagare konjunkturut-
veckling bade internationellt och i Sverige. Den akuta krisen i
Grekland &r 16st, 3tminstone tillfdlligt. Men andra risker som
exempelvis évervirderade tillgdngar kvarstér. I Sverige finns
risk for fallande bostadspriser. I kombination med en hog skuld-
sattning hos hushdllen skulle ett plotsligt prisfall pa bostader
kunna himma konjunkturdterhimtningen patagligt. Men kon-
junkturen kan ocksa utvecklas starkare &n vintat, exempelvis till

foljd av en snabbare investeringsuppgang i euroomradet.

Detta kapitel beskriver den osikerhet som ir férknippad med
konjunkturutsikterna fér Sverige pé kort sikt, det vill siga fram
till och med 2016. Avsikten ér att frimst belysa hindelser som
den ekonomiska politiken kan behéva ha beredskap f6r. Kapitlet
redovisar dven Konjunkturinstitutets prognosfel f6r bland annat
BNP-tillvixt och inflation.

Osikerhet i prognosen f6r omvirlden

Nedan beskrivs den osikerhet i prognosen f6r omvirlden som
bedéms vara mest relevant f6r svensk konjunkturutveckling.
Konjunkturinstitutet beddmer att riskerna for en svagare kon-
junkturutveckling i omvirlden fortfarande dominerar. I ett sce-
nario dir tillvixten i omvirlden blir ligre 4n i prognosen kom-
mer efterfrigan péd svensk export att bli ligre. Dirigenom dim-
pas dven tillvixten i Sverige.

RISK FOR OVERVARDERADE TILLGANGAR

Under sommaren har uppgangen i aktiepriserna dimpats (se
diagram 124). Det har tidvis varit ganska stora rorelser, 1 synnet-
het i samband med nyheter kring utvecklingen i Grekland och
deprecieringen av den kinesiska valutan yuan. Det har dven fore-
kommit stora rérelser 1 de globala statsobligationsrintorna. Den
tidigare uppgangen har brutits och ridntorna har fallit ndgot den
senaste tiden (se diagram 125).

Det finns fortsatt risk f6r fallande tillgangspriser. Det liga
rinteldget har bidragit till prisuppgéingar pa riskfyllda tillgingar i
jakt pd hégre avkastning. Detta kan medfora en utveckling som
inte reflekterar fundamentala faktorer, sisom foretagens fram-
tida vinster och tillvixtpotential. Risken for att investerarna for-
vintar sig ldgre rintor dn vad som kommer att realiseras kan
ocksa vara storre efter en ling period av liga rintor.

Fallande tillgangspriser kan ddmpa tillvixten i investeringar
och privat konsumtion bade genom ligre finansiell f6rmoégenhet
och férsamrad tillférsikt bland féretag och hushall. Om de fal-
lande priserna dessutom bidrar till oro pa de finansiella mark-
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Diagram 124 Boérsutveckling
Index 2006-12-29=100, veckovarden
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Kallor: Standard & Poor’s, Nasdag OMX och
STOXX.

Diagram 125 Statsobligationsrantor

Procent, dagsvérden, 5-dagars glidande
medelvérde
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Anm. 10 &rs I5ptid.
Kéalla: Macrobond.
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Diagram 126 Borsen i Kina
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Kalla: Shanghai Stock Exchange.

Diagram 127 Vaxelkurs
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Kalla: Macrobond.

Diagram 128 Ravarupriser
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Kéllor: Economist och Macrobond.
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naderna kan tillgangen till marknadsfinansiering f6r svenska
banker och foretag férsimras samtidigt som finansierings-
kostnaderna kan stiga.

OROSMOLN OVER UTVECKLINGEN I KINA

I Kina har Shanghaib6rsen fallit kraftigt under sommaren och i
augusti hat yuanen deprecierat eftersom den kinesiska central-
banken infért en ny vixelkursregim (se diagram 126 och diagram
127). Borstallet bedoms fa begrinsade effekter pa den kinesiska
ekonomin, bland annat eftersom borsindex fortfarande ar mer
in 50 procent hégre 4n for ett ir sedan. Aven om BNP 6kade
med 7 procent pa arsbasis andra kvartalet finns en oro dver att
den kinesiska ekonomin nu bromsar in snabbare dn vintat. Det
har, tillsammans med andra faktorer, bidragit till ligre ravarupri-
ser (se diagram 128).

Det finns en fortsatt risk att Gverkapaciteten i foretagssek-
torn och pa fastighetsmarknaderna leder till en korrigering av de
hégt uppdrivna investeringarna. I ett scenario dir BNP-
tillvixten i Kina bromsar in till 4,3 procent per ar 2015-2017
utan allvarliga st6rningar pa de finansiella marknaderna, blir
effekterna pa svensk BNP-tillvixt endast begrinsade.s0 Effekter-
na kan dock bli mer omfattande om det dven blir turbulens pa
de globala finansiella marknaderna.

OSAKERHET KRING SITUATIONEN I GREKLAND KVARSTAR

Under sommaren har det varit turbulent kring situationen i Gre-
kland. Efter utdragna férhandlingar har landets regering accepte-
rat langivarnas krav pa atgirder, diribland héjd pensionsalder,
slopad momsrabatt f6r 6arna och en tidtabell fér privatiseringar.
I augusti antogs en principéverenskommelse om ett tredje stod-
paket pd 86 miljarder euro och Grekland har dirmed kunnat
aterbetala lan till ECB. Flera bedémare, diribland IMF, anser
dock att det foreslagna stddpaketet inte dr tillrickligt f6r att gbra
den grekiska skuldbérdan hallbar.st Det dr dven osdkert om be-
sparingsmalen kommer att nds, inte minst av politiska skél. Ny-
val har utlyst till den 20 september. Ytterligare turbulens kring
situationen i Grekland 4r ddrmed sannolik.

Hittills har effekterna f6r euroomradet som helhet och Sve-
rige varit forsumbara. Men vid en grekisk statskonkurs och
eventuellt eurouttride dr det troligt att fértroendet £6r den eko-
nomiska utvecklingen férsimras och att effekterna blir storre.

ATERHAMTNINGEN I EUROOMRADET KAN TA LANGRE TID

Aterhimtningen i euroomradet star nu pa en fastare grund men
betydande risker kvarstir. Andra kvartalet 6kade BNP med

60 T Sverige fordrojs konjunkturdterhamtningen ndgot. BNP-gapet blir
ca 0,2 procentenheter djupare 2015-2016. Se fordjupningen "“Effekterna av en
markant konjunkturnedgdng i Kina”, Konjunkturldget, juni 2015.

61 Se "Statement by IMF Managing Director Christine Lagarde on Greece”, Press
Release No. 15/381, 14 augusti 2015, IMF.



mittliga 0,3 procent. Osidkerheten kring de ekonomiska utsikter-
na kan 1 sig ddmpa tillvixten i konsumtion och investeringar.
Samtidigt dr utrymmet f6r aktiv finanspolitik begrinsat i minga
linder dir den offentliga skuldsittningen dr hog (se diagram
129).62 Det finns dven en risk att manga euroldnder star inf6r en
ling period av mycket svag tillvixt.s3 En faktor som kan orsaka
detta dr lag inflation. Trots exceptionellt liga nominella rintor
kan den laga inflationen innebira att realrdntan 4nda dr hogre dn
vad som dr férenligt med en normalisering av resursutnyttjandet.
Om penningpolitiken inte lyckas stimulera efterfragan och fi
upp inflationen riskerar dterhimtningen i euroomradet att bli
betydligt langsammare dn i prognosen.

I en modellsimulering med i genomsnitt 0,5 procentenheter
ligre BNP-tillvixt per ar 2015—2018 i euroomradet, blir export-
tillvixten i Sverige betydligt ligre.s+ Svensk BNP-tillvixt blir
dirmed ligre och konjunkturdterhimtningen kommer av sig.
BNP-gapet blir omkring 0,6 procentenheter djupare 2015—2019.

Men konjunkturiterhimtningen i euroomrédet kan ocksa bli
snabbare dn i prognosen. Investeringarna i euroomréadet dr pa en
lag niva (se diagram 130). Om tillf6rsikten bland féretagen i
euroomradet dtervinder snabbare 4n férvintat kan investerings-
uppgingen ske bade hastigare och kraftfullare 4n i prognosen.
Ett sadant scenario medfdr en starkare global tillvixt och f61-
bittrade exportutsikter f6r Sverige.

Osikerhet 1 prognosen for Sverige

Prognosen idr ocksa férknippad med inhemska osikerhetsfak-
torer. Det giller inte minst utvecklingen av bostadspriserna.
Aven for svensk del bedéms riskerna for en svagare konjunktur-
utveckling dominera.

RISKEN FOR FALLANDE BOSTADSPRISER HAR OKAT

Bostadspriserna i Sverige har, liksom hushéllens skuldsittning,
fortsatt att stiga under sommaren (se diagram 131). Svarigheter
att inféra atgirder inom makrotillsynen, som exempelvis amorte-
ringskrav, och avsaknaden av andra politiska initiativ, innebér
Okade risker for svensk ekonomi.es Uppgingen i bostadspriserna
sedan 2005 kan i huvudsak forklaras av utvecklingen 1 funda-
mentala faktorer som inkomster, rintor och skatter. Men det

62 AT (Osterrike), BE (Belgien), CY (Cypern), DE (Tyskland), EE (Estland),

ES (Spanien), FI (Finland), FR (Frankrike), GR (Grekland), IE (Irland), IT (Italien),
LT (Litauen), LU (Luxemburg), LV (Lettland), MT (Malta), NL (Nederlénderna),

PT (Portugal), SI (Slovenien), SK (Slovakien).

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

64 Se fordjupningen “Alternativscenario: svagare tillvéxt i euroomradet”,
Konjunkturldget, mars 2015, Konjunkturinstitutet.

65 Regeringen har aviserat att ett amorteringskrav kan bli aktuellt tidigast vid
halv8rsskiftet 2016. Flera bol&neinstitut har redan infért strangare amorteringskrav,
men de démpande effekterna tycks vara begransade.

Konjunkturlaget augusti 2015 61

Diagram 129 Offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld i
euroomradet, 2014
Maastrichtskuld, procent av BNP
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R e - 100

Euroomradet
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Anm. Se fotnot 62.
Kélla: Eurostat.

Diagram 130 Fasta bruttoinvesteringar
i euroomrdadet

Index 2006=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.
Diagram 131 Bostadspriser
HOX prisindex, januari 2005=100,
sdsongsrensade manadsvarden
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Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.



62 Osékerhet i prognosen

Diagram 132 Andelen visstidsanstillda

Procent av sysselsatta, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kélla: SCB.

Diagram 133 Hushallens konsumtion
och sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst

r18
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== Hush3llens konsumtion

—— Hushéllens sparkvot (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

senaste arets kraftiga prisuppgang gér knappast att férklara med
dessa faktorer och det finns nu betydande risk att priserna dr pa
en ohallbar niva. Priserna kan komma att korrigeras framéver,
till exempel som en f6ljd av hogre rintor, svagare férvantningar
eller att atgirder inom makrotillsynen inférs hastigt.

En nedging i bostadspriserna medfor att hushallens bela-
ningsgrad 6kar. I det fall hushillen viljer att aterstilla sin bela-
ningsgrad berdknas detta till stor del ske genom att hushallen
konsumerar mindre fOr att kunna amortera ner sina lan. I ett
scenario dir bostadspriserna faller med 20 procent eller mer
under ett 4r bedéms effekterna pa svensk ekonomi bli patag-
liga.ss

RISK FOR SVAGARE SYSSELSATTNINGSTILLVAXT

Sysselsittningen har 6kat stadigt en lingre tid, men under det
forsta halvaret avstannade sysselsattningstillvixten. Inbroms-
ningen bedéms vara tillfillig och indikatorer, inte minst anstéll-
ningsplanerna i Konjunkturbarometern, pekar pa en relativt god
sysselsittningstillvixt fram&ver. Det finns dock andra indikato-
rer som pekar pa att arbetsmarknaden har passerat sin topp.
Exempelvis har andelen personer med visstidsanstillning mins-
kat sedan en tid (se diagram 132). Detta i kombination med den
senaste tidens svaga utfall skulle kunna indikera att sysselsitt-
ningstillvixten nu héller pd att mattas av. I en vikande konjunk-
tur dr det 1 foérsta hand antalet visstidsanstillda som minskar.

STARKARE UTVECKLING AV HUSHALLENS KONSUMTION

I prognosen 6kar hushallens konsumtion med i genomsnitt
2,7 procent per ar 2015—2016. Samtidigt ir sparkvoten pi en
fortsatt hog niva jamfort med utvecklingen de senaste 15 aren
(se diagram 133).

I ett scenario dir osikerheten kring den ekonomiska utveckl-
ingen minskar kan hushéllen uppleva ett mindre behov av forsik-
tighetssparande. Sparandet faller da snabbare 4n i prognosen. En
starkare inhemsk efterfragan skulle medfora en nagot hogre
BNP-tillvixt och att resursutnyttjandet 6kar i snabbare takt.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid osikra. Om riskerna bedéms vara stora 6kar
sannolikt dven osdkerheten i prognosen och vice versa. Effek-
terna av ovanliga och/eller dramatiska hindelser kan vara svara
att bedéma. Till exempel var prognosfelen f6r BNP och repo-
rinta betydligt storre under finanskrisen 4n annars.

66 Studien "Makroekonomiska effekter av ett bostadsprisfall i Sverige”,
Specialstudie 41, Konjunkturinstitutet, 2014, visar att ett bostadsprisfall p& 20
procent under ett & medfor att hush&llens konsumtion blir 1,8 procentenheter
lagre under fem kvartal och att arbetsldsheten blir 1,5 procentenheter efter sju
kvartal. Effekterna kan bli storre om bostadsprisfallet &r permanent.



Tabell 18 visar historiska prognosfel f6r Konjunktur-
institutets augustiprognoser for ett antal kdrnvariabler. ¢7
I genomsnitt dr rotmedelkvadratfelet f&r innevarande dr drygt
0,6 procentenheter f6r BNP-tillvixten. Det innebir att man kan
vara relativt siker pa att BNP-tillvixten kommer att bli mellan
2,4 och 3,6 procent i 4r.s8 For nistkommande ér dr prognosfelen
betydligt stérre. Exempelvis dr rotmedelkvadratfelet f6r ndst-
kommande drs BNP-tillvixt ca 2,2 procentenheter.

Osikerheten 1 Konjunkturinstitutets nuvarande prognos be-
déms vara genomsnittlig och dirmed kan prognosfelen férvin-
tas bli lika stora som genomsnittet.®® Eftersom nedétriskerna i
prognosen dominerar férvintas prognosfelen frimst uppsta i
riktningen av en simre konjunktur jamfért med prognosen.

Tabell 18 Prognoser och medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets augusti-
prognoser gjorda frdn och med augusti 1996 till och med
augusti 2014

Under-
Arbets- KPI- liggande
BNP! Idshet inflation inflation?
Prognos
2015 3,0 7,7 0,1 0,9 -0,45
2016 3,1 7,5 1,0 1,6 -0,25
Medelfel
Innevarande &r -0,12 -0,01 -0,06 -0,08 -0,20
N&stkommande ar -0,56 0,08 -0,21 -0,01 -0,83

Medelabsolutfel

Innevarande ar 0,44 0,12 0,10 0,12 0,33
Nastkommande 8r 1,44 0,69 0,82 0,44 1,13
Rotmedelkvadratfel

Innevarande &r 0,64 0,19 0,15 0,18 0,71
N&stkommande ar 2,18 1,02 1,03 0,53 1,51

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

Anm. Prognoserna utvarderas mot det forsta publicerade utfallet. Underliggande
inflation och reporénta &r utvarderade for perioden 2000—-2014.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

67 Fér en grundligare genomgdng av precisionen i Konjunkturinstitutets och andra
prognosmakares prognoser, se "Utvardering av makroekonomiska prognoser”,
Specialstudie 44, Konjunkturinstitutet, 2015 och férdjupningen “Osédkerheten i
Konjunkturinstitutets prognoser”, Konjunkturldget, december 2014,

68 Om prognosfelen &r normalférdelade kommer ca 68 procent av utfallen att ligga
hogst en standardavvikelse (rotmedelkvadratfelet) frén prognosen.

% Det bor héllas i tanke att medelabsolutfelen i tabell 18 &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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Utfall och prognosfel

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

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

Matt p& prognosprecision

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

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

Rotmedelkvadratfelet (RMKF) ar kvadra-
troten ur medelkvadratfelet. Det innehaller
samma information som medelkvadratfelet
men &r storleksméssigt jamférbart med me-
delfelet och medelabsolutfelet.

63
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FORDJUPNING

BNP kan tolkas pa manga olika satt

Sveriges BNP-tillvixt har varit hogre dn i mdnga andra lander
sedan finanskrisen, men det har inte resulterat i motsvarande
o6kning i materiellt vilstdnd eftersom befolkningstillvixten sam-
tidigt har varit hogre i Sverige. Vid analyser av vilstdndsutveckl-
ingen behdver dessutom utvecklingen av bytesforhdllandet be-
aktas. Andelen av befolkningen som &r i arbetsfor alder &r en
annan faktor som behover beaktas vid analys av ekonomins
funktionssitt. Det dr viktigt att vilja ratt matt for att goéra en
rattvisande jamforelse av utvecklingen mellan ldnder. Valet av

matt spelar stor roll.

BNP anvinds i mdnga sammanhang f6r att méta den ekono-
miska utvecklingen och virdera resultatet av den ekonomiska
politiken. Ofta gors jamforelser mellan linder. Det dr dock latt
att ga fel i anvindandet av statistiken och det dr inte ovanligt
med missvisande jimf&relser som pastds visa nagot som egentli-
gen inte styrks av BNP-statistiken. Ett exempel 4r den svaga
BNP-tillvixten i Japan de senaste dren som ofta tas som intdkt
for att vilstindet i Japan har 6kat svagt. Men med hinsyn till
Japans minskande folkmingd har utvecklingen inte varit sd svag.
Vilstandet, mitt med BNP per invinare, har exempelvis 6kat
nistan lika snabbt i Japan som 1 Sverige sedan 2005. Denna f61-
djupning beskriver Sveriges och ett antal jimforbara linders
BNP-utveckling med fokus pa perioden 1995—2014.
Beskrivningen begrinsas till det genomsnittliga materiella vil-
stindet mitt med BNP per invanare. Férdelningen av inkoms-
terna och andra aspekter som mingden fritid, folkhilsan och
miljon 4r sa klart ocksd mycket viktiga f6r den upplevda vilfir-

den.
Diagram 134 BNP i Sverige
. . . . . Procentuell férandring, fasta priser
BNP-tillvaxt 1 Sverige och ett antal liknande " 77T T e
linder

Detta avsnitt beskriver den ekonomiska utvecklingen 1 Sverige
och ett antal OECD-ldnder mitt med ett antal olika BNP-matt
under frimst perioden 1995—2014. I nista avsnitt beskrivs BNP-

nivan.

T e e R F-4
TILLVAXTEN I SVERIGE HAR MATTATS AV SEDAN MITTEN I -
AV 2000-TALET S8 AT T T T T T T T T T T T T T T

T M XA YRR S A A T A P
BNP i fast pris 6kade i Sverige med i genomsnitt 1,80 procent T e
per ar mellan 1970 och 1995 (se tabell 19 och diagram 134). — Perinvanare, 20-64 er

Kalla: OECD och Konjunkturinstitutet.
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Tioarsperioden direfter blev tillvixten betydligt hégre, i genom-
snitt 3,10 procent. Det f6rklaras frimst av en stark underlig-
gande produktivitetstillvixt, men ocksa av dterhimtningen i
sysselsittningen efter 1990—talskrisen.

Tabell 19 BNP och folkmédngd i Sverige 1970-2014
Genomsnittlig arlig procentuell férandring

70-95 95-05 05-14
BNP, fast pris 1,80 3,10 1,54
Inv8nare, totalt 0,37 0,22 0,79
BNP per invanare 1,42 2,87 0,74
Inv8nare 20-64 &r 0,33 0,38 0,60
BNP per inv@nare 20—-64 ar 1,47 2,71 0,93
BNP, I6pande pris 9,51 4,44 3,36
BNP-deflator 7,57 1,30 1,80
Deflator inhemsk anvdndning 7,77 1,88 1,82
Real BNP 1,62 2,51 1,52
Real BNP per invanare 1,24 2,27 0,72

Anm. Geometriskt medelvérde for tillvéaxten mellan indikerade &r.

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

I mitten av 2000-talet mattades produktivitetstillvixten av vilket
innebar ligre BNP-tillvixt. Dessutom innebar den globala finan-
skrisens utbrott 2008 en kollaps i frimst exportefterfrigan och
BNP 51l med niistan 6 procent 2009. Aret direfter steg dock
BNP lika mycket. Den genomsnittliga tillvixten mellan 2005 och
2014 har dock bara varit 1,54 procent, vilket frimst férklaras av
svag produktivitetsdkning.

FOR ATT ANALYSERA VALSTANDSUTVECKLINGEN BEHOVER
BEFOLKNINGSTILLVAXTEN BEAKTAS

BNP-tillvixten dr dock inte tillrdcklig information f6r att be-
déma utvecklingen i ett lands materiella vélstind. For att gbéra
det maste dven befolkningstillvixten beaktas. Utvecklingen av
BNP per invanare (BNP per capita) anvinds ofta for att jimféra
materiellt vilstind och utvirdera den ekonomiska politiken.
I Sverige 6kade BNP per invdnare med i genomsnitt
2,87 procent per ar mellan 1995 och 2005, men endast med
0,74 procent per ar mellan 2005 och 2014.

Hog tillvixt 1 BNP per invéinare tolkas ofta som resultatet av
en framgangsrik ekonomisk politik. Men den viktigaste produkt-
ionsfaktorn 4r arbetskraft, som hat ett nira samband med stot-
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leken pa den arbetsféra befolkningen. BNP per invanare i ar-
betsfor alder dr dirfor ett relevant matt pa hur vil ett land lyckas
utnyttja produktionsresurserna. Detta matt dr hogt vid hég pro-
duktivitet och hdg sysselsittningsgrad, det vill siga antalet syssel-
satta i férhéllande till befolkningen i arbetsfor dlder. Hir definie-
ras arbetsfor alder som 20—64 4r, vilket ir en dldersgrupp dir
majoriteten av invanarna star till arbetsmarknadens férfogande.

I Sverige har BNP per invanare 20—64 ar 6kat med i genom-
snitt 0,93 procent 2005—2014. Det dr en snabbare 6kning 4n i
BNP per invanare. Totalbefolkningen har saledes 6kat snabbare
an den arbetstora befolkningen, vilket avspeglas i en 6kad de-
mografisk férsorjningsbérda (se diagram 135). Den snabbare
okningen av befolkningen utanfdr arbetstor alder (frimst dldre)
har med andra ord ddmpat den genomsnittliga vilstindsutveckl-
ingen i Sverige. Men den demografiska utvecklingen liter sig inte
enkelt paverkas av ekonomisk politik (dtminstone inte pa kortare
sikt). Det 4r ddrfor rimligare att studera utveckling i BNP per
invinare 20—064 dr snarare 4n BNP per invdnare (eller total BNP)
vid analyser av hur vil den ekonomiska politiken har bidragit till
att skapa materiellt vilstind.

AVEN BYTESFORHALLANDETS UTVECKLING SPELAR ROLL

Det finns ytterligare komplikationer med att tolka BNP per in-
vinare som en indikator pa materiellt vilstind. Den vanligen
diskuterade statistiken avser BNP i fast pris som beskriver vo-
lymtillvixten i BNP. For linder med stor utrikeshandel har dock
relativprisutvecklingen pa export och import (bytesférhallandet)
stor inverkan pa képkraften. Den reala inkomstutvecklingen och
dirmed den méjliga konsumtionsvolymen behéver da inte f6lja
utvecklingen i produktionsvolymen mitt med BNP i fast pris.

Utvecklingen i Norge ir ett bra exempel pa detta. Nir olje-
priset stiger forbittras Norges bytesférhallande eftersom ex-
portpriserna stiger mer 4n importpriserna. Aven med en of6r-
indrad produktionsvolym av rdolja medger det hégre oljepriset
en hogre konsumtionsvolym i Norge utan att utrikeshandelsnet-
tot férsvagas. Den reala kopkraften (inkomsten) har didrmed
torbattrats.

Real BNP speglar dirfor bittre konsumtionsméjligheterna dn
BNP i fast pris. Real BNP beriknas genom att BNP il6pande
pris deflateras med prisutvecklingen for inhemsk anvindning,
det vill sdga summan av investeringar samt hushillens och den
offentliga sektorns konsumtion. Under perioder med stor f61-
indring 1 bytesférhallandet blir det en betydande skillnad i ut-
vecklingen av BNP i fast pris och real BNP.

Sett 6ver hela perioden mellan 1970 och 1995 f6rsimrades
Sveriges bytesférhallande négot, men med stora variationer en-

Diagram 135 Demografisk
forsorjningsborda

Personer utanfor arbetsfor alder, procent av
arbetsfor befolkning (20-64 &r)
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Kélla: OECD.



68 BNP kan tolkas p& manga olika satt
Diagram 136 Bytesforhallandet i
Sverige
Index 2014=100
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Anm. Exportpris dividerat med importpris enligt
nationalrakenskaperna.

Kalla: SCB.

Diagram 137 BNP-tillvaxt 2005-2014
Genomsnittlig &rlig procentuell férandring, fast
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Kallor: OECD och Konjunkturinstitutet.

skilda ar framfor allt beroende pa kraftiga variationer i oljepriset
(se diagram 136). Sammantaget innebar férsimringen i bytesfor-
héllandet att BNP-deflatorn vixte nagot lingsammare 4n defla-
torn for inhemsk anvindning, men det var ingen stor skillnad (se
tabell 19).

Under nistféljande tiodrsperiod férsimrades bytesférhallan-
det trendmassigt, vilket urholkade képkraften 1 BNP-
utvecklingen. Under denna period bidrog bland annat kraftigt
stigande oljepris och svag prisutveckling f6r exporten av bearbe-
tade varor till det férsimrade bytesférhallandet. Den svaga rela-
tivprisutvecklingen f6r utrikeshandeln med bearbetade varor kan
till stor del férklaras av den starka produktivitetsutvecklingen i
Sverige inom stora delar av industrin som bidrog till snabbt fal-
lande priser pa den viktiga exporten av dessa produkter.” Defla-
torn f6r inhemsk anvindning, som anvinds f6r att berdkna real
BNP, 6kade i genomsnitt 0,58 procentenheter snabbare dn
BNP-deflatorn som anvinds for att berdkna BNP i fast pris
(BNP-volymen). Real BNP per invdnare, som alltsa bittre be-
skriver utvecklingen i levnadsstandard, 6kade ddrmed 1 genom-
snitt bara med 2,27 procent per ar 2005-2014 jimfért med BNP
per invanare (fast pris) som 6kade med 2,87 procent i genom-
snitt under samma period.

Sedan 2005 har bytesférhallandet stabiliserats (se diagram
130). Stigande oljepzis har bidragit till fortsatt f6rsimring, men
relativprisutvecklingen f6r utrikeshandeln med andra produkter
har gitt i motsatt riktning. Det kan dtminstone delvis férklaras
av att produktivitetstillvixten i Sverige har mattats av mer é4n i
flera andra linder sedan 2005. Eftersom bytesférhallandet har
stabiliserats dr det ddrmed inte lingre ndgon stor skillnad i ut-
vecklingen av real BNP och BNP i fast pris i Sverige.

STOR SKILLNAD I BEFOLKNINGSTILLVAXT MELLAN
ENSKILDA LANDER PAVERKAR TOLKNINGEN AV BNP

Under perioden fran 2005 till 2014 6kade Sveriges BNP i fast
pris med 1 genomsnitt 1,54 procent per ar, vilket kan jimforas
med 1,31 procent i Tyskland, 1,25 procent i Notge och
0,50 procent i Japan (se tabell 20 och diagram 137). Detta har
ibland tolkats som att dterhimtningen i Sverige efter finanskrisen
har varit jimférelsevis snabb.

Samtidigt har dock folkmingden i Sverige 6kat snabbare
2005—2014 4n i méinga andra linder, bade till f6ljd av hogre
todelsetal och hogre invandring. Det har inneburit att Sveriges

70 Se férdjupningarna "Det svenska bytesforhllandets utveckling ren 1998—2012"
i Konjunkturldget, juni 2013 och "Varfér har bytesférhdllandet férsamrats de
senaste 10 8ren?” i Konjunkturldget, augusti 2004 fér en beskrivning av orsakerna
till forsamringen av bytesférhdllandet i Sverige under denna period.



relativa BNP-tillvixt per invanare inte har varit lika stark.
I Sverige 6kade BNP per invinare med i genomsnitt
0,74 procent per dr, medan den i Tyskland, dér folkmingden var
i stort sett oférindrad, 6kade med 1,32 procent per ar. I Norge
var befolkningstillvixten hég och BNP per invinare ékade i
genomsnitt med endast 0,07 procent per ar. I Japan {61l folk-
mingden, vilket innebar att BNP per invanare 6kade nagot mer
in BNP totalt: 0,57 procent per invanare respektive 0,50 procent
total BNP-tillvixt per ar. Mitt pa detta sitt har utvecklingen i
dessa 4 linder varit starkast i Tyskland och vilstindet i Japan har
bara 6kat nagot lingsammare én 1 Sverige men betydligt snabb-
bare dn i Norge.™

Det finns dven stora skillnader i utvecklingen av befolkning-
ens sammansittning i dessa linder. Sirskilt Japan sticker ut med
en arbetsfor befolkning (20—64 4r) som i genomsnitt har fallit
med 0,88 procent per dr 2005—2014. Det har inneburit en kraf-
tigt stigande f6rsoérjningsborda sedan slutet av 1990—talet (se
diagram 135). Med hinsyn tagen till den fallande arbetsf6ra be-
folkningen har Japans BNP-tillvixt varit jimférelsevis hog. BNP
per invanare 20—064 ar har 6kat med 1 genomsnitt 1,39 procent
per dr 2005—2014, vilket dr den hégsta Skningstakten bland de
linder som redovisas i tabell 20. Under denna period kan man
alltsd inte hidvda att den ekonomiska politiken i Japan har varit
misslyckad baserat pda BNP-statistiken.

71 Som beskrevs ovan ger utvecklingen av real BNP per invénare en béttre
beskrivning av vélst8ndsutvecklingen an utvecklingen av BNP i fast pris per
inv@nare. Under perioden 2005—2014 &r skillnaden dock inte s stor mellan de tva
matten i de har studerade fyra landerna. Under perioden var den 8rliga 6kningen av
real BNP per inv@nare i genomsnitt 0,7 procent i Sverige, 0,3 procent i Norge,

1,2 procent i Tyskland och ca 0,2 procent i Japan.
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Tabell 20 BNP-tillvaxt 1995-2014 i ett antal lander
Genomsnittlig arlig procentuell férandring

BNP per

BNP per invdnare
invdnare 20-64 ar

95-05 05-14 95-05 05-14 95-05 05-14

Danmark 2,18 0,15 1,81 -0,30 1,95 0,16
Finland 3,83 0,40 3,55 -0,05 3,50 0,41
Frankrike 2,28 0,77 1,68 0,25 1,72 0,46
Tyskland 1,24 1,31 1,14 1,32 1,47 1,33
Japan 1,02 0,50 0,83 0,57 1,12 1,559
Norge 2,91 1,25 2,31 0,07 2,15 0,03
Sverige 3,10 1,54 2,87 0,74 2,71 0,93
Storbritannien 3,03 1,07 2,62 0,33 2,44 0,48
USA 3,41 1,37 2,34 0,54 2,11 0,59
OECD 2,84 1,33 2,12 0,68 1,93 0,73
EU15 2,34 0,64 1,92 0,20 1,92 0,37

Anm. Geometriskt medelvérde for tillvaxten mellan indikerade &r.

Kéllor: OECD och Konjunkturinstitutet.

Nivan pa kopkraftsjusterad BNP per
invanare anvands for att jamféra
levnadsstandard mellan lander

Ett lands materiella vilstind beskrivs ofta med nivin pa BNP
per invanare. Utvecklingen Gver tid kan beskrivas med tillvixten
i real BNP per invidnare, vilket gjordes i det foregiende avsnittet.
Men det dr ofta ocksa intressant att jimféra nivin mellan linder.
OECD och Eurostat publicerar regelbundet berdkningar av
kopkraftsjusterad BNP per invanare i gemensam valuta f6r ett
stort antal linder si att vilstindsnivin kan jimforas.
Utgédngspunkten i dessa berdkningar dr BNP i16pande pris
uttryckt i nationell valuta som redovisas i de enskilda lindernas
nationalrikenskaper. Problemet ir att berdkna ett matt som ar
relevant att jimféra mellan linder. Det ricker da inte att rikna
om till en gemensam valuta med observerade marknadsnotering-
ar pa vixelkurser eftersom relativa prisnivéer skiljer sig kraftigt
mellan mdnga linder. Sverige ir exempelvis ett relativt ”dyrt”
land att leva i med hog prisniva jimfort med manga andra
OECD-linder. OECD och Eurostat gor 1 samarbete med nat-
ionella statistikmyndigheter direkta prisjaimforelser for ett stort
antal produkter i alla OECD-ldnder ungefir vart tredje ar. Base-
rat pa dessa berdknas en sa kallad kopkraftsparitet (purchasing
power parity, PPP). Tolkningen av képkraftspariteten (PPP) f6r



exempelvis Sverige ett visst ar 4r att den visar den vixelkurs for
kronan som skulle behévt rada £6r att de varor och tjdnster som
sdljs 1 Sverige detta ar skulle ha kostat lika mycket som 1 ett ge-
nomsnitt av andra linder (alla OECD-linder).”2 Kopkraftsparite-
ten anvinds sedan for att konvertera BNP i l6pande pris i nat-
ionell valuta till en gemensam valuta. Detta matt, det vill sdga
kopkraftsjusterad BNP, dr ett relevant madtt £fOr att jamfora vil-
staind mellan linder.

Koépkraftsjusterad BNP per invanare uttrycks i l6pande pris.
Forindringen 6ver tid speglar dirmed inte bara volymtillvixt
utan dven penningvirdestérsimring (inflation). Dirfér redovisas
oftast mittet i form av ett index dir genomsnittet for alla
OECD-linder sitts till 100 alla ar.

HOGRE KOPKRAFTSJUSTERAD BNP PER INVANARE I
SVERIGE AN I OECD

Sveriges kopkraftsjusterade BNP per invinare var 2014 ca

16 procent hégre dn genomsnittet f6r OECD-linderna, vilket
visas av indexvirdet 116 f6r Sverige i diagram 138.7 Tyskland
hade ungefir samma BNP per invanare, men USA dr betydligt
rikare med ett indexvirde pa 140 och Japan fattigare med ett
indexvirde pa 94. I borjan av 1970-talet var Sveriges relativa
BNP-nivi betydligt h6gre, men Sverige halkade sedan efter fram
till mitten av 1990-talet. Till stor del kan detta férklaras av en
konvergens av arbetsproduktivitetsnivier inom OECD, det vill
sdga att fattigare linder ndrmade sig Sveriges hogre arbetspro-
duktivitetsnivd. Efterslipningen jamfért med USA, som hela
tiden har haft en hogre képkraftsjusterad BNP per invanare dn
Sverige, kan dock inte férklaras av konvergens.

Sedan mitten av 1990-talet har dock Sveriges képkraftsjuste-
rade BNP per invanare 6kat nagot mer dn i OECD-linderna i
genomsnitt. Sett 6ver hela perioden 1995 till 2014 har utveckl-
ingen i Sverige varit ungefir lika stark som i Tyskland, men star-
kare 4n i USA och betydligt starkare dn i Japan. De allra senaste
aren syns en svag tendens till att Sverige faller tillbaka ndgot mot
OECD-genomsnittet. Det beror delvis pa att dterthimtningen
efter finanskrisen nu har blivit starkare i manga andra OECD-
linder si att de har kunnat ndrma sig Sverige.

72 Denna metod anvands for att berékna prisniver for den inhemska
anvandningen. For export och import anvands den faktiska (marknadsnoterade)
vaxelkursen eftersom dessa produkter bevisligen har handlats éver nationsgrénser
och dérmed har ett relevant pris. Den totala kdpkraftspariteten for BNP beraknas
som ett végt genomsnitt av relativpriser for inhemsk anvéndning och
marknadsnoterade véxelkurser for utrikeshandeln.

73 1 jamforelsen ing8r OECD:s 34 medlemslédnder som &r 21 EU-lander (alla 28
utom Bulgarien, Cypern, Kroatien, Lettland, Litauen, Malta och Ruméanien) samt
Australien, Chile, Kanada, Island, Israel, Japan, Mexiko, Norge, Nya Zeeland,
Schweiz, Sydkorea, Turkiet och USA.
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Diagram 138 Relativ BNP-niva per
invdnare

Kopkraftsjusterad BNP per invanare, index
OECD=100
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Diagram 139 Relativ BNP-niva per
invdnare 20-64 ar

Kopkraftsjusterad BNP per inv@nare 20-64 &r,
index OECD=100
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Kalla: OECD och Konjunkturinstitutet.

Starkast vilstindsutveckling sedan 1995 bland OECD-
linderna har skett i Norge. Redan 1995 var Norge ca 20 procent
rikare 4n OECD-genomsnittet, men sedan dess har Norges av-
stand till genomsnittet 6kat till ca 70 procent. Det beror inte sa
mycket pa att volymtillvixten i BNP per invanare varit starkare
(se tabell 20) utan pa att oljeprisuppgingen har férbittrat Norges
bytesférhdllande. Den 6kade produktionsvolymen har gett
mycket storre 6kning i képkraft tack vare relativprisuppgangen
pa den viktigaste exportprodukten.

Precis som vid tillvaxtjimforelserna dr det dock viktigt att ta
hinsyn till befolkningens alderssammansittning for att kunna
utvirdera hur vil ekonomins produktion har utvecklats i férhal-
lande till méjlig arbetsinsats. I diagram 139 jimf6rs képkraftsju-
sterad BNP per invanare 20—64 ar mellan samma linder som
tidigare. Mitt pa detta sitt lag Sverige nagot bittre till 2014 med
ett indexvirde pa 118, alltsa 18 procent mer produktiv ekonomi
in genomsnittet f6r OECD-linderna. Den relativt svagare ut-
vecklingen for Sverige sedan botjan av 1970-talet har inte heller
varit alls lika markant som f6r BNP per invanare. En delférkla-
ring till Sveriges héga BNP per invanare i bérjan av 1970-talet
var att den demografiska forsorjningsbérdan da var ligre i Sve-
rige 4n 1 flera andra OECD-linder (se diagram 135).

Den japanska utvecklingen sedan mitten av 1990-talet har
ocksa péaverkats kraftigt av den demografiska utvecklingen.
Képkraftsjusterad BNP per invanare var i Japan 18 procent
hégre dn genomsnittet 1 OECD 1992 (se diagram 138). Vilstan-
det i Japan har sedan dess utvecklats betydligt svagare 4n i om-
virlden och kopkraftsjusterad BNP per invinare foll till
6 procent under OECD-genomsnittet 2014. Denna svaga ut-
veckling beror till stor del pd en stigande demogratisk t6rsétj-
ningsborda, med svag utveckling av den arbetsféra befolkning-
en. Képkraftsjusterad BNP per invanare 20—64 ar utvecklades
betydligt battre an BNP i férhdllande till hela befolkningen och
foll bara fran 10 procent 6ver OECD till strax under OECD-
medelvirdet 2014 (se diagram 139).

Sammanfattning

Total BNP-tillvixt i fast pris dr den statistik som ér Gverligset
mest diskuterad bland prognosmakare och bankekonomer. Men
detta métt duger inte till £6r att analysera utvecklingen av lev-
nadsstandarden. For en sidan analys dr utvecklingen i real BNP
per invanare ett mycket bittre matt. For att analysera hur vil den
ekonomiska politiken har bidragit till att skapa materiellt val-
stand 4r det dock rimligare att relatera BNP-tillvixten till ut-
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vecklingen av den arbetsféra befolkningen. BNP per invanare
2064 dr en bittre indikator pd hur vil det ekonomiska systemet
fungerar.

Det dr ocksé viktigt att skilja pd nivder och tillvixt. Manga
linder kan uppvisa hog tillvixt eftersom de har en lig BNP-niva
per invanare. Manga rika linder har haft jimforelsevis lag BNP-
tillvixt under senare ér, men har trots det en hog niva pa det
materiella vilstandet.

BNP-tillvixten i Sverige har varit jimférelsevis h6g sedan
2005, men det beror till stor del pa snabbt stigande befolkning i
arbetsfor alder. BNP per invanare 20—64 ar har vuxit nagot
snabbare dn genomsnittet f6r alla OECD-linder. Samtidigt har
den demografiska f6rsdrjningskvoten stigit snabbare i Sverige,
vilket har medfért att BNP per invanare har 6kat ungefir som
genomsnittet 1 OECD.

Detta kan tolkas som att Sveriges ekonomiska politik har va-
rit relativt framgangsrik eftersom den har skapat nagot hogre
BNP-tillvixt i férhallande till arbetsfér befolkning dn ett genom-
snitt av jimfoérbara linder. Men det finns flera linder som har
lyckats bittre, till exempel Japan och Tyskland, och OECD-
genomsnittet dras ner av den mycket svaga utvecklingen i stora
delar av euroomradet under denna period.

Den svaga BNP-tillvixten i Japan beror till stor del pa fal-
lande arbetsfér befolkning och vilstandet har inte alls utvecklats
lika svagt som BNP-tillvixten indikerar. Det dr alltsd viktigt att
ta hinsyn till befolkningsutvecklingen vid jaimfdrelser av BNP-
tillvixt mellan linder.™

Nivan pa det materiella vilstindet mdtt med kopkraftsjuste-
rad BNP per invanare har varit relativt stabilt 15—20 procent
hogre i Sverige dn genomsnittet i OECD-linderna sedan ér
2000. Mitt per invéinare 1 arbetsfor dlder dr den relativa inkoms-
ten nagot hogre, ca 20 procent hogre dn i OECD.

74 Se dven fordjupningen “Folkméngdsférandring spelar roll vid tillvéxtjgmférelser” i
Konjunkturldget, mars 2014.
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FORDJUPNING

Konsekvenser av ett balansmal for
de offentliga finanserna

Regeringen gav i mars 2015 Konjunkturinstitutet i uppdrag att
utreda konsekvenserna av att 6verga frédn det 6verskottsmal som
géllt sedan 2000 till ett balansmal for offentlig sektors finansi-
ella sparande. I denna fordjupning sammanfattas de viktigaste
slutsatserna.’> En gradvis stigande forsorjningsbéorda de kom-
mande decennierna medfor ett 6kat utgiftstryck i offentlig sek-
tor. OGverskottsmaélet har bidragit till att de offentliga finanserna
star vil rustade for att mota detta. Men om det offentliga ata-
gandet ska behdllas p& nuvarande nivd maste skatterna likval
héjas, dven om ett balansmal infors. En 6vergang till ett balans-
mal skapar inget utrymme for ldgre skatter eller hdgre utgifter
pa riktigt 1dng sikt, men ett visst tempordrt utrymme uppstar
fram till 2040. Sidkerhetsmarginalerna minskar vid en évergang
till ett balansmal och ddrmed ocks& méjligheterna att anvénda

finanspolitiken for att stabilisera konjunkturutvecklingen.

Pia lang sikt vintas valet av mélniva inte paverka sysselsittning-
en. P4 kort sikt himmas dock sysselsittningsutvecklingen nagot
av en anpassning av finanspolitiken mot nuvarande Gverskott-
mil, jimfort med om anpassningen sker mot ett balansmal.
Atstramningar i en konjunkturuppgang ir dock en naturlig del av
en ambitids stabiliseringspolitik. Det skulle skada den finanspoli-
tiska trovirdigheten att tillmdta kortsiktiga effekter stor vikt vid
valet av saldomal.

MALETS TROVARDIGHET AR CENTRAL

En utgingspunkt f6r analysen dr vikten av att finanspolitiken 4r
trovirdig. Bristande trovirdighet kan till exempel leda till upp-
drivna riskpremier pd statens upplaning och forsvara skatteupp-
bérden vilket kan hota den finanspolitiska héllbatheten. Trovir-
dighet dr emellertid inte bara avgbrande f6r den offentliga sek-
torns finansiella uthallighet. En forutsittning f6r en god allmin
ekonomisk utveckling 4r att féretag och hushall som ska konsu-
mera, spata, investera och anstilla kan fatta sidana beslut utifrin
vil férankrade forvintningar om den ekonomiska utvecklingen.
Detta idr ett grundliggande argument f6r den inflationsmalspoli-
tik som bedrivits sedan 1990-talet och giller 1 hog grad ocksa
finanspolitiken.

75 Utredningen publicerades 14 augusti 2015 i “Konsekvenser av att inféra ett
balansmal for finansiellt sparande i offentlig sektor”, Specialstudie 45,
Konjunkturinstitutet, 2015.

Overskottsmal och balansmal

Overskottsmaélet, som géllt sedan 2000,
innebar ett mal for den offentliga sektorns
finansiella sparande pa 1 procent av BNP &ver
konjunkturcykeln. Malet formulerades forst i
1997 &rs ekonomiska varproposition som ett
Sverskott p8 2 procent av BNP dver konjunk-
turcykeln. Sedan Eurostat 2007 beslutat att
sparandet i premiepensionssystemet (som
uppgick till 1 procent av BNP) skulle réknas
som hushallssparande omformulerades malet
till att vara 1 procent av BNP éver en konjunk-
turcykel.

Ett balansmal innebér ett mal for den offent-
liga sektorns finansiella sparande pa 0 procent
av BNP dver en konjunkturcykel.
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Bibehdllet dtagande

Ett bibehallet offentligt &tagande har ingen
vedertagen definition.

Enligt Konjunkturinstitutets definition innebar
ett bibehdllet offentligt dtagande att offentlig
konsumtion 6kar i sddan takt att personaltat-
heten i valfardstjansterna halls oférandrad och
att ersattningsgraden i de sociala transfere-
ringarna bibehalls, det vill sdga transferering-
arna per person vaxer i takt med timlonen.
Vidare innebar definitionen att de statliga
investeringarna okar i takt med potentiell BNP,
och att kommunala investeringar 6kar i takt
med den kommunala konsumtionen.

Med Konjunkturinstitutets berdkningsmetoder
innebér detta att offentlig konsumtion och
offentliga investeringar blir konstanta som
andel av BNP vid konstant demografisk
sammansattning.

Diagram 140 Demografisk
forsorjningskvot och offentliga
konsumtionsutgifter

Befolkning utanfor arbetsfor 8lder som andel av
befolkningen i arbetsfor &lder 20-64 ar
respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Genomsnittlig kostnad per
person for offentlig konsumtion i olika
dldersgrupper (2012)

Tusentals kronor per &r

350 T-=--=--=--me-emeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeo-

300 mmm oo -
250 - mmmmmmmmm oo -F
200 4---mmmmmmmmm oo 4k

150 o= === 1-F

100 +--FJ-PF--------mmmmmmmm ] -24-F
T e ]
Trwenon
< < 'V V'
o - < o]
3
3

i

0 LB T L e LA T
a oY T o AT T YD o < 4+

i - NN OO S L DO OoNN ® O in

o PR N e S A o PN -

N OLWwOoOLwWwOoOLwWwOolwOoQlwOolwoLwno

N AN®M®mMTF OO ORN®DD O

Kollektiv konsumtion
m Halso- och sjukvard

= Utbildning
m Socialt skydd

Kalla: SCB.

Att uppna trovirdighet fér finanspolitiken underlittas av att
det finns ett mal med bred uppslutning kring. Trovirdighet f6r
finanspolitiken gynnas ocksa av att det mal som styr finanspoli-
tiken stédjer de grundliggande malen om samhaillsekonomisk
effektivitet, finanspolitisk hallbarhet, jimlikhet mellan generat-
ioner, och att skapa sikerhetsmarginaler fOr att hantera storre
storningar i ekonomin. Detta ger malet legitimitet. En annan
aspekt dr att malet stédjer budgetdisciplin. Det 4r av detta skal
viktigt att det finns en stark koppling mellan méluppfyllelse och
politiska beslut. Maluppfyllelse bor inte uppnas genom manipu-
lation. Risken for detta kan antas minska om malet 4r heltick-
ande och inte féremal f6r mer eller mindre godtyckliga klassifi-
ceringar. Den svenska budgetprocessen, med dess beslutsmodell
“uppifrin och ned” och med ett starkt helhetsperspektiv, gagnar
trovirdigheten f&r finanspolitiken och édr vird att sla vakt om.
Att malet avser det finansiella sparandet, som beriknas utifrin
internationella konventioner, stirker ocksa dess trovirdighet.

EN ALDRANDE BEFOLKNING SATTER PRESS PA DE
OFFENTLIGA FINANSERNA

Sverige gir nu in i en period dir de offentliga utgifterna kan
vintas stiga som andel av BNP pa grund av den demografiska
utvecklingen om det offentliga dtagandet ska behallas (se ruta 1
marginlen). Bakgrunden ir en tilltagande sa kallad demografisk
férsorjningskvot de nirmaste decennierna (se diagram 140).
Forsorjningskvoten minskade under hela 1980- och 1990-talet
och en bit in pa 2000-talet. Sedan 2005 har den dock bérjat 6ka
och forvintas fortsitta 6ka till slutet av 2030-talet.

Den tilltagande férsdrjningskvoten innebir att antalet indivi-
der med relativt stora vilfirdstjinstebehov kommer att 6ka
snabbare framéver dn antalet individer som arbetar och dirmed
star for huvuddelen av skatteunderlaget. Storst behov av vil-
firdstjanster finns bland 4ldre, sirskilt bland de 6ver 80 ér (se
diagram 141). Det dr ocksa denna dldersgrupp som férvintas
vixa snabbast framover. Detta innebir att offentlig konsumtion,
till stor del dldreomsorg, kommer att 6ka som andel av BNP om
det offentliga dtagandet ska behallas pd nuvarande niva.

OVERSKOTTSMALET HAR BIDRAGIT TILL ATT STARKA
FINANSPOLITIKENS TROVARDIGHET

Overskottsmalet har gillt sedan 2000. Den demografiska ut-
vecklingen med ett stigande utgiftstryck fran mitten av 2000-talet
och framat bidrog till malets tillkomst. Men ett konsoliderings-
behov av de offentliga finanserna var avgorande for att malet
sjosattes. I samband med den ekonomiska krisen pa 1990-talet



uppstod stora offentligfinansiella underskott och statsskulden
steg snabbt. Utover att stédja de grundldggande malen f6r fi-
nanspolitiken skulle malet ocksa leda till att statsskulden mins-
kade och till att balans mellan tillgdngar och skulder i offentlig
sektor nidddes, det vill siga till en finansiell nettoférmoégenhet
nira noll. Anledningen till detta var dels att skulden ansags vara
for stor 1 utgingsliget, dels att det fanns en mdjlighet att ”samla 1
ladorna” under 2000-talets bérjan infér den 6kning av f6rs61j-
ningsboérdan som forutsags.

Det finansiella sparandet i offentlig sektor har uppgitt till
0,4 procent av BNP i genomsnitt sedan 2000 (se diagram 142).
Sparandet har didrmed understigit den malsatta nivin. Men de
offentliga finanserna har trots detta utvecklats vil. Den offent-
liga skuldsittningen har fallit och nettoskulden har bytts till en
nettoférmogenhet motsvarande nistan 20 procent av BNP (se
diagram 143). Overskottsmalet har bidragit till denna utveckling
eftersom sparandet varit positivt under perioden, om dn inte sa
hoégt som malsatts. Malet har ocksa enligt Konjunkturinstitutets
bedémning varit positivt £6r den allmidnna ekonomiska utveckl-
ingen genom att medverka till 6kad férutsebarhet f6r den eko-
nomiska politiken som i sin tur gynnar investeringar, konsumt-
ion och sysselsittning. Férmégenhetsutvecklingen i offentlig
sektor har dock framfér allt drivits av vardeSkningar pa statens
och pensionssystemets akticinnehav, sa kallade virdeférindring-
ar (se ruta i marginalen). Utvecklingen har lagt en solid grund f6r
de offentliga finanserna.

SAVAL BALANSMAL SOM OVERSKOTTSMAL INNEBAR HOJDA
SKATTER VID ETT BIBEHALLET OFFENTLIGT ATAGANDE

Det offentligfinansiella utgangsliget infér den demogratiska
utmaningen ir tudelat. A ena sidan ir nettoférmogenheten bety-
dande och skuldsittningen i offentlig sektor ldg, vilket innebir
att det inte foreligger nagot akut behov att 6ka férmbgenheten
eller minska skuldsittningen. A andra sidan 4r offentlig sektors
finansiella sparande negativt. Férra dret var underskottet ndstan
2 procent av BNP. De ndrmaste aren forvintas sparandet stirkas
till f6ljd av konjunkturdterhimtningen och den atstramande
finanspolitik som regeringen stillt i utsikt. Men underskotten
bestar fram till 2018, varefter ett mindre Gverskott vintas uppsta.
Sammantaget innebdr detta att skattekvoten (skatteintikter i
forhallande till BNP) stiger med 2,5 procentenheter till och med
2019 om det offentliga dtagandet bibehalls.

Den demografiska utvecklingen medfor emellertid att utgifts-
trycket fortsitter att vixa efter 2019. Detta innebir att skat-
tekvoten maste fortsitta att stiga om det offentliga atagandet ska
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Diagram 142 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kélla: SCB.

Diagram 143 Finansiell
nettoformogenhet i offentlig sektor och
statsskuld
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Utvecklingen av offentlig sek-
tors nettoférmoégenhet

Offentlig sektors finansiella nettoférmégenhet,
i kronor raknat, kan 6ka dels p& grund av att
det finansiella sparandet ar positivt, dels for
att det uppstar positiva sa kallade vardefor-
andringar. Vardeforandringar speglar alla
formogenhetsforandringar som inte ingdr i det
finansiella sparandet. Det kan réra sig om
vardedkningar pd aktier, forsaljning av till-
géngar till ett annat pris an det bokférda
vardet, eller rena redovisningstekniska atgéar-
der som pdverkar vardet pa tillgdngar eller
skulder men inte det finansiella sparandet.

Offentlig sektors finansiella nettoférmdégenhet
Okar som andel av BNP om summan av det
finansiella sparandet som andel av BNP och
vardeférandringarna som andel av BNP 6vers-
tiger BNP-tillvéxten (i Idpande pris) multiplice-
rat med foregdende ars varde pd nettoformo-
genheten som andel av BNP.
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Sparandebegrepp i offentlig
sektor

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

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

Strukturellt sparande ar en berakning av
vad den offentliga sektorns finansiella spa-
rande skulle vara i ett balanserat konjunktur-
lage. Skillnaden mellan det strukturella spa-
randet och det finansiella sparandet motsvarar
de automatiska stabilisatorerna (se nedan) och
poster av engdngskaraktar (till exempel 8ter-
betalningar av forsékringspremier till kommu-
nerna).

Diagram 144 Offentliga utgifter och
skattekvot

Procent av BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 145 Offentliga sektorns

primara finansiella sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

bibehallas, aven om Gverskottsmailet revideras till ett balansmal.
Okningen fortsitter fram till 2040 (se diagram 144).

Den langsiktiga effekten pa skattekvoten av ett balansmal
och ett 6verskottsmal pa 1 procent illustreras i diagram 144. Av
diagrammet framgar vilka skattekvoter som skulle behévas f6r
att na balans- respektive 6verskottsmal. Skillnaden i skattekvoten
ar inledningsvis 1 procentenhet. Denna skillnad avtar dock; 2040
ir den bara 0,4 procentenheter och fran 2060 och framat dr
skattekvoten densamma vid ett balansmal som vid ett Gver-
skottsmal.

Att skattekvoten pa sikt blir lika hég vid ett Gverskottsmal
som vid ett balansmadl beror pa utvecklingen av rinteutgifterna.
Vid ett 6verskottsmal kan statsskulden amorteras ner, vilket
minskar rinteutgifterna. P4 ling sikt innebir de ldgre rinteutgif-
terna vid ett Overskottsmal att skattekvoten blir i stort sett den-
samma som vid ett balansmal.

BALANSMAL GER INGET BUDGETUTRYMME DE NARMASTE
FEM AREN ELLER PA RIKTIGT LANG SIKT

Det s kallade budgetutrymmet brukar definieras som omfatt-
ningen av ofinansierade dtgirder som ér férenliga med att Gver-
skottsmailet nds. Definitionen antyder att ett ligre mél innebdr att
budgetutrymmet blir storre. Det finansiella sparandet i offentlig
sektor ligger emellertid langt fran malet f6r nirvarande. Foérra
aret var underskottet knappt 2 procent av BNP. I Konjunktur-
institutets prognos frin juni 20157 fortsitter sparandet att vara
negativt fram till 2018, trots konjunkturiterhdmtningen och att
finanspolitiken antas vara dtstramande de kommande aren. Att
sparandet nar noll f6rst 2018 innebir att det inte finns nigot
budgetutrymme pa denna horisont, dven med ett balansmal.

En 6verging till ett balansmal ger inte heller nagot kat ut-
rymme for skattesinkningar eller utgiftshéjningar pa ling sikt
jamfort med ett fortsatt Gverskottsmaél pd 1 procent av BNP.
Anledningen dr densamma som att skattekvoten vid ett bibehél-
let offentligt dtagande blir densamma oavsett malnivd. Ett ligre
finansiellt sparande med balansmal innebir pa sikt att statsskul-
den blir hégre och séledes att den offentliga sektorns rinteutgif-
ter blir hogre dn vid ett Sverskottsmal. Pa ling sikt blir skillna-
den i nettokapitalinkomster, det vill siga rinteinkomster och
avkastningar minus rinteutgifter, i stort sett 1 procent av BNP.
Detta innebir att det primzira sparandet, det vill siga det finansi-
ella sparandet exklusive nettokapitalinkomster, blir detsamma pa
lang sikt oavsett mal (se diagram 145). Vid det rimliga antagan-
det att skillnaden mellan BNP-tillvixten och ridntan ir liten kan
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man visa att det primira sparandet pa lang sikt blir nira noll
oavsett nivin pd saldomdlet. Det innebir i sin tur att ett balans-
midl inte skapar nagot langsiktigt utrymme for ligre skatter eller
hégre utgifter. Pé lang sikt maste alla primdra utgifter, det vill
siga offentlig konsumtion, transfereringar och investeringar,
finansieras med lika stora skatteinkomster.

BEGRANSAT UTRYMME FOR LAGRE SKATTER 2020-2040
OM BALANSMAL ERSATTER OVERSKOTTSMALET

Under en 6vergangsperiod efter att ett balansmal inférs uppstir
dock en viss skillnad i det primira sparandet scenarierna emel-
lan, med ett ligre primirt sparande vid balansmal 4n vid ett
6verskottsmdl (se diagram 145). Saledes méjliggdr en Gverging
frin ett Overskottmal till ett balansmal ldgre skatter och/eller
hogre offentliga utgifter under ett antal dr efter 2020. Initialt dr
skillnaden 1 procent av BNP, vilket motsvarar skillnaden i mél-
niva. Men skillnaden minskar i takt med att statsskulden, och
dirmed rinteutgifterna, blir hégre vid ett balansmal. Ar 2040 har
skillnaden krympt till 0,4 procent av BNP. Sammantaget ir den
genomsnittliga skillnaden 1 primdrt sparande under 2020—2040
endast 0,6 procent av BNP. Det motsvarar, i dagens penning-
virde, ca 25 miljarder kronor, vilket ungefir 4r den omfattning
av “reformer” som regeringens forslag till statsbudget har inne-
hillit de senaste dren. Det tillfilliga utrymme som ett balansmal
skapar kan sdledes antas motsvara att atgirder i ett ars statsbud-
get inte behover finansieras. Men det 4r viktigt att komma ihig
att om detta utrymme anvinds f6r permanenta dtgirder maste
dessa pa lang sikt antingen dras tillbaka eller motsvaras av lika
stora besparingsatgirder, eftersom inget langsiktigt utrymme
skapas av 6vergingen till ett balansmal.

HALLBARA FINANSER VID BADE OVERSKOTTSMAL OCH
BALANSMAL

Nettoférmbgenhetens utveckling som andel av BNP styrs pa
ling sikt dels av det finansiella sparandet som andel av BNP,
dels av omfattningen pé sé kallade virdeférindringar. Man kan
visa att pa lang sikt motsvarar den finansiella nettoférmdogenhet-
en som andel av BNP kvoten mellan det finansiella sparandet
som andel av BNP och BNP-tillvixten plus kvoten mellan vir-
deférindringarna som andel av BNP och BNP-tillvixten.

I avsaknad av virdeférindringar skulle saledes offentlig sektors
nettoférmégenhet falla fran dagens niva pa knappt 20 procent
av BNP till noll pa lang sikt vid ett balansmal. Men franvaro av
virdefoérandringar dr inte ett rimligt beridkningsantagande. En
stor del av tillgingarna i offentlig sektor, frimst i dlderspensions-
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EU:s finanspolitiska regelverk

Som medlem i EU ar Sverige skyldigt att
uppfylla Stabilitets- och tillvéxtpaktens (STP)
krav. Syftet med pakten &r att sékra sunda
offentliga finanser i EU som ett medel for att
det ekonomiska och monetara samarbetet
inom unionen ska fungera bra. Pakten har
rotter i Maastrichtférdraget och har genom
&ren reformerats och kompletterats ett flertal
génger. STP bestar av en férebyggande del
och en korrigerande del och inneh3ller refe-
rensvdrden som anger att underskotten i de
offentliga finanserna inte far Gverstiga 3 pro-
cent av BNP samt att den offentliga skulden
inte far dverstiga 60 procent av BNP.

Enligt den férebyggande delen av pakten ska
EU:s medlemsstater ha ett medelfristigt bud-
getmal (eng. medium-term objective, MTO)
som anger ett mal for det strukturella sparan-
det i den offentliga sektorn. Syftet med bud-
getmalet &r att ge en sdkerhetsmarginal till
referensvérdet for underskotten pa 3 procent
av BNP. Det medelfristiga mélet ska ocksd
sakerstalla de offentliga finansernas hallbar-
het, bland annat genom att bidra till en hallbar
skuldniva, samtidigt som det ska s&kra finans-
politiskt mandverutrymme. For nédrvarande ar
det medelfristiga budgetmalet for Sverige

—1 procent av potentiell BNP. Malet ses 6ver
vart tredje ar och nésta 6versyn kommer att
ske i slutet av 2015. Vid avvikelser frén det
medelfristiga malet ska medlemsstaten ater-
fora det strukturella sparandet mot malet i
tillfredsstéllande takt. Riktmérket ar en for-
battring p& 0,5 procent av BNP per ar i ett
normalt konjunkturldge. Strukturellt sparande
inte &r direkt observerbart utan maste upp-
skattas med hjalp av modellberdkningar. Om
ett land bryter mot reglerna i den férebyg-
gande delen av pakten kan Europeiska radet
utfarda rekommendationer om &tgarder som
ar lampliga for att ratta till den situation som
uppkommit.

Den korrigerande delen av pakten har som
syfte att atgérda underskott stérre én 3 pro-
cent av BNP och skuldkvoter stérre an 60
procent av BNP. Det framsta verktyget for att
uppfylla detta &r det s& kallade underskottsfor-
farandet (eng. excessive deficit procedure,
EDP) som kan inledas fér en medlemsstat om
underskottet dverstiger 3 procent av BNP eller
om skulden dverstiger 60 procent av BNP.
Forfarandet innebér en starkt évervakning av
medlemsstatens offentliga finanser utévad av
EU-kommissionen och Europeiska radet.
Rekommendationer om offentligfinansiella
forandringar samt upphavande av 8taganden
eller finansiering fr&n EU:s struktur- och
investeringsfonder kan bli paféljder inom
ramen for ett sddant forfarande.

Det finns flera undantag i EU:s regelverk som
innebér att ett land kan undvika ett under-
skottsforfarande d&ven om ovan namnda gran-
ser 6verskrids. Exempelvis kan undantag fran
underskottsregeln p8 3 procent géras om det
ar en svar (eng. severe) konjunkturell ned-
géng i euroomradet eller EU.
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Diagram 146 Finansiell
nettoformdégenhet i offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiska begrepp

Automatiska stabilisatorer innebar att den
offentliga sektorns finansiella sparande varie-
rar med konjunkturldget utan att aktiva beslut
fattas. I ldgkonjunkturer forsvagas det finansi-
ella sparandet utan att det beslutas om skatte-
sankningar eller utgiftsokningar. Detta beror
dels pd att skatteintédkterna &r lagre nar BNP
ar lagre an normalt samtidigt som stora delar
av statens utgifter inte pdverkas, dels pa att
de arbetsléshetsrelaterade utgifterna ar hogre
an normalt nér arbetslésheten &r hégre an
jamviktsarbetsldsheten. Ju storre de automa-
tiska stabilisatorerna ar, desto mer konjunk-
turkénsliga ar de offentliga finanserna. De
automatiska stabilisatorernas styrka mats ofta
med den s kallade budgetelasticiteten, som
anger hur mnga procentenheter offentlig
sektors finansiella sparande som andel av BNP
automatiskt forsamras om det sa kallade BNP-
gapet minskar med 1 procentenhet.

Ofordndrade regler innebar ett antagande
om att inga ytterligare finanspolitiska beslut
fattas av regering och riksdag. Vid oféréndrade
regler genomfors sdledes inga ofinansierade
atgédrder, vilka &r finanspolitiska beslut om
Okade utgifter och/eller minskade skatter som
inte ar finansierade via beslut om lika stora
minskade utgifter och/eller héjda skatter pd
ndgot annat omrade. Oférandrade regler &r
normalt férknippade med en viss automatisk
budgetforstarkning. Forstarkningen uppstar
som ett resultat av att skatteintékterna under
oférandrade regler ungefar utvecklas i takt
med BNP, medan utgifterna tenderar att falla
som andel av BNP. En automatisk atstramning
uppstar s& lange det inte vidtas nagra ofinan-
sierade atgarder.

Budgetutrymmet &r storleken p& de perma-
nenta ofinansierade 8tgarder i statsbudgeten
som ryms inom ramen for ett visst mal for
offentlig sektors finansiella sparande under ett
antal 8r.

systemet, bestér av aktier, vars virdedkningar representerar vir-
deférindringar i nationalrikenskaperna. Virdeférindringar har
varit betydande de senaste decennierna. Vissa virdeférandringar
kan antas uppsta dven framéver, om 4n i nagot mindre omfatt-
ning 4n tidigare. Virdeférindringarna innebir att den finansiella
nettoférmdégenheten varierar ganska lite 6ver tid fram till 2040
vid ett balansmal och uppgar till ca 25 procent av BNP 2040 (se
diagram 146). Detta giller vid ganska konservativa antaganden
om avkastningen pa offentlig sektors akticinnehav.

AKTIV FINANSPOLITIK KRAVER SAKERHETSMARGINALER

Att ha tillrdckliga sikerhetsmarginaler f6r att finanspolitiken ska
kunna anvindas f6r att motverka konjunkturnedgingar ér ett
grundliggande mal f6r politiken. Sikerhetsmarginaler kréivs f6r
att finanspolitikens uthdllighet ska betraktas som trovirdig dven
om sparandet tillfilligt faller och statsskulden 6kar. Sikerhets-
marginalerna syftar saledes till att undvika negativa reaktioner i
form av till exempel uppdrivna riskpremier pa statens lanekost-
nader. For att undvika sddana reaktioner krivs att den offentliga
skulden och sparandeunderskotten inte blir f6r héga, dven om
det dr genuint svart att avgora var grinsen gar for nir politikens
trovirdighet sitts i fraga. Det finns dven regelverk pa EU-niva
som begrinsar sparandeunderskottet till hégst 3 procent av BNP
och offentlig sektors bruttoskuld till maximalt 60 procent av
BNP samtidigt som Sverige har atagit sig att det strukturella
sparandet ska Gverstiga —1 procent av potentiell BNP (se margi-
nalen pa féregdende sida).

INTE SARSKILT KONJUNKTURKANSLIGA OFFENTLIGA
FINANSER

Hur stora sdkerhetsmarginaler som krivs beror dels pa de of-
fentliga finansernas konjunkturkinslighet, dels pd vilka stabilise-
ringspolitiska ambitioner som foreligger. De svenska offentliga
finanserna 4r inte lingre sdrskilt konjunkturkinsliga, det vill siga
de sa kallade automatiska stabilisatorerna dr inte sirskilt starka
(se ruta i marginalen fOr en forklaring av finanspolitiska be-
grepp). Siledes bor man inte vinta sig att det finansiella sparan-
det f6rsvagas kraftigt pd grund av de automatiska stabilisatorer-
na. Den sd kallade budgetelasticiteten kan enligt Konjunktur-
institutets berdkningar férvintas vara 0,3—0,5 vid en export- och
investeringsledd konjunkturnedging av den typ som har varit
vanligast i svensk ekonomi de senaste decennierna. Det innebir
att om BNP faller med 1 procent under sin potentiella niva sd
minskar det finansiella sparandet 1 offentlig sektor som andel av
BNP med 0,3—0,5 procentenheter. Vid en inhemsk konsumt-



ionsdriven konjunkturnedging blir de konjunkturella effekterna
storre, och budgetelasticiteten kan da vintas motsvara 0,6.

Hur mycket det finansiella sparandet férsimras i en lagkon-
junktur beror dock inte bara pd de automatiska stabilisatorerna.
En faktor som begrinsar underskotten i en ligkonjunktur 4r den
sd kallade automatiska budgetfoérstirkningen. Hur sparandet
utvecklas beror ocksa pa hur den aktiva politiken bedrivs. Den
sammantagna effekten av automatiska stabilisatorer, automatisk
budgetfdrstirkning och den aktiva politiken pé det finansiella
sparandet avgdr hur mycket finanspolitiken bidrar till konjunk-
turstabilisering. For en given budgetelasticitet kan den aktiva
diskretiondra politiken anpassas s att den sammantagna stabili-
seringspolitiken nar 6nskvird omfattning. Ju mer ambitiés poli-
tiken dr vad giller att stabilisera konjunkturutvecklingen, desto
storre sdkerhetsmarginaler krivs for att undvika att bryta mot
EU:s regler och for att uppritthalla finanspolitikens trovirdig-
het.

STORRE SAKERHETSMARGINALER MED OVERSKOTTSMAL

En 6verging till ett balansmal minskar sdkerhetsmarginalerna.
Konjunkturinstitutet beddmer att de mest relevanta marginaler-
na dr de som bestims av EU:s grinsvirden f6r underskott re-
spektive offentlig skuld. Anledningen dr att dessa 4r sd pass
stringa att de nds langt innan negativa marknadsreaktioner pé-
verkar Sveriges méjligheter att bedriva stabiliseringspolitik. Mar-
ginalerna till EU:s grinser blir uppenbarligen mindre bade vad
avser offentlig skuld och finansiellt sparande vid ett balansmal.
Men marginalerna till skuldgridnsen blir betydande dven vid ett
balansmal, di den s3 kallade Maastrichtskulden kan forvintas
ligga kring 40 procent av BNP 2040, att jimféra med knappt
30 procent av BNP vid ett 6verskottmadl (se diagram 147). Sam-
tidigt 4r nettoférmogenheten positiv och betydande oavsett
malniva.

Marginalen f6r det finansiella sparandet minskar med 1 pro-
centenhet vid en 6vergang till ett balansmal. Sparandet kan da
falla fran noll i ett utgangslige med konjunkturell balans till
—3 procent av BNP utan att EU:s grins 6verskrids. Det dr inte
sdrskilt sannolikt att detta utgdr en begrinsning i ett normalt
konjunkturférlopp. Vid ett BNP-gap pa omkring —2 procent
kan de automatiska stabilisatorerna férvintas innebéra under-
skott pa som mest 1 procent av BNP, vilket limnar utrymme f6r
yttetligare aktiv politik. Sidana normala konjunktursvingningar
kan ocksi 1 stor utstrickning hanteras av penningpolitiken.

Mer relevant i detta sammanhang dr emellertid vilka begrins-
ningar de mindre sidkerhetsmarginalerna utgdr f6r politiken vid
en storre, inhemskt genererad, kris ddr de offentligfinansiella
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Skuldbegrepp i offentlig sektor

Den offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld (Maastrichtskulden) anger
summan av de skulder som staten, kommu-
ner, landstingen och &lderspensionssystemet
har gentemot I8ngivare utanfor offentlig sek-
tor. Skulden ar konsoliderad i bemérkelsen att
skulder inom offentlig sektor raknas bort.
Maastrichtskulden &r en bruttoskuld i bemar-
kelsen att finansiella tillgdngar inte tas hansyn
till i berékningen av skulden. Skuldinstrumen-
ten summeras i nominella véarden, det vill séga
till de belopp som ska betalas d& skuldinstru-
menten (lI&nen) forfaller. Skuldmattet definie-
ras centralt p8 EU-niva, vilket gor det jamfor-
bart mellan samtliga EU-l&nder.

Statsskulden bestar av statens skuld gente-
mot ekonomins évriga sektorer. Statsskulden
redovisas manatligen av Riksgélden och anges
da enligt det officiella mattet, baserat pa
riktlinjer fastlagda pa EU-niva. Regeringen,
Ekonomistyrningsverket och Konjunkturinstitu-
tet redovisar statsskulden i konsoliderad form,
vilket innebar att skulder inom statliga enheter
raknas bort. Dessa inomstatliga skulder upp-
gick 2014 till ungefér 50 miljarder kronor och
bestar i huvudsak av vissa statliga myndighet-
ers innehav av statsobligationer. Liksom
Maastrichtskulden redovisas statsskulden
enligt det officiella mattet till nominellt vérde.
Statsskulden ar en bruttoskuld, som inte tar
hansyn till statens finansiella tillgdngar.

Den offentliga sektorns finansiella netto-
formogenhet bestr av offentlig sektors
finansiella tillgdngar minus dess skulder. Den
finansiella nettoféormdgenheten kallas ibland
for finansiell nettostallning. Nettoféormdgenhet-
en med omvant tecken kallas nettoskuld. Den
finansiella nettoféormdgenheten berdknas i
SCB:s finansrdkenskaper. I finansrékenskap-
erna vérderas skulder och finansiella tillgdngar
till marknadsvarde (och inte till nominellt
varde). Detta innebar att statens brutto-
skuld enligt finansrdkenskaperna inte ar
direkt jdmforbar med statsskulden eller
Maastrichtskulden. Dessutom ingar fler slags
skuldposter i finansrakenskaperna &n i
Maastricht- och statsskulden. Slutligen konso-
lideras inte skulder i finansrdkenskaperna,
varken inom eller mellan sektorer.

Diagram 147 Offentlig skuldséattning
Procent av BNP
60 - - 60

20 frmmmmm oo -20

0 rrrrrrrrrrrrrrr e O
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—— Maastrichtskuld, balansmal
— - Maastrichtskuld, 1-procentsmal

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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effekterna kan foérvintas bli som storst. Vid en sidan konjunk-
turnedgang, som dr ovanlig i ett historiskt perspektiv, skulle det
ricka med ett negativt BNP-gap motsvarande 5 procent av BNP
for att EU:s underskottsgrins skulle nds enbart pa grund av de
automatiska stabilisatorerna. Sa djupa ligkonjunkturer dr fo1-
visso inte vanliga, men intriffade vid 1990-talskrisen. I en sidan
situation ger ett Gverskottsmal bittre forutsittningar for finans-
politiken. Samtidigt ska man komma ihag att det i dylika, except-
ionella, situationer finns undantagsklausuler i EU-reglerna som
medger hégre underskott f6r att motverka krisen. Toleransen f6r
underskott, bade frin EU:s och frin de finansiella marknadernas
sida, kan ocksé férvintas vara storre om skulden 4r lig och net-
toférmégenheten positiv.

Konjunkturinstitutet vill framhalla att det blir viktigare att
iaktta en finanspolitisk vaksamhet vid ett balansmal. Innebérden
ar att det blir viktigare att finanspolitiken 4r i fas med konjunktu-
ren, det vill siga att Sverskott rdder i hégkonjunktur och balans i
ett normalt konjunkturlige.

FORSUMBARA SYSSELSATTNINGSEFFEKTER PA LANG SIKT
AV ATT OVERGA TILL BALANSMAL

Hog sysselsittning dr ett grundliggande mal £6r den ekonomiska
politiken. Det dr ocksa en forutsittning for att finansiera ett
ambitiést vilfardsatagande. Det dr dirfor av sirskild vikt att
analysera hur sysselsittningen pd ling sikt paverkas av den eko-
nomiska politiken. Pa lang sikt kan man anta att sysselsdttningen
1 huvudsak paverkas av drivkrafterna att arbeta och av arbets-
marknadens funktionssitt, frimst l6nebildningen. Det finns inga
sdrskilda skal att anta att arbetsmarknadens funktionssitt paver-
kas av nivan pé saldomailet. Men férekomsten av ett trovirdigt
finanspolitiskt mal kan gynna sysselsittningen genom att férut-
sdttningarna f6r 16nebildningen blir férutsebara och stabila.
Drivkrafterna att arbeta styrs 1 sin tur till stor del av regelverken i
skatte- och transfereringssystemen. Hur en 6verging till ett ba-
lansmal paverkar dessa system beror pa hur det medelfristiga
utrymmet for utgiftsbkningar och/eller skattesinkningar an-
vinds. Vissa skatter har sma effekter pa drivkrafterna att arbeta,
till exempel milj6- och fastighetsskatter. Om framfor allt sidana
skatter blir hégre vid ett 6verskottsmal dr sannolikt sysselsitt-
ningskonsekvenserna sma. Det kan ocksa finnas positiva syssel-
sattningseffekter av ett Gverskottsmal i ett langsiktigt perspektiv.
Ett 6verskottsmal innebdr mer utrymme att méta en ekonomisk
kris med aktiv finanspolitik. Sirskilt stora ekonomiska kriser kan
paverka sysselsittningen negativt genom att de som férlorar
jobbet har svirt att fa jobb efter lang tid i arbetslshet.
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Sammantaget beddmer Konjunkturinstitutet att den lingsik-
tiga nivan pd sysselsittningen inte paverkas i nagon hogre grad
av en Overgang till ett balansmal.

SMA VINSTER PA KORT SIKT AV ATT OVERGA TILL
BALANSMAL BOR INTE STYRA VAL AV MALNIVA

Finanspolitiken kan ocksd paverka sysselsittningen pé kort sikt
genom sin effekt pa den samlade efterfrigan i ekonomin. En
overging till ett balansmal innebdr att det dtstramningsbehov
som féreligger oavsett malniva minskar den nirmaste femarspe-
rioden. Detta gynnar sysselsdttningen nagot under denna period
framf6r en hardare atstramning. Men detta bor inte vara sty-
rande £6r valet av malniva. Den atstramning som sker i en kon-
junkturuppging ir en spegelbild av den expansiva politik som
bedrevs 1 konjunkturnedgingen. I sjilva verket dr atstramningar i
konjunkturuppgingar en forutsittning for en ambitids stabilise-
ringspolitik. Ju hogre stabiliseringspolitiska ambitioner som
finns, desto mer omfattande dtstramningar maste vidtas nir
konjunkturen vinder uppit. Det sdger sig sjilvt att det inte dr
lingsiktigt héllbart att vid varje konjunkturnedging stimulera
ckonomin och sedan underlata att strama 4t nir konjunkturen
forbittras.

Konjunkturinstitutets berdkningar visar pd smd kortsiktiga
sysselsittningsvinster av att overgd till ett balansmal. ArbetslSs-
heten kan f6érvintas bli 0,3 procentenheter hégre 1 genomsnitt
per ar 2016—2018 om finanspolitiken ska anpassas mot ett struk-
turellt sparande pa 1 procent av BNP 2018, jimfort med Kon-
junkturinstitutets juniprognos dir det strukturella sparandet nir
noll 2018. De negativa sysselsittningseffekterna forstirks av att
penningpolitikens handlingsutrymme 4r begrinsat de ndrmaste
aren. Om det utifrin langsiktiga 6verviganden bedéms limpligt
att fortsatt tillimpa ett Sverskottsmal bor inte en tillfilligt nagot
ligre sysselsittning avskricka. Att fista stor vikt vid kortsiktiga
sysselsittningseffekter vid val av malniva riskerar att skada ma-
lets trovirdighet.

FLEXIBEL MALFORMULERING STALLER HOGA KRAV PA
UPPFOLINING

Overskottsmalet formulerades som ett mal fér det finansiella
sparandet i genomsnitt éver en konjunkturcykel f6r att undvika
en procyklisk aktiv finanspolitik med dtstramningar i konjunk-
turnedgangar. Det finns betydande stabiliseringspolitiska vinster
av en sadan flexibel malformulering. Men flexibiliteten forsvarar
utvirdering av méluppfyllelsen. Det grundldggande problemet
med att f6lja upp ett saldomal Gver konjunkturcykeln ér att kon-
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junkturliget ir svairbedomt. Osikerheten om konjunkturliget
och den flexibla malformuleringen éppnar upp for olika tolk-
ningar av huruvida det foreligger en avvikelse fran malet. Osi-
kerheten innebir ocksa att berdkningar av det sé kallade struktu-
rella sparandet blir osikra, vilket kan leda till en o6nskad politik
om sadana indikatorer anvinds enskilt for att f6lja upp malet.
Pa senare ar har det funnits oenighet mellan regeringen och
Finanspolitiska radet om det foreligger en avvikelse fran malet.
Det ir en uppenbar nackdel med nuvarande utvirderingsmodell
att man inte kan enas om huruvida malet nas. Man bér dirfor
Overviga att stidrka utvirderingen av malet.

PLANERA FOR FRAMTIDA JUSTERINGAR AV MALNIVAN

Nir 6verskottsmalet inrdttades var inte tanken att det skulle gilla
tor evigt. Men det fanns inte nagon klart utstakad plan f6r hur
malet skulle revideras. Detta var olyckligt och férsvarar den
moijliga revidering som kommer de nirmaste aren. Det finns en
risk f6r att en revidering tolkas som betingad av kortsiktiga f61-
delar. Det férsvagar milets stillning och finanspolitikens trovir-
dighet.

Ett konstant saldomal f6r all framtid har inte nigot egen-
virde. Malnivin méste kunna justeras vid exempelvis demo-
grafiska forindringar eller om ny information visar att en ny niva
bittre skulle stédja de grundldggande milen f6r finanspolitiken.
Samtidigt kan inte revideringar ske for ofta. Ett mal som revide-
ras for ofta forlorar i trovirdighet och gar inte att f6lja upp. Det
gar forstas inte att med ndgon nirmare exakthet fastsla hur
denna avvigning ska ske. Konjunkturinstitutet bedémer att sal-
domalet inte bér dndras oftare dn vart tionde dr. Det avgérande
for malets trovirdighet dr att revideringar beslutas utifran avvig-
ningar mellan de grundliggande malen f6r finanspolitiken. Det
kommer alltid att vara frestande f6r sittande regeringar att revi-
dera ner saldomalet. Men det finns férstds en grins for hur
minga ganger detta later sig gbras utan att finanserna blir ohall-
bara. Det gagnar inte trovirdigheten f6r finanspolitiken om
malet revideras ner for att uppna de kortsiktiga stabiliseringspoli-
tiska vinster som alltid kommer att finnas. Det dr ocksa ett daligt
argument att revidera malet fOr att det dr svart att na.

Dessa argument talar for att man bor utarbeta ett system for
framtida revideringar av malet. Ett sadant bor vara forutsebart
och ha sd bred férankring som méjligt i riksdagen. Pa sa sitt
skulle malets trovirdighet gynnas och £6r hushill och féretag
skulle det bli littare att bilda sig férvintningar om den framtida
finanspolitiken.
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Internationell konjunktur 2015—-2016

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

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

2,2
1,5
1,6

Vikt
2014 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vérlden 5,4 4,2 3,4 3,3 3,5 3,4
OECD 45,8 3,0 2,0 1,3 1,2 1,8 2,1
USA 16,1 2,5 1,6 2,2 1,5 2,4 2,3
Euroomradet 11,8 2,0 1,6 -0,8 -0,4 0,8 1,4
Tyskland 3,4 3,9 3,7 0,6 0,2 1,6 1,6
Frankrike 2,4 1,9 2,1 0,2 0,7 0,2 1,1
Italien 2,0 1,7 0,7 -2,8 -1,7 -0,4 0,7
Spanien 1,5 0,0 -0,6 -2,1 -1,2 1,4 3,1
Finland 0,2 3,0 2,6 -1,4 -1,1 -0,4 -0,2
Japan 4,4 4,7 -0,4 1,7 1,6 -0,1 0,7
Storbritannien 2,4 1,9 1,6 0,7 1,7 3,0 2,6
Sverige 0,4 5,7 2,7 0,1 1,3 2,4 2,7
Norge 0,3 0,4 1,1 2,5 0,8 2,2 1,5
Danmark 0,2 1,6 1,2 -0,7 -0,5 1,1 1,7
Tillvaxtekonomier! 54,2 7,7 6,2 5,3 5,0 5,0 4,5
Kina 16,3 10,5 9,3 7,7 7,7 7,4 6,7
Indien 6,8 11,0 7,6 4,8 6,4 7,2 7,1
Brasilien 3,0 7,6 3,9 1,8 2,7 0,2 -1,5
BNP per invanare
USA 1,7 0,8 1,5 0,7 1,7 1,6
Euroomradet 1,7 1,3 -1,1 -0,6 0,6 1,1
Japan 4,7 -0,3 2,0 1,8 0,1 1,0
Exportmarknadstillvaxt
Véarlden? 10,7 6,0 1,9 2,3 3,2 4,0

! 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.

4,6
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Tabell A2 KPI i varlden
Procentuell férandring

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

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

Tillvéxtekonomier!

Kina -0,7 3,2 5,5 2,6 2,6 2,1 1,4 1,9
Indien 10,9 12,0 8,9 9,3 10,9 6,4 6,0 5,6
Brasilien 4,9 5,0 6,6 5,4 6,2 6,3 8,4 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, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

2’:).;.,2 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hushallens konsumtionsutgifter 5527 0,8 0,2 -1,3 -0,6 1,0 1,7 1,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2 088 0,8 -0,2 -0,1 0,2 0,6 0,9 0,4
Fasta bruttoinvesteringar 1930 -0,5 1,6 -3,5 -2,3 1,1 1,7 3,4
Lagerinvesteringar® -17 1,0 0,4 -0,8 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Export 4 320 10,7 6,6 2,7 2,0 3,7 3,8 4,5
Import 3952 9,5 4,3 -0,7 1,3 4,0 4,4 4,4
BNP 9 894 2,0 1,6 -0,8 -0,4 0,8 1,4 1,8
HIKP? 1,6 2,7 2,5 1,4 0,4 0,1 1,2
Arbetsléshet® 10,0 10,1 11,3 12,0 11,6 11,1 10,7
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 0,6 1,3
Dollar/euro® 1,33 1,39 1,29 1,33 1,33 1,10 1,11

Anm. Euroomradet avser Euro12, vilket utgér ca 98 procent av det totala euroomradets ekonomi.

1 Forandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Procentuell férandring. > Procent av arbetskraften. * Niva, procent, vid slutet av
dret. Avser refirantan. °Niv8, 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

Hushéllens konsumtionsutgifter
Offentliga konsumtionsutgifter

Fasta bruttoinvesteringar

Lagerinvesteringar?
Export

Import

BNP

KPI2

Arbetsléshet®

Styrranta*

Tiodrig statsobligationsrénta®

Dollar/euro®

Niva
2014 2010
11 866 1,9
2 556 0,1
3379 1,1
77 1,4
2342 11,9
2872 12,7
17 348 2,5
1,6
9,6
0,25
3,2
1,33

2011

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

2012

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

2013 2014 2015 2016

1,7 2,7 3,0 2,8
-2,5 -0,5 0,2 0,2
2,5 4,1 3,2 5,2
0,0 0,0 0,3 0,1
2,8 3,4 2,1 5,1
1,1 3,8 5,9 5,6
1,5 2,4 2,3 2,9
1,5 1,6 0,1 1,8
7,4 6,2 5,4 4,9
0,25 0,25 0,75 1,50
2,4 2,5 2,2 2,8
1,33 1,33 1,10 1,11

L Forandring i procent av BNP féregdende &r. 2 Procentuell férandring. ° Procent av arbetskraften. * Niva, procent, vid slutet av

&ret. Avser Federal Funds target rate. °Nivd, 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
2014 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hushéllens konsumtionsutgifter 1818 3,9 1,9 0,8 1,9 2,4 2,4 3,2
Varor 820 4,2 -0,2 1,1 1,1 3,0 2,8 2,4
Tjénster exkl. bostad 581 3,7 4,5 0,2 2,8 2,9 2,8 4,2
Bostéder 355 0,2 2,1 0,4 1,7 2,5 2,1 2,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1029 1,3 0,8 1,1 0,7 1,9 2,3 2,6
Statlig konsumtion 276 3,4 0,7 2,5 1,6 1,8 0,8 1,6
Kommunal konsumtion 753 0,6 0,9 0,6 0,4 1,9 2,9 2,9
Fasta bruttoinvesteringar 912 6,0 5,7 -0,2 -0,4 7,4 4,3 5,4
Naringslivet 741 5,7 7,1 -0,7 -0,9 8,7 4,9 5,2
Industrin 176 3,4 8,8 -3,1 -1,4 4,9 -0,9 5,6
Ovriga varubranscher 97 6,4 -0,2 4,7 -3,5 3,6 6,3 1,9
Tjanster? 306 3,8 8,1 4,8 -1,0 6,8 4,0 5,7
Bostader 162 12,7 8,0 -11,8 2,1 20,8 12,4 6,0
Offentliga myndigheter 167 7,4 -0,2 1,7 1,8 2,3 1,4 6,0
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 3 758 3,7 2,5 0,6 1,0 3,4 2,8 3,5
Lagerinvesteringar? 8 2,1 0,5 -1,1 0,1 0,2 -0,1 -0,1
Total inhemsk efterfr8gan 3766 6,0 3,0 -0,6 1,1 3,6 2,7 3,4
Export 1744 11,9 6,1 1,0 -0,2 3,3 3,9 4,5
Export av varor 1229 15,8 6,8 0,3 -1,7 1,8 2,1 4,5
Bearbetade varor 952 17,3 8,3 -2,9 0,0 0,3 2,8 4,9
R&varor 278 9,1 1,4 12,2 -7,1 7,1 -0,2 3,2
Export av tjanster 515 2,2 4,0 3,0 4,0 7.1 8,1 4,4
Total efterfr8gan 5510 7,9 4,0 -0,1 0,7 3,5 3,1 3,8
Import 1596 12,8 7,3 0,5 -0,7 6,6 3,4 5,5
Import av varor 1106 17,2 8,7 -0,8 -2,3 4,9 3,6 5,8
Bearbetade varor 783 20,8 12,2 -2,9 -0,6 4,7 4,4 6,6
Ravaror 322 7,6 -0,2 4,3 -6,0 5,4 1,6 3,6
Import av tjanster 490 2,3 3,7 4,3 3,5 10,8 3,1 4,8
Nettoexport? 149 0,4 -0,2 0,3 0,2 -1,1 0,3 -0,2
BNP 3915 6,0 2,7 -0,3 1,3 2,3 3,0 3,1
BNP per invdnare3 404 5,1 1,9 -1,0 0,4 1,3 1,7 1,6

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

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

Niv
2013 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Lonesumma, justerad for utland 1587 2,4 3,7 4,1 4,8 4,9 4,3 3,7
Timlén enligt NR 1,8 1,7 2,7 3,1 3,1 3,2 3,3
Arbetade timmar'-? 0,3 1,8 1,2 1,7 1,7 1,2 0,4
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 578 4,5 1,5 3,1 5,3 3,8 3,8 3,9
Kapitalinkomster, netto 236 4,2 7,9 14,2 5,5 3,8 3,7 5,4
Ovriga inkomster, netto 68 4,4 3,0 8,0 3,1 5,9 8,2 9,1
Inkomster fore skatt® 2670 3,2 3,6 4,9 4,9 4,6 4,3 4,0
Direkt skatt* 692 -0,3 -0,3 0,0 -0,9 -0,7 -1,0 -1,1
Disponibel inkomst 1977 2,9 3,3 4,8 4,0 3,8 3,2 2,9
Konsumentpris® 0,8 0,8 1,2 1,4 1,5 2,1 2,3
Real disponibel inkomst 1977 2,1 2,6 3,6 2,6 2,3 1,1 0,6
per invénare® 204 1,3 1,6 2,3 1,1 0,8 -0,3 -0,5
Konsumtionsutgifter 1818 1,9 2,4 2,4 3,2 2,6 2,1 1,7
Sparande’ 342 15,6 15,8 16,6 16,1 15,8 14,9 13,8
Eget sparande’ 159 7,9 8,1 9,1 8,6 8,3 7,4 6,4
Finansiellt sparande’ 298 14,0 13,8 14,6 14,0 13,6 12,7 11,7

! 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 154 150 125 138 142 123 134 128
Nettoexport, tjanster 36 42 47 44 48 25 43 39
Léner, netto 20 19 17 18 17 19 21 22
Kapitalavkastning, netto 57 72 80 90 113 137 157 161
Transfereringar med mera, netto -45 -55 -54 -56 -60 -63 -61 -53
Bytesbalans 221 228 216 233 260 242 294 296
Procent av BNP 6,7 6,5 5,9 6,3 6,9 6,2 7,2 6,9
Kapitaltransfereringar -4 -5 -6 -6 =) -4 =5 -5
Finansiellt sparande 217 223 210 228 251 238 289 291
Procent av BNP 6,6 6,3 5,7 6,2 6,7 6,1 7,0 6,8

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

Niv

2012 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BNI 4 075 7,2 4,0 1,0 3,0 4,2 5,3 4,6
Deflator, inhemsk anvandning 1,3 1,7 1,1 1,2 1,4 1,6 1,7
Real BNI 5,8 2,3 -0,1 1,7 2,7 3,6 2,9
Befolkning 9 696 0,9 0,8 0,7 0,9 1,0 1,2 1,4
Real BNI per invanare! 420 4,9 1,5 -0,8 0,9 1,7 2,4 1,4

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

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

Varubranscher 942 14,3 2,4 -3,7 -0,5 2,0 2,6 3,2
Varav: Industri 577 22,5 4,1 -6,5 -0,6 -0,9 1,5 3,7
Byggverksamhet 208 3,2 -2,2 -5,3 -0,6 11,8 7,2 3,6
Tjanstebranscher 1765 3,8 4,8 2,3 3,2 2,9 3,3 3,1
Varav: Handel 385 5,8 3,0 2,2 3,3 4,5 3,4 3,0
Foretagstjanster 329 8,2 5,6 1,6 3,2 3,7 1,8 3,4
Naringsliv 2 707 7,7 3,9 0,0 1,8 2,6 3,1 3,2
Offentliga myndigheter 720 -0,1 -0,5 1,4 -0,7 1,5 1,6 2,2
BNP till baspris® 3474 59 3,0 0,3 1,3 2,4 2,7 2,9
Produktskatter/subventioner 451 4,1 0,6 -1,3 1,4 2,5 2,6 2,1
BNP till marknadspris 3925 5,7 2,7 0,1 1,3 2,4 2,7 2,8

! 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":)“112 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Varubranscher 1895 0,9 2,4 -0,7 -1,9 0,4 0,8 0,9
Varav: Industri 1013 1,2 1,5 -3,1 -3,0 -1,3 -1,3 0,0
Byggverksamhet 555 0,7 2,6 2,8 1,0 1,2 3,9 2,5
Tjanstebranscher 3 537 4,0 2,7 0,8 1,3 2,3 1,4 1,9
Varav: Handel 1015 2,2 2,1 -0,6 2,3 2,8 0,6 1,5
Foretagstjanster 747 6,0 3,7 0,7 -0,4 1,1 2,6 2,1
Néringsliv 5433 2,9 2,6 0,3 0,1 1,6 1,2 1,5
Offentliga myndigheter 2072 -0,2 0,4 1,6 1,0 2,2 1,2 2,2
Hela ekonomin? 7 670 2,0 2,0 0,7 0,3 1,8 1,2 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
201i 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Varubranscher 497 13,3 -0,1 -3,0 1,4 1,6 1,8 2,4
Varav: Industri 569 21,1 2,6 -3,5 2,5 0,5 2,8 3,8
Byggverksamhet 376 2,5 -4,7 -7,9 -1,6 10,5 3,2 1,0
Tjanstebranscher 499 -0,2 2,1 1,4 1,9 0,7 1,9 1,3
Varav: Handel 380 3,5 0,9 2,8 1,0 1,6 2,8 1,5
Foretagstjanster 441 2,1 1,9 0,9 3,6 2,5 -0,8 1,3
Né&ringsliv 498 4,7 1,2 -0,3 1,7 1,0 1,9 1,6
Offentliga myndigheter 347 0,1 -0,9 -0,2 -1,7 -0,7 0,4 -0,1
Hela ekonomin? 453 3,9 0,9 -0,4 0,9 0,6 1,5 1,2

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2':)';-’3 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Arbetade timmar?! 7 670 2,0 2,0 0,7 0,3 1,8 1,2 1,7
Medelarbetstid fér sysselsatta? 30,9 1,4 -0,3 0,0 -0,7 0,3 0,1 0,3
Sysselsatta 4772 0,6 2,3 0,7 1,0 1,4 1,1 1,4
Sysselsattningsgrad? 64,4 65,4 65,5 65,7 66,2 66,5 66,7
Arbetskraft 5183 0,8 1,4 0,9 1,1 1,3 0,9 1,3
Arbetskraftsdeltagande* 70,5 70,9 71,1 71,5 71,9 72,0 72,1
Arbetsléshet® 411 8,6 7,8 8,0 8,0 7,9 7,7 7,5
Befolkning 15—74 ar 7 206 0,9 0,7 0,6 0,6 0,7 0,8 1,1

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

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell féréandring

z‘éllk: 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Néringsliv 68 2,5 2,5 3,2 2,3 2,9 2,5 3,0
Industri 17 2,8 2,5 3,9 2,0 2,6 2,7 3,0
Byggbranschen 6 1,9 3,1 2,6 3,0 3,2 2,1 3,0
Tjanstebranscher 46 2,4 2,4 3,0 2,3 3,0 2,5 3,0
Kommunal sektor 25 2,7 2,3 2,7 2,9 2,8 2,7 3,2
Stat 6 3,1 1,9 2,1 2,6 2,2 2,5 2,8
Totalt 100 2,6 2,4 3,0 2,5 2,8 2,5 3,0
Real timlén (KPI)? 1,4 -0,5 2,1 2,5 3,0 2,5 2,0
Real timlon (KPIF)? 0,6 1,0 2,0 1,6 2,4 1,6 1,4

! 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

Niv

2003 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Timlén 202 0,4 3,3 3,0 1,5 1,8 2,7 3,1
Arbetsgivaravgifter!
(i procent av I6nen) 40,5 40,6 41,0 41,5 41,6 41,6 42,5
Arbetskostnad per timme? 283 0,5 3,3 3,4 1,8 1,9 2,7 3,7
Produktivitet® 4,5 0,7 -0,6 1,3 0,8 1,8 1,6
Enhetsarbetskostnad -3,9 2,6 4,0 0,5 1,1 0,9 2,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell féréandring

Vik

201: 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

BNP 71,0 1,0 1,2 1,1 1,2 1,4 1,9 1,6
Offentliga myndigheter? 2 13,9 1,7 3,6 3,2 3,8 2,6 1,7 2,7
N&ringsliv? 49,0 0,6 0,5 0,5 0,5 1,3 1,9 1,1
Skattenetto 8,2 1,8 1,4 0,9 0,5 0,2 1,8 2,2
Import 29,0 -0,1 -0,2 -1,1 -2,9 1,8 1,4 0,4
Bearbetade varor 14,2 -4,4 -3,7 -2,8 -4,1 2,3 4,2 0,3
Révaror 5,8 14,5 9,2 0,2 -3,6 -1,6 -10,2 0,8
Tjanster 8,9 -1,4 0,0 0,9 -0,4 3,4 4,5 0,3
Tillférsel/anvindning® 100,0 0,7 0,8 0,4 0,0 1,5 1,7 1,2
Offentlig konsumtion 18,7 1,7 3,0 2,6 2,8 2,2 2,1 2,7
Hushallens konsumtionsutgifter 33,0 1,5 1,7 0,5 0,8 0,8 1,2 1,4
Fasta investeringar 16,5 0,7 0,3 0,8 0,4 1,7 1,6 1,1
Export 31,7 -0,7 -1,0 -1,0 -2,6 1,7 2,1 0,3
Bearbetade varor 17,3 -4,7 -3,2 -1,2 -3,3 2,7 4,0 0,5
Révaror 5,0 16,0 5,2 -3,1 -3,8 -0,4 -5,3 0,8
Tjanster 9,4 0,3 0,5 0,9 -0,5 1,2 2,6 -0,5

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

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

2’:)';.’3 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Foradlingsvarde, fasta priser! 8,0 3,9 -0,4 1,8 2,5 3,3 3,4
Foéradlingsvardedeflator 0,6 0,5 0,5 0,5 1,3 1,9 1,1
Foradlingsvarde, l16pande priser? 2704 8,6 4,5 0,1 2,3 3,8 5,3 4,6
Arbetade timmar, anstallda 3,7 3,2 -0,3 0,5 1,4 1,9 2,1
Arbetskostnad per timme3 317 -0,2 3,3 4,3 1,8 2,3 2,1 3,0
Total arbetskostnad* 1580 3,5 6,6 4,0 2,3 3,7 4,0 5,3
Bruttodverskott 1124 15,7 1,9 -4,9 2,2 4,0 7,2 3,7
Vinstandel 44,8 43,7 41,5 41,5 41,6 42,3 41,9
Justerad vinstandel® 36,9 36,0 33,9 34,0 34,3 35,2 34,9

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

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 0,1 1,0
Rantekostnader, rantesats -15,3 36,6 -0,5 -14,7 -11,5 -20,4 -13,4
KPIF 100 2,0 1,4 1,0 0,9 0,5 0,9 1,6
Varor 41 0,7 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 1,1 0,8
Tjanster 29 2,1 1,3 1,7 0,8 0,5 1,3 1,4
Boende exkl. réntekostnader 16 1,0 2,3 2,6 2,0 1,7 1,5 2,4
Energi 9 6,5 5,2 0,2 -1,8 -2,5 -4,4 1,7
Réntekostnader, kapitalstock 6 5,8 6,5 5,9 5,2 5,0 5,4 6,2
KPIF exkl. energi 91 1,5 1,0 1,0 1,1 0,7 1,4 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 55,7 56,9

! 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 1,2 1,8 2,1 2,5 1,9 2,0 1,9
BNP i euroomradet -0,8 -0,4 0,8 1,4 1,8 1,8 1,7 1,6
BNP i USA 2,2 1,5 2,4 2,3 2,9 2,9 2,8 2,3
BNP i tillvaxtlander 5,3 5,0 5,0 4,5 4,8 5,1 51 5,0
BNP i vérlden 3,4 3,3 3,5 3,4 3,8 4,0 4,0 3,9
KPI i euroomradet 2,5 1,4 0,4 0,1 1,2 1,6 1,8 1,9
KPI i USA 2,1 1,5 1,6 0,1 1,8 2,1 2,2 2,3
Styrranta i euroomradet! 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,30 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 6,9
Faktisk arbetsldshet? 8,0 8,0 7,9 7,7 7,5 7,0 6,6 6,8
Potentiellt arbetade timmar 0,8 0,9 1,2 1,3 1,1 0,9 0,7 0,6
Darav: Potentiell sysselsattning 1,0 1,1 1,2 1,2 1,0 0,8 0,7 0,7
Faktiskt arbetade timmar 0,7 0,3 1,8 1,2 1,7 1,7 1,2 0,4
Arbetsmarknadsgap? -1,4 -1,9 -1,3 -1,5 -0,9 -0,1 0,3 0,1
Produktivitet
Potentiell produktivitet 0,5 0,5 0,6 1,1 0,9 1,1 1,2 1,2
Darav: Potentiell produktivitet,
naringslivet 1,0 1,1 1,1 1,4 1,4 1,5 1,6 1,7
Faktisk produktivitet -0,6 0,9 0,6 1,5 1,1 1,1 1,0 1,2
Produktivitetsgap* -0,8 -0,4 -0,4 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0
BNP
Potentiell BNP 1,3 1,4 1,8 2,5 2,1 2,0 1,9 1,9
Faktisk BNP 0,1 1,3 2,4 2,7 2,8 2,9 2,2 1,6
BNP-gap® -2,1 -2,3 -1,7 -1,5 -0,7 0,1 0,4 0,1

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 2,4 2,7 2,8 2,9 2,2 1,6
BNP-gap -2,1 -2,3 -1,7 -1,5 -0,7 0,1 0,4 0,1
Arbetade timmar?! 0,7 0,3 1,8 1,2 1,7 1,7 1,2 0,4
Produktivitet -0,4 0,9 0,6 1,5 1,2 1,1 1,0 1,2
Arbetskraft 0,9 1,1 1,3 0,9 1,3 1,0 0,7 0,7
Sysselsattning 0,7 1,0 1,4 1,1 1,4 1,6 1,2 0,4
Arbetsléshet? 8,0 8,0 7,9 7,7 7,5 7,0 6,6 6,8
Timlén? 3,0 2,5 2,8 2,5 3,0 3,1 3,2 3,3
Enhetsarbetskostnad 3,7 1,4 1,4 1,3 2,5 2,2 2,2 2,1
KPI 0,9 0,0 -0,2 0,1 1,0 2,2 3,1 3,0
KPIF 1,0 0,9 0,5 0,9 1,6 1,7 2,1 2,3
Reporénta* 1,00 0,75 0,00 -0,45 -0,25 0,75 1,25 1,75
Tiodrig statsobligationsrénta® 1,6 2,1 1,7 0,7 1,4 2,3 3,1 3,8
Kronindex (KIX)> © 106,1 103,0 106,8 112,9 111,0 108,2 105,4 102,5
Offentligt finansiellt sparande’ -0,9 -1,4 -1,9 -1,5 -1,0 -0,5 -0,1 0,2
Strukturellt offentligt sparande® 0,1 -0,8 -1,4 -0,8 -0,5 -0,5 -0,3 0,2

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av arbetskraften. 3 Enligt konjunkturldnestatistiken. * Vid slutet av &ret. ° Arsgenomsnitt.
®Index 1992-11-18=100. 7 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 2,3 3,1 2,7 2,1 1,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1,6 0,7 2,1 1,9 2,2 2,1 1,9 1,8
Fasta bruttoinvesteringar 0,3 -0,4 7,6 3,9 5,0 4,5 3,1 1,5
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 1,0 1,0 3,6 2,6 3,3 3,0 2,3 1,7
Lagerinvesteringar! -1,1 0,0 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan -0,2 1,1 3,7 2,5 3,2 3,0 2,3 1,7
Export 1,6 -0,2 3,5 3,5 4,1 4,4 4,1 3,7
Total efterfr8gan 0,4 0,7 3,7 2,8 3,5 3,4 2,9 2,4
Import 1,1 -0,7 6,8 3,0 5,1 4,9 4,6 4,0
Nettoexport! 0,3 0,2 -1,1 0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0
BNP 0,1 1,3 24 2,7 2,8 2,9 2,2 1,6

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
5-8rig statsobligationsranta 1,1
10-8rig statsobligationsranta 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

-0,45

-0,3
0,2
0,7

112,9
9,4
8,5

2016

-0,25

-0,4
0,8
1,4

111,0
9,3
8,4

2017

0,75

0,2
1,6
2,3

108,2
9,1
8,1
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2018 2019
1,25 1,75
1,0 1,5
2,4 3,1
3,1 3,8
105,4 102,5
8,8 8,6
7.8 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 1 896 1977 2093 2 215 2 341 2 468
Procent av BNP 49,1 49,3 48,4 48,2 48,7 49,3 49,9 50,6
Skatter och avgifter 1563 1613 1 664 1744 1858 1965 2074 2181
Procent av BNP 42,4 42,7 42,5 42,5 43,2 43,7 44,2 44,7
Kapitalinkomster 71 72 62 56 56 63 72 83
Ovriga inkomster 176 176 170 177 179 187 195 204
Utgifter 1844 1912 1971 2039 2136 2 237 2 346 2 456
Procent av BNP 50,0 50,7 50,4 49,6 49,7 49,8 50,0 50,4
Transfereringar 684 717 729 749 777 812 849 882
Hushall 557 582 588 606 638 662 688 714
Foretag 67 68 73 77 82 85 89 92
Utland 60 67 68 66 57 65 72 75
Konsumtion 955 988 1029 1075 1132 1185 1243 1303
Investeringar m.m. 165 169 177 181 193 202 211 221
Kapitalutgifter 40 37 36 34 33 38 44 50
Finansiellt sparande -34 -52 =75 -61 -44 -23 -6 12
Procent av BNP -0,9 -1,4 -1,9 -1,5 -1,0 -0,5 -0,1 0,2
Primart finansiellt sparande -65 -87 -101 -84 -66 -47 -34 -21
Procent av BNP -1,8 -2,3 -2,6 -2,0 -1,5 -1,1 -0,7 -0,4
Maastrichtskuld 1347 1462 1715 1794 1842 1903 1949 1979
Procent av BNP 36,6 38,7 43,8 43,7 42,8 42,3 41,6 40,6
BNP, I6pande pris 3685 3775 3915 4 106 4 300 4 495 4 689 4 874
Potentiell BNP, I6pande pris 3766 3863 3984 4169 4332 4 492 4673 4 869
Finansiell nettostallning 660 703 748 790 799 851 938 1 045
Procent av BNP 17,9 18,6 19,1 19,2 18,6 18,9 20,0 21,4

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Statens finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

2015 2016 2017 2018 2019

Inkomster 927 954 968 1 000 1 065 1135 1 206 1274
Skatter och avgifter 784 807 832 867 930 992 1054 1113
Kapitalinkomster 32 35 24 19 18 21 25 29
Ovriga inkomster 111 112 113 115 117 122 127 132

Utgifter 968 998 1026 1051 1092 1144 1199 1254
Transfereringar 590 612 633 653 677 711 746 781

Alderspensionssystemet! 21 20 22 22 24 25 26 28
Kommunsektorn 182 192 204 214 228 242 255 269
Hushall 285 291 296 305 318 328 340 354
Foretag 44 44 47 49 53 55 57 59
Utland 57 64 65 63 54 61 69 71
Konsumtion 256 265 273 280 290 301 313 326
Investeringar m.m. 91 92 92 92 98 102 106 111
Kapitalutgifter 30 29 28 27 27 30 33 37

Finansiellt sparande -41 -43 -58 -51 =27 -8 7 20

Procent av BNP -1,1 -1,1 -1,5 -1,3 -0,6 -0,2 0,1 0,4

Finansiell nettostéllning -310 -368 -436 -474 -439 -406 -359 -300

Procent av BNP -8,4 -9,7 -11,1 -11,5 -10,2 -9,0 -7,6 -6,1

! Statliga lderspensionsavgifter.

Kallor: SCB, Riksgaldskontoret och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Alderspensionssystemets finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2014 2015 2016 2017 2018 m
304 319 334

Inkomster 252 255 266 276 290
Socialférsakringsavgifter 203 208 214 224 235 247 257 267
Statliga dlderspensionsavgifter 21 20 22 22 24 25 26 28
Kapitalinkomster 27 25 28 28 29 31 34 38
Ovriga inkomster 1 1 1 1 1 1 1 1
Utgifter 242 260 262 272 290 304 318 329
Inkomstpensioner 236 254 255 265 283 296 310 321
Kapitalutgifter 2 1 2 2 2 2 2 2
Ovriga utgifter 4 5 5 5 5 6 6 6
Finansiellt sparande 10 -5 4 4 0 1] 1 4
Procent av BNP 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Finansiell nettostallning 968 1 069 1198 1292 1280 1310 1357 1410
Procent av BNP 26,3 28,3 30,6 31,5 29,8 29,2 28,9 28,9

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A26 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Inkomster 846 875 901 950 1003 1 056 1112 1171
Skatter 561 582 602 637 676 709 745 783
Kommunal fastighetsavgift 15 16 16 16 16 17 18 18
Statsbidrag inkl kompensation
fér mervardesskatt 180 190 203 213 228 241 254 268
Kapitalinkomster 14 14 13 12 12 14 17 20
Ovriga inkomster 76 74 67 72 71 74 78 82

Utgifter 850 879 922 965 1020 1 070 1125 1184
Transfereringar 70 72 75 76 78 80 82 85

Hushall 38 39 39 39 40 40 41 42
Ovriga transfereringar 32 33 35 37 38 40 41 43
Konsumtion 696 721 753 791 838 881 926 972
Investeringar m.m. 74 77 85 90 95 100 105 110
Kapitalutgifter 10 9 9 8 8 10 12 16

Finansiellt sparande -4 -3 -20 -14 -17 -14 -13 -13

Procent av BNP -0,1 -0,1 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3

Finansiell nettostéallning 1 2 -15 -28 -43 -53 -60 -65

Procent av BNP 0,0 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -1,2 -1,3 -1,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hushé8llens direkta skatter 14,9 15,1 15,1 15,2 15,6 16,0 16,5 17,0
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 11,9 12,3 12,4 12,4 12,4
Mervardesskatt 8,9 8,9 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Punktskatter 2,5 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Skattekvot 42,6 42,9 42,7 42,6 43,4 43,9 44,4 44,9
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Kapitalinkomster 1,9 1,9 1,6 1,4 1,3 1,4 1,5 1,7
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 48,4 48,2 48,7 49,3 49,9 50,6

! 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 fr8n 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 18,6 18,2 18,1 18,1 18,1 18,1
Hushall 15,1 15,4 15,0 14,8 14,8 14,7 14,7 14,7
Féretag 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Utland 1,6 1,8 1,7 1,6 1,3 1,4 1,5 1,5

Offentlig konsumtion 25,9 26,2 26,3 26,2 26,3 26,4 26,5 26,7

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

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

Offentliga sektorns utgifter 50,0 50,7 50,4 49,6 49,7 49,8 50,0 50,4

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 7.9 7.9 7,9 7,9 7,9
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 2,0 2,0 2,0
Familj och barn* 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 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 1,7 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7
Transfereringar till hushdllen 15,1 15,4 15,0 14,8 14,8 14,7 14,7 14,7

! 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 aldreférsérjningsstéd 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 2,0 3,3 3,1 3,2
Balansindex! 5,2 5,7 -1,1 2,5 5,9 4,1 4,2 3,2
Balanseringseffekt? 0,3 2,1 -1,6 0,4 3,8 0,7 1,1 0,0
Balanstal® 1,020 0,984 1,004 1,038 1,007 1,012 1,009
Nominell inkomstpension* 3,5 4,1 -2,7 0,9 4,2 2,4 2,6 1,5

! 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 -72,2 -51,1 -28,7
Avgrénsningar -1,2 56,5 -1,6 19,6 9,1
Forséljning av aktier med mera 0,0 -20,6 -0,3 0,0 0,0
Extraordindra utdelningar -8,4 -4,5 -2,1 -5,4 -2,2
Delar av Riksgéldens nettoutldning 1,7 94,4 28,4 13,3 16,0
Ovriga avgransningar 5,5 -12,8 -27,6 11,7 -4,7
Periodiseringar -12,7 30,4 12,4 -19,4 -6,7
Periodiseringar av skatter -17,0 20,8 17,7 -13,9 -3,2
Periodisering av rantor 4,3 9,6 -5,4 -5,5 -3,5
Ovrigt -1,9 0,7 3,4 -0,6 -0,6
Finansiellt sparande i staten -40,7 -43,2 -58,0 -51,4 -26,8
Statens I&nebehov! 24,9 130,9 72,2 51,1 28,7
Vardeférandringar i statsskulden 12,6 -7,9 38,8 6,4 -7,3
Statsskuldens forandring 37,5 123,0 111,0 57,5 21,4
Statsskuld 1113 1236 1347 1404 1426
Procent av BNP 30,2 32,7 34,4 34,2 33,2

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

Kéllor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Tabell A32 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor om annat inte anges

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Utgiftstak for staten® 1 084 1 095 1107 1158 1204 1262 1319 1378
Procent av potentiell BNP 28,8 28,3 27,8 27,8 27,8 28,1 28,2 28,3
Takbegransade utgifter 1022 1067 1 096 1125 1177 1231 1288 1343
Procent av potentiell BNP 27,1 27,6 27,5 27,0 27,2 27,4 27,6 27,6
Budgeteringsmarginal 62 28 11 33 27 31 31 35
Procent av takbegrdnsade

utgifter 6,0 2,6 1,0 2,9 2,3 2,5 2,4 2,6

! For perioden till och med 2017 avses av riksdagen beslutade utgiftstak. Fér 2018 och 2019 avses regeringens bedémning av
utgiftstaken.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

konjunkturjusterad 0,1 -0,2 -0,5 -0,6 -0,6 -0,3 0,0 0,3
Tiodrsindikatorn 0,7 0,6 0,4 0,1 -0,2 -0,6 -0,8 -0,7
Tiodrsindikatorn,

konjunkturjusterad 1,1 1,1 0,9 0,6 0,4 0,2 -0,1 -0,2

Anm. Tiodrsindikatorn bestar av ett tiodrigt baktblickande glidande medelvérde av det finansiella sparandet i offentlig sektor.
Sjudrsindikatorn utgérs av ett sjudrigt centrerat medelvérde av det finansiella sparandet i offentlig sektor. Indikatorerna
berédknas har baserat bade p8 det faktiska finansiella sparandet och p& det strukturella finansiella sparandet. Samtliga
berakningar baseras p& Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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