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

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje manad statistik ver féretagens och hushal-
lens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarome-
tern gors 1 alla EU-linder.

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

I Lonebildningsrapporten analyserar vi vatje ar de samhaillsekonomiska
forutsittningarna fér I6nebildningen.

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

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

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


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

Forord

I Konjunkturlidget mars 2016 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2016—2017 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenario for
utvecklingen 2018—2025, varav perioden 2018—2020 beskrivs 1 rapporten. Scenariot f6r
hela perioden 2016—2025 finns att himta pd Konjunkturinstitutets webbplats,
www.konj.se.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med de bedémningar som presenterades
i december 2015.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Jesper Hansson. I berikningarna
har inkommande statistik beaktats till och med den 16 mars 2016.

Mats Dillén
Generaldirektor



Rattelser

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

Sidan 38, tabell 11: Viktkolumnens virden har korrigerats f6r varor och for rintekostna-
der, kapitalstock har korrigerats. Artalet i rubriken har korrigerats.

Sidan 1006, tabell A17: Viktkolumnens virden har korrigerats for varor och f6r rintekost-
nader, kapitalstock har korrigerats.

Sidan 102, tabell A6: Vissa virden pd tabellens forsta rader, till och med raden ”Direkt
skatt”, har korrigerats.
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Sammanfattning

Den svenska ekonomin &r pa védg in i en hégkonjunktur. Den
stora flyktinginvandringen bidrar till att finanspolitiken blir ex-
pansiv i &r och nasta &r, samtidigt som lag inflation gor att
1agrantepolitiken bestar. Efterfragan och sysselsattningen véaxer
darfor snabbt och arbetslosheten faller. Men det saknas inte
utmaningar. Integrationen av flyktinginvandrarna pd arbets-
marknaden kommer att krdva mycket stora insatser. Dessutom
innebdr den snabba befolkningsdkningen att de redan stora oba-

lanserna pa bostadsmarknaden viaxer.

Tillvixten i den svenska ekonomin har varit hég sedan Gver ett
ar tillbaka (se diagram 1). Det fjirde kvartalet i fjol 6kade BNP
med 1,3 procent jaimfért med kvartalet innan. Bakom produkt-
ionsOkningen lag en stark uppgdng i inhemsk efterfrigan, samti-
digt som exporten 6kade &verraskande mycket med tanke pa
den svaga utvecklingen i virldshandeln (se diagram 2). Till viss
del forklaras dock den starka exportutvecklingen det fjdrde kvar-
talet av engdngseffekter. Aven ombyggnadsinvesteringarna i
egna hem drevs upp tillfilligt inf6r sdnkningen av rot-avdraget
vid arsskiftet. Tillsammans med tillginglig statistik for det forsta
kvartalet 1 4r och indikatorer f6r hushillen och niringslivet, pe-
kar detta pa att tillvixten i BNP ddmpas det f6rsta halvéret i 4r
(se diagram 1). Tillvixten blir dnda tillrdckligt hdg £6r att Sverige
ska ga in 1 en hogkonjunktur i dr.

OSAKERHET OM DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

Inledningen av aret har priglats av en osdkerhet om den globala
konjunkturutvecklingen. Frigetecken om tillstindet i Kina och
styrkan i den amerikanska dterhimtningen har varit i fokus. Ut-
vecklingen pd finansmarknaderna har varit volatil, men den sen-
aste médnaden har bérserna aterhdmtat sig och turbulensen pa
finansmarknaderna har mildrats. Inkommande statistik pekar
samtidigt pa att den reala ekonomin fortsitter att forstirkas i
bland annat USA och stora delar av euroomradet. Den fortsatta
konjunkturiterhimtningen understédjs av ldga rantor. Tillsam-
mans med ett vixande investeringsbehov driver detta pa efter-
fragan och den arliga BNP-tillvixten i OECD-linderna bed6éms
fortsitta att uppga till ungefir 2 procent de nirmaste dren (se
diagram 3).

Samtidigt tynger ldga olje- och ravarupriser utvecklingen i en
del tillvixtekonomier. Av de stora linderna dr konjunkturldget
sdmst 1 Brasilien och Ryssland. Dir f61l BNP kraftigt i fjol och
nedgangen fortsitter i ar. Nar utvecklingen vinder de nidrmaste
aren vixer tillvixtekonomierna nigot snabbare, &ven om omba-
lanseringen 1 Kina i riktning mot en mer konsumtionsdriven
tillvixt haller tillbaka utvecklingen en del (se diagram 3).

Det kraftiga fallet i oljepriset det senaste dret bidrar till att in-
flationen i de flesta OECD-linder forblir ldg under 2016. Nista

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

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

110 A

—— Barometerindikatorn
1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Global varuhandel och
industriproduktion

Procentuell férandring, 3-ménaders glidande
< x 2 -
medelvarde, sdsongsrensade manadsvarden
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Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.
Diagram 3 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring
10 --mmmmm oo -10

= Varlden
— OECD
— = Tillvaxtekonomierna

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

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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— Euroomradet
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Sverige

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Investeringar, hushallens
konsumtion och export i Kina

Pro

cent av BNP, I6pande priser

60 - mmm oo

507

40

30 -

20+

10+

0

r 60

r 50

- 40

- 30

- 20

r10

— Hushdllens konsumtion
— - Fasta bruttoinvesteringar
— Export

Kélla: World Bank.

Diagram 6 BNP-gap, KPIF och
repordnta
Procent respektive arlig procentuell férandring,
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ar klingar effekterna av det ligre oljepriset av. Tillsammans med
ett stigande resursutnyttjande bidrar detta till att inflationen sti-
ger. I USA kommer dirfér centralbanken successivt att fortsitta
héja styrrintan mot mer normala nivéer (se diagram 4). ECB
avvaktar diremot med att héja styrrintan till senare delen av
2018 eftersom dterhdmtningen inte kommit lika lingt i euroom-
ridet. Riskerna for en svagare konjunkturutveckling dominerar
dessutom i euroomradet till f6ljd av att manga banker fortfa-
rande har svaga balansrikningar och allmin politisk osikerhet
om det fortsatta samarbetet inom EU (se kapitlet ”Osidkerhet i
prognosen”).

RISK FOR EN ABRUPT INBROMSNING I KINA

Den kanske mest visentliga risken f6r den globala ekonomin dr
dock en abrupt inbromsning av tillvixten i Kina. De senaste
decenniernas investeringsledda expansion har troligen skapat
stora obalanser i ekonomin (se diagram 5). I vissa delar av eko-
nomin finns det nu tydliga tecken pa Sverkapacitet, svag vinst-
utveckling och att situationen haller p4 att bli ohallbar. Risken
finns att den nédvindiga korrigeringen av de hdga investering-
arna sker abrupt och pa bred front och att BNP-tillvixten ddr-
med faller tillbaka betydligt mer 4n vintat. I virsta fall kan det
uppstd en negativ spiral med svag vinstutveckling, kreditférlus-
ter, kraftigt minskad kreditgivning och svag efterfrageutveckling.

Sa linge en inbromsning i Kina inte leder till allvarliga sto1-
ningar pé de finansiella marknaderna eller kraftigt minskad
virldshandel, bedéms effekterna pa svensk BNP-tillvixt bli be-
grinsade.!

HOGKONJUNKTUR I SVERIGE

Trots att tillvixten i svensk BNP bromsar in i bérjan av 2016
fortsitter resursutnyttjandet i ekonomin att stiga. Konjunktur-
institutet gbr bedémningen att svensk ekonomi i ar gar inien
hégkonjunktur och det sa kallade BNP-gapet blir tydligt positivt
(se diagram 6).

De senaste drens starka utveckling i Sverige 4r delvis en £6ljd
av att den globala ekonomin har dterhdmtat sig efter finanskri-
sen. Lagrintepolitiken har stimulerat inhemsk efterfragan och
samtidigt hallit nere virdet pa kronan, vilket gynnat exportna-
ringen. Den starkare investeringskonjunkturen i OECD-
linderna bidrar till att den svenska exporten, som till stor del
bestir av investeringsvaror, fortsitter vaxa i ar och nésta dr.
Exporttillvixten blir dock inte lika hég som 2015.

I 4r och nista dr driver savil finanspolitiken som penningpo-
litiken pd inhemsk efterfrigan. Utgifterna for offentlig konsumt-
ion bedéms 6ka med ca 4 procent i ar, vilket dr mycket hogt i ett
historiskt perspektiv (se diagram 7). Uppgangen beror i huvud-

1 se fordjupningen “Effekterna av en markant konjunkturnedgdng i Kina”,
Konjunkturlédget, juni 2015.



sak pd 6kande kostnader for flyktinginvandringen, men ocksd pé
att det 6kande antalet yngre och dldre i befolkningen driver pa
behovet av offentligt finansierade vilfirdstjdnster. Migrations-
verket bedémer i sin senaste prognos att inflédet av asylsdkande
kommer att vara fortsatt hogt i ar och nista ar.2 Detta bidrar till
att den offentliga konsumtionen 6kar snabbt dven nista dr, men
osikerheten om flyktinginvandringens omfattning dr mycket
stoft.

Den allt starkare konjunkturen medfér att niringslivets be-
hov att investera fortsitter att 6ka. Dessutom férstirker den
demografiska utvecklingen de redan tidigare stora behoven av
Okade offentliga investeringar och investeringar i bostider. Inve-
steringarna fortsitter ddrmed att driva pa tillvixten i Sverige de
nirmaste dren. Samtidigt bidrar en stark arbetsmarknad till att
hushillens inkomster stiger relativt snabbt. Hushéllen 6kar dar-
for konsumtionen i dr och nista dr ungefir lika mycket som
2015 (se diagram 8).

Efter de senaste tva arens starka uppgang ir bostadsinveste-
ringarna mitt som andel av BNP nu p4 sin hogsta nivé pa dver
tjugo ar (se diagram 9). Brist pd arbetskraft och tomtmark bidrar
dock till att uppgangen bromsar in framéver. Sedan tidigare
finns det ett uppdimt behov av bostidder och den starka befolk-
ningstillvixten innebir att efterfrigan pa bostider fortsitter att
Oka snabbt. Trots uppgingen i bostadsinvesteringarna ir de
dirmed fortsatt for smd for att rida bot pd bostadsbristen. For
att lyckas med detta krivs dtgirder som dels driver pa utbudet
ytterligare, dels leder till att det befintliga bostadsbestindet an-
vinds effektivare.

Sammantaget innebir detta att BNP fortsitter att vixa rela-
tivt snabbt 1 4r och nista ar (se tabell 1). Uttryckt som BNP per
invanare dr utvecklingen dock inte sirskilt stark. Nasta dr blir
uppgingen modesta 0,9 procent och dren dirpa vixer BNP per
invinare 4n svagare. En anledning till detta dr att befolkningen
vixer snabbt nir en del av de flyktingar som kommit till Sverige
far uppehallstillstind och bérjar riknas in i befolkningen. Det
kommer dock att ta ling tid f6r manga av dem att fa ett jobb
och dirigenom bidra till produktionen, vilket héller tillbaka ut-
vecklingen av BNP per invanare. Om integrationen av flykting-
invandrarna pa arbetsmarknaden blir framgéngsrik kan BNP per
invinare i stillet 6ka snabbare lingre fram i takt med att fler fir

jobb.

HOGTRYCK PA ARBETSMARKNADEN

Sysselsittningen har Okat relativt snabbt de senaste dren och det
fjdrde kvartalet 2015 6kade antalet sysselsatta med 0,5 procent.
Foretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern
pekar tillsammans med andra indikatorer pa att sysselsdttningen
fortsitter att 6ka i ungefir samma takt de nirmaste kvartalen.
Lite lingre fram ddmpas uppgangen i takt med att efterfrgetill-

2 Se "Verksamhets- och utgiftsprognos, februari 2016”, Migrationsverket.
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Diagram 7 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procent av BNP, I6pande priser, respektive
procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Hushallens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot

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

Diagram 9 Bostadsinvesteringar

Procentuell féréndring, fasta priser respektive
procent av BNP, I6pande priser
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= Procentuell férandring
—— Procent av BNP (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
Procentuell férédndring respektive procentenheter
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= Industri
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Anm. HIO avser hushallens icke vinstdrivande

organisationer.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften, sésongsrensade

kvartalsvarden
9.0 7
8.5 1
8.0 1

7.5

7.0 1

5 4+ 55
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— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsldshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Konsumentpriser och Ioner

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

—— KPI med fast bostadsranta exkl. energi (till 2017)
— =Timl6n i hela ekonomin

Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

vixten i ekonomin mattas av. Det vixande behovet av vilfirds-
tjdnster medfor att den offentliga sektorn ger ovanligt stora bi-
drag till den 6kande sysselsittningen (se diagram 10).

Den starka sysselsittningsutvecklingen bidrar till att arbets-
16sheten fortsitter att falla tillbaka och bottnar pa 6,2 procent
2018 (se diagram 11). Resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden
bedéms da vara hogre dn normalt. Samtidigt kommer allt fler
flyktinginvandrare in i arbetskraften, som fortsitter att vixa
relativt snabbt. Det starka arbetsmarknadsldget 4r i sig positivt
for integrationen av flyktinginvandrarna pé arbetsmarknaden.
Men eftersom det i genomsnitt tar lang tid f6r nyanlinda att fa
jobb dr det mest sannolika att bade jamviktsarbetslésheten och
den faktiska arbetslosheten 6kar gradvis 1 takt med att flykting-
invandrarna kommer in pa arbetsmarknaden. For att motverka
en sidan utveckling krivs det strukturella atgirder som underldt-
tar for grupper med svag stillning pa arbetsmarknaden att fa

jobb.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell féorandring om inget annat anges

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP till marknadspris 2,3 4,1 3,5 2,3 1,9 1,6 2,0
BNP per invénare 1,3 3,0 2,3 0,9 0,3 0,0 0,5
BNP, kalenderkorrigerad 2,4 3,8 3,3 2,6 2,0 1,6 1,8

BNP i varlden 3,4 3,1 3,2 3,5 3,8 3.9 3,8
Bytesbalans! 4,2 4,9 6,4 5,7 5,3 4,8 4,6
Arbetade timmar? 1,8 1,0 2,0 1,7 1,1 0,6 0,4
Sysselsattning 1,4 1,4 1,7 1,4 1,0 0,7 0,6
Arbetsléshet? 7,9 7,4 6,7 6,3 6,2 6,4 6,7
Arbetsmarknadsgap* -1,1 -1,1 0,0 0,7 1,0 0,8 0,4
BNP-gap® -2,1 -0,5 0,6 1,1 1,0 0,7 0,3
Timlén® 2,8 2,5 3,2 3,4 3,6 3,6 3,4
Arbetskostnad per

timme? 1,7 4,2 3,6 3,5 3,6 3,6 3,4
Produktivitet? 0,5 2,6 1,3 0,9 0,9 1,0 1,3
KPI -0,2 0,0 0,8 1,2 3,2 3,5 3,2
KPIF 0,5 0,9 1,3 1,5 2,1 2,4 2,2
Reporénta’8 0,00 -0,35 -0,50 0,00 1,00 1,75 2,50
Tiodrig

statsobligationsranta’ 1,7 0,7 1,1 2,0 2,9 3,8 4,3

Kronindex (KIX)®
Offentligt finansiellt

106,8 112,6 109,8 108,0 105,9 103,8 101,7

sparandel -1,6 -0,3 -0,3 -0,6 0,2 0,6 0,9
Strukturellt sparande*® -0,9 -0,2 -0,4 -1,0 -0,5 0,0 0,7
Maastrichtskuld! 44,9 43,4 41,7 41,1 40,2 39,1 37,6

! 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: IMF, SCB, Medlingsinstitutet, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.



LANGSAMT STIGANDE INFLATION

Inflationen har varit tydligt ligre dn Riksbankens mal de senaste
fem dren (se diagram 12). Den utdragna ligkonjunkturen i om-
virlden har bidragit till att priset pé internationellt handlade
varor utvecklats svagt. Samtidigt har den inhemska ligkonjunk-
turen dimpat I6nedkningarna och gjort det svarare for foretagen
att fora 6ver kostnadsokningar till konsumenterna. I fjol steg
dock KPIF-inflationen, framfér allt till £6ljd av kronf6rsvag-
ningen sedan 2013, men den uppgick dnda bara till 0,9 procent.

KPIF-inflationen fortsétter att stiga i sakta mak de ndrmaste
aren. Den tidigare kronférsvagningen bidrar allt mindre till sti-
gande priser, samtidigt som den internationella prisutvecklingen
torblir svag. Dessutom fortsitter nedgingen i energipriserna att
hélla tillbaka inflationen.

Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden innebir dock
att I6nerna successivt kommer att 6ka snabbare de nidrmaste
aren (se diagram 12 och tabell 1). Kostnadstrycket i f6retagen
stiger ddrmed, samtidigt som den starka efterfrigeutvecklingen
6kar méjligheterna att féra kostnadsékningarna framat till kon-
sumentledet och dessutom 6ka marginalerna. Kronan forstirks
dock nagot de nidrmaste dren och importpriserna utvecklas dir-
for svagt. Det dréjer dirmed till 2018 innan KPIF-inflationen
nar upp till 2 procent.

Lag inflation och laga inflationsférvintningar gor att Riks-
banken liter reporintan ligga still pda —0,50 procent till somma-
ren 2017, trots hogkonjunkturen (se diagram 13). En anledning
till att reporintan inte héjs tidigare, och snabbare nir héj-
ningscykeln vil pabdrjas, ér att kronan da skulle forstirkas mer.
I ett kortsiktigt perspektiv skulle dé inflationen bli 4n ldgre, vilket
skulle riskera leda till fallande inflationsférvintningar och till att
trovirdigheten for inflationsmalet minskar ytterligare.

EXPANSIV FINANSPOLITIK STRAMAS AT LANGRE FRAM

Finanspolitiken var expansiv under perioden 2009—2014, med
ett fallande strukturellt sparande i offentlig sektor som foljd (se
diagram 14). I fjol lades finanspolitiken om i dtstramande rikt-
ning i och med att samtliga utgiftsreformer finansierades med
lika stora skatteh6jningar. Detta bidrog till att stirka det struktu-
rella sparandet. I ar och nista ar minskar dock det strukturella
sparandet till £6ljd av stora utgifter f6r flyktinginvandringen. Det
fallande strukturella sparandet innebdr att finanspolitiken blir
expansiv, trots att det inte genomfors nagra ofinansierade ut-
giftsreformer. Eftersom det rader hégkonjunktur blir finanspoli-
tiken ddrmed tillfalligt procyklisk. Utgifterna for flyktinginvand-
ringen ddmpas 2018 och finanspolitiken dtergir da till att vara
atstramande, med ett Okat strukturellt sparande som f6ljd. Kon-
junkturinstitutet goér bedémningen att en atstramning av finans-
politiken 4r vilmotiverad med tanke pa att det strukturella spa-
randet dr negativt.
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Diagram 13 Reporidnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden

5 -

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 14/3 2016
— - Riksbanken, februari 2016, kvartalsmedelvarde

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4

A

LEREL LN S S S S e B e e e S s B S S
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
— Finansiellt sparande

— = Strukturellt sparande

1 Foréndring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Offentlig bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

Miljarder kronor respektive procent av BNP

1000

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
= Miljarder kronor
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



12 Sammanfattning

Diagram 16 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvarden
5

— Mars 2016
—— December 2015

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

4 -

E7Z0 S S B S S S B St S e S S S s B S B e B w2
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Mars 2016
— - December 2015

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Underskotten i det finansiella sparandet de ndrmaste dren in-
nebir att den offentliga sektorns bruttoskuld fortsitter att stiga.
Eftersom BNP 6kar snabbt under perioden faller dock skulden
som andel av BNP (se diagram 15). Sett ur detta perspektiv dr de
offentliga finanserna fortsatt starka.

Prognosrevideringar

Tillvixtutsikterna i omvirlden och Sverige ser nigot simre ut dn
vid féregdende prognostillfille. BNP-tillvixten bedéms bli ndgra
tiondels procentenheter ligre bade 2016 och 2017 jimfért med
prognosen frin december 2015 (se tabell 2).

e  Svagare utfall f6r virldshandeln, global industriproduktion
och inképschefsindex i slutet av 2015 samt bérjan av 2016
motiverar en viss nedrevidering av BNP-prognoserna for de
flesta linder.

e Oljepriset har fortsatt falla sedan december 2015, men ser
nu att ha stabiliserats pa en nivd kring 40 dollar per fat. Pro-
gnosen f6r 2016 och 2017 har reviderats ner med ca 6 dollar
per fat.

e Svagare tillvixt och ligre inflation, till stor del beroende pa
ldgre oljepris, innebir en dndrad bedémning av de viktigaste
centralbankernas penningpolitik. I USA vintas lingsammare
rinteh6jningar och i euroomradet har penningpolitiken
gjorts mer expansiv genom rintesdnkningar och utékade ob-
ligationskop.

e BNP-tillvixten blev 6verraskande stark i Sverige 2015, men
framéver bedéms den liksom 1 omvirlden bli ndgot ligre.
Alla efterfrigekomponenteter vintas vixa nagot lingsam-
mare dn 1 decemberprognosen. Tillvixten 4r dock dnda sd
pass hog att resursutnyttjandet stiger. BNP-gapet blir tydligt
positivt, om dn inte lika h6gt som 1 f6rra prognosen.

e Det liga oljepriset motiverar att prognosen fér KPIF-
inflationen har reviderats ner i r och nista ar.

e Riksbanken sinkte reporintan till —0,50 procent i februati
och vintas nu paboérja rintehdjningar f6rst sommaren 2017,
vilket dr ett drygt halvar senare dn i decemberprognosen (se
diagram 16).

e Det finansiella sparandet i offentlig sektor blev hégre dn
vintat 2015. Det férklaras delvis med tillfalligt hoga skat-
teintikter, men en del av inkomstokningen bedéms vara be-
staende. Pa lingre sikt har utgiftstrycket minskat nagot till
foljd av ldgre invandring, vilket ocksé stirker sparandet (se
diagram 17)
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i december 2015

Procentuell férandring om inget annat anges

2016 2017

Mars Mars
2016 Diff. 2016

Internationelit

BNP i varlden 3,2 -0,3 3,5 -0,2
BNP i OECD 2,0 -0,3 2,2 -0,2
BNP i euroomradet 1,6 -0,2 1,8 -0,2
BNP i USA 2,1 -0,5 2,4 -0,2
BNP i Kina 6,3 -0,1 5,8 -0,2
Federal funds target rate!? 1,00 -0,25 1,75 -0,50
ECB:s refirdnta’? 0,00 -0,05 0,00 -0,30
Oljepris® 40,3 -58 456  -6,5
KPI i OECD 1,1 -0,4 2,1 -0,1

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 3,3 -04 2,6 -0,2
BNP 3,5 -0,4 2,3 -0,2
Hush&llens konsumtion 2,7 -0,1 2,4 -0,2
Offentlig konsumtion 4,1 -0,8 2,2 -0,3
Fasta bruttoinvesteringar 4,3 -0,8 3,8 -0,2
Lagerinvesteringar* 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 4,2 -0,5 3,2 -0,4
Import 4,1 -0,8 4,0 -0,7
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 2,0 -0,3 1,7 -0,3
Sysselsattning 1,7 -0,1 1,4 -0,3
Arbetsléshet® 6,7 0,0 6,3 -0,2
Arbetsmarknadsgap’ 0,0 -0,1 0,7 -0,1
BNP-gap® 0,6 -0,2 1,1 -0,3
Produktivitet® 1,3 -0,1 0,9 0,1
Timlén® 3,2 0,0 3,4 0,0
KPI 0,8 -0,1 1,2 -1,0
KPIF 1,3 -0,2 1,5 -0,2
Reporantal? -0,50 -0,25 0,00 -0,75
Tiodrig statsobligationsranta® 1,1 -0,2 2,0 -0,3
Kronindex (KIX)® 109,8 -0,2 108,0 0,2
Bytesbalans!! 6,4 0,3 5,7 0,4
Offentligt finansiellt sparande!! -0,3 0,7 -0,6 0,3

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

7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av
potentiellt arbetade timmar. 8 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i
procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturldnestatistiken. ° Index 1992-11-
18=100. ! Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
december 2015. Ett positivt varde innebér en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Den globala tillvaxten bromsade in 2015, framfor allt som en
foljd av en svagare utveckling i flera tillvaxtekonomier. En 6kad
osdkerhet om den framtida utvecklingen har bidragit till stora
svingningar p& de globala finansiella marknaderna under inled-
ningen av 2016. Aterhamtningen i OECD-léinderna bedéms dock
fortsitta i &r och nésta &r. Laga olje- och rdvarupriser stimulerar
efterfrdgan i en del linder, samtidigt som det héller tillbaka
inflationen globalt. Centralbankerna i OECD-lénderna kommer
darfor att fortsdtta med lagrantepolitiken de ndrmaste aren.

ORO PA FINANSMARKNADERNA I BORJAN AV ARET

Inledningen av 2016 har priglats av en 6kad osidkerhet om den
globala konjunkturutvecklingen. Bland annat har tillvixten i den
globala industriproduktionen och varuhandeln fallit tillbaka (se
diagram 18). Fragetecken om utvecklingen i Kina och styrkan i
den amerikanska dterhimtningen har varit i fokus. Den 6kade
osidkerheten gick fram till mitten av februari hand 1 hand med
fallande borskurser (se diagram 19) och en 6kad volatilitet pa
finansmarknaderna. Dessutom steg riskpremierna markant pa
amerikanska féretagsobligationer, framfor allt de med hég risk
(se rutan “Konjunkturoro 1 USA”).

Sedan mitten av februari har dock bérserna vint upp igen
och oron pi finansmarknaderna har dimpats. Inkommande
statistik pekar samtidigt pa att den reala ekonomin fortsitter att
forstirkas i bland annat USA och i stora delar av euroomradet.
Den samlade bedémningen ér dirfor att global BNP vixer i
ungefir samma takt i 4r som f6rra dret, det vill sdga med ndgot
6ver 3 procent (se diagram 20). Prognosen ir dock osiker och
det finns ett antal risker for att utvecklingen blir svagare dn enligt
prognos (se vidare kapitlet ”’Osikerhet i prognosen”).

OVERUTBUD PRESSAR OLJEPRISET

Oljepriset £6ll kraftigt till och med januari och dr nu betydligt
ldgre dn for ett ar sedan (se diagram 21). Nedgdngen i oljepriset
beror frimst pa att det finns ett 6verutbud av olja pa virlds-
marknaden och att oljelagren ir vilfyllda. Nir sanktionerna mot
Iran nu har hivts 6kar landets produktion vilket ytterligare bi-
drar till att 6ka utbudet. Fortsatta produktionsanpassningar i
andra linder innebir dock att oljemarknaden gradvis rér sig mot
ett mer balanserat ldge, trots att efterfragan fortsitter att utveck-
las svagt. Oljepriset vintas darfér 6ka nagot framéver och 2017
bedéms ett fat Brentolja kosta 45 dollar.

Ett ligre oljepris driver normalt pa den globala konjunkturen
eftersom den totala efterfragan i oljeimporterande linder dr
kinsligare f6r oljepriset 4n den samlade efterfrdgan i oljeexporte-
rande linder. Det finns dock skil att tro att denna effekt dr na-
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Diagram 18 Global varuhandel och
industriproduktion

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

1.5 g rl.5
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-1.0 T T T T T T -1.0
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—— Varuhandel
—— Industriproduktion

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.

Diagram 19 Borsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvarde
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— USA (S&P 500)
—— Euroomrddet (STOXX)
Storbritannien

Kallor: Standard & Poor’s, STOXX och Macrobond.

Diagram 20 BNP i varlden, OECD-
landerna och tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring

L
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= Varlden

—— OECD-lédnderna
— = Tillvéaxtekonomierna

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

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 21 Oljepris

Brentolja, dollar per fat respektive kronor per fat,

mé&nadsvarden
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— Oljepriset i dollar
—— Oljepriset i kronor (hdger)

Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.

Diagram 22 Ravarupriser

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

Diagram 23 BNP i Kina, Indien,
Brasilien och Ryssland
/&rlig procentuell féréandring, kvartalsvarden
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Kéllor: Nationella kallor.
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got mindre nu dn tidigare. En anledning ér att den ligre inflat-
ionen som féljer av oljeprisfallet pd manga hall inte kan métas av
sarskilt mycket mer expansiv penningpolitik. Dessutom har
manga av de oljeexporterande linderna gjort sig allt mer bero-
ende av de tidigare hoga oljeinkomsterna for att finansiera sina
offentliga utgifter.

TILLVAXTEKONOMIERNA HAR VAXLAT NED

Léga olje- och ravarupriser tynger den ekonomiska utvecklingen
i olje- och ravaruproducerande tillvixtekonomier (se diagram
22). I Brasilien och Ryssland har de negativa effekterna av fallet i
ravarupriserna forstirkts av specifikt inhemska problem och
BNP {61l kraftigt 2015 i dessa linder (se diagram 23). Bada eko-
nomierna har stora budgetunderskott och en mycket hég inflat-
ion. Som svar pd den héga inflationen har rintorna hojts. Osi-
kerheten har bidragit till kraftiga borsfall och hiller tillbaka efter-
fragan i den privata sektorn. Sammantaget innebér detta att BNP
fortsitter att falla kraftigt i ar 1 bada linderna.

Enligt officiell statistik 6kade Kinas BNP med 6,9 procent
savil det tredje som det fjirde kvartalet 2015. Ombalanseringen
av den kinesiska ekonomin i riktning mot ékad andel konsumt-
ion har medf6rt att tjdnstesektorn har vuxit snabbt, en utveckl-
ing som vintas fortsitta. Den andra sidan av myntet dr att till-
verkningsindustrin har tappat fart och att tillvixten i investering-
arna didmpats. I ett lite mer lingsiktigt perspektiv dr ombalanse-
ringen ofrdnkomlig. Samtidigt skapar det osdkerhet om den eko-
nomiska utvecklingen och oro pa finansmarknaderna. Shang-
haib6rsen har fallit med ca 15 procent sedan arsskiftet. Hushal-
lens exponering mot borsen dr dock relativt liten och bérsfallet
far darfor bara en begrinsad effekt pa efterfrigan. I ett f6rsk
att stodja kreditgivningen och stimulera ekonomin har central-
banken vid upprepade tillfillen sinkt kassakraven f6r bankerna
under det senaste aret. BNP-tillvixten bedéms bli kring
6 procent i dr och nista dr, men osikerheten dr stor och en ab-
rupt inbromsning i Kina utgér den storsta risken for en svagare
utveckling av den globala konjunkturen (se kapitlet Osédkerhet i
prognosen).

Ombalanseringen innebir att Kinas importefterfrigan 6kar
lingsammare, eftersom konsumtionen har ett ligre importinne-
héll 4n investeringarna. Detta bidrar till att dimpa tillvixten i
virldshandeln och hiller tillbaka exporten frin OECD-linderna.
Den japanska ekonomin drabbas sirskilt hdrt och tillvixten i
Japan fortsitter bland annat dirfor att vara svag (se tabell 3)



Tabell 3 BNP och KPI i vdarlden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
férandring

KPI?

2016 2017
Varlden 3,1 3,2 3,5
OECD 45,8 2,0 2,0 2,2 0,6 1,1 2,1
USA 15,9 2,4 2,1 2,4 0,1 1,0 2,0
Euroomradet 11,8 1,5 1,6 1,8 00 03 1,4
Tyskland 3,4 1,4 1,6 1,7 0,1 0,3 1,6
Frankrike 2,4 1,1 1,4 1,6 0,1 0,3 1,3
Italien 2,0 0,6 1,0 1,3 0,1 0,2 1,2
Spanien 1,4 3,2 3,0 26 -0,6 0,0 1,3
Finland 0,2 0,4 0,9 1,3 -0,2 0,1 1,3
Japan 4,4 0,5 0,7 0,6 0,8 0,2 1,8
Storbritannien 2,4 2,2 2,1 2,1 0,0 0,7 1,8
Sverige 0,4 3,8 3,3 2,6 0,7 0,9 1,2
Norge 0,3 1,7 1,0 1,9 2,0 2,2 2,2
Danmark 0,2 1,2 1,2 1,9 0,2 0,5 1,7

Tillvixtekonomier® 54,2 4,1 4,1 4,6

Kina 166 69 63 58 1,4 21 27
Indien 68 73 75 73 59 52 51
Brasilien 30 -39 -35 1,0 90 83 62

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

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

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

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

USA STAR STARKT

I USA didmpades tillvixten det fjirde kvartalet. Utvecklingen var
sarskilt svag i tillverkningsindustrin bland annat pd grund av att
exporten foll som en f6ljd av svag tillvixt i virldsekonomin och
en starkare dollar. Neddragningar av investeringarna inom ener-
gisektorn bidrog ocksi till den svaga utvecklingen.

Fortroendeindikatorer pekar pa att den svaga utvecklingen i
tillverkningsindustrin fortsitter den nidrmaste tiden (se diagram
24). Tillsammans med bland annat stigande riskpremier pa fore-
tagsobligationer vickte detta under inledningen av éret fragan
om USA var pd vig mot en ny recession. Denna oro har nu
dimpats och enligt Konjunkturinstitutets bedémning ér det mest
sannolika att den amerikanska aterhimtningen fortsitter (se
rutan ”Konjunkturoro i USA™). Aven om tillverkningsindustrin
gar trogt fortsitter den starka utvecklingen i tjanstebranscherna
att driva pa den ekonomiska tillvixten.

Hushillens konsumtion 6kade snabbt under 2015 (se dia-
gram 25). Stigande sysselsittning och lag inflation, bland annat
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Diagram 24 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA och
euroomradet

Standardiserade a\ivikelser fran medelvarde,
sasongsrensade manadsvarden

2 A

—— Inkdpschefsindex, USA
— - Konfidensindikator, euroomrédet

Kallor: Institute for Supply Management och
Europeiska kommissionen.

Diagram 25 Hushdllens konsumtion i
USA, euroomradet och Storbritannien
Procentuell férandring

.

T
06 08 10 12 14 16

— USA
— - Euroomradet
—— Storbritannien

Kaéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 26 Arbetsloshet och
arbetskraftsdeltagande i USA

Procent av arbetskraften respektive procent av
befolkningen 25-54 ar, sasongsrensade
mé&nadsvarden
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— Arbetsloshet
—— Arbetskraftsdeltagande (héger)

Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 27 Konsumentfértroende i
USA, euroomradet och Storbritannien
Index medelvarde=100, sdasongsrensade

mé&nadsvarden
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Kallor: Conference Board och Europeiska
kommissionen.

Diagram 28 Statsobligations- och
foretagsobligationsrianta samt rante-
spread pa high-yieldmarknaden i USA
Procent, 10-dagars glidande medelvarde,
dagsvarden

12 T --gur------ - - oo mmoooe- -24

—— Statsobligationsrénta
Foretagsobligationsranta
—— High yield bond-spread (hoger)

Anm. Fem &rs I6ptid. Rantan pa féretags-
obligationer avser foretag med kreditbetyget
BBB. High-yieldspreaden berdknas som rante-
spreaden gentemot statsobligationer. De grd
falten anger perioder med recession i USA.

Kallor: Macrobond och Merill Lynch.

till £6ljd av ldgre olje- och bensinpriser, innebar att hushallens
reala inkomster utvecklades dnnu starkare och att sparandet
dirmed 6kade nagot jimfért med 2014,

Arbetslésheten hade 1 borjan av aret fallit till under 5 procent
(se diagram 26). Trots den relativt liga arbetslésheten bedéms
det finnas lediga resurser kvar pa arbetsmarknaden eftersom
arbetskraftsdeltagandet dr fortsatt lagt. Dessutom skulle minga
av de som arbetar deltid vilja arbeta mer. De regionala skillna-
derna pa arbetsmarknaden dr dock ganska stora. I de regioner
dir sysselsittningen i hég grad dr beroende av produktionen av
olja och gas ir arbetsmarknadsliget jimforelsevis svagt, medan
det i nagra andra regioner redan rader brist pa vissa yrkeskatego-
rier.?

Det relativt starka liget pa arbetsmarknaden talar for att 16-
nerna 6kar snabbare framéver. Tillsammans med en stigande
sysselsdttning och lag inflation medfér detta att hushéllens reala
inkomster fortsitter att 6ka relativt snabbt. Samtidigt f6rblir
rintorna ldga och konsumentfortroendet ligger kring det histo-
riska medelvirdet (se diagram 27). Hushillen 6kar ddrfér kon-
sumtionen i god takt i 4r och nista 4r.

Resursutnyttjandet i den amerikanska ekonomin fortsitter att
6ka framéver, men det drdjer tills 2018 innan resursutnyttjandet
blir normalt.

Konjunkturoro i USA

De senaste minaderna har styrkan i den amerikanska kon-
junkturen ifrdgasatts, framfor allt av en del marknadsakt6-
rer.* Inte minst 6kade volatiliteten pd de amerikanska fi-
nansiella marknaderna i slutet av férra dret och kvarstod
under inledningen av 2016. Bland annat f6ll borsen (se dia-
gram 19) samtidigt som riskpremierna pa féretagsobligat-
ioner 6kade (se diagram 28). En bidragande orsak var det
fallande oljepriset som medfort simre utsikter f6r ameri-
kanska energibolag och 6kat risken £6r kreditforluster f6r
banker med utldning till energisektorn.

Liagtre oljepris har dven medfort ligre oljerelaterade in-
vesteringar 1 USA. Forra dret 61l dessa med drygt
40 procent, vilket gav ett efterfragebortfall motsvarande 0,4
procent av BNP. Det har bidragit till fallande industripro-
duktion sedan slutet av 2015 (se diagram 29). Omfattande
fall i industriproduktionen har historiskt sett tenderat att
sammanfalla med recessioner i USA.5 Den svaga industri-

3 Se "The Beige Book, Summary of commentary on current economic conditions by
Federal Reserve districts”, mars 2016, Federal Reserve Board

4 Mot bakgrund av prissattningen p& den amerikanska obligationsmarknaden
uppskattade Bank of America sannolikheten fér en recession i USA under 2016 till
64 procent i februari. J.P. Morgans berdkning indikerade en 75-procentig
sannolikhet for en recession i USA under 2016. Se “Staying ahead of the yield curve
will help gauge recession risk”, Financial Times, februari 2016 och “Are markets
ahead, or is reality behind?”, J.P. Morgan, februari 2016.

5 Levin, A.,”Recent economic data and the risk of a recession”, opublicerat
manuskript, januari 2016.



konjunkturen avspeglas i ett svagt inkOpschefsindex {61
tillverkningsindustrin. Det har sedan oktober 2015 legat
under 50 och signalerar dirmed fortsatt fallande produkt-
ion i industrin (se diagram 30).

Det finns flera skil till att nedgangen i energisektorn
endast har begrinsad paverkan pa ekonomin. Oljerelate-
rade investeringar utgdr endast 1 procent av BNP, samti-
digt som oljepriset har aterhimtat sig nagot den senaste ti-
den. InkSpschefsindex f6r tjanstesektorn ligger ver 50,
vilket indikerar expansion (se diagram 30). Tjanstesektorn
bidrar med 80 procent av BNP och féretag inom denna
sektor har 1 allminhet inte fatt stramare kreditvillkor. Hus-
hallens har fortsatt att 6ka konsumtionen i god takt i botjan
av 2016 (se diagram 29). Mot denna bakgrund bedémer
Konjunkturinstitutet att det 4r mest sannolikt att dterhdmt-
ningen 1 USA fortsitter.

DEN TROGA ATERHAMTNINGEN I EUROOMRADET
FORTSATTER

Aven om iterhimtningen i euroomridet ir trég och inte har
kommit lika langt som i USA, stir den pd allt fastare mark. Ar-
betslésheten har fallit relativt snabbt det senaste dret och hushal-
len 4r optimistiska (se diagram 31 och diagram 27). Hushillens
konsumtion var en viktig drivkraft bakom den 6kade BNP-
tillvixten fOrra aret och den vintas fortsitta att 6ka i en forhal-
landevis god takt. En fortsatt stigande sysselsittning och lag
inflation gynnar utvecklingen av hushallens reala disponibelin-
komster. Samtidigt driver det stora antalet flyktingar pa den
offentliga konsumtionen. Fér hela euroomridet ér effekten for-
héllandevis liten, men i vissa linder dr den betydande.

Investeringarna i euroomradet befinner sig pd en lig niva.
Investeringstillvixten vixlar dock upp i dr och nista 4r. De sen-
aste arens mycket liga investeringar innebir att kapacitetsutnytt-
jandet nu blivit férhallandevis hogt. Vinstmarginalerna har f6r-
bittrats, samtidigt som finansieringskostnaderna for de flesta
foretag har sjunkit. Dock héller en fortsatt h6g osikerhet om
den ekonomiska och politiska utvecklingen, savil inom euroom-
radet som 1 omvirlden, tillbaka investeringstillvixten. Trots detta
Okar investeringarna ca 3,5 procent savil 2016 som 2017.

OLJEPRISFALLET PRESSAR NER INFLATIONEN
YTTERLIGARE ETT TAG

Det allt ligre oljepriset har pressat ner inflationen virlden Gver.

I bade euroomradet och Japan ligger inflationen kring noll.

I USA har inflationen visserligen stigit den allra senaste tiden,
men ir fortfarande lig (se diagram 32). Inflationen kommer
fortsitta att vara nedtryckt det nirmaste halvaret. De direkta
effekterna av férra drets oljeprisfall pa den drliga férindringen av
konsumentpriserna ebbar direfter ut och inflationen stiger pd de
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Diagram 29 Industriproduktion och
hushadllens konsumtion i USA

Arlig procentuell férandring, sasongsrensade
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— Industriproduktion

—— Hushéllens konsumtion (hoger)

Anm. De gra falten anger perioder med recession
i USA.

Kéllor: Federal Reserve och U.S. Bureau of
Economic Analysis.

Diagram 30 Inkopschefsindex i USA
Diffusionsindex, manadsvarden
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— Tillverkningsindustrin
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Anm. Ett varde stdrre &n 50 indikerar tillvaxt. De
gra falten anger perioder med recession i USA.

Kélla: Institute for Supply Management.

Diagram 31 Arbetsloshet i euroomradet

Procent av arbetskraften, sédsongsrensade
ménadsvarden
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Kélla: Eurostat.
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Diagram 32 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
6

-4

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

— -Japan, KPI

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

Diagram 33 Styrrantor
Procent, dagsvarden
7-
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— Euroomradet
— USA
Sverige

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

flesta hall. I manga linder dimpas dock uppgangen av en fort-
satt svag konjunktur.

FORTSATT LAGA STYRRANTOR

Den laga inflationen och liga inflationsférvintningar innebir att
realrintan pd manga hall i virldsekonomin ér hégre dn vad som
vore limpligt ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv. I f6rsék att
fa fart pa tillvixten och inflationen fortsitter centralbanker virl-
den 6ver att vidta exceptionella dtgirder. I februari i dr blev
Bank of Japan ytterligare en i raden av centralbanker att inf6ra
negativa styrrintor och gjorde dirmed ECB, Riksbanken och
centralbankerna i Schweiz och Danmark sillskap.

Vid sitt méte den 10 mars sidnkte ECB refirintan med ytterli-
gare 5 rintepunkter till 0,00 procent och insittningsrintan med
10 rdntepunkter till —0,40 procent. Obligationsképen Skades
fran 60 till 80 miljarder euro i manaden och programmet utvid-
gades till att férutom statsobligationer dven omfatta obligationer
utgivna av foretag utanfér banksektorn. Nya riktade lingsiktiga
refinansieringstransaktioner (Zargeted long-term refinancing operations,
TLTRO) lanserades ocksa. Pa de finansiella marknaderna ham-
nade mycket fokus pa ECB-chefen Draghis uttalande om att
inga fler rintesinkningar ar i sikte. Trots att utvecklingen i euro-
omridet ljusnat pa sistone och resursutnyttjandet fortsitter att
stiga gradvis framover tar det flera ar innan lagkonjunkturen dr
Over och ekonomin ir i konjunkturell balans. Dirfér bedéms det
dréja till hosten 2018 innan den forsta styrrintehéjningen kom-
mer (se diagram 33). Okonventionella dtgirdsprogram vintas
finnas kvar i flera dr till. Exempelvis kommer de nuvarande pro-
grammen fOr obligationskép att dtminstone pagi till 2017, och
de nya TLTRO-programmen 16per till 2020.

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, gir mot
sttdmmen och hoéjde styrrintan till 0,50 procent i december
2015 efter 7 4r med en rinta nira noll (se diagram 33). I takt
med att resursutnyttjandet och inflationen stiger fortsitter rinte-
héjningarna. Fed vintas dock ga fram forsiktigt. Aven om
sysselsdttningen fortsitter att stiga i en relativt hog takt, dimpas
arbetsloshetsnedgiangen av att fler personer kommer att séka sig
till arbetskraften nir sannolikheten att fd ett jobb 6kar. Dessu-
tom bedéms Fed dven framéver behdva ta hinsyn till den starka
dollarn och en bricklig global konjunktur.



Konjunkturen 1 Sverige 2016—2017

Den svenska ekonomin véxte starkt 2015. BNP 6kade med

4,1 procent och Sverige bedéms nu gé in i en hégkonjunktur.
Expansiv finans- och penningpolitik fortsatter att stimulera ef-
terfrdgan, som vaxer pad bred front dven i &r. Detta innebdr att
sysselsattningen fortsdtter att utvecklas starkt och arbetsloshet-
en sjunker. Inflationen blir 13g i ar, delvis pa grund av fallet i
oljepriset. Under 2017 stiger inflationen ndgot, padriven av ett
stramare resursutnyttjande och hégre I6nedkningar. Den nér

dock inte upp till inflationsmalet forran 2018.

Efterfragan och produktion

STARK TILLVAXT FJARDE KVARTALET 2015

BNP i Sverige vixte med 1,3 procent fjirde kvartalet i fjol. Ut-
vecklingen drevs framfér allt av en stark uppgang i den in-
hemska efterfrigan (se diagram 34). Med tanke pi den tréga
utvecklingen i omvirlden vixte dessutom sévil tjdnste- som
varuexporten &verraskande fort. Utrikeshandeln limnade ett
patagligt positivt bidrag till efterfragetillvixten.

TILLVAXTEN MATTAS AV NAGOT FRAMOVER

Efter fem kvartal i rad med stark BNP-tillvixt bedéms tillvixten
mattas av niagot framéver. Barometerindikatorn i Konjunkturba-
rometern indikerar férvisso en starkare tillvixt 4n normalt (se
diagram 35) men det finns ett antal faktorer som himmar ut-
vecklingen. En siddan 4r att delar av den héga exporttillvixten
det fjirde kvartalet i fjol berodde pa faktorer som bedéms vara
av engingskaraktir. Detta talar for en svag utveckling av expor-
ten det forsta kvartalet i ar. P4 motsvarande sitt kommer om-
byggnadsinvesteringarna att utvecklas svagt. Anledningen till
detta ir att de var mycket héga under fjoldrets sista kvartal ef-
tersom manga ville passa pa att bygga om sina bostidder innan
reglerna for rot-avdraget dndrades. Dessa faktorer bidrar till att
torklara varfér Konjunkturinstitutets prognos ar ligre dn de
modellbaserade prognoser som redovisas i tabell 4.6 Som fram-
gar av tabellen indikerar modellerna en relativt stark tillvixt de
forsta tva kvartalen 1 ar.

6 Se rutan “Modellbaserade skattningar fér BNP och sysselséttning fér andra
kvartalet i &r", Konjunkturldget, juni 2015, for en redogérelse for de modeller som
anvéands.

21

Diagram 34 BNP och efterfragan

Férandring i procent av BNP féregdende kvartal,
sdsongsrensade varden

wmm Offentlig konsumtion
=== Hush8llens konsumtion
1 Fasta bruttoinvesteringar
<~ Nettoexport

— Lagerinvesteringar

— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 Barometerindikatorn och
BNP

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

1304

120 +

— Barometerindikatorn
—1 BNP (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 36 Befolkning

Miljoner personer respektive procentuell
férandring
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5
—— Miljoner personer
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Anm. Berdknade &rsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 BNP
Procentuell férédndring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell féréndring respektive procent av
disponibel inkomst
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— Sparkvot (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 4 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell férandring jamfért med féregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall

Prognos

2015 kv. 4 2016 kv.1 2016 kv. 2

BNP 1,3 0,5 0,6
Bayesiansk VAR-modell - 0,9 1,1
Konjunkturbarometermodeller - 0,8 -

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOG BEFOLKNINGSTILLVAXT GER MATTLIG OKNING I BNP
PER INVANARE

BNP-tillvixten f6r 2016 som helhet blir 3,5 procent (se tabell 5).
Ar 2017 vixlar tillvixten ner ytterligare. Detta beror framfor allt
pé en ldgre tillvixt i offentlig konsumtion och ett hogt resursut-

nyttjande, vilket medverkar till ett negativt efterfragebidrag frin

utrikeshandeln.

Den relativt hoga BNP-tillvaxten 2015 och 2016 sker samti-
digt som befolkningen 6kar kraftigt till f6ljd av stor flykting- och
anhériginvandring (se diagram 36). Detta innebir att BNP per
invinare 2016 endast vixer nagot starkare 4n det historiska ge-
nomsnittet (se diagram 37). Aven 2017 ékar befolkningen starkt
och BNP per invanare vixer dirmed langsamt (se diagram 37).7

FORTSATT STARK UTVECKLING AV INHEMSK EFTERFRAGAN

Ar 2015 karakteriserades av en bred uppgang i efterfragan. Indi-
katorer 6ver hushallens konsumtion ger f6r nirvarande en blan-
dad bild av utvecklingen fram&ver. Hushallens reala disponibel-
inkomst 6kade med 3,0 procent 2015 (se diagram 38), vilket
historiskt sett 4r relativt mycket. Ar 2016 vixer den reala dispo-
nibelinkomsten dnnu starkare. Hushallen har ocksa en positiv
syn pi sin egen ekonomi enligt Konjunkturbarometern, dir
mikroindex ligger Gver sitt historiska genomsnitt (se diagram 39).
Andra positiva signaler dr att inképen av bilar och sillanképsva-
ror vixte i god takt 2015 och att de har fortsatt att 6ka starkt i
bétjan av innevarande ar. Bland de negativa nyheterna ir att
utvecklingen pa Stockholmsbdrsen har varit volatil, med fallande
borskurser sedan drsskiftet. Dessutom ér hushallens syn pa Sve-
riges ekonomiska utveckling enligt Konjunkturbarometern mer
pessimistisk d4n normalt. Detta aterspeglas i ett lagt makroindex
(se diagram 39). En viss oro férefaller dirmed finnas hos hushal-
len, vilket kan motivera ett fortsatt hdgt forsiktighetssparande
under prognosperioden.

7 Aven om utveckligen av BNP per invdnare &r ett avsevart mer relevant matt pa
vélstdndsutveckling &n BNP-tillvaxten &r det inte oproblematiskt att tolka, se till
exempel fordjupningarna "Folkmangdsférandringar spelar roll vid tillvéaxtjam-
forelser”, Konjunkturldget, mars 2014 och "BNP kan tolkas p& manga olika satt”,
Konjunkturldget, augusti 2015. En specifik aspekt att halla i tanke vid flykting- och
anhériginvandring &r att de personer som kommer till Sverige p& detta vis ofta far
sin levnadsstandard pdtagligt hojd. Detta fangas inte in i de redovisade
berdkningarna.



Sammantaget innebir detta att hushéllen 6kar konsumtionen
med 2,7 procent 2016 och 2,4 procent 2017, det vill siga nagot
snabbare dn det historiska genomsnittet (se diagram 40).
Sparkvoten stiger ytterligare nagot 2016, men faller svagt 2017
(se diagram 38). Den héga befolkningstillvixten kommande ar
bidrar till konsumtionstillvixten men innebér samtidigt att kon-
sumtionsokningen per invdnare endast blir 1,3 procent i genom-
snitt per 4r 2016 och 2017 (se diagram 40).

Tabell 5 Forsorjningsbalans

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

Niva
2014 2014 2015 2016 2017

Hushéllens konsumtionsutgifter 1812 2,2 2,6 2,7 2,4

Offentliga konsumtionsutgifter 1031 1,3 2,5 4,1 2,2

Fasta bruttoinvesteringar 922 7,5 7,3 4,3 3,8
Inhemsk efterfr8gan utom lager 3765 3,2 3,7 3,5 2,7
Lagerinvesteringar? 10 0,1 0,1 0,0 0,0

Inhemsk efterfr8gan 3775 3,4 3,8 3,5 2,6

Export 1744 3,5 5,9 4,2 3,2
Total efterfr8gan 5519 3,4 4,5 3,7 2,8
Import 1 600 6,3 5,4 4,1 4,0
Nettoexport* 143  -0,9 0,4 0,2 -0,2
BNP 3918 2,3 4,1 3,5 2,3
BNP, kalenderkorrigerad 2,4 3,8 3,3 2,6
Bytesbalans? 164 4,2 4,9 6,4 5,7

1 Forandring i procent av BNP féreg8ende &r. 21 procent av BNP, l6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

IMMIGRATION DRIVER VALDIGT STARK OKNING AV
OFFENTLIG KONSUMTION

Den starka befolkningsutvecklingen de senaste aren har huvud-
sakligen drivits av flykting- och anhériginvandring. Till £6ljd av
det 6kade flyktingmottagandet 2015 vixte den offentliga kon-
sumtionen i en betydligt snabbare takt 4n tidigare dr. Totalt
6kade den offentliga konsumtionen med 2,5 procent 2015 vilket
ar den starkaste utvecklingen sedan 1998 (se diagram 41). I ar
bed6éms den offentliga konsumtionen 6ka dn snabbare, men
tillvixten vixlar ner 2017.

Behovet av offentligt finansierade vilfirdstjinster, sisom
vird, skola och omsorg, fortsitter att 6ka eftersom antalet yngre
och ildre vixer i snabb takt. Detta innebir att kommunsektorns
konsumtion fortsitter att 6ka mer de kommande aren. Migrat-
ionsverket bedémer dessutom att antalet asyls6kande kommer
att vara stort d&ven 2016 och 2017.2 Tillsammans med effekter

8 For en diskussion om effekterna av denna, se férdjupningen "“Effekter av 6kad
flyktinginvandring till Sverige”, Konjunkturldget, december 2015.

9 Se "Verksamhets- och utgiftsprognos, februari 2016”, Migrationsverket.
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Diagram 39 Hushdllsbarometerns
mikro- och makroindex
Index medelvarde=100, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Hushdllens
konsumtionsutgifter
Procentuell férandring, fasta priser
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring fasta priser respektive
procent av BNP, I6pande pris
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 42 Offentliga myndigheters
investeringar

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

Diagram 43 Bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Folkékning och
nybyggnation av bostdder
Tusental personer respektive lagenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

fran utvecklingen 2015 bidrar detta till att bade den statliga och
den kommunala konsumtionen 6kar i snabb takt. Det dr framfor
allt primdrkommunernas utgifter for att ta emot ensamkom-
mande barn som Okar kraftigt, men dven den statliga konsumt-
ionen Okar till £6ljd av hégre utgifter £6r att ordna boende at
asylsokande. I ar dimpas dock den statliga konsumtionen nagot
av en dterhallsam uppskrivning av anslagen till de statliga myn-
digheterna.

SNABBT VAXANDE OFFENTLIGA INVESTERINGAR

De offentliga myndigheternas investeringar 6kade med

1,7 procent 2015, men de 6kar betydligt snabbare i 4r och nista
ar (se diagram 42). Trafikverket planerar fér stora investeringar i
vigar och jirnvigar. Samtidigt har de flesta landsting pagaende
projekt dir det byggs nya sjukhus eller gamla byggnader renove-
ras. Ménga landsting bygger ocksa ut kollektivtrafiken.

I primdrkommunerna péagar stora investeringsprojekt 1 skolor,
vigar och idrottsanliggningar. Den underliggande drivkraften
for stora delar av investeringsuppgangen i offentliga myndighet-
er ar den 6kande befolkningen som leder till ett behov av sats-
ningar pa infrastrukturen.

HOG NIVA PA BOSTADSINVESTERINGARNA

Liksom de offentliga myndigheternas investeringar kommer
bostadsinvesteringarna att utvecklas starkare dn investeringarna
som helhet i 4r, trots att tillvixttakten faller jimfért med 2014
och 2015 (se diagram 43). Att uppritthalla de extremt héga 6k-
ningstalen fran dessa ar bedéms inte mojligt. En anledning 4r att
bostadsinvesteringarna nu dr pa en sidan niva att utbudsbe-
grinsningar betriffande arbetskraft och tomtmark gér sig gil-
lande.1

Den starka uppgangen i bostadsbyggandet de senaste aren
innebdr att antalet paborjade ligenheter 2016 och 2017 kommer
att bli det hogsta sedan borjan av 1990-talet (se diagram 44). Pa
grund av laga investeringar under en lingre period, kombinerat
med en stark befolkningsékning, sd finns det nu ett stort upp-
dimt behov av bostider. Inte heller nuvarande hdga niva pa
bostadsbyggandet bedéms dirfor tillrdcklig for att komma till-
ritta med den ridande bostadsbristen. En mingd olika dtgirder
kommer att krivas for att lyckas med detta.

LAGRE TILLVAXT I NARINGSLIVETS INVESTERINGAR

Industrins investeringar var ovanligt stora sista kvartalet i fjol,
liksom motsvarande kvartal 2014 (se diagram 45). I bada dessa
fall rérde det sig om tillfalligt héga investeringar 1 forskning och
utveckling som importerats kvartalen ifraga; de har didrmed inte

10 Mer &n hélften av féretagen inom bygg- och anldggningsverksamhet svarar i
Konjunkturbarometern att brist pd arbetskraft ar det framsta hindret for dkat
byggande.



direkt paverkat BNP. Storleksmissigt handlar det om utgifter i
mangmiljardklassen. Investeringarna i industrin dtergar till mer
normala nivaer i borjan pé dret.

Tillvixten i investeringarna i hela niringslivet, exklusive bo-
stider, blir ldgre i 4r 4n forra dret. Ar 2017 trappas 6kningstakten
ner ytterligare, i linje med nedvixlingen i efterfragetillvixten.

Sammantaget Skar de fasta bruttoinvesteringarna med
4,3 procent 1 dr och 3,8 procent nista ér (se tabell 5). Investe-
ringarna kommer dessa dr att utgéra en ovanligt stor del av BNP
(se diagram 46). Detta forklaras frimst av de hdga bostadsinve-
steringarna. Investeringsandelarna i 6vriga niringslivet och av
offentliga myndigheter ér pa en historiskt sett normal niva.

MOTORFORDON, TELEPRODUKTER OCH IMMATERIELL
EGENDOM HOJDE EXPORTEN FJARDE KVARTALET

Den starka inhemska efterfragetillvixten savil 2014 som 2015
stdr i viss kontrast till den relativt svaga utvecklingen i vir om-
virld under motsvarande period (se kapitlet “Internationell kon-
junktur 2016—2017”). Omvirldskonjunkturen férvintas fortsitta
stirkas ganska laingsamt under prognosperioden.

Svensk export 6kade med nira 3 procent det fjirde kvartalet
2015 (se diagram 47). I synnerhet var det exporten av motorfor-
don som fortsatte att utvecklas starkt. Tillsammans med expor-
ten av teleprodukter férklarar detta lejonparten av den 6kade
varuexporten. Dirutéver bidrog sa kallade forsknings- och ut-
vecklingstjanster och licensintikter till den starka utvecklingen.
Delvis bedéms denna export ha varit temporir, vilket bidrar till
att exporten minskar forsta kvartalet i ar. Aven utlindska med-
borgares konsumtion i Sverige fortsatte att vaxa starkt.

DEN SVENSKA EXPORTMARKNADEN FORTSATTER ATT VAXA
LANGSAMT

Aven om omvirldskonjunkturen forstirks de kommande aren
vittnar en betydande andel av de svenska exportforetagen om en
mycket svag efterfrigeutveckling. For inledningen av 2016 it
den generella bedémningen att marknaden f6r svensk export
fortsitter att utvecklas svagt. En starkt himmande faktor ér de
ldga ravarupriserna som bromsar investeringarna i ravaru-
branscherna och 1 férldingningen den svenska exportutvecklingen
av investeringsvaror.

Osikerheten om den globala konjunkturutvecklingen ér pa-
taglig (se kapitlet ”Osikerhet i prognosen”). Bedémningen ér
dnda att investeringarna i var omvitld successivt ska borja vixa i
en snabbare takt, men utan att ta ndgon rejil fart. Detta medfor
att marknaden for svensk export de ndrmaste dren fortsitter att
Oka lingsammare dn det historiska genomsnittet sedan 1981 (se
diagram 48).

Det finns dock positiva undantag f6r exportens utveckling.
Exporten av motorfordon, som vixte starkt i fjol, vintas ga
fortsatt bra. Detta kan delvis knytas till Volvos nya personbils-
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Diagram 45 Industrins investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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—— Miljarder kronor
1 Procentuell fordndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Investeringar
Procent av BNP, 16pande priser
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— - Offentliga myndigheter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvdarden
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 48 Svensk exportmarknad
Procentuell féréandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Import och efterfrdgan
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Produktion i ndringslivet

Index 2003=100, fasta priser, kalender-
korrigerade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

modeller. Exporten av personbilar antas fortsitta att 6ka, om dn
ildngsammare takt dn i fjol. De europeiska dkerierna vintas 6ka
sina lastbilsinkép ytterligare men, liksom f6r personbilarna, inte i
fjolarets starka takt. Aven om en minskning ir att vinta forsta
kvartalet 1 dr fOr exporten av tjdnster, torde ett 6kat utnyttjande
av IT-tjanster (6kad digitalisering) borga for en stark utveckling
for exporten av tjdnster kopplade till sidan anvindning.

Exporten som helhet berdknas 6ka med drygt 4 procent 1 ar
och med drygt 3 procent 2017.

STARK AVSLUTNING PA ARET INNEBAR ATT IMPORTEN
OKADE MED OVER 5 PROCENT I FJOL

Totalt vixte efterfragan i den svenska ekonomin med
4,5 procent i fjol. Detta bidrog till att importen av varor utveck-
lades starkt. Jimfért med 2014 Skade varuimporten med drygt
5 procent. I synnerhet var det importen av transportmedel som
vixte starkt nir nybilsregistreringen av personbilar slog rekord,
men dven elapparater och hushillselektronik 6kade markant.
Aven importen av tjinster 6kade med Gver 5 procent i fjol
Hushallens konsumtion utomlands fortsatte att 6ka starkt 2015,
med strax under 7 procent. Dessutom 6verraskade importen av
forskningstjinster rejilt det fjdrde kvartalet, vilket spidde pd den
totala tjdnsteimporten kraftigt.

I AR OCH NASTA AR VAXER IMPORTEN LANGSAMMARE

I 4r vixlar efterfragetillvixten i Sverige ner. Férindringar i sam-
mansittningen av efterfrigan innebir dock att importtillvixten
bromsar in ndgot mer 4n vad tillvixten i efterfrigan gor (se dia-
gram 49). Huvudorsaken till detta dr investeringarnas svagare
utveckling. En mer lingsamt vixande konsumtion av sillan-
képsvaror och en inte lika stark 6kning av nybilsregistreringarna
bidrar ocksi till att férklara utvecklingen. Dessutom forvintas en
normalisering av importen av forskningstjanster (som riknas
som forsknings- och utvecklingsinvesteringar) forsta kvartalet
efter den stora 6kningen fjarde kvartalet i fjol.

Nista dr bromsar efterfrigetillvixten in ytterligare. Importen
fortsitter dock att vixa i samma takt som i dr. En bidragande
orsak till detta 4r den svagare utvecklingen for offentlig kon-
sumtion, som har ett ligt importinnehdll. Dessutom spir en
torstirkning av kronan i viss utstrickning pa importen.

BRED PRODUKTIONSOKNING I NARINGSLIVET

I linje med den héga tillvixten i efterfrigan i fjol 6kade dven
produktionen i ndringslivet starkt. Uppgangen var bred och spe-
ciellt mycket 6kade produktionen i byggbranschen (se diagram
50). Tjansteproduktionen steg ocksa snabbt 2015. Aven indu-
strin uppvisade en uppgang efter tre ar av fallande produktion.
Det var bland annat produktionen av motorfordon som bidrog
till 6kningen.



Minadsstatistik for januari indikerar en viss dimpning av till-
vixten i sdvil industriproduktion som tjansteproduktion. Konfi-
densindikatorerna i Konjunkturbarometern ligger &ver 100 f6r
alla fyra delar av ndringslivet. Detta tyder pa fortsatt hog efter-
fragetillvixt forsta kvartalet 1 ar, om dn ndgot lagre dn 1 slutet av
2015 (se diagram 51). Fortroendet enligt ink&pschefsindex mins-
kade inom bade industrin och tjanstebranscherna i februari.

I industrin var det framfér allt orderingangen, bade pd hemma-
och exportmarknaden, som minskade mycket, vilket avspeglar
den 6kade oron i omvitlden de senaste manaderna.
Konjunkturinsitutet bedémer att tillvixten i bade industri- och
tjdnsteproduktion dimpas nagot det forsta kvartalet i 4r men att
den sedan ater tilltar.

Sammantaget vintas tillvixten i produktionen i niringslivet
bli hég ocksd i 4r, 4ven om den minskar nagot jimfért med
fjolaret, for att sedan avta ytterligare 2017 (se diagram 52).
Tillvixten i ar drivs till stor del av tjansteproduktionen, vilket
bland annat ér en f6ljd av en relativt stark utveckling f6r
hushillens konsumtion. Tillvixten i byggproduktionen faller
tillbaka 2016 och 2017, bland annat till £6ljd av brist pa
arbetskraft och tomtmark.

HOG PRODUKTIVITETSTILLVAXT 2015 FOLJIS AV
BLYGSAMMARE OKNINGAR DE KOMMANDE AREN

Den starka 6kningen av produktionen i naringslivet 2015 med-
forde att antalet arbetade timmar 6kade ndgot snabbare 4n sitt
historiska genomsnitt sedan 1993 pa 0,7 procent (se diagram 52
och tabell 6). Under 2016 vintas den stigande produktionen leda
till en 6kad efterfragan pé arbetskraft. Manadsstatistik visar att
antalet arbetade timmar utvecklades starkt under bérjan av dret.
Aven framitblickande indikatorer sasom anstillningsplanerna i
Konjunkturbarometern pekar pa en hég 6kningstakt 1 arbetade
timmar den nidrmaste tiden (se diagram 53). Tillvixten i arbetade
timmar blir dirmed fortsatt hog 2016. Okningen sker frimst i
tjdnstebranscherna och i den offentliga sektorn dir behovet av
okad arbetskraft ir stort.

Produktivitetstillvixten i niringslivet, som varit svag under
flera ar, blev betydligt hogre 2015 jaimfort med de fyra forgaende
aren (se diagram 52). Konjunkturinstitutet bedémer att delar av
produktivitetsékningen 2015 dr konjunkturell. Féretagen har 1
viss mdn kunnat méta den hoga efterfrigan genom att anvinda
den befintliga personalstyrkan mer effektivt. Delar av produkti-
vitetsOkningen 2015 bedéms dessutom vara tillféllig och bero pa
bland annat temporira licensintikter som inte vintas 6ka lika

mycket i dr och under kommande ar. Produktivitetstillvixten
faller ddrmed tillbaka 2016 och 2017.
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Diagram 51 Konfidensindikatorer i
olika branscher
Index medelvarde=100, manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Procentuell férédndring, kalenderkorrigerade
vérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 53 Anstdllningsplaner i
naringslivet
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 54 Sysselsdttning

Miljoner personer respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade manads- respektive
kvartalsvédrden
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—— Antal sysselsatta, prognos
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Lediga jobb och varsel om
uppsagning
Procent av arbetskraften respektive tusental,

sdsongsrensade kvartalsvarden respektive
P =
manadsvarden
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Anm. Lediga jobb &r lankade av Konjunktur-
institutet for perioden fére 2001.

Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

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

Niva
2014 2014 2015 2016 2017

Naringsliv
Produktion? 2713 2,8 4,5 3,5 2,7
Timmar? 5444 1,7 1,1 1,7 1,4
Produktivitet® 498 1,1 3,3 1,8 1,4
Varubranscher
Produktion® 953 2,4 51 3,7 3,0
Timmar? 1922 0,5 0,3 0,5 0,5
Produktivitet? 496 1,9 4,8 3,2 2,5
Tjanstebranscher
Produktion® 1760 3,0 4,1 3,4 2,6
Timmar? 3522 2,3 1,5 2,3 1,8
Produktivitet® 500 0,7 2,5 1,0 0,7
Offentliga myndigheter
Produktion! 718 0,8 0,8 2,9 2,3
Timmar? 2 066 2,2 0,6 2,9 2,5
Produktivitet? 348 -1,3 0,2 0,0 -0,2
Hela ekonomin*
Produktion® 3479 2,4 3,6 3,3 2,6
Timmar? 7 677 1,8 1,0 2,0 1,7
Produktivitet? 453 0,5 2,6 1,3 0,9

LTil baspris, miljoner kronor respektive procentuell forédndring i fasta priser.

2 Miljoner timmar respektive procentuell forédndring. 3 Till baspris, kronor per timme
respektive procentuell forandring. 4 Inklusive hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.

Anm. Med produktion avses féradlingsvardet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

HOG TILLVAXT I SYSSELSATTNINGEN

Antalet sysselsatta 6kade med 0,5 procent det fjirde kvartalet i
fjol enligt arbetskraftsunderstkningarna (AKU). Mdnadsstatistik
visar att sysselsittningen fortsatte att 6ka i januari och februari,
men i nigot lingsammare takt (se diagram 54). Aven antalet
personer i arbetskraften har 6kat. Arbetslosheten uppgick till
7,1 procent i februari och var ddrmed i princip pd samma niva
som fjirde kvartalet i fjol.

Framatblickande indikatorer pekar pa att sysselsittningen
kommer att fortsitta 6ka dven de nidrmaste kvartalen. Féretagens
anstillningsplaner f6r de kommande tre minaderna minskade
ndgot i februari, men har under en lingre tid legat pa en betydligt
hégre nivé dn det historiska medelvirdet (se diagram 53). Antalet
lediga jobb 6kade det fjirde kvartalet i fjol och dr pa en hog niva,
samtidigt dr antalet varsel om uppsigning jaimférelsevis litet (se
diagram 55).

Konjunkturinstitutets kortsiktsmodeller talar f6r en 6kning i
sysselsittningen pa 0,5—0,6 procent under bade férsta och andra



kvartalet 1 4r.1t Det dr ndgot starkare dn vad de senaste manads-
utfallen implicerar och Konjunkturinstitutets prognos ér dérfor
nédgot svagare (se diagram 54 och tabell 7).

Tabell 7 Utfall och prognoser for sysselsdttning

Procentuell férandring jamfért med féregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos

2015 kv.4 2016 kv.1 2016 kv. 2

Sysselsattning 0,5 0,4 0,5
Bayesiansk VAR-modell - 0,6 0,6
VAR-modeller - 0,6 0,5

Kélla: Konjunkturinstitutet.

SYSSELSATTNINGEN OKAR SNABBT I OFFENTLIG SEKTOR

Efterfragan fran omvirlden har varit svag i flera ar och den fér
industrin viktiga exportefterfriagan fortsitter att 6ka jimforelse-
vis langsamt dven i dr (se diagram 48). Det medf6r att sysselsitt-
ningen fortsitter att minska nigot inom industrin. Den in-
hemska efterfragan vixer emellertid starkt, inte minst inom of-
fentlig sektor. Det stora antalet flyktingar i kombination med ett
Okat antal dldre och yngre i befolkningen, 6kar efterfrigan pa
personal inom offentlig sektor (se diagram 506). Sysselsittningen
Okar dven inom bdde byggindustrin och tjanstebranscherna. Det
beror bdde pd en generell 6kning i efterfridgan pé arbetskraft i
niringslivet och pa att den offentligfinansierade produktionen i
niringslivet stiger. Detta sker exempelvis genom att staten och
kommunerna upphandlar boenden f6r asylsdkande samt vard
och boende f6r ensamkommande barn av privata aktérer. Sam-
mantaget Okar sysselsittningen i ekonomin som helhet med
1,7 procent i 4r och 1,4 procent 2017 (se tabell 8).
Sysselsittningsgraden, det vill siga antalet sysselsatta som an-
del av befolkningen 15—74 ar, uppgick till knappt 67 procent i
fjol (se tabell 8). Sysselsittningsgraden har 6kat bade bland inri-
kes och utrikes f6dda (se diagram 57). Sysselsittningsgraden
fortsitter att 6ka bade i 4r och nista ar.

11 Fér en redogérelse av de modeller som anvénds, se rutan “Modellbaserade
skattningar for BNP och sysselsattning for andra och tredje kvartalet i &r”,
Konjunkturlaget, juni 2015.
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Diagram 56 Bidrag till
sysselsdttningstillviaxten
Procentuell féréandring respektive procentenheter
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—= Industri

£ Bygg inkl. évriga varubranscher

Anm. HIO avser hushallens icke vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Sysselsdttningsgrad

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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— Totalt
— = Inrikes fédda
—— Utrikes fédda

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

Kalla: SCB.
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Diagram 58 Arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdsongsrensade kvartalsvarden

74

— Totalt
— = Inrikes fédda
—— Utrikes fédda

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

Kalla: SCB.

Diagram 59 Arbetskraft

Miljoner respektive procentuell férandring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Asylsékande
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Anm. Avser Migrationsverkets huvudscenarier.
Kalla: Migrationsverket.

Tabell 8 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat
anges

BNP till baspris! 3479 2,4 3,6 3,3 2,6
Produktivitet i hela ekonomin? 453 0,5 2,6 1,3 0,9
Arbetade timmar? 7 677 1,8 1,0 2,0 1,7
Medelarbetstid fér sysselsatta* 30,9 04 -04 0,3 0,3
Sysselsatta 4772 1,4 1,4 1,7 1,4
Sysselsattningsgrad® 66,2 66,7 67,2 67,4
Arbetskraft 5183 1,3 0,8 1,0 0,9
Arbetskraftsdeltagande® 71,9 72,0 72,0 71,9
Arbetsléshet’ 411 7,9 7,4 6,7 6,3
Befolkning 15—74 ar 7 206 0,7 0,7 0,9 1,1
Arbetsmarknadsgap® -1,1  -1,1 0 0,7
BNP-gap® -2,1 -0,5 0,6 1,1

! 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 8r, procent. ’ Procent av arbetskraften.

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

Kaéllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT HOG TILLVAXT I ARBETSKRAFTEN

Antalet personer i arbetskraften har 6kat starkt de senaste dren.
Det beror pd att befolkningen i arbetsfér alder 6kat, inte minst
till £8ljd av 6kad invandring. Det beror dven pd att andelen per-
soner som star till arbetsmarknadens férfogande har kat. Ar-
betskraftsdeltagandet, det vill siga antalet personer i arbetskraf-
ten som andel av befolkningen 15—74 dr, har stigit betydligt
sedan finanskrisen 2008—2009 (se diagram 58).12 Det giller bade
inrikes och utrikes f6dda.13

De nirmaste aren Skar antalet personer i arbetskraften med
ca 1 procent per ér, vilket inte dr riktigt lika snabbt som tidigare
(se diagram 59). Under inledningen av aret har det anlidnt firre
asyls6kande till Sverige jimfort med 1 héstas och Migrationsver-
ket har reviderat ner sina prognoser éver asyl- och anhérigin-
vandring (se diagram 60).1 Mot denna bakgrund har SCB revide-
rat ner befolkningsprognosen fran november i fjol visentligt,
vilket paverkar arbetsmarknadsprognosen f6r 2017 (se rutan

12 Det kan bland annat férklaras av utbudsstimulerande reformer samt andra
trender p& arbetsmarknaden, sdsom ett stigande arbetskraftsdeltagande bland
aldre. Se Lénebildningsrapporten, 2014, Konjunkturinstitutet.

13 Arbetskraftsdeltagandet fér utrikes fédda &r fortfarande lagre &n det for inrikes
fodda i olika lderskohorter. Utrikes féddas &lderssammansattning &r dock mer
fordelaktig jamfort med den for inrikes fodda, vilket gor att skillnaden mellan
utrikes och inrikes féddas arbetskraftsdeltagande &r ganska liten i 8ldersgruppen
15-74 &r som helhet.

14 Se "Verksamhets- och utgiftsprognos, februari 2016”, Migrationsverket.



”Effekter av ny befolkningsprognos” i kapitlet ”Makroekono-
miskt scenario och ekonomisk politik 2016—20207).15 Migrat-
ionsverkets och SCB:s prognoser dr behiftade med stor osiker-
het. Storleken pa flyktingstrémmarna och hur de r6r sig beror
bdde pd politiska beslut i Sverige och i andra linder (se kapitlet
”Osikerhet 1 prognosen”).

De ndrmaste aren 6kar den arbetsféra befolkningen med
omkring 1 procent per ar (se tabell 8). De linga handliggningsti-
derna hos Migrationsverket medfér att det drjer innan de per-
soner som nu soker asyl blir folkbokférda i Sverige. Befolknings-
tillvixten blir dirfér 4n hogre 2018. Det innebir en potential for
Okat arbetsutbud och hogre sysselsittning pa lingre sikt. Men
f6r manga nyanlinda kommer det ta tid att etablera sig pa ar-
betsmarknaden.!s

Arbetskraftsdeltagandet uppgick till ca 72 procent i fjol (se
diagram 58 och tabell 8). Framéver vintas arbetskraftsdeltagan-
det i aldersgruppen 15—74 ar vara i det ndrmaste ofdrindrat
trots ett starkare arbetsmarknadslige. Det beror frimst pa for-
indringar i arbetskraftens sammansittning. Exempelvis 6kar
genomsnittsaldern bland inrikes f6dda, vilket medfor att fler
limnar arbetskraften och gir 1 pension. Samtidigt Okar antalet
utrikes f6dda som andel av befolkningen. Utrikes f6dda har
generellt sett ett ligre arbetskraftsdeltagande dn genomsnittet av
befolkningen. Det beror bland annat pi att det tar tid f6r nyan-
linda att etablera sig pa arbetsmarknaden.

ARBETSLOSHETEN MINSKAR

I fjol minskade arbetslésheten och den uppgick till 7,1 procent 1
februari i ar (se diagram 61). Arbetslésheten minskade frimst
bland inrikes f6dda, inte minst bland ungdomar. Arbetslésheten
bland utrikes fédda har pendlat stadigt kring 16 procent sedan
uppgangen i samband med finanskrisen 2008—2009 (se diagram
62). Inflédet till arbetskraften har varit stort de senaste dren. Det
har hallit uppe arbetslésheten eftersom det tar tid f6r arbets-
marknaden att anpassa sig till det stérre utbudet.’” Fér nyanlidnda
tar det extra ling tid att etablera sig pa arbetsmarknaden da
minga saknar kunskaper i svenska spriket, relevant utbildning
samt formella och informella nitverk.1s

15 SCB publicerar vanligen befolkningsprognoser en gang per &r, i maj. Mot
bakgrund av de stora och skiftande flyktingstrémmarna har dock befolknings-
prognosen, pa bestalining av Regeringskansliet, uppdaterats med Migrationsverkets
prognoser fran oktober 2015 och februari 2016.

16 se fordjupningen "Befolkningsutvecklingen paverkar arbetsmarknaden”,
Konjunkturldget, juni 2015.

17 se Lénebildningsrapporten, 2012, Konjunkturinstitutet.

18 Det r&der stor osdkerhet kring hur snabbt etableringen av nyanlanda flykting-
invandrare pa arbetsmarknaden kommer att ske. & ena sidan kan etableringen
tankas att ga snabbare an tidigare eftersom efterfrdgan p& arbetskraft &r hog och
svensk ekonomi ar pd vag in i en hégkonjunktur. A andra sidan &r det ovanligt
ménga nyanlanda flyktinginvandrare som ska etablera sig p& arbetsmarknaden pa
en och samma gang. Det ar inte orimligt att det uppstar kdeffekter som fordréjer
intradet pd arbetsmarknaden. Se férdjupningen “Befolkningsutvecklingen p&verkar
arbetsmarknaden”, Konjunkturldget, juni 2015.
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Diagram 61 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

124

10

—0

[0 s

80 85 90 95 00 05 10 1

— Arbetsléshet
— - Jamviktsarbetsléshet

TS E—

Anm. Data fore 2001 ar lankade av
Konjunkturinstitutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Arbetsléshet bland inrikes
och utrikes fodda

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

18+
16 4
14+

12 4

— Totalt
— = Inrikes fédda
—— Utrikes fédda

Anm. Konjunkturinstitutet gor inte prognoser
uppdelat p& utrikes och inrikes fodda.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 64 Indikatorer éver Efterfragan pa arbetskraft vintas 6ka snabbare dn utbudet av

resursutnyttjandet i néringslivet arbetskraft bade i 4r och nista ar. Arbetslosheten minskar darfor

Sdsongsrensade kvartalsvarden, normaliserade
B r3
24— o R — L2

p
7/
/4
[P A ] L
/1
R e T \ /A ] -3
v/
7 N | Log
-5 T LI R S S S S T -5
05 07 09 11 13 15

—— Brist pa arbetskraft
— - Efterfrégelage, nuldgesomdome
— Efterfrégan som framsta hinder for produktionen
— - Kapacitetsutnyttjandet i industrin (SCB)
Kapacitetsutnyttjandet i industrin (KI)
Lonsamhet, nuldagesomdéme
Andel féretag som kan ¢ka produktionen
som mest 10% utan rekrytering

Anm. Avser naringslivet om inget annat anges.

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 65 Brist pd arbetskraft i olika
delar av naringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden

70 r70
60 - 60
50 - 50
40 40
30 - 30
20 ‘/'-20
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— Tillverkningsindustri, yrkesarbetare

— = Tillverkningsindustri, tekniska tjansteman

—— Bygg- och anléaggningsverksamhet

— - Handel

Privata tjanstenaringar
Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 66 Brist pd arbetskraft
Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
halvadrsvarden, procent
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40 | - 40
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10 - 10

07 09 11 13 15

mmm Néringslivet

—— Naringslivet, genomsnitt 2007-2015
—= Offentlig sektor

— - Offentlig sektor, genomsnitt 2007-2015

Kalla: Arbetsformedlingen.

successivt och uppgar till 6,2 procent i slutet av 2017. Det ar
nagot ligre in Konjunkturinstitutets bedomning av jimviktsar-
betslésheten (se diagram 61). Den senaste tidens stora flyk-
tinginvandring paverkar utbudet av arbetskraft fraimst pa lite
lingre sikt efter 2017.

SVENSK EKONOMI I KONJUNKTURELL BALANS I NULAGET

Svensk ekonomi befinner sig enligt Konjunkturinstitutets be-
démning nira konjunkturell balans mitt med BNP-gapet (se
diagram 63).1® BNP-gapet visar BNP:s avvikelse fran den poten-
tiella nivan och dr ett matt pa i vilken utstrickning resurserna i
ckonomin anvinds. I bedémningen av resursutnyttjandet i nuli-
get anvinder Konjunkturinstitutet bland annat olika indikatorer
(se diagram 64).20 Merparten av dessa indikatorer har stigit sedan
2012 och befinner sig nu 6ver eller nira sina respektive histo-
riska genomsnitt. Sammantaget pekar indikatorerna pa att re-
sursutnyttjandet var nira balans fjirde kvartalet 2015.

Bristen pd arbetskraft 6kade i niringslivet det fjarde kvartalet
2015. Andelen foretag som rapporterar om brist pa arbetskraft i
Konjunkturbarometern dr pd hoga nivéer, inte minst inom byg-
gindustrin och handeln (se diagram 65). Aven andelen arbetsgi-
vare 1 offentlig sektor som rapporterar om brist pa arbetskraft
har 6kat enligt Arbetsférmedlingens intervjuundersékning. Brist-
talen 4r pd en nivd langt 6ver genomsnittet £6r de senaste nio
aren (se diagram 66). Konjunkturinstitutet bedémer dock att
bristtalen fortfarande 4r pa en nagot ligre niva dn vad som ir
forenligt med balanserat resursutnyttjande pa arbetsmarknaden.

Resursutnyttjandet inom féretagen, det vill siga i vilken ut-
strickning féretagen anvinder befintliga resurser i form av ma-
skiner och personal, bedéms dock vara nagot hdgre dn normalt.

SVENSK EKONOMI GAR IN I EN HOGKONJUNKTUR

Den svenska ekonomin vixte starkt i fjol och BNP 6kade med
hela 3,8 procent (kalenderkorrigerat). I ar och nista dr vixlar
tillvixten forvisso ner, men tillvixten dr fortfarande hégre dn
potentiell tillvaxt. Expansiv finans- och penningpolitik bidrar till
att efterfragan vixer snabbt och resursutnyttjandet dirmed sti-
ger. Det avspelas 1 att BNP-gapet blir dn mer positivt (se dia-
gram 63). Det innebir att svensk ekonomi gar in i en hégkon-
junktur som kommer att bestd de narmaste dren.

19 Bedémningen av potentiell BNP ar behaftad med stor osakerhet, vilket innebéar
att det &r svart att med sakerhet hévda att ekonomin befinner sig i en hég- eller
1&gkonjunktur om inte avvikelserna fran den potentiella nivén &r stora. Se
"Konjunkturterminologi”, www.konj.se.

20 serierna i diagrammet &r normaliserade med medelvérde 0 och
standardavvikelse 1.



L.Oner och inflation

OMFATTANDE AVTALSRORELSE PAGAR

I 4r omférhandlas kollektivavtal f6r ndrmare 3 miljoner arbetsta-
gare, varav ca 2 miljoner berdrs av avtal som ska tecknas senast
sista april. Omfattande férhandlingar pagir i skrivande stund
och 1 slutet av mars I6per stora 16neavtal ut inom bland annat
industri, handel, bygg och transport. I slutet av april I6per avtal
ut inom bland annat kommunal sektor och hotell- och restau-
rangbranschen.?!

MINDRE GRAD AV SAMORDNING I FORHANDLINGARNA

Inf6r den forra stora avtalsrorelsen, som dgde rum 2013, fram-
forde Facken inom industrin® och LO krav pa 2,8 procent 16ne-
6kning under det kommande dret. Resultatet blev tredriga avtal
om ca 2,25 procent pert ér (se diagram 67).2 Aven infér den
pagdende avtalsrorelsen har Facken inom industrin framfért krav
pa att de avtalade l6nedkningarna ska vara 2,8 procent pa ett dr.
Arbetsgivarna har yrkat pa 16neckningar under 1 procent pa ett
ar.24

Avtalsférhandlingarna har sedan 1997 varit tydligt samord-
nade mellan medlemsférbunden inom béde arbetsgivar- respek-
tive arbetstagarsidans centralorganisationer.? I princip alla cen-
trala avtal har utgatt frin industrins normerande roll.2s I regel har
ocksa samtliga medlemsférbund inom exempelvis LO stillt
samma lénekrav som industrins arbetarfack. Eftersom LO inte
har samordnat sig om denna ordning i dr har dock vissa férbund
stillt 0,3-0,5 procentenheter hégre 16nekrav dn industrifacken
(se tabell 9).

21 En detaljerad framstélining finns i “Avtalens utlépningstid i tabellform”, mars
2016, Medlingsinstitutet.

22 GS Facket fér skogs-, tré- och grafisk bransch, Industrifacket Metall,
Livsmedelsarbetareférbundet, Sveriges Ingenjérer och Unionen.

23 De centrala kollektivavtalen inneh3ller férutom skrivningar om 16n &ven
villkorsférandringar om férmaner vars varden inte ingar i Medlingsinstitutets
avtalsstatistik.

24 svensson, A. m.fl., “Industriavtalen méaste ligga klart under en procent per r”,
Dagens Nyheter, 9 december 2015.

251 avtalsrérelserna 2011/2012 stod dock industrifacken utanfér LO:s samordning.
Lonekraven frn LO var dock i linje med industrins Ionekrav. Se “Avtalsrorelsen och
16nebildningen 2012”, Medlingsinstitutet, 2013.

26 Se "Avtalsrorelsen och lénebildningen 2014”, Medlingsinstiutet, 2015.
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Diagram 67 Centrala avtal och timilon
for hela ekonomin

Procentuell féréndring
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— Centrala avtal

— =Timlén

Anm. Fr@n 2009 och fram8t exkluderas sifferlosa
avtal i sammanvdagningen. Fram till och med
2008 vags avtal utan siffersatta I6nedkningar in
med véardet noll, vilket bidrar till ndgot lagre
o6kningstakt jamfért med perioden darefter.
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Tabell 9 Fackliga yrkanden i urval

Arlig procentuell férandring

Facklig organisation Krav 2013 Krav 2016
LO 2,8 Saknas*
Facken inom industrin 2,8° 2,8¢
6F° 2,8° 3,2¢
Handelsanstélldas forbund 2,8° 3,1f
Hotell- och restaurangfacket 2,8° 3,3¢
Kommunalarbetareférbundet 2,8° 3,3"

Anm. Kraven har framforts av parterna i olika medier enligt hénvisningarna nedan.
2Byggnads, Elektrikerna, Fastighets, M3larna och SEKO i samverkan.

Krav i samordning med LO.

“Varje forbund lagger egna krav.

dAvt‘alspolit'isk plattform infor avtalsrérelsen 2016, Facken inom industrin,
november 2015.

¢ "6F satsar p§ de lagst avlonade i avtalsrorelsen”, december 2015, www.6f.se.
f"Handels kraver 750 kronor mer i manaden”, Svenska Dagbladet, 27 jan 2016.

9 "Restaurangfackets krav véacker ilska”, Dagens Nyheter, 9 mars 2016.

" "Kommunal kréaver totalt 3,3 procent”, Arbetet, 21 december 2015.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

OLIKA AVTALADE LONEOKNINGSTAKTER KAN
SAMMANFALLA MED BIBEHALLET KOSTNADSMARKE

Det idr osdkert om LO:s brustna samordning och de paféljande
skillnaderna i I6nekraven ocksd kommer att resultera i skillnader
i avtalsvirdet?” mellan de olika avtalen. Avtalsvirdet i de kollek-
tivavtal som tecknades i avtalsrérelsen 2013 blev liknande f6r
alla anstillda vars avtal omférhandlades, men exempelvis bestod
delar av avtalsvirdet f6r industrin av 6kade avsittningar till del-
pensionssystem.2s P4 sd sitt skilde sig de avtalade 16ne6kningar-
na mellan olika avtalsomriden. Industrianstilldas genomsnittliga
avtalade arliga 16nedkningstakt 2013—2015 var till exempel i
genomsnitt ca 0,4 procentenheter ligre dn den avtalade 16nedk-
ningstakten inom de flesta andra avtalsomrddena under avtalspe-
rioden.?? Det innebir att 4ven om de avtalade l6ne6kningstakter
skiljer sig at mellan avtalsomraden behover det i sig inte betyda
att det sd kallade “mirket” spelat ut sin roll.

De centrala kollektivavtalens 16neSkningar har betydelse f6r
de slutliga 16ne6kningarna.® Osikerheten om vad kostnadsok-
ningen som avtalen landar pa dr av naturliga skil hég innan av-
talsrorelsen dr 6ver, och en ytterligare osikerhetsfaktor liggs till
da industrins 16nenorm 4r ifrigasatt.

27 Avtalsvardet uttrycker hur mycket avtalade 6kningar av Iéner och férmaner hojer
arbetsgivarnas kostnader for en arbetstagare under avtalets I16ptid.

28 Se avsnittet “Loner och arbetskostnader” i Konjunkturldget, juni 2013,
Lénebildningsrapporten, 2013, Konjunkturinstitutet samt “Avtalsrérelsen och
16nebildningen 2013”, Medlingsinstiutet, 2014.

29 Enligt berékningar fran Medlingsinstitutet. Exempelvis har arbetare inom
kommunal sektor respektive detaljhandeln haft hogre avtalad 16nedkningstakt
2013-2015 &n inom industrin.

30 se férdjupningen "Modell fér I6nedkningar” i Lénebildningsrapporten, 2013,
Konjunkturinstitutet.



HOGRE LONER NAR RESURSUTNYTTJANDET BLIR MER
ANSTRANGT

Resursutnyttjandet stiger pa arbetsmarknaden och blir framéver
ndgot anstringt. Ett anstringt resursutnyttjande med 6kad kon-
kurrens om kvalificerad arbetskraft f6ljs normalt av hégre 16-

nedkningstakt (se diagram 68).3! Loénerna bedéms dirfor succes-
sivt Oka snabbare i dr och nidsta dr (se diagram 68 och tabell 10).

STIGANDE ARBETSGIVAVGIFTER DRIVER UPP TOTALA
ARBETSKOSTNADER

Under perioden 2015—2017 bedéms arbetskostnaden (det vill
sdga summan av 16n och arbetsgivaravgifter) per timme 6ka med
1 genomsnitt ca 3,8 procent per dr, vilket 4r betydligt snabbare dn
timlénen enligt nationalrikenskaperna (se diagram 69 och tabell
10). Orsaken 4r att bade avtalade och lagstadgade arbetsgivarav-
gifter 6kar som andel av 16nen (se diagram 70 och tabell 10).
Okningen av de avtalade kollektiva avgifterna beror pa att ar-
betsgivarnas inbetalningar till avtalade pensionsforsikringar
stiger. Okningen av de lagstadgade arbetsgivaravgifterna och
l6neskatterna forklaras dels av att nedsittningen av ungdomars
arbetsgivaravgifter borjade trappas ner forra aret och upphor
helt 1 juni i 4r, dels av att den sirskilda 16neskatten f6r personer
som fyllt 65 dr hojs 1 ar.

LANGSAMMARE PRODUKTIVITETSTILLVAXT BIDRAR TILL
SNABBARE OKNING AV ENHETSARBETSKOSTNADER

Forindringen 1 arbetskostnad per timme bestimmer tillsammans
med produktivitetstillvixten utvecklingen av fretagens arbets-
kostnader per producerad enhet, den si kallade enhetsarbets-
kostnaden. I 4r och nista r avtar produktivitetstillvixten jim-
tort med i fjol. Samtidigt 6kar arbetskostnaden per timme med
ca 3,5 procent per dr. Detta ger relativt hog 6kningstakt i enhets-
arbetskostnaden 2016 och 2017 (se diagram 71 och tabell 10).

31 Samvariationen mellan 16n och resursutnyttjande har varit sémre de senaste
&ren jamfort med tidigare under 2000-talet. Den sanna Iénedkningstakten i
naringslivet dverskattas dock sannolikt 2014, och underskattas sannolikt 2015. Se
rutan "Stammer I6nedkningstakten i ndringslivet?”, Konjunkturldget, augusti 2015.
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Diagram 68 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

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

4+ r5.5
3+ r5.0
2+ r4.5
14 4.0
0 3.5
-1+ r3.0
-2+ 2.5
-3+ r2.0
-4 1.5

—— Arbetsmarknadsgap
— = Timloén (héger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 69 Timlon och arbetskostnad
per timme enligt
nationalrdakenskaperna

Procentuell férédndring, kalenderkorrigerade
varden

6 -
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— Timlén

— = Arbetskostnad per timme

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Arbetsgivaravgifter i
naringslivet uppdelade efter
lagstadgade och avtalade avgifter
Procent av I6nesumman

5 5
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

mmm Lagstadgade kollektiva avgifter och I6neskatter
mmm Avtalade kollektiva avgifter

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden

8-
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— Arbetskostnad per timme

— = Produktivitet
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden

30 - -40
15 -38
0- -36

15+ -34

-30 32
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= Lénsamhetsomdéme

— = Lénsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2015
— Justerad vinstandel (hdger)

—— Justerad vinstandel, genomsnitt 1993-2015 (hoger)

Anm. For en definition av justerad vinstandel se
fotnot i tabell 10.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring, manadsvérden
B mm oo e -5

— KPI
— KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 10 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2014 2015 2016 2017
Timl6én, KL, hela ekonomin 2,8 2,5 3,2 3,4
Timlén, KL, naringslivet 2,9 2,4 3,1 3,4
Timl6én, KL, offentlig sektor 2,7 2,8 3,2 3,3
Timldn, NR, néaringslivet 1,8 3,1 3,1 3,4
Arbetsgivaravgifter! (i procent av
I6nen), naringslivet 41,4 43,1 43,7 43,9
Arbetskostnad per timme,
naringslivet? 1,9 4,4 3,5 3,6
Produktivitet, naringslivet® 1,0 3,0 1,7 1,4
Enhetsarbetskostnad, naringslivet 0,9 1,4 1,8 2,2
Justerad vinstandel, naringslivet* 34,3 35,1 35,0 34,4

! Kollektiva avgifter och l6neskatter. 2Lén och arbetsgivaravgifter. > Anstéllda.
4 Exklusive sma- och fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av
egenforetagare.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LONSAMHETEN I NARINGSLIVET SJUNKER FRAMOVER

Loénsamheten mitt med vinstandelen3 i niringslivet har stigit
under de tva senaste dren. Utvecklingen bekriftas av féretagens
egna bedémningar om l6nsamhetsliget (se diagram 72). Men
dven om vinstandelen 6kat under senare tid sa 4r den avsevirt
ldgre 4n den var under exempelvis hégkonjunkturen
2006—2007.3

Flera faktorer bidrar till att vinstandelen sjunker framéver.
Lénedkningarna blir nagot hdgre pa grund av den allt stramare
arbetsmarknaden. Kronan stirks successivt, vilket ger 6kningar
av exportpriserna. Produktivitetstillvixten mattas, vilket delvis
beror pa konjunkturella effekter. Dessa faktorer samverkar till en
nedging i vinstandelen 2017 (se diagram 72).

INFLATIONEN HAR VARIT LAG UNDER LANG TID

Inflationen har varit lag de senaste fem aren och priserna fér
samtliga storre aggregat i konsumentprisindex (KPI) har utveck-
lats svagare dn sina strukturella 6kningstakter.3 KPIF-inflationen
har inte varaktigt Gverstigit 1 procent sedan slutet av 2011 (se
diagram 73). De senaste drens laga inflation férklaras av en rad
faktorer. En viktig faktor dr den svaga konjunkturutvecklingen i

32 Vinstandelen &r den andel av féradlingsvérdet som blir 6ver efter att
arbetskostnaderna ar betalda.

33 se férdjupningen “Lénsamheten i det svenska néringslivet”,
Lénebildningsrapporten, 2015.

34 Med strukturell 6kningstakt avses den I8ngsiktiga utveckling som &r férenlig med
inflationsmalet pd 2 procents 6kning i KPI. De beddémda strukturella
6kningstakterna for olika stérre delaggregat uppgar till: varor 1,2 procent, tjanster
2,1 procent, boende 2,9 procent och energi 2,5 procent. Metoden beskrivs i
Markowski, A. m.fl., "Strukturell utvecklingstakt av arbetskostnad och priser i den
svenska ekonomin”, Working Paper No. 106, Konjunkturinstitutet, 2011.



omvirlden vilken medfért en svag utveckling av virldsmark-
nadspriser och dirmed svenska importpriser (se diagram 74).
Det svaga efterfrigeldget under perioden har dven medfért ligre
l6nedkningar och svarigheter fér féretagen att féra Gver kost-
nadsokningar till konsumentledet.

LAG MEN STIGANDE KPIF-INFLATION I FJOL

Under loppet av 2015 steg KPIF-inflationen, delvis pd grund av
den kraftiga kronférsvagningen under 2014 och inledningen av
2015 som med viss f6rdréjning bidrog till en skjuts uppat i KPIF
(se diagram 73 och diagram 74). Denna effekt motverkades dock
av att fallande energipriser fortsatte att dimpa den genomsnitt-
liga prisutvecklingen (se diagram 75). Vidare bidrog det laga
rinteldget till ldga hyresékningar. Helaret 2015 6kade KPIF med
laga 0,9 procent.

KPIF-INFLATIONEN FORTSATT LAG 2016

I januari steg KPIF-inflationen och uppgick till 1,6 procent.
Uppgangen berodde till stor del p4 tillfilliga faktorer. Aven dnd-
rade skatter och subventioner bidrog till uppgangen. I februari
toll KPIF-inflationen tillbaka till 1,1 procent.

KPIF-inflationen f6rblir 1dg under resterande delen av 2016
(se diagram 73 och tabell 11). Den tidigare kronférsvagningen
bidrar allt mindre till stigande priser, samtidigt som kronan ater
stirks och den internationella prisutvecklingen blir fortsatt svag
(se diagram 74).

Samtidigt bedéms den stigande 16nedkningstakten fi begrin-
sad effekt pa inflationen i nirtid eftersom den bedéms sla ige-
nom med férdréjning pd priserna. Arbetskostnaderna stiger
dock snabbare dn 16neékningstakten som en f6ljd av borttagan-
det av sinkta arbetsgivaravgifter f6r ungdomar (se diagram 69).
Eftersom ungdomar ir Gverrepresenterade i konsumentnira
branscher, sisom handel och restaurang, ger detta ett stérre
bidrag till konsumentpriserna én vad som annars skulle blivit
fallet.3s Handeln 4r dock mycket n6jd med sin 16nsamhet, vilket
talar f6r att de till viss del kan hantera 6kade kostnader utan
prishéjningar (se diagram 76). Vidare talar fortsatt liga inflat-
ionsférvantningar bland foretagen for att prisutvecklingen pa
varor och tjanster 2016 blir ldgre dn den strukturella 6kningstak-
ten (se diagram 77).

Léga rdolje- och elpriser fortsitter att bidra till ligre energi-
priser 1 KPI (se diagram 78 och diagram 79), dven om elnitsav-
gifterna stiger kraftigt. Nedgangen i rioljepriset bidrar ocksa
indirekt till ligre konsumentpriser genom att sinka produktions-
kostnaden pa manga varor och tjanster, diribland transportkost-

35 Andelen ungdomar (16—24 8r) inom restaurang och handel uppgar till 35

respektive 26 procent, vilket kan jamféras med 12 procent i naringslivet som
helhet. Se vidare “Kort- och 18ngsiktiga effekter av sénkt restaurangmoms”,

Specialstudie 46, Konjunkturinstitutet, 2015.
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Diagram 74 Importpriser for
konsumtionsvaror och vaxelkurs
Procentuell férandring, kvartalsvérden

B o= 12

— Importpriser for konsumtionsvaror
— Véxelkurs, KIX (hoéger)

Anm. En negativ férédndring av KIX innebér en
forstarkning av vaxelkursen.

Kallor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Energipriser, direkt bidrag
till KPI-inflation

Procentenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Lonsamhetsomdome i
handeln
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 77 Foretagens inflations-
forvantningar pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Pris pa rdolja och
drivmedel

Kronor per liter, m8nadsvarden
10 o

0.0

-r18

0 —T T T T

00 02 04 06 08 10 12 14 16
— R&olja, Brent
— Bensinpris (hdger)

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

Diagram 79 Spot- och terminspriser pa

el
Ore per kWh
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Anm. Diagrammet visar utfall fr&n Nord Pool Spot

samt terminspriset p8 den nordiska elmarknaden

uttryckt i svenska kronor.

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

bond

nader (se férdjupningen “Raoljeprisets betydelse f6r konsu-
mentpriserna”).

Prelimindra resultat fran arets hyresférhandlingar indikerar
att hyresckningarna 2016 kommer bli mycket laga, troligtvis de
ldgsta pa 10 ar. Boende exklusive rintekostnader 6kar betydligt
snabbare dn hyrorna under 2016 till f6ljd av sdnkningen av rot-
avdraget.

Forindringar av skatter och subventioner kommer i ar bidra
till att KPIF-inflationen blir ca 0,3 procentenheter hégre dn den
annars skulle ha varit.3

Tabell 11 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt
2016 2014 2015 2016 2017

KPI 100 -0,2 0,0 0,8 1,2
Réntekostnader, rdntesats -11,5 -20,8 -14,8 -6,0
KPIF 100 0,5 0,9 1,3 1,5
Varor 43 -0,1 1,2 0,5 0,6
Tjanster 29 0,5 1,1 2,0 2,2
Boende exkl, réntekostnader 16 1,7 1,5 2,0 1,6
Energi 8 -2,5 -4,9 -1,5 0,1
Réntekostnader, kapitalstock 4 5,0 5,4 6,0 6,3
KPIF exkl, energi 92 0,7 1,4 1,5 1,6
HIKP 100 0,2 0,7 0,9 1,2

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KPIF-INFLATIONEN UNDER MALET 2017

KPIF-inflationen blir 1ag 4ven 2017, men fortsitter att stiga.
Resursutnyttjandet blir mer anstringt, vilket medfor att 16nedk-
ningstakten tilltar (se diagram 68). Det 6kar foretagens produkt-
ionskostnader och samtidigt méjligheterna att f6ra 6ver kost-
nadsokningar till konsumenterna. Samtidigt blir det direkta bi-
draget fran energipriserna till KPI svagt positivt for forsta
gingen pd fem dr (se diagram 75). Dessutom verkar de indirekta
effekterna av det tidigare fallet i rdoljepriset mindre dterhillande
pa prisutvecklingen én dret innan.

Ett antal faktorer bidrar dock till att dimpa uppgéingen i
KPIF-inflationen. Den svaga internationella prisutvecklingen pé
bearbetade varor, i kombination med att kronan starks, verkar
dimpande pi prisutvecklingen genom en mycket svag utveckling
av importpriserna (se diagram 74). De ldga rintenivaerna talar
for att hyresdkningarna kommer att bli relativt sma dven 2017.

36 De storsta effekterna kommer fr@n sankningen av rot-avdraget frén 50 till 30
procent och héjningen av punktskatten pd drivmedel den 1 januari 2016. Andra
forandringar &r hojd trangselskatt och gratis medicin for barn.



Makroekonomiskt scenario och
ekonomisk politik 2016—2020

Den internationella konjunkturen forbittras de kommande aren.
Utvecklingen &r fortsatt osdker och tillvdxten bland Sveriges
viktigaste handelspartners ar inte sarskilt stark i ett historiskt
perspektiv. Den inhemska ekonomin gar ddremot pé alla cylind-

rar och en hogkonjunktur inleds under 2016.

Hogkonjunkturen bestir under strre delen av perioden
2016—2020%, bland annat tack vare ett exceptionellt ligt rinte-
lige, hbga bostadsinvesteringar och en stark 6kning i den offent-
liga konsumtionen. Lénedkningstakten stiger och bidrar till-
sammans med den starka efterfrdgan till att inflationen 6versti-
ger inflationsmalet 2018—2020. Riksbanken bedéms botja héja
rintan 1 langsam takt f6rst sommaren 2017.

SUCCESSIVT STARKARE TILLVAXT I VARLDSEKONOMIN

Tillvixten i den globala ekonomin blir successivt hogre
2016—2020. Linder som ér nettoimportdrer av olja gynnas av ett
lagt oljepris och hushallens képkraft stirks av lagre energikost-
nader. Styrrintorna dr fortsatt pa historiskt liga nivder i manga
OECD-linder, vilket stimulerar konsumtion och investeringar.
Men pa grund av hog offentlig skuldsittning blir finanspolitiken
1 OECD-linderna neutral eller svagt kontraktiv under perioden.
I flera tillvixtekonomier finns ett relativt stérre penning- och
finanspolitiskt utrymme. Samtidigt begrinsas tillvixten av struk-
turella problem, politisk osidkerhet och svag global handel. Den
internationella utvecklingen 2016—2020 sammanfattas i tabell
12.38

ATERHAMTNINGEN I OECD-LANDERNA FORTSATTER

I euroomradet f6r ECB en expansiv penningpolitik, med en
styrrinta vid noll och ett program for kvantitativa littnader ge-
nom kép av bland annat statsobligationer. Den relativt expan-
siva penningpolitiken (se diagram 80) medfor att euron f6rblir
svag, vilket gynnar eurolindernas konkurrenskraft. Exporten
beridknas 6ka med 3—4 procent per ar 2016—2017. Penningpoli-
tiken bidrar ocksi till att stimulera kreditgivningen i regionen
vilket understdjer investeringarna. De fasta bruttoinvestering-

37 Konjunkturinstitutet benamner utvecklingen 8ren 2016-2017 som en prognos
och utvecklingen 8ren 2018-2020 som ett scenario. Med prognos avses ett forssk
att férutsédga den mest troliga utvecklingen for ett antal variabler, inklusive
konjunkturvariationer. Med scenario avses en konsistent beskrivning av en trolig
utveckling givet vissa antaganden. P8 Konjunkturinstitutets webbplats finns en
utforligare beskrivning, se "Skillnad mellan scenario och prognos”, www.konj.se.

38 Se kapitlet “Internationell konjunktur 2016-2017" fér en mer detaljerad analys
av innevarande och nastkommande &r.

39 Andra viktiga réntor i euroomr8det &r negativa, exempelvis ECB:s insattnings-
ranta och den viktiga dagsl@neréntan Eonia. Se vidare avsnittet om penningpolitik
nedan.
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Diagram 80 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 81 Potentiell BNP
Procentuell férandring
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Kallor: IMF World Economic Outlook, OECD
Economic Outlook och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 82 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
4
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Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 BNP i viarlden, OECD-
landerna och tillvaxtekonomierna

Procentuell forandring
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Anm. Tillvéxtekonomierna avser har alla lander
som inte &r medlemmar av OECD.

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 BNP-gap i OECD
Procent av potentiell BNP
3-
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Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

arna bedéms 6ka med ca 3 procent per ar 2016—2017. Aven om
arbetslésheten f6rblir hég medfér lingsamt stigande sysselsitt-
ning att hushéllens képkraft successivt forbittras. Tillsammans
med laga rintor stimulerar detta hushallens konsumtion. Euro-
omridet dr dessutom en stor nettoimportor av olja och savil
hushallens konsumtion som niringslivets investeringar gynnas av
det laga oljepriset. Den potentiella tillvixten inom euroomridet
uppgir i genomsnitt endast till 1,2 procent per dr 2016—2020 (se
diagram 81). Den faktiska BNP-tillvixten blir i genomsnitt nagot
hégre under dessa ar och resursutnyttjandet blir balanserat 2020
(se diagram 82). Inflationen nér inflationsmélet ungefir samtidigt
som regionen nar konjunkturell balans.#

Aterhimtningen i USA har ntt lingte 4n i euroomridet och
BNP-gapet beddms uppgi till ca —1 procent i nuldget (se dia-
gram 82). Den amerikanska energisektorn har visserligen paver-
kats negativt av det ldga oljepriset, men den betydligt storre
tjanstesektorn vixer i1 takt med att hushallens efterfragan stiger.
Hushallens konsumtion 6kar med i genomsnitt 2,4 procent per
ar 2016—2017, bland annat tack vare en hdg sysselsittningstill-
vixt, ett lagt oljepris och en historiskt lag styrrinta. Den laga
styrrintan bidrar tillsammans med en jimforelsevis stabil kon-
sumtions- och exportefterfrigan till att de fasta bruttoinveste-
ringarna Skar med 3,0—4,5 procent per ar 2016—2017. Penning-
politiken normaliseras successivt i takt med att resursutnyttjan-
det stiger (se diagram 80 och diagram 82). Konjunkturell balans
nds 2018 och da ir KPI-inflationen ungefir lika med det impli-
cita milet pa 2,3 procent.#t BNP-tillvixten 2018—2020 uppgar i
genomsnitt till ca 2,2 procent per ar vilket dr i linje med den
potentiella tillvixten (se diagram 81).

Den japanska styrrintan har sinkts till ndgot under noll och
tillsammans med kvantitativa littnader bidrar det till att halla
yenen svag. Det stimulerar exporten som berdknas vixa med
ungefir 2—3 procent per d4r 2016—2017. Pa grund av en krym-
pande arbetsfor befolkning 4r den potentiella tillvixten fortsatt
lag (se diagram 81). Resursutnyttjandet nar balans i slutet av
2018 (se diagram 82). Inflationen stiger successivt, men under-
stiger malet pa 2 procent samtliga ar 2016—2020.

Sammantaget vixer BNP i OECD-linderna med i genom-
snitt 2,1 procent per ar 2016—2020 (se diagram 83), vilket 4r i
linje med genomsnittet f6r perioden 1995—2014. I genomsnitt
nir OECD-linderna konjunkturell balans under 2019 (se dia-
gram 84). I minga OECD-linder har den langsiktiga tillvixtpo-
tentialen forsvagats av laga investeringar efter finanskrisen. Den
potentiella BNP-tillvixten aterhdmtar sig under aren 2016—2020,
bland annat som en f3ljd av att investeringstillvixten &kar (se

40 ECB definierar sitt inflationsmal som “ndra men under 2 procent”.

41 Den amerikanska centralbanken har sedan 2012 ett formellt inflationsmal pa
2 procent matt med 6kningstakten i deflatorn fér hush&llens konsumtion. Historiskt
motsvarar det en 6kningstakt i KPI kring 2,3 procent.



diagram 81). Den potentiella BNP-tillvixten nar dock inte upp
till samma takt som fore finanskrisen.

LAG MEN STIGANDE TILLVAXTTAKT I
TILLVAXTEKONOMIERNA

Den kinesiska ekonomin stir infér en period med en ligre till-
vixt jimfoért med de senaste 15 aren. Regeringen har ambitioner
att ombalansera efterfrdgan i ekonomin frin investeringar, som
motsvarar knappt hilften av landets BNP, och export till en
hogre andel hushallskonsumtion. Hushéllens konsumtion stér
for tillfillet for en betydligt ligre andel av efterfragan, motsva-
rande drygt 35 procent av BNP, och bedéms inte pa kort sikt
kunna kompensera for ligre investeringstillvixt. Som en f6ljd av
detta berdknas kinesisk tillvixt minska till i genomsnitt drygt

6 procent per ar 2016—2020, jamfért med ett genomsnitt pa
drygt 9 procent per ar 1995—2014.

Brasilien har drabbats negativt av ldgre ravarupriser och Ki-
nas minskade efterfrigan pd ravaror. Tillvixten himmas ocksé
av ineffektiva pensions- och skattesystem. Samtidigt dr det poli-
tiska liget osikert till f6ljd av korruptionsskandaler pa hég poli-
tisk niva. P4 grund av ombalanseringen av den kinesiska ekono-
min fortsitter efterfragan pa brasiliansk export att paverkas ne-
gativt. Penning- och finanspolitiken 4r for tillfillet stram och
vintas vara si framover mot bakgrund av hég inflation och hég
offentlig skuldsittning. BNP fortsitter falla 2016 men under
aren 2017-2020 blir BNP-tillvixten positiv och successivt sti-
gande.

Indien ér en ljuspunkt bland tillvixtekonomierna. Landet dr
en stor nettoimportor av olja och har gynnats av prisfallet. By-
tesbalansen har forbittrats, inflationen har viaxlat ner vilket gjort
det moijligt f6r centralbanken att sinka styrrintan. Regeringen
har ocksa uttalade ambitioner att genomféra tillvixtbefrdmjande
reformer.

Sammantaget 6kar BNP i tillvixtekonomierna med endast
4,1 respektive 4,6 procent 2016 och 2017. Aren direfter Skar
tillvixttakten och Gverstiger 5 procent. Under perioden 2016—
2020 6kar BNP med i genomsnitt 4,9 procent per ar, vilket ar
ligre 4n genomsnittet pa 5,8 procent per ar 1995—2014 (se dia-
gram 83). BNP i virlden vixer med i genomsnitt 3,6 procent per
ar 2016—2020, vilket ligger i linje med genomsnittet f6r
1995-2014.+

42 Att BNP i vérlden dkar lika snabbt som det historiska genomsnittet - trots att
tillvaxtekonomierna vaxer I8ngsammare &n historiskt genomsnittlig 6kningstakt och
att OECD-landerna vaxer i historiskt genomsnittlig takt — beror pd att
tillvaxtekonomierna nu har en betydligt hogre vikt i varldsaggregatet.
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Diagram 85 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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— BNP-gap
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 86 Nettoexport
Procent av BNP, |6pande priser respektive
forandring i procent av BNP foreg8ende &r
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 12 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP i OECD-l&dnderna 1,9 2,0 2,0 2,2 21 2,1 2,0
BNP i euroomradet 0,9 1,5 1,6 1,8 1,6 1,6 1,6
BNP i USA 2,4 2,4 2,1 2,4 2,3 2,2 2,1
BNP i tillvaxtlander 4,7 4,1 4,1 4,6 51 5,2 5,2
BNP i varlden 3,4 3,1 3,2 3,5 3,8 3,9 3,8
HIKP i euroomradet 04 00 03 14 14 16 1,7
KPI i USA 1,6 0,1 1,0 2,0 22 23 2,4
Styrrénta i euroomradet 0,05 0,05 0,00 0,00 0,50 1,25 1,75
Styrranta i USA 0,25 o050 1,00 1,75 2,75 3,25 3,75
Styrranta, KIX-vagd o,16 0,01 -0,07 0,04 050 1,14 1,74

Anm. Styrrénta avser niva i slutet av dret. KIX-végd styrrénta avser ett genomsnitt
av Eonia fbr_.euroomr.%det samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark
och Japan. Ovriga aggregat beraknas med hjdlp av képkraftskorrigerade BNP-vikter
fr@n IMF.

Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Konjunkturen i Sverige férstirktes ordentligt 2015 och tillvixten
uppgick till hela 3,8 procent (kalenderkorrigerat). Tillvixttakten
avtar ndgot 2016—2017 men blir fortfarande hégre dn normalt.
Uppgangen dr bred med stark utveckling i alla delar av den pri-
vata sektorns efterfriagan. Dessutom 6kar den offentliga kon-
sumtionen snabbt, bland annat som en £6ljd av den héga flyk-
tinginvandringen. Det innebir sammantaget att svensk ekonomi
befinner sig i en hégkonjunktur som bestar under stérre delen
av petioden fram till och med 2020 (se diagram 85). Okningstak-
ten i 16ner och priser kommer att vixla upp men Riksbanken
bedéms inte héja reporintan férrin sommaren 2017. Konjunk-
turinstitutets scenario for aren 2016—2020 sammanfattas i tabell
13.4

NETTOEXPORTEN FALLER TRENDMASSIGT SOM
ANDEL AV BNP

Exporten tog ordentlig fart det senaste dret och tillvixten upp-
gick till nistan 6 procent 2015. Det berodde dock i viss utstrick-
ning pa tillfalliga faktorer och tillvixten avtar de kommande aren
och uppgar till drygt 3 procent 2017. Det ér ldgre én tillvixten pa
Sveriges exportmarknader som samma ar uppgir till

ca 4 procent. Aren 2018—2020 fortsitter Sverige att tappa mark-
nadsandelar. Importtillvixten Gverstiger exporttillvixten framfor
allt till £6ljd av att hushallen successivt minskar sitt historiskt
héga sparande. Det innebir sammantaget att nettoexporten
fortsitter att falla trendmissigt som andel av BNP (se diagram
80).

43 Se kapitlet “Konjunkturen i Sverige 2016-2017" for en detaljerad analys av
innevarande och nastkommande &r.



HOG TILLVAXT I OFFENTLIG KONSUMTION OCH STIGANDE
ANDEL INVESTERINGAR I EKONOMIN

Den aldrande befolkningen innebir att utgifterna f6r vard och
omsorg stiger de kommande dren. Samtidigt 6kar antalet unga
jimforelsevis mycket, vilket krdver 6kade resurser till férskola
och skola. Den stora flyktinginvandringen innebir ocksd en
snabb 6kning av den offentliga konsumtionen i form av 6kade
anslag till Migrationsverket. Sammantaget 6kar den offentliga
konsumtionen med i genomsnitt 2,4 procent per ar 2016—2020,
vilket kan jimforas med i genomsnitt ca 1 procent per ar de
senaste 15 aren (se diagram 87).

Bostadsinvesteringarna har vuxit med hela 20 respektive
17 procent de senaste tvd dren vilket bidragit till att investering-
arnas andel av BNP har 6kat rejilt (se diagram 88). Denna
mycket starka utveckling ska ses mot bakgrund av den stora
bristen pd bostider och den snabba befolkningsékningen.
Befolkningen vixer med i genomsnitt 1,4 procent per ar
2016—2020 vilket kan jimféras med 0,6 procent per ir de
senaste 15 aren. Bristen pa bostider dr fortsatt hég men
utbudsbegrinsningar innebir att bostadsinvesteringarna inte kan
Oka i lika snabbt takt som de senaste dren. Tillvixttakten vixlar
dirfor ner till i genomsnitt knappt 6 procent per ar 2016—2017.

Niringslivets investeringar exklusive bostdder kommer ocksa
att 6ka till £6ljd av flyktinginvandringen. Den fortsatt hGga, om
in successivt minskade, tillvixten i sysselsdttningen innebdr att
det produktiva kapitalet behdver bli storre. Sammantaget
Overstiger ddrfér investeringarnas andel av BNP den antagna
langsiktiga nivin pa ca 24 procent under storre delen av
perioden.

Effekter av ny befolkningsprognos

Konjunkturinstitutet anvinder SCB:s befolkningsprognoser
som underlag f6r den ekonomiska analysen. SCB publicerar
vanligen befolkningsprognoser en gang per ér, i maj. Mot
bakgrund av de stora och skiftande flyktingstrommarna
uppdaterades dock befolkningsprognosen, pa bestillning
av Regeringskansliet, bidde i november 2015 och i februari
2016. I november reviderades prognosen upp kraftigt for
att sedan revideras ner nistan lika kraftigt 1 februari (se dia-
gram 89). Revideringarna mellan november och februari
beror dels pa férindrade prognoser fran Migrationsverket,
dels pa nya bedémningar frain SCB.

I denna prognos revideras jimviktsarbetslosheten ner
jamfort med bedémningen i december 2015 (se diagram
90). Det beror framfér allt pa de nya migrations- och be-
folkningsprognoserna vilka innebdr att antalet utomeurope-
iskt fédda blir farre jimfort med tidigare bedémningar. Re-
videringen av jaimviktsarbetslosheten beror pa att denna
grupp historiskt sett har haft en jimf6relsevis 1ag syssel-
sattningsgrad. Dirutéver bedéms det ta lang tid innan
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Diagram 87 Offentlig konsumtion

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 88 Fasta bruttoinvesteringar

Procent av BNP respektive procentuell férandring,
kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 89 Befolkning
Tusental
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Kélla: SCB.
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Diagram 90 Jamviktsarbetsloshet och

arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Potentiell BNP
/&rlig procentuell férandring
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Sysselsdttningsgrad
Procent av befolkningen, 15-74 &r
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

sysselsittningsgraden hos de nyanlinda nar upp till den
niva som tidigare gillt.# Ndr antalet nyanlinda nu bedéms
bli firre sa blir dven jimviktsarbetslésheten ligre jamfort
med bedémningen i december 2015.

Nedrevideringen av befolkningsutvecklingen innebir att
dven antalet personer i arbetskraften blir farre. Produktivi-
tetstillvixten har diremot Sverraskat positivt under andra
halviret 2015 och bedéms bli nagot hégre 2016—2020 jam-
tort med bedémningen i decemberprognosen. Sammanta-
get innebir detta att tillvixten i potentiell BNP revideras
ner till i genomsnitt 2,1 procent per ar 2016—2020, vilket ar
en tiondels procentenhet ldgre per ar jimfort med bedém-
ningen i1 december 2015 (se diagram 91).

ARBETSLOSHETEN FALLER TILL DRYGT 6 PROCENT 2018
MEN STIGER SEDAN MOT 7 PROCENT IGEN

Arbetslosheten har det senaste aret fallit tillbaka ndstan

1 procentenhet, fran 7,9 procent i februari 2015 till 7,1 procent i
februari 2016. Den 6kade efterfragan pa arbetskraft, inte minst
inom den offentliga sektorn, innebir att arbetslésheten fortsitter
att minska till och med 2018 (se diagram 90). Direfter stiger
arbetslésheten igen. Den stigande arbetslésheten 2019—2020
beror framfér allt pd att manga flyktinginvandrare dd kommer in
pé arbetsmarknaden och att de bedéms ha svirt att fd ett arbete
pé kort sikt. Den sa kallade jimviktsarbetslosheten stiger darfor
och bedéms 2020 uppga till ungefir 7 procent.

Pa kort sikt fortsitter sysselsattningsgraden att stiga och nar
den hogsta nivin sedan slutet pa 1980-talet. Direfter faller
sysselsittningsgraden tillbaka mot sitt jimviktsvirde i takt med
att hégkonjunkturen klingar av (se diagram 92). Resursutnyttjan-
det pid arbetsmarknaden blir hégre 4n normalt 2016—2020 (se
diagram 85).

LONERNA OKAR SNABBARE MEN INFLATIONEN NAR
2 PROCENT FORST 2018

Hégkonjunkturen pa arbetsmarknaden bidrar till att 16nedk-
ningstakten vixlar upp framéver. Bade privata och offentliga
arbetsgivare uppger att bristen pa arbetskraft dr stérre dn not-
malt. Under dren 2016—2020 Skar 16nerna med i genomsnitt

ca 3,4 procent per ér (se diagram 93).45 Dé produktivitetstillvax-
ten dr jimforelsevis lag innebdr denna I6nedkningstakt att en-
hetsarbetskostnaden i genomsnitt stiger betydligt snabbare dn
normalt under dessa ar. Det ger ett stigande kostnadstryck i
foretagen och bidrar till att inflationstakten 6kar. Riksbanken har

4 Se fordjupningen “Effekter av en ékad flyktinginvandring till Sverige”,
Konjunkturldget, december 2015 for en analys.

45 Motsvarande 6kningstakt for arbetskostnaderna &r 3,5 procent per &r.
Arbetskostnaderna som till skillnad frén timlonen inkluderar skatter 6kar snabbare
2016-2017, framfér allt pd grund av att nedsattningen i arbetsgivaravgiften for
unga tas bort. Se kapitlet "Konjunkturen i Sverige 2016-2017" fér mer information.



kommunicerat att de trots en stigande inflation inte kommer att
héja reporintan innan inflationen ndrmar sig 2 procent. Enligt
Riksbankens prognos sker detta andra kvartalet 2017, vilket 4r i
linje med Konjunkturinstitutets bedémning att f6rsta rinteh6j-
ningen sker sommaren 2017. Det innebir att Riksbanken
”bromsar ekonomin for sent” for att inflationen ska stanna vid
2 procent. Inflationen kommer dirfor att skjuta 6ver malet dren
direfter (se diagram 93). Som diskuteras i rutan ”Varfor dr repo-
rintan sa ldg?” nedan finns flera férklaringar till denna penning-
politiska strategi.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP! 2,4 3,8 3,3 26 2,0 1,6 1,8
BNP per inv8nare! 1,4 2,7 2,1 1,2 04 0,0 0,3
Potentiell BNP 1,7 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9 2,2
BNP-gap? -2,1 -0,5 0,6 1,1 1,0 0,7 0,3
Arbetade timmar?! 1,8 1,0 2,0 1,7 1,1 0,6 0,4
Produktivitet* 0,5 2,6 1,3 0,9 0,9 1,0 1,3
Arbetskraft 1,3 0,8 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Sysselsattning 1,4 1,4 1,7 1,4 1,0 0,7 0,6
Arbetsléshet® 7,9 74 6,7 6,3 6,2 64 6,7
Timlén* 2,8 2,5 3,2 34 36 36 34
Enhetsarbetskostnad®® 1,3 1,7 2,4 2,6 2,7 2,6 2,0
KPI -0,2 0,0 0,8 1,2 32 3,5 3,2
KPIF 0,5 0,9 1,3 1,5 2,1 2,4 2,2
Reporénta® 0,00 -0,35 -0,50 0,00 1,00 1,75 2,50

Statsobligationsrénta’ 1,7 0,7 1,1 2,0 2,9 3,8 4,3

Kronindex (KIX)® 106,8 112,6 109,8 108,0 105,9 103,8 101,7
Offentligt finansiellt

sparande® -1,6 -03 -0,3 -0,6 0,2 0,6 0,9
Strukturellt sparande,

offentlig sektor? -09 -02 -04 -1,0 -0,5 0,0 0,7

! Kalenderkorrigerade vérden. ? Procent av potentiell BNP. ® Procent av
arbetskraften. * Enligt konjunkturlénestatistiken. ° Fér hela ekonomin. ®Vid slutet av
dret. 7 Tio &rs |6ptid, &rsgenomsnitt. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

RANTEBOTTEN AR NADD

I februari sdnktes reporidntan med 0,15 procentenheter till

—0,50 procent. Det fanns flera orsaker till Riksbankens beslut.
En orsak var att inflationen under 2016 vintas bli ligre dn vad
Riksbanken tidigare bedomt och att vigen mot 2 procent dir-
med 4r lingre. En annan orsak var att ECB hade gett tydliga
signaler om ytterligare expansiva dtgirder i mars vilket ocksa
blev fallet.#s Rintesinkningen ska ocksd ses mot bakgrund av att
de 6verraskande ldga inflationsutfallen har 6kat Riksbankens oro
for att trovirdigheten f6r inflationsmalet ska minska ytterligare.

46 Se vidare kapitlet “Internationell konjunktur 2016-2017".
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Diagram 93 Konsumentpriser och loner

Arlig procentuell férandring, kvartals- respektive
&rsvarden
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Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 94 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden
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Diagram 95 KPIF
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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—— Konjunkturinstitutet, mars 2016
— - Riksbanken, februari 2016

Kallor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Styrrantor
Procent, dags- respektive manadsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Utover rintesinkningen beslutade Riksbanken att hilla fast
vid sina tidigare beslutade obligationskép som kommer att mot-
svara 200 miljarder fram till halvérsskiftet 2016. Vid métet i
februari fortsatte Riksbanken att kommunicera att det finns hég
beredskap att géra penningpolitiken 4dn mer expansiv om nuva-
rande politik inte dr tillrdcklig for att inflationen ska na malet.

Inflationen och inflationsférvintningarna ér i dagsliget laga
och bada ligger under 2 procent (se diagram 94 och diagram 95).
Riksbanken har tydligt kommunicerat att en f6rstirkning av
kronan riskerar att bryta inflationsuppgangen. I bérjan av janu-
ari, ndr kronan under nigra veckor hade forstirkts mot framst
euron, fattades ett delegeringsbeslut av Riksbankens direktion.
Det innebar att Stefan Ingves och Kerstin af Jochnick fick man-
datet att vid behov ensamma besluta om intervenering pd valu-
tamarknaden om en alltfSr stark krona riskerade att dimpa in-
flationsutvecklingen. Tidsperioden f6r mandatet forldngdes vid
ytterligare tva tillfdllen och 16per nu till det ordinarie penningpo-
litiska métet 1 juli. Konjunkturinstitutet bedémer dock att beho-
vet av en svag krona minskar framéver ndr ett hogt resursutnytt-
jande bidrar till att inflationen Gkar.

RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN SOMMAREN 2017 NAR
KPIF-INFLATIONEN UPPGAR TILL 1,5 PROCENT

Konjunkturinstitutet bedémer att reporintan dr oférindrad pa
—0,50 procent till sommaren 2017. Inflationen, mitt med KPIF,
uppgar di till ca 1,5 procent och nar 2 procent under férsta
halviret 2018 (se diagram 95) samtidigt som resursutnyttjandet
ar hogt (se diagram 85). Som nidmnts ovan har Riksbanken dock
kommunicerat att de inte avser att hja reporintan f6rrin inflat-
ionen dr nira 2 procent. Det sistnimnda sker i Riksbankens
prognos redan under férsta halvaret 2017 (se diagram 95) och
Riksbanken prognostiserar en forsta rintehdjning andra kvartalet
2017 (se diagram 96). Konjunkturinstitutet bedémer alltsa, trots
Riksbankens kommunikation, att reporantan héjs sommaren
2017, det vill siga innan inflationen nér 2 procent i Konjunktur-
institutets prognos. Konjunkturinstitutets beddmning beror dels
pa att inflationen da successivt 6kat under flera ar, dels att inflat-
ionsprognoserna vid den tidpunkten kommer att visa pd att in-
flationen inom kort nar mélet. Sammantaget bor detta dven in-
nebira att inflationsférvintningarna sommaren 2017 kommer att
vara betydligt hogre dn i nuldget, vilket ocksd kommer att pa-
verka Riksbankens beslut.

BETYDLIGT HOGRE STYRRANTOR 2020

Reporintan hojs successivt och uppgar i slutet av 2020 till

2,5 procent. Hojningarna av reporintan paverkas av styrrinte-
héjningar i andra linder (se diagram 97). I USA bedéms Federal
Reserve, efter forsta rintehdjningen i december 2015, fortsitta
héja styrrintan aren framéver. Styrrintan i euroomradet bedéms
bérja héjas forst i slutet av 2018 och den viktiga dagslanerintan,
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Eonia, vintas vara negativ till och med tredje kvartalet 2018 (se Diagram 98 Langrintor, tiodriga
statsobligationer

diagram 97). Héjningarna av de internationella styrrintorna vin- e
Procent, manadsvarden

tas dock bli jaimfdrelsevis langsamma, vilket innebdr laga statsob-
ligationsrintor under ling tid (se diagram 98). Den svenska 10-
ariga statsobligationsrintan vintas f6lja utvecklingen av de inter-
nationella rintorna och 6ka till 4 procent i slutet av 2019.

Varfor ar reporintan sa 13g?

Riksbanken har aldrig tidigare haft negativ styrrinta och det
kan te sig underligt att behélla denna ldga rinta drygt ett ar

till ndr BNP fortsitter att 6ka starkt och resursutnyttjandet 0 e 0
. o .. . . . . 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
ar hogt. Den viktigaste forklaringen till den laga reporintan — Sverige

> o . a - . .. — - USA

i Sverige ar den ldga globala realrintan som innebdr att ~ " Tyekland

marknadsrintor och styrrintor dr exceptionellt ldga i hela Kallor: Nati . , o
allor: Nationella kallor och Konjunkturinstitutet.

virlden (se diagram 97).47 En annan viktig forklaring dr att

inflationen i Sverige varit lag under lang tid. Den uppging i

inflation som skett sedan mitten av 2014 har dessutom

frimst drivits av 6kade importpriser, vilka dr ett resultat av

Riksbankens penningpolitik som férsvagat kronan. Sam-

mantaget har denna utveckling bidragit till att inflationsfo1-

vintningarna i Sverige understiger 2 procent, dven pd sa

lang sikt som 5 dr (se diagram 94). Dessutom har inflat-

ionsmalet ifrdgasatts som ankare f6r 16nebildningen. Den

liga styrrintan i Sverige ska ses mot denna bakgrund och

relateras till andra linder, daribland euroomriadet och USA

(se diagram 97). Trots att resursutnyttjandet dr hogre i Sve-

rige, speciellt i jimforelse med euroomréidet (se diagram

82), krdvs fOr nirvarande en lidgre rinta for att inflations-

térvintningarna ska stiga och bidra till att féretagens pris-

sattningsbeslut ater blir férenliga med inflationsmalet.

Om inte inflationen hade varit lig under lang tid och
om inte inflationsférvintningarna pé lingre sikt understigit
inflationsmalet skulle repordntan hojts tidigare 4n vad som
vintas ske. Den sena rintehdjningscykeln som inleds
sommaren 2017 innebir att Riksbanken inte ’bromsar
ekonomin i tid” f6r att inflationen ska stanna vid 2 procent.
Inflationen kommer dirfor att Gverstiga inflationsmalet
2018-2020 (se diagram 95). Riksbankens agerande bidrar
till att forstirka hogkonjunkturen i svensk ekonomi och
6kar ddrigenom inflationsmalets trovirdighet.

47 se fordjupningen “Historiskt 18ga realréntor det kommande decenniet”,
Konjunkturldget, december 2014.
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Diagram 99 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, manadsvérden
160 4

r 160
150 4 150
140 + - 140
130 130
120 4 120
110 - 110
100 - - 100
90
—— Nominellt KIX
— - Realt KIX

Anm. Hogre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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T T T T T T T T T T T T T T L e
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
— BNP-gap

— = Strukturellt sparande

Kélla: Konjunkturinstitutet.

KRONAN PA EN SVAG NIVA MEN STARKS
GRADVIS FRAMOVER

Riksbankens alltmer expansiva penningpolitik har resulterat i en
kraftig forsvagning av kronans nominella och reala effektiva
vixelkurs (se diagram 99). Riksbanken har varit tydlig med vik-
ten av en svag krona for inflationsuppgéingen, framfér allt via
dess paverkan pd importpriserna. Riksbanken féljer noggrant
kronans utveckling, frimst mot euron, och rintesinkningen i
februari i dr och tidigare rintesdnkningar har motiverats med att
forhindra en alltfor stark krona. Konjunkturinstitutets bedém-
ning 4r att fundamentala faktorer talar for att kronan ska stirkas
pa sikt. Kronans effektiva nominella vixelkurs bedéms dirfér
forstirkas gradvis de kommande aren. Forstirkningen sker 1 takt
med att resursutnyttjandet bidrar till ett hdgre inflationstryck och
penningpolitiken blir d4 mindre expansiv.

Kronan stirks mindre i reala dn i nominella termer (se dia-
gram 99). Detta férklaras av att en sammanvigd utlindsk inflat-
ion, inklusive de tillvixtlinder som ingér i KIX, bedéms bli na-
got hogre 4n svensk inflation.

FINANSPOLITIKEN EXPANSIV 2016-2017

Finanspolitiken var expansiv under perioden 2009-2014, med
ett fallande strukturellt sparande i offentlig sektor som foljd.

I fjol styrdes i stillet finanspolitiken av den vanligtvis atstra-
mande principen att utgiftsreformer finansieras med lika stora
skatteh6jningar. Detta bidrog till att stirka det strukturella spa-
randet forra dret (se diagram 100). Att finanspolitiken lades om i
en dtstramande riktning férra dret var naturligt med hénsyn till
att resursutnyttjandet forstirktes 1 betydande grad.

I 4r och nista 4r blir dock finanspolitiken 4ter expansiv, och
det strukturella sparandet faller frin —0,2 procent av potentiell
BNP 2015 till -1,0 procent 2017. Anledningen ir att en bety-
dande del av de utgifts6kningar som den stora flyktinginvand-
ringen ger upphov till kommer att linefinansieras (se kapitlet
”Offentliga finanser 2016—-20207). Den i grunden strama politik
som fors genom finansiering av alla “reformer” dverskoljs alltsa
av “automatiska” utgifts6kningar i sidan omfattning att det
strukturella sparandet faller. Finanspolitiken bedéms saledes
sammantaget som procyklisk i 4r och nista dr. Den bidrar dar-
med till 4nnu starkare hégkonjunktur 4n vad som hade varit
fallet om samtliga utgifter for flyktingmottagandet finansierats
med skatteh6jningar eller minskade utgifter pa andra omraden.
Ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv dr en ndgot stramare
finanspolitik att féredra 2017. Samtidigt finns samhaillsekono-
miska skil att inte variera skatter eller andra utgifter alltfér

mycket vid en temporir utgiftskning som det ror sig om i detta
fall.+

48 Se avsnittet “Budgetpolitiska mal” i kapitlet "Offentliga finanser 2015-2020" i
Konjunkturldget, december 2015.



I det finanspolitiska scenariot £6r 2017-2020 ingar utgiftsét-
girder som bibehaller det offentliga dtagandet pa nuvarande nivd
och som finansieras med lika stora skattehéjningar. Ar 2018—
2020 didmpas utgiftstrycket frin flyktinginvandringen, och de sd
kallade automatiska budgetforstirkningarna bidrar dé dter till att
det strukturella sparandet stirks. Finanspolitiken gir dd i en
atstramande riktning, vilket i nigon man minskar behovet fér
Riksbanken att héja reporintan.
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Offentliga finanser 2016—2020

De offentliga finanserna stdrktes i betydande grad 2015 till foljd
av en stark konjunkturutveckling och en stram statsbudget dar
samtliga atgarder finansierades. Framover fortséatter konjunk-
turutvecklingen att bidra till en minskning av underskotten. En
stor flyktinginvandring bildar dock ett utgiftstryck i offentlig
sektor de ndrmaste dren. Konjunkturinstitutet bedomer att en
stor del av dessa utgifter kommer att lanefinansieras. Det inne-
bar att finanspolitiken blir expansiv i hogkonjunkturen
2016-2017 och att underskotten i de offentliga finanserna be-
star till och med 2017.

Finansiellt sparande och statsskuld

UNDERSKOTTEN OKAR IGEN DE NARMASTE AREN

Den offentliga sektorns finansiella sparande 6kade med nistan
50 miljarder kronor under féregiende ar, frain —61 miljarder
kronor 2014 till —12 miljarder kronor 2015 (se tabell 14).9 Spa-
randet 2015 dr —0,3 procent av BNP, hela 1,3 procentenheter
hégre dn 2014 (se diagram 101). Konjunkturuppgingen ligger
bakom en stor del av utvecklingen. Men dven det strukturella
sparandet stirktes 2015 (se diagram 102). Detta férklaras till stor
del av en nagot atstramande politik som en f6ljd av att samtliga
atgirder i statsbudgeten finansierades fullt ut, till 6vervigande
delen med skatteh6jningar.

I 4r och framfor allt nésta ar 6kar dock underskotten i de of-
fentliga finanserna, trots att Sverige gir in i en hégkonjunktur.
Den bakomliggande orsaken ér en 6kning av de offentliga utgif-
terna i kélvattnet av den stora flyktinginvandring som har skett
och vintas fortga i ytterligare ndgra ar. Den offentliga sektorns
utgifter stiger dirmed som andel av BNP, vilket 4r ovanligt i en
konjunkturuppgang (se diagram 103). Utgiftsokningen bidrar till
att det strukturella finansiella sparandet faller tillbaka i ar och
nésta dr, fOr att direfter forstarkas gradvis. Balans i det struktu-
rella sparandet uppnds dock forst 2019. Det faktiska finansiella

sparandet Gverstiger det strukturella sparandet till och med 2020.

Hégkonjunkturen bidrar dirmed till ett hogre finansiellt spa-
rande de ndrmaste dren. I faktiska termer dr6jer det till 2018
innan underskotten i offentlig sektors finansiella sparande ér
eliminerade.

49 sedan 6vergangen till det nya nationalrakenskapssystemet ENS2010 bendmner
SCB det som tidigare kallades "offentlig sektor” for "offentlig férvaltning”.
Konjunkturinstitutet fortsatter, i likhet med regeringen, med beteckningen offentlig
sektor tills vidare.
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Diagram 101 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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= Miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Offentliga sektorns
faktiska och strukturella finansiella
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

2T T T T T T T T T T T T T T T T T T -
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

—— Faktiskt sparande

— = Strukturellt sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 14 Offentliga sektorns finanser

Skuldbegrepp i offentlig sektor Miljarder kronor respektive procent av BNP
Den offentliga sektorns konsoliderade 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
bruttoskuld (Maastrichtskulden) anger
summan av de skulder som staten, kommu- Inkomster 1904 2022 2124 2241 2397 2541 2681
nerna och alderspensionssystemet har gente-
mot I&ngivare utanfor offentlig sektor. Skulden Procent av BNP 48,6 48,7 48,6 49,3 50,5 51,4 52,0
ar konsoliderad i bemérkelsen att skulder inom Skatter och avgifter 1672 1781 1883 1997 2135 2259 2378
offentlig sektor réknas bort.
Procent av BNP 42,7 42,9 43,1 43,9 45,0 45,7 46,1
Statsskulden bestdr av statens skuld gente- s
mot dvriga sektorer. Staatsskulden redovisas av Ifapltallnkomster 62 60 9 9 69 81 o4
Riksgalden och anges da enligt riktlinjer fast- Ovriga inkomster 170 180 181 185 193 201 210
lagda pa EU-niva. Regeringen, Ekonomistyr- )
ningsverket och Konjunkturinstitutet redovisar Utgifter 1966 2034 2139 2268 2387 2509 2632
st‘tatsskulden i k_onsollderad fq_rm, vilket inne- Procent av BNP 50,2 49,0 49,0 49,9 50,3 50,8 51,1
bar att skulder inom staten raknas bort.
Transfereringar 729 747 762 805 845 882 920
Den offentliga sektorns finansiella netto- o
féormogenhet bestar av offentlig sektors Hushall 590 602 622 651 685 716 747
finans?ella tillgé’mgar minus dess sklflder. pen Foretag 72 74 83 85 88 92 96
finansiella nettoférmdgenheten berdknas i
SCB:s finansrdkenskaper. I finansrakenskap- Utland 68 71 57 70 72 74 77
erna varderas skulder och finansiella tillgdngar .
till marknadsvarde (och inte till nominelit Konsumtion 1031 1083 1158 1226 1294 1363 1430
vérde). Investeringar
med mera 172 178 190 204 212 221 230
Kapitalutgifter 33 26 28 33 36 44 53
Dlagram 104 Maastrichtskuld och Finansiellt sparande -61 -12 -15 -27 10 31 49
offentliga sektorns finansiella
nettoformogenhet Procent av BNP -1,6 -0,3 -0,3 -0,6 0,2 0,6 0,9
Procent av BNP Primart finansiellt
60 - — == e mmm oo - 60 sparande -90 -46 -46 -53 -23 -6 7
Procent av BNP -2,3 -1,1 -1,1 -1,2 -0,5 -0,1 0,1
Maastrichtskuld 1759 1805 1820 1869 1910 1932 1939
Procent av BNP 44,9 43,4 41,7 41,1 40,2 39,1 37,6

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

20 f--mmmmmmmmm oo S .
/// v FALLANDE STATSSKULDKVOT FRAMOVER

° oy //" ° Sma underskott i offentlig sektors finansiella sparande och hég

v BNP-tillvixt innebir att Maastrichtskulden minskar som andel

“20 T T T T 20 av BNP framéver (se diagram 104). Samtidigt 6kar den offent-

— Maastrichtskuld liga sektorns finansiella nettoférmdégenhet nagot som andel av

— - Finansiell nettoféormdgenhet i offentlig sektor o . o . . o °
BNP fran och med nista 4r. Nettoférmdgenheten paverkas bade

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. av det finansiella sparandet och av virdeforindringar pa den
offentliga sektorns tillgdngar, frimst statens och dlderspensions-

Diagram 105 Statsskuld systemets aktieinnehav.

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Statsskuldens utveckling bestims av det kassamassiga bud-

s getsaldot snarare dn av det (periodiserade) finansiella sparandet i
1500 _/\ ________________________________ staten. I 4r 6verstiger budgetsaldot statens finansiella sparande
. och uppvisar verskott. Det beror bland annat p4 att en stor
1400 - {1} \ ”””””””””””” enskild skatteinbetalning som genomfordes av ett foretag i janu-
1300 4-- ari avser 2015 drs beskattning (se rutan nedan). Betalningen pa-
verkar dirmed budgetsaldot i ar, men statens finansiella spa-
1200 + rande forra dret. Ett positivt budgetsaldo innebir att statsskul-
den i 4r minskar i kronor riknat for forsta gingen sedan 2011.
1T Som andel av BNP fortsitter statsskulden att falla dven kom-
1000 14 | mande 4r.
93 95 97 99

= Miljarder kronor
—— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

50 Se tabell A31 i tabellbilagan.



Starkare offentligfinansiell utveckling @an vantat 2015

Det finansiella sparandet i offentlig sektor motsvarade

—12 miljarder kronor 2015, eller —0,3 procent av BNP (se

tabell 14). Det dr 33 miljarder kronor, motsvarande

0,8 procent av BNP, hégre dn vad Konjunkturinstitutet

bedémde i Konjunkturldget, december 2015.
Decemberprognosens avvikelse fran utfallet forklaras

till stor del av att offentlig sektors inkomster blev 27 milj-

arder kronor hogre dn vintat, till storsta delen beroende pa

hégre skatteinkomster. En betydande del bestar av att en
koncern betalat in 15 miljarder kronor i extra bolagsskatt

f6r 2015.51 Pa utgiftssidan blev savil investeringar som ran-

teutgifter ligre dn vintat, medan utgifterna fér offentlig
konsumtion blev i linje med decemberprognosen. Sam-

mantaget var utgifterna i offentlig sektor endast 5 miljarder

kronor ligre 4n i decemberprognosen.

De hogre skatteinkomsterna i utfallet tyder pd nigot
mindre underskott i de offentliga finanserna 4n i decem-
berprognosen dven framéver. Den extra skatteinbetalning
som nimns ovan antas dock utgéra en engangshindelse.

Finanspolitik

30 MILJARDER I SKATTEHOININGAR I AR

Budgetpropositionen f6r 2016 innehéller utgiftsreformer pa ca
17 miljarder kronor som finansieras av lika stora skatteh6jningar.
I den ekonomiska vérpropositionen 2015 beslutades om utgift-
s6kningar 2016 pé ca 11 miljarder kronor, dven dessa finansi-
erade med skattehdjningar i motsvarande grad. Kommunerna

hoéjer dirutbver i genomsnitt skatten med 11 6re i ar, vilket
motsvarar ungefir 2 miljarder kronor. Sammantaget innebér

detta skattehdjningar pa ca 30 miljarder kronor i ar. Hushallen
paverkas av detta i form av bland annat ligre rot-avdrag, 6kad
beskattning pa investeringssparkonton och héjda drivmedels-
skatter. Arbetsgivare paverkas av den slopade nedsittningen av

arbetsgivaravgiften f6r unga.

FALLANDE STRUKTURELLT SPARANDE 2016-2017

For nista dr finns dnnu inga besked om statsbudgetens samman-
tagna innehall eller inriktning. Konjunkturinstitutet gor darfor
antagandet £6r 2017 och dren dérefter att utgiftsatgirder vidtas i

sadan omfattning att det offentliga dtagandet bibehills pa sin

nuvarande niva (se forklaring i marginalen). Konjunkturinstitutet
antar att dessa utgiftsatgirder finansieras med skattehéjningar i

motsvarande grad.

51 Se "Statsuppl8ning - prognos och analys 2016:1”, Riksgalden.
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Finanspolitiska begrepp

Det strukturella sparandet &r en berdkning
av vad den offentliga sektorns finansiella
sparande skulle vara vid ett balanserat resurs-
utnyttjande (neutral konjunktur) och en nor-
mal sammansattning av viktiga skattebaser.
Det anges vanligtvis som andel av potentiell
BNP.

Ofinansierade atgarder &r finanspolitiska
beslut om 6kade utgifter och/eller sankta
skatter som inte &r finansierade via beslut om
lika stora minskade utgifter och/eller héjda
skatter pd 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 lagkonjunkturer forsvagas det finansi-
ella sparandet utan att det beslutas om skatte-
sankningar eller utgiftsdkningar. Detta beror
dels p8 att skatteintékterna &r lagre nar BNP
ar lagre an normalt, dels pa att de arbetslos-
hetsrelaterade utgifterna ér hégre é&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 oférandrade
regler. Forstarkningen uppstar som ett resultat
av att skatteintakterna vanligen utvecklas i
takt med BNP, medan utgifterna tenderar att
falla som andel av BNP under oférandrade
regler. Automatisk budgetforstarkning sker s&
lange det inte vidtas ofinansierade atgarder.

Bibehdllet offentligt atagande innebar
enligt Konjunkturinstitutets definition att
offentlig konsumtion okar i sddan takt att
personaltatheten i valfardstjansterna halls
oférandrad och att ersattningsgraden i de
sociala transfereringarna bibehalls. Bibehallet
dtagande innebar vidare att de statliga inve-
steringarna 6kar i takt med potentiell BNP,
medan kommunala investeringar 6kar i takt
med den kommunala konsumtionen.
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Diagram 106 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive potentiell BNP
4 -
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— Finansiellt sparande

— = Strukturellt sparande

1 Férandring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 107 Strukturella utgifter i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Strukturella inkomster
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Skattekvot
Procent av BNP
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Anm: I skattekvoten ingdr skatter till offentlig
sektor samt skatter till EU.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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For 2017 innebir scenariot utgiftsatgirder i staten pa
27 miljarder kronor och lika stora skatteh6jningar, det vill siga
ungefir samma omfattning pé utgiftsatgirderna som 2016 (se
tabell 15). Trots fullt finansierade utgiftsreformer 2016—2017
forsvagas det strukturella sparandet, vilket innebdr att finanspoli-
tiken 4r expansiv dessa ar (se diagram 106). Detta beror till stor
del pé stigande utgifter f6r flyktingmottagandet. Dessa utgifter
foljer inte av regeldndringar och bedéms av Konjunkturinstitutet
inte komma att finansieras med skattehdjningar. Det innebir att
utgifterna vid oférindrade regler stiger som andel av BNP
2016—2017. Den automatiska budgetférstirkning, som normalt
sker vid finansiering krona f6r krona av utgiftsreformerna (lik-
som vid oférindrade regler), blir dirfor till en automatisk budger-
forsvagning dessa ar.

TRE PROCENTENHETER HOGRE SKATTEKVOT 2020 FOR ATT
BIBEHALLA VALFARDSATAGANDET

Det finanspolitiska scenariot f&r 2018—2020 baseras pa samma
antaganden som f6r 2017, det vill sidga att det offentliga dtagan-
det bibehalls och finansieras med skattehéjningar. Det betyder
utgiftsatgirder och skattehjningar pa mellan 24 och 31 miljar-
der kronor per 4r i staten (se tabell 15). For fyradrsperioden
2017—-2020 innebir scenariot dirmed skatteh6jningar pé ca
110 miljarder kronor i staten. Dirutéver héjs kommunalskatten
med motsvarande 20 miljarder kronor. De totala skatteh6jning-
arna uppgar dirmed till ca 130 miljarder kronor i offentlig sek-
tor, vilket bidrar till att skattekvoten blir ca 3 procentenheter
hégre 2020 dn 2016.

De finanspolitiska dtgirderna har ingen direkt effekt pa det
strukturella sparandet. Ddremot innebir de att savil utgifter som
inkomster blir betydligt hégre dn vid oférindrade regler (se dia-
gram 107 och diagram 108). Under 2018—2020 bidrar automa-
tiska budgetforstirkningar till att det strukturella sparandet stiger
och ger finanspolitiken en atstramande inriktning. Sparandet nar
noll 2019 i scenariot och blir positivt 2020, f6r forsta gingen
sedan 2012.

FALLANDE UTGIFTER EFTER 2020 MEDGER LAGRE SKATT

Efter 2020 minskar kostnaderna for flyktingmottagandet, vilket
innebdr att utgiftskvoten faller tillbaka (se diagram 107). Samti-
digt har det strukturella sparandet 2021 natt en nivd som ér for-
enlig med Gverskottsmalet, det vill siga 1,2 procent av potentiell
BNP. Det medger att skatterna kan sinkas nagot, och 2025 ir
skattekvoten ca 1 procentenhet ldgre 4n 2020 i scenariot (se
diagram 109).

Att skattekvoten i prognosen forst hojs till 2020 och sedan
sianks till 2025 ska inte ses som en limplighetsbedémning. Vid
tillfalliga utgiftsGkningar av detta slag kan man argumentera for
att inte variera skatterna ett till ett med utgifts6kningarna, for att
pa sa sitt undvika stora svingningar i skattesatserna. Samtidigt dr



kalkylerna pa denna horisont férenade med en mycket stor osi-
kerhet. Ingen vet i nuldget omfattningen pa den utgiftspuckel
som ir férenad med flyktinginvandringen. Det som ér kint 4r att
det kommer att vara betydande kostnader som maste finansieras
torr eller senare. Da dr det rimligt att héja skatten dtminstone i
nigon mén redan nu.

Tabell 15 Finanspolitik i staten, 2016-2020
Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

2016—

2016 2017 2018 2019 2020 2020

Skattehojningar 27 27 31 28 24 137
Varav: Beslutade! 27 4 0 0 0 31
Prognostiserade 0 24 31 28 24 106
Utgiftsatgarder 27 27 31 28 24 136
Varav: Beslutade! 27 4 0 0 0 31
Prognostiserade 24 31 28 24 106

Effekt p& strukturellt sparande 0 0 0 0 0 0
Automatisk budget-

forstarkning? -0,1 -0,6 0,4 0,5 0,6 0,9
Strukturellt sparande i
offentlig sektor? -0,4 -1,0 -0,5 0,0 0,7

Anm. Avrundning medfor att summeringen inte ar exakt.

! Avser beslut i budgetpropositionen for 2016 och 2015 &rs ekonomiska
varproposition. 2 Procent av potentiell BNP (se forklaring i marginalen tidigare i
kapitlet.)

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns utgifter

STOR FLYKTINGINVANDRING DRIVER UPP UTGIFTERNA
FOR FRAMFOR ALLT OFFENTLIG KONSUMTION

De nirmaste dren vixer den offentliga konsumtionen betydligt
starkare dn det historiska genomsnittet och 6kar som andel av
BNP (se diagram 110 och tabell 16). Utvecklingen férklaras i
huvudsak av det stora antalet asyls6kande. Forra aret sokte

163 000 personer asyl i Sverige, varav knappt 35 000 var ensam-
kommande barn (se diagram 111). Detta dr det hogsta antalet
asyls6kande i Sverige nagonsin. Migrationsverket bedomer att
100 000 personer kommer att s6ka asyl i ar, varav 18 000 en-
samkommande barn, varefter nivin bedéms sjunka till 75 000
personer per ar fram till och med 2020.

Den statliga konsumtionen paverkas i férsta hand av att Mi-
grationsverket har stora utgifter for att kopa in platser pa boen-
den som bedrivs i privat regi. Stor brist pa den hir typen av
boenden driver dessutom upp priserna, vilket bidrar till att kost-
naderna Okar ytterligare. Den statliga konsumtionen ¢kar ocksa
till £6ljd av att Migrationsverkets myndighetsverksamhet 6kar
kraftigt i omfattning.

Okningen av kommunal konsumtion beror frimst pa att
kommunerna ansvarar for att ta emot ensamkommande barn
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Budgetutrymmet

Budgetutrymmet anger storleken pa de ofinan-

sierade atgarder som kan genomforas utan att
det offentliga sparandet avviker fran ver-
skottsmalet. Det offentliga sparandet den

kommande femarsperioden kommer att under-

stiga den niva som 6verskottsmalet kraver,
aven vid oférédndrade regler. Budgetutrymmet
till och med 2020 &r darfor negativt.

Att budgetutrymme uppstar beror pd att
skatteinkomsterna véxer ungefar i takt med
BNP, medan utgifterna normalt faller som
andel av BNP sa lange regelverken inte dndras
Budgetutrymmet berdknas har utifrén det
strukturella sparandet i offentlig sektor vid
oférandrade regler till 2020. Det strukturella
sparandet beraknas d& uppga till 0,7 procent
av potentiell BNP vid oféréndrade regler. Det
sparande som ar forenligt med nuvarande
Sverskottsmal uppgar, enligt Konjunktur-

institutets berakningsprincip, till 1,2 procent av

BNP. Budgetutrymmet ar darmed negativt och
motsvarar —0,5 procent av BNP.

Diagram 110 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, I6pande priser respektive

procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 111 Asylsdkande
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Diagram 112 Etableringsersattning och
dagersattning till asylsdkande
Miljarder kronor

10 pmmmmmm -10

wm Etableringsersattning
mmm Dagersattning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Befolkningen i olika
aldersgrupper
Procentuell férandring
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Kalla: SCB.

Diagram 114 Demografiskt betingat
personalbehov per andamal

Procentuell férandring
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Anm. Berakning med Konjunkturinstitutets
modell fér demografisk framskrivning DEMOG.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

och placera dem i sd kallade HVB-hem (eller familjehem). En-
samkommande barn dn betydligt mer resurskrivande 4n andra
asylstkande eftersom HVB-hem har hégre bemanning dn asyl-
boenden. Kommunerna kompenseras for dessa kostnader med
statsbidrag. I 2015 ars extra hostindringsbudget gavs kommu-
nerna ytterligare 10 miljarder kronor i extra statsbidrag, i huvud-
sak for att klara de utgifts6kningar som flyktinginvandringen
medfor 2016.

Flyktinginvandringen paverkar transfereringarna till hushallen
i mindre grad dn offentlig konsumtion. P4 kort sikt fir de flesta
nyanlinda s kallad dagersittning, som utgdr ganska smd belopp
bade f6r den enskilde och f6r offentlig sektor som helhet (se
diagram 112). I takt med att de asylsékande far uppehallstillstind
framéver forvintas manga genomga etableringsinsatser och
under tiden fa sd kallad etableringsersittning, som ddrmed be-
riknas 6ka. Detta innebir att transfereringsutgifterna som dr
torknippade med flyktingmottagandet uppstir med viss f61-
skjutning jaimfért med konsumtionsutgifterna.

HOG BEFOLKNINGSTILLVAXT OKAR KONSUMTIONEN

Till £6ljd av det stora antalet asylsékande vixer befolkningen
snabbt de nirmaste dren i takt med att de asyls6kande beviljas
uppehillstillstind. Det innebir ett 6kat behov av offentligt fi-
nansierade valfirdstjanster sisom vard, skola och omsorg. Anta-
let personer under 20 4r vixer snabbast de kommande aren,
vilket leder till att de kommunala utgifterna fér férskola, grund-
skola och gymnasieskola 6kar snabbt (se diagram 113 och dia-
gram 114). Kommunernas utgifter f6r dldreomsorg (socialt
skydd) stiger ocksé nir antalet personer 6ver 80 ar 6kar snabbt
(se diagram 114).

Tabell 16 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Transfereringar 186 180 174 17,7 178 17,8 17,9
Hushall 15,0 14,5 14,2 14,3 144 14,5 14,5
Foretag 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Utland 1,7 1,7 1,3 1,5 1,5 1,5 1,5

Offentlig konsumtion 26,3 26,1 26,5 269 273 27,6 27,8
Offentliga investeringar 4,4 4,3 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5

Ranteutgifter 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
Offentliga sektorns
utgifter 50,2 49,0 49,0 49,9 503 50,8 51,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STORT INVESTERINGSBEHOV I OFFENTLIG SEKTOR

De offentliga investeringarna vixer snabbt de ndrmaste aren.
Trenden med 6kade kommunala investeringar som andel av
BNP fortsitter dirmed ytterligare ndgra ar, medan den nedatga-
ende trenden fOr statliga investeringar som andel av BNP bryts



(se diagram 115). Bide staten och kommunerna genomfér inve-
steringar i vig och jirnvig de nidrmaste dren. Manga primir-
kommuner investerar ocksa i nya skolbyggnader och idrottsan-
liggningar for att tillmotesga behoven nir befolkningen vixer
snabbt. Till f6ljd av en fortsatt urbanisering ér investeringstakten
som hogst i storstadsomridena. Ménga landsting genomfér dven
renoveringar eller nybyggnationer av sjukhusens lokaler. Detta
beror pd att de som byggdes pd 1960- och 1970-talen behéver
rustas upp eller ersittas. Men dven hir beh6ver kapaciteten 6ka
for att kunna ta emot fler patienter nir befolkningen vixer.

LITEN EFFEKT PA UTGIFTERNA AV HOGKONJUNKTUREN

Konjunkturutvecklingen de nirmaste aren innebdr att arbetslos-
heten faller. Det bidrar till en viss minskning av de offentliga
utgifterna f6r arbetsloshetsforsikringen. Dessa utgifter halls
dock uppe av att den maximala ersittningen i arbetsloshetsfor-
sidkringen justerades upp i september 2015. Uppjusteringen var
den forsta sedan 2002.

FLER SJUKPENNINGDAGAR OKAR TRANSFERERINGARNA

Sjukpenningsutgifterna fortsitter att 6ka, delvis pa grund av att
tidsgrinsen i sjukforsikringen togs bort i 4r. Okningstakten i
sjukpenningdagarna avtar 2017—2020, men regeringens mal om
9 sjukpenningdagar per forsikrad ar 2020 blir svart att na (se
diagram 116).

Frin och med oktober 2016 kommer Férsikringskassan att
infora efterskottsbetalning inom assistansersittningen. Denna
regelindring inf6rs som ett led i att motverka missbruk av er-
sittningen och didmpar kostnadsokningen framéver. Andringen
innebir samtidigt en engdngsbesparing pd ca 4 miljarder kronor
iar

Tidigareldggning av utgifter klarar utgiftstaket

Regeringen beslutade i december 2015 att vissa utgifter i
budgeten skulle flyttas fran 2016 till 2015 £6r att skapa ut-
rymme under utgiftstaket 2016. Orsaken var att den pa-
gaende flyktingkrisen med manga asyls6kande under slutet
av 2015 skulle innebira utgifts6kningar under 2016 da
marginalen till utgiftstaket var anstringd.

Prognosen pa de takbegransade utgifterna 2016 blir
ligre 4n 1 decemberprognosen. Det beror frimst pa tidiga-
reldggningarna av utgifter, men dven pa nedreviderade ut-
giftsprognoser. Detta innebir att budgeteringsmarginalen
blir betydande dven i ar (se diagram 117).

Om prognosen star sig har regeringen dirmed méjlighet
att aterigen flytta utgifter, denna gang fran 2017 till 2016,
och skapa tillrickliga marginaler under taket 2017 da mar-
ginalen ser ut att bli liten i franvaro av utgiftsminskande 4t-
girder. Motsvarande dtgirder kan ocksa bli aktuella f6r
2018.
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Diagram 115 Statliga och kommunala
investeringar
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Sjukpenningdagar per
forsdkrad
Antal dagar
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— Sjukpenningdagar per férsakrad
& Regeringens mal

Kallor: Forsakringskassan och Konjunktur-
institutet.

Diagram 117 Marginal till utgiftstaket

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

Kéllor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.
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Utgiftstaket och 6verskottsmalet

Overskottsmalet siger att offentlig sektors
finansiella sparande ska uppga till en procent
av BNP i genomsnitt éver en konjunkturcykel.

Utgiftstaket innebar att riksdagen pa rege-
ringens forslag faststaller nominella tak for de
takbegransade utgifterna, det vill saga
statens utgifter (exklusive ranteutgifter) med
tilldagg for pensionssystemets utgifter. Rege-
ringen har utformat riktlinjer for budgete-
ringsmarginalerna, det vill sdaga skillnaden
mellan utgiftstaken och de takbegrénsade
utgifterna. Marginalen ska uppga till en pro-
cent av de takbegrénsade utgifterna inneva-
rande r, 1,5 procent kommande &r och 2
respektive 3 procent av de takbegransade
utgifterna pa tva respektive tre ars sikt.

Diagram 118 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
2500 +
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= Miljarder kronor
— Skattekvot (hoger)
Anm: I skattekvoten ingdr offentlig sektors
skatteinkomster samt skatter till EU.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 119 Genomsnittlig
kommunalskattesats
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den oortodoxa budgetpolitik som regeringen nu har
slagit in pd gagnar inte trovirdigheten f6r det finanspoli-
tiska ramverket. Men det 4r inte heller oproblematiskt att
héja taken. Det finns en risk att en h6jning medverkar till
att utgiftsprévningen blir mindre strikt och att méjligheter-
na till motiverade utgiftsminskningar inte uttéms. Det
skulle férsvaga de offentliga finanserna.

Det rader ocksa en oklarhet om vilken niva pa det fi-
nansiella sparandet som regeringen siktar pd. En parlamen-
tarisk kommitté utreder for nirvarande om éverskottsmalet
ska revideras, och vintas limna slutbetinkande i oktober.

I avvaktan pad detta saknar 6verskottsmalet f6r nirvarande
praktisk betydelse.

Att halla utgiftstaken, om 4n med oortodoxa metoder,
kan saledes verka disciplinerande i budgetpolitiken i avsak-
nad av en medelfristig finanspolitisk styrara.

Offentliga sektorns inkomster

Skatteinkomsterna 6kade snabbt forra dret och vintas fortsitta
att 6ka snabbt i 4r och nista dr. Det beror bide pd en stark kon-
junkturutveckling och pé antagna skattehéjningar. Offentlig
sektors inkomster 6kar som andel av BNP de kommande aren,
frimst till £6ljd av skatteh6jningar (se diagram 118). Offentlig
sektors kapitalinkomster 6kar ocksd nagot som andel av BNP.
Det beror p4 att rinteldget stiger och statens aktieutdelningar
vintas Oka 2018, efter ndgra ar med ldga utdelningar till £5ljd av
l6nsamhetsproblem i Vattenfall och LKAB.

SKATTEHOJININGAR VANTAR HUSHALLEN

Béde l6ner och beskattade transfereringar, frimst pensioner,
vixer snabbare 4n BNP de kommande iren (se diagram 122).
Aven kommunalskattesatsen héjs for att finansiera den del av de
okade utgifterna som staten inte finansierar med statsbidrag (se
diagram 119). Tillsammans innebdr det att hushallens direkta
skatter till kommunerna 6kar som andel av BNP.

Aven statens skatteinkomster fran hushillen 6kar som andel
av BNP. Det beror frimst p4 att de skatteh6jningar som antas
finansiera de utgiftsreformer som prognosen innefattar, av be-
rikningstekniska skil ldggs pd hushillens skatter till staten.

Hushallens kapitalvinster har varit héga de senaste aren till
foljd av en stark utveckling pa bérsen och 6kade realisations-
vinster pa bostider. I och med att reporidntan héjs fran 2017
Okar hushallens rinteinkomster framdver. Hushéllens kapi-
talskatter vixer dirmed som andel av BNP framéver (se diagram
120).

Samtidigt vixer hushallens rinteutgifter snabbare in BNP (se
diagram 120). Skattereduktion for kapitalutgifter, det sa kallade



rinteavdraget, blir 2020 nistan lika hog som andel av BNP som
2008 fore rintenedgangen i samband med finanskrisen. Detta
trots att rintorna fortfarande 2020 dr betydligt ligre dn fore
krisen. Anledningen 4r att hushallens skulder dr betydligt hogre
nu 4n de var tidigare, dven mitt som andel av BNP.

ENGANGSHANDELSE PAVERKAR FORETAGSSKATTERNA

Statens bolagsskatteinkomster 2015 blev betydligt hogre dn vin-
tat (se ruta i avsnittet “Finansiellt sparande och statsskuld”).
Detta medforde att direkt skatt fran féretag 6kade som andel av
BNP 2015 (se diagram 121). Konjunkturinstitutet bedémer dock
att en stor del av de ovintat hdga bolagsskatteinkomsterna ér av
engangskaraktir, vilket leder till att inkomsterna av direkt skatt
fran foretag faller tillbaka som andel av BNP i ar och sedan lig-
ger still pa en langsiktigt normal nivd pé ca 2,5 procent av BNP.

ARBETSGIVARAVGIFTERNA OKAR NAR
UNGDOMSRABATTEN SLOPAS

I franvaro av regelindringar foljer arbetsgivaravgifterna 16ne-
summans utveckling. Férra dret halverades nedsittningen av
arbetsgivaravgiften for unga och slopas helt den 1 juni 2016. I ar
aterinfors dessutom sirskild 16neskatt f6r dldre. Dessa atgirder
medfdr att arbetsgivaravgifterna 6kar som andel av BNP 1 ar.
Hushallens konsumtion vixer som andel av BNP efter 2017 (se
diagram 122), vilket innebdr att punktskatter och moms Skar
nédgot som andel av BNP, trots frinvaro av skatteférindringar pd
detta omréde.

Tabell 17 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hushéllens direkta

skatter 15,2 152 155 16,2 17,2 17,9 18,3
Foretagens direkta

skatter 2,7 3,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Arbetsgivaravgifter! 11,8 11,8 12,2 12,3 12,4 12,4 12,4
Mervardesskatt 9,0 9,0 9,0 9,1 9,1 9,1 9,2
Punktskatter 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,3
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Skattekvot 42,8 43,0 43,3 44,0 45,1 459 46,3
EU-skatter? -0 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Kapitalinkomster 1,6 1,4 1,4 1,3 1,5 1,6 1,8
Ovriga inkomster® 4,3 4,3 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Offentliga sektorns

inkomster 48,6 48,7 48,6 49,3 505 51,4 52,0

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet
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Diagram 120 Hushallens kapitalskatter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 121 Foretagens direkta
skatter
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Osakerhet 1 prognosen

BNP i Sverige fortsatte att utvecklas starkt i slutet av 2015 och
ekonomin bedéms nu vara pa vig in i en mild hégkonjunktur.
Den globala tillviaxten stiger ndgot i &r och nista &r. Som vanligt
ar dock prognosen behidftad med osdkerhet. Det finns stora oba-
lanser i den kinesiska ekonomin och riskerna for en abrupt in-
bromsning &r stora. Aven risken for fallande internationella till-
gangspriser kvarstar. Europa pressas av geopolitisk oro, samti-
digt som problemen med svaga banker finns kvar. For svensk del
ar osdkerheten stor vad géller antalet flyktinginvandrare som
kommer de ndrmaste aren, vilket innebéar att konjunkturprogno-
sen blir osdker. En annan faktor som bidrar till osédkerheten i
prognosen ar de svenska bostadspriserna som har fortsatt att

oka och dar ett betydande prisfall inte kan uteslutas.

Detta kapitel beskriver den osikerhet som utsikterna f6r kon-
junkturliget i Sverige pa ett till tva ars sikt 4r forknippade med.
Konjunkturlidget avser resursutnyttjandet i ekonomin mitt med
BNP-gapet.52 Syftet med kapitlet dr frimst att belysa osdkerhets-
faktorer som stabiliseringspolitiken i Sverige kan behéva ha be-
redskap f6r. Nedatrisker dr f6r det mesta hindelsebestimda,
medan uppatrisker manga ginger har ett mindre tydligt ur-
sprung.® Det innebir att det 1 kapitlet oftare redovisas nedatris-
ker dn uppdtrisker. Kapitlet redovisar dven storleken pa Kon-
junkturinstitutets genomsnittliga prognosfel f6r bland annat
BNP-tillvixt och inflation.

Osikerhet i prognosen f6r omvirlden

I ett scenario dir tillvixten i omvirlden blir ligre 4n i prognosen
kommer dven tillvixten i Sverige att bli ligre. Efterfrigan pa
svensk export blir ligre, samtidigt som fortroendet hos svenska
féretag och hushdll dimpas. Eftersom en simre konjunkturut-
veckling ofta gar hand i hand med en simre tillgingsprisutveckl-
ing, kan det dven uppsta negativa férmogenhetseffekter som
didmpar hushéllens konsumtion. Om tillvixten i omvitlden i
stillet blir h6gre 4n 1 prognosen blir effekterna de omvinda.

RISK FOR FALLANDE TILLGANGSPRISER

Sedan finanskrisen har laga styrrintor och extraordinira pen-
ningpolitiska atgirder bidragit till att driva upp priserna pa fas-
tigheter och olika finansiella tillgangar, dven mer riskfyllda sad-
ana. Det senaste aret har tillgangsprisutvecklingen priglats av

52 BNP-gapet &r faktisk BNP:s procentuella avvikelse fr8n potentiell BNP.

53 Konjunkturdterhamtningar innehaller ofta en period dar vixande efterfrgan och
produktion driver pa varandra i en positiv spiral och tillvaxten 6kar patagligt. En
vanlig kélla till prognosfel &r att styrkan i och tidsbestdmningen av en sadan
uppgang missbedoms.
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Diagram 123 Borsutveckling
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Kallor: Standard & Poor’s, Nasdag OMX och
STOXX.

relativt stora svingningar (se diagram 123). Risken dr att priserna
inte reflekterar fundamentala faktorer, sdsom foretags framtida
vinster eller staters dterbetalningsférmaga, och didrmed kommer
att korrigeras. Risken fOr att investerarna forvintar sig ligre
rintor dn vad som kommer att realiseras kan ocksa vara storre
efter en lang period av ldga rintor. Om tillgdngspriserna faller
abrupt kommer det att dimpa investeringar och hushallens kon-
sumtion bade genom ldgre f6rmbgenhet och férsdmrad tillfér-
sikt. Investeringar och konsumtion paverkas ocksa om kreditris-
kerna i banksystemet 6kar och bankerna viltrar 6ver 6kade
finansieringskostnader pé sina kunder.5

SVAGA BANKER OCH RISK FOR ANNU LANGSAMMARE
ATERHAMTNING I EUROPA

Aterhimtningen i de flesta EU-linder blir lingsam enligt pro-
gnosen och det finns risker f6r en dnnu svagare utveckling. Grek
landskrisen, svaga offentliga finanser i euroomradets krislinder
och en inflation som bitit sig fast pd en ldg nivd dr ndgra av pro-
blemen. Den militira konflikten i Syrien har eskalerat och de
stora flyktingstrémmarna dérifrin och fran andra delar av virl-
den sitter europasamarbetet under press. Nationalistiska och
EU-skeptiska partier har stigit i popularitet i de flesta av EU:s
medlemslinder. Ifall fortroendet f6r EU- och eurosamarbetet
skulle borja urholkas kan det uppsté turbulens pa de finansiella
marknaderna och minga foretag kan vilja att avvakta med sina
investeringar.

En prévning £6r EU-samarbetet sker den 23 juni i 4r dd en
folkomrostning om Storbritanniens EU-medlemskap halls. Aven
om de flesta opinionsundersékningar pekar pa ett visst Gvertag
for fortsatt EU-medlemskap, dr utgingen oviss. Att uppskatta de
ekonomiska effekterna av en si kallad Brexit 4r svart, bland
annat eftersom det 4r oklart hur Storbritanniens relationer med
andra linder skulle se ut efter ett brittiskt uttrdde.’s P kort sikt
bedéms den osikerhet som uppstir innan Storbritanniens relat-
ioner med omvirlden ér faststillda utgbra den storsta risken med
en Brexit. Erfarenheter talar for att de finansiella marknaderna
skulle drabbas av turbulens. P4 lite lingre sikt finns det en myck-
et allvarligare risk med en Brexit, ndmligen att det blir det forsta
steget 1 en mer omfattande nedmontering av hela EU-
samarbetet.

Banksektorn 1 Europa utgor fortfarande en risk. Manga ban-
ker, framf6r allt i s6dra Europa, har fortfarande svaga balans-
rikningar. Skulle dessa bankers balansrikningar av nagon anled-
ning bli 4n mer anstringda finns risken att kreditgivningen stra-
mas dt. En sadan anledning skulle kunna vara de nya regler som

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

55 Férutom nya avtal mellan Storbritannien och EU skulle en stor méngd avtal med
lander utanfér EU behdva slutas eftersom de i dagslaget regleras av de avtal EU har
med respektive land.



Konjunkturldaget mars 2016 63

tratt i kraft 1 4r dar investerare ska bara en storre del av kostna- Diagram 124 Investeringar, hushéllens
konsumtion och export i Kina

derna nir en bank hotar att hamna pé obestind. Aven om re-
Procent av BNP, |I6pande priser

formerna pd ling sikt troligtvis kommer att leda till en 6kad
60 - - 60

stabilitet i banksektorn, 4r bedémningen att riskerna pa kort sikt

har 6kat. Att det finns banker som kan komma att fa problem 501
nir de nya reglerna ska tillimpas illustreras av de dtgirder foratt |
stotta det egna landets banker som togs av nationella myndig-

heter just innan de nya reglerna tridde i kraft, till exempel i Ita- 307
lien och Portugal.s Atgirderna drabbade nigra av 4garna av 204
tillgangar i de aktuella bankerna. Osédkerheten om hur de nya

reglerna kommer att implementeras 6kade och ledde till fallande 107

priser pa banktillgingar generellt. Prisfallen kan ocksa ha berott

Ot rrrrrrrrrrrrrrorrrrrrrrrrrrrrT7 0
82 86 90 94 98 02 06 10 14
— Hushéllens konsumtion

verkligen innebidr att dgare och lingivare kommer att f4 bira en = - Fasta bruttoinvesteringar
— EXpo

pé en 6kad insikt pa finansmarknaderna om att de nya reglerna

storre del av kostnaden nir en bank fir problem.
Kalla: World Bank.

RISK FOR EN ABRUPT INBROMSNING I KINA

De senaste decenniernas investeringsledda expansion har trolig- Diagram 125 Shanghai-bérsen

en skapat stora obalanser i den kinesiska ekonomin. Den kine- Index 2006-01-01=100, dagsvérden

siska regeringens tillkdnnagivande i februari 1 ar att 1,7 miljoner 5 7000
kol- och stalarbetare kommer att fristillas ar ett av tecknen paatt 001 L 6000

situationen med Sverkapacitet och svag vinstutveckling héller pa
att bli ohallbar i delar av den kinesiska ekonomin. Risken finns e e | e [ 5000
att den nédvindiga korrigeringen av de hégt uppdrivna investe- 20004 MV -} 4000
ringarna sker abrupt och pé bred front (se diagram 124). Under
senare tid tycks oron f6r en tvir inbromsning i Kina ha intensifi- 3000 -4 -~fk— Wy Jfe-—- ~-F 3000
erats och bidragit till bérsfall bade ddr och i andra linder (se

. : , 2000 4 ----of-----Mf--- - TURY - 2000
diagram 125 och diagram 123). Férvintningar om en férsvag-

ning av yuanen har bidragit till att stora méingder kapital flddat ut 1000 T¥¥ - - oooooooim - 1000
ur Kina den senaste tiden. De kinesiska myndigheterna har

tvingats anvinda sin valutareserv f6r att stodkSpa yuan, samti- 075 o7 Tos 11 130 15 °
digt som vissa kapitalrestriktioner har inférts.5” Kinas valutare- Kalla: Macrobond.

serv dr fortfarande stor, men en minskning i den takt som skett
de senaste manaderna dr sannolikt inte hallbar. Bedomningen ar
att kapitalutflodena kommer att bromsas upp dé de delvis tycks
ha varit av engingskaraktir. Den allra senaste tidens statistik ger
ett visst stéd 4t den bilden. Men om kapitalutflédena skulle acce-
lerera igen, kan de kinesiska myndigheterna tvingas att introdu-
cera mer omfattande kapitalrestriktioner.

Bristen pa tillf6rlitlig information gor att osdkerheten om till-
standet 1 det kinesiska banksystemet 4r stor. Samtidigt som
vinstutvecklingen ér svag pa manga hall 1 den kinesiska ekono-
min, har kredittillvixten 6kat kraftigt de senaste dren. For att
torhindra att BNP-tillvixten faller ytterligare fortsdtter myndig-

56 Se Dixon, Hugo "EU enters brave new world of bank bail-ins”, 4 januari 2016,
Reuters, blogs.reuters.com/hugo-dixon/.

57 Enligt uppgifter har kinesiska myndigheter borjat utéva patryckningar p8
inhemska banker att vara restriktiva med att tillhandah&lla utldndsk valuta, se
"China steps up capital controls to stem outflows”, Financial Times, 8 januari 2016.
Vissa kapitalrestriktioner for en rad utlandska banker inférdes i januari i ar. Sedan
tidigare finns en gréns p& 50000 USD &ver vilken det krévs dokument som bevisar
att transaktionen &r kopplad till handel eller direktinvesteringar.
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Diagram 126 Nodlidande krediter i Kina
Miljarder yuan respektive procent, kvartalsvarden
2500 - - 20

1500 +

1000 +

500 -

— Nivé
— - Andel av totala mangden utestdende 18n

Kallor: China Banking Regulatory Commission.

Diagram 127 Bostadspriser

HOX prisindex, index januari 2005=100,
sasongsrensade manadsvarden

300 T ---==--mm=mommmmmmmmmommmoooeeeoooe- - 300
250 4 - 250
200 4 - 200
150 - 150
100 100

—— HOX Sverige
— = HOX, bostadsratter
—— HOX, smahus

Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.

Diagram 128 Hushallens ldneskulder

Procent av &rlig disponibel inkomst,
kvartalsvéarden

180 == - 180
160 - 160
140 + - 140
120 - 120
100 + - 100
80 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr e 80
8 85 89 93 97 01 05 09 13
Kélla: SCB.

heterna att vidta dtgirder f6r att uppritthalla kreditgivningen.
Enligt officiella siffror har mingden nédlidande krediter tre-
dubblats sedan 2011 (se diagram 126). Mingden utestiende to-
tala lan har ocks4 stigit snabbt och andelen nddlidande krediter
har ddrfor bara stigit fran 1,0 procent 2011 till 1,7 procent det
fjarde kvartalet 2015. En del bedémare menar dock att de verk-
liga siffrorna dr visentligt hogre.ss I virsta fall kan en negativ
spiral uppsta med svag vinstutveckling hos lintagare, kreditfor-
luster och kraftigt minskad kreditgivning,

Sa linge en inbromsning i Kina inte leder till allvarliga sto1-
ningar pé de finansiella marknaderna eller kraftigt minskad
virldshandel, bedéms effekterna pa svensk BNP-tillvixt bli be-
grinsade.s

Osakerhet 1 prognosen for Sverige

Prognosen ir ocksa férknippad med inhemska osikerhetsfak-
torer. Fallande bostadspriser innebir en tydlig nedatrisk. Det
riader ocksa stor osikerhet kring hur stor flyktinginvandringen
till Sverige kommer att bli de nirmaste dren. Samtidigt 4r de
ekonomiska effekterna av flyktinginvandringen svirbedémda.

RISK FOR FALLANDE BOSTADSPRISER

Den snabba prisuppgingen pé bostidder har fortsatt (se diagram
127). Bostadspriserna dr en viktig bestimningsfaktor f6r hushal-
lens skulder. Den sa kallade skuldkvoten har sedan bdtjan av
2013 dter borjat stiga (se diagram 128). Det stir klart att det
kommer att vidtas dtgirder for att dimpa hushillens skuldsitt-
ning. Amorteringskrav f6r nya bolin borjar gilla frin och med
den forsta juni 2016. Enligt Konjunkturinstitutet 4r det svért att
bedéma hur verkningsfullt amorteringskravet kommer att bli.
Andra dtgirder som nimnts dr minskade rinteavdrag, skuld-
kvotstak och hoijt tak for fastighetsavgiften.

Uppgangen i bostadspriserna sedan 2005 kan 1 huvudsak fo1-
klaras av utvecklingen 1 fundamentala faktorer som stigande
inkomster, allt ligre rintor och sinkta boendeskatter. De senaste
arens prisuppging innebir dock en tilltagande risk f6r att bo-
stadspriserna nu befinner sig pd en ohallbar nivi. Priserna kan
komma att korrigeras framéver, till exempel som en f6ljd av att
inférda makrotillsynsitgirder far oférutsedda konsekvenser eller
att hushallens rinteférvintningar skiftar uppat. Om bolinerin-
torna stiger betydligt mer 4n vad hushillen nu férvintar sig, kan
rinteférvintningarna héjas snabbt. Det skulle i sin tur kunna ge
stora effekter pd bostadspriserna. Prisfallet riskerar att bli storre

58 "China’s non-performing loans are rising fast”, Spectrum - December 2015,
PricewaterhouseCoopers International Limited, www.pwchk.com/brs.

59 Se férdjupningen “Effekterna av en markant konjunkturnedgang i Kina”,
Konjunkturléget, juni 2015.



tor bostidder dir kapitalkostnaden utgdr en stor andel av boen-
dekostnaden, som exempelvis bostadstitter i storstiderna.

En snabb nedgiang i bostadspriserna skulle medféra att hus-
hallens belaningsgrad Skar. I det fall hushallen viljer eller tvingas
att dterstilla sin belaningsgrad kommer det delvis ske genom att
de konsumerar mindre for att kunna amortera ner sina lan. I ett
scenario dir bostadspriserna faller med 20 procent eller mer
under ett 4r bedoms effekterna pa svensk ekonomi bli patag-
liga.s0

STOR OSAKERHET KRING ANTALET FLYKTINGAR TILL
SVERIGE

Under inledningen av aret har det anldnt firre asyls6kande till
Sverige jimfért med motsvarande period i fjol. Men den inter-
nationella flyktingkrisen fortsitter och antalet flyktingar som
anlint till Grekland via Turkiet hittills 1 dr 4r betydligt storre
jimfoért med motsvarande period i fjol.st Migrationsverket har
reviderat ner sina prognoser éver asyl- och anhériginvandringen
(se diagram 129).62 Till £6ljd av detta och nya antaganden har
SCB kraftigt reviderat ner befolkningsprognosen fran november
2015 (se diagram 130).63 Prognoserna fran Migrationsverket och
SCB ir behiftade med stor osdkerhet. Storleken pa flykting-
strémmarna och hur de r6r sig beror pa kritiska omvirldsfak-
torer och effekterna av olika politiska beslut bade i Sverige och i
andra linder.

Svarigheterna att bedéma flyktinginvandringens storlek ger
osidkerhet vad giller prognosen f6r den svenska konjunkturut-
vecklingen. P4 kort sikt paverkar flyktinginvandringen frimst
efterfragan 1 ekonomin. Kortsiktigt skulle ett stérre antal flyk-
tingar 4n i prognosen innebira ett hogre resursutnyttjande, hégre
rintor och svagare offentliga finanser.s+ Effekterna blir de om-
vinda ifall inflédet av flyktingar blir mindre 4n vintat. Det har
dock varit ett stort infléde av asylskande under ett antal ar. Pa
lite langre sikt dr de samhallsekonomiska effekterna beroende av
hur vil integrationen av de nyanlinda pd den svenska arbets-
marknaden fungerar.

60 studien "Makroekonomiska effekter av ett bostadsprisfall i Sverige”,
Specialstudie 41, Konjunkturinstitutet, 2014, visar att ett bostadsprisfall p& 20
procent under ett &r medfor att hushallens konsumtion blir 1,8 procentenheter
lagre under fem kvartal och att arbetslésheten blir 1,5 procentenheter hogre efter
sju kvartal. Effekterna kan bli stérre om bostadsprisfallet &r permanent.

61 Se data.unhcr.org/mediterranean/regional.php.
62 Se "Verksamhets- och utgiftsprognos”, februari 2016, Migrationsverket.

63 SCB publicerar vanligen befolkningsprognoser en g8ng per ar, i maj. Mot
bakgrund av de stora och skiftande flyktingstrémmarna har dock
befolkningsprognosen, pd bestéllning av Regeringskansliet, uppdaterats med
Migrationsverkets prognoser fran oktober 2015 och februari 2016.

64 Se fordjupningen “Effekter av dkad flyktinginvandring till Sverige”,
Konjunkturldget, december 2015.
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Diagram 129 Asylsékande
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Anm. 2016-2020 avser Migrationsverkets

huvudscenarier.
Kalla: Migrationsverket.

Diagram 130 Befolkning
Tusental respektive procent
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Anm. Beraknade drsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 131 Hushallens konsumtion
och sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst

r18

r15

r12

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

=1 Hush8llens konsumtion
— Hushaéllens sparkvot (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 132 Hushdllsbarometerns
mikro- och makroindex

Index medelvdrde=100, manadsvarden
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— Mikroindex (egen ekonomi)
—— Makroindex (Sveriges ekonomi)

Kélla: Konjunkturinstitutet.

STARKARE UTVECKLING AV HUSHALLENS KONSUMTION

De reala disponibelinkomsterna har 6kat i en god takt den sen-
aste femarsperioden. Hushdllen har emellertid varit aterhall-
samma och sparat en hel del av inkomstékningarna (se diagram
131). Den forsiktiga instillningen édterspeglas bland annat av att
hushallens syn pa Sveriges ekonomiska utveckling enligt Kon-
junkturbarometern dr mer pessimistisk 4n normalt (se diagram
132).

Disponibelinkomsterna fortsitter att 6ka snabbt, framfér allt
2016, samtidigt som sparkvoten forblir pa en hég nivd. Om
hushallens tillférsikt skulle 6ka tydligt, kan det medféra att de
upplever ett mindre behov av att férsiktighetsspara och Skar
konsumtionen i en snabbare takt 4n i prognosen.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid osidkra. Om riskerna bedéms vara stora ékar
aven osikerheten i prognosen. Effekterna av ovanliga och/eller
dramatiska hindelser kan vara svara att bedéma. Till exempel
var prognosfelen f6r BNP och reporinta betydligt stérre under
finanskrisen 4n annars.

Tabell 18 visar historiska prognosfel f6r Konjunktur-
institutets marsprognoser for ett antal kdrnvariabler.ss
I genomsnitt dr rotmedelkvadratfelet f6r innevarande ér
1,3 procentenheter f6r BNP-tillvixten. Det innebir att man kan
vara relativt sdker pa att till exempel BNP-tillvixten kommer att
bli mellan 2,2 och 4,8 procent 2016.¢ Fér ndstkommande ar dr
prognosfelen betydligt stérre. Exempelvis dr rotmedelkvadrat-
felet f6r nistkommande drs BNP-tillvixt 2,7 procentenheter.
Det bor dock hallas i atanke att prognosfelen i tabell 18 ér be-
riknade pa en period som inkluderar finanskrisen. Som nimns
ovan var det en period med ovanligt stora prognosfel.s’

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

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

67 Till exempel &r medelabsolutfelen berdknade fér perioden 2011-2014 ungefar
halften s& stora som de som redovisats i tabell 18, se "Utvérdering av
makroekonomiska prognoser”, Specialstudie 44, Konjunkturinstitutet, 2015.
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Tabell 18 Prognoser och medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel fé6r Konjunkturinstitutets marsprognoser Utfall och prognosfel

gjorda for utfallsdren 2000-2015 . ) . .
Utfall avser i detta kapitel alltid det forst

Under- publicerade utfallet for hela det aktuella aret,
Arbets- KPI- liggande Repo- dven om reviderade utfall har publicerats eller
kommer att publiceras.

I6shet inflation inflation? rénta3

Prognosfelet definieras har som utfallet

Prognos minus prognosen. Ett positivt prognosfel
_ innebar alltsd att Konjunkturinstitutet vid det

e 22 &7 e L 2t aktuella tillfallet har underskattat utfallet, och
2017 23 6.3 12 15 0.00 ett negativt prognosfel innebé&r en éverskatt-

! ! ! ! ! ning. Medelvérdet av prognosfelen kallas
Medelfel medelfel (MF).
Innevarande ar -0,05 -0,01 0,08 -0,02 -0,20 Matt p& prognosprecision
N&stkommande ar -0,68 0,18 -0,32 -0,04 -1,10 Medelabsolutfelet (MAF) &r det aritmetiska

medelvardet av absolutbeloppen av prognos-
Medelabsolutfel felen fér prognoser gjorda under en viss
o tidsperiod. Detta matt bortser fr&n om pro-
Innevarande ar 0,95 0,27 0,31 0,16 0,48 gnosfelen &r positiva eller negativa.
. o

Néstkommande ar 1,76 0,83 1,03 0,55 1,31 Medelkvadratfelet (MKF) ar det aritmetiska

medelvérdet av de kvadrerade prognosfelen
for prognoser gjorda under en viss tidsperiod.
Innevarande 3r 1,27 0,35 0,39 0,21 0,69 L|l°<som medelabsolutfglet bo_rt_ser detta matt
fran om prognosfelen ar positiva eller nega-

tiva. Att felen i detta matt kvadreras innebar
1,60 - « !

att stora prognosfel bidrar mer &n proportion-
ellt till medelvérdet, vilket inte &r fallet med
medelabsolutfelet.

Rotmedelkvadratfel

Nastkommande &r 2,58 1,10 1,25 0,65

L Till marknadspris, &rlig procentuell férandring. 2UND1X-/KPIX-inflation till och
med juni 2008, déarefter KPIF-inflation. *Vid &rets slut.

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

Anm. Prognoserna utvarderas mot det forst publicerade utfallet.
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FORDJUPNING

Konjunkturinstitutets
prognosmodell for aktieprisindex

Aktieprisutvecklingen pdverkar bland annat hur kapitalskatter,
dlderspensionssystemets tillgdngar och den offentliga sektorns
nettoformogenhet utvecklas. Detta motiverar en bra och trans-
parent prognosmetod for aktiepriser samtidigt som det &r all-
maint vedertaget att det &r sd gott som omdojligt att forutse ak-
tiepriser. I samband med den prognos som togs fram till Kon-
junkturldget i augusti 2015 borjade Konjunkturinstitutet an-
vdnda en ny metod for sin prognos av Stockholmsborsens aktie-
prisindex. I denna fordjupning redovisas kort for huvuddragen i
metoden. Den prognos som metoden i dagsldget ger indikerar att
borsen kommer att utvecklas svagt de narmaste kvartalen.

SVART ATT PROGNOSTISERA BORSUTVECKLINGEN PA
KORT SIKT

Det dr allmint vedertaget att det ér sd gott som omojligt att pro-
gnostisera borsens utveckling i nirtid. Denna slutsats har ocksa
stod 1 ekonomisk teori, dir teorin om effektiva marknader siger
att all relevant information f6r prissittningen reflekteras i ra-
dande priser. Detta innebdr att prisférindringarna drivs av ny-
heter. Dirmed gér utvecklingen inte att férutsiga pa kort sikt.ss

VISS PREDIKTERBARHET FOREFALLER FINNAS PA LANGRE
SIKT

Att aktiemarknaden skulle vara effektiv ur ett informationshéin-
seende kan ifragasittas, liksom att aktérerna pa marknaden
skulle bete sig fullkomligt rationellt. Det finns ett stort antal
studier som tyder pa att avkastningen pd aktier i viss médn gar att
prognostisera, framfor allt nir prognoshorisonten ir lang.®
Bland de forklaringsvariabler som anvinds nir man férsoker
prognostisera avkastningen pa aktier dterfinns bland annat det sa
kallade P/E-talet, vilket beskriver hur en akties pris (P) forhéller
sig till foretagets vinst (B, f6r earnings”). Tanken bakom att
studera P/E-talet dr att om detta dr hogt betalar koparen av
aktien mycket for vatje krona foretaget gor i vinst. Ett hogt
P/E-tal skulle kunna signalera att foretaget dr for hogt virderat

68 Noteras bér att aktiepriserna kan férvéntas stiga i genomsnitt dver tiden. I
tekniska termer brukar logaritmen av aktiepriser darfér ofta beskrivas som en
slumpvandring med drift.

© Se till exempel Fama, E. F. och K. R. French, "Permanent and temporary
components of stock prices”, Journal of Political Economy 96, 1988, sid. 246-273,
for ett inflytelserikt bidrag inom denna litteratur.
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och att priset pa dess aktie dirfér kommer att utvecklas svagt.
Avkastningen pa aktien kommer dirmed att vara lag.7

ETT LANGSIKTIGT SAMBAND MELLAN BNP OCH
AKTIEPRISINDEX

Det dr rimligt att priset pa ett fOretags aktie hinger ihop med
foretagets vinst per aktie. Pi ett liknande sitt gar det att argu-
mentera for att borsvirdet som helhet bor vara relaterat till
BNP. Lite férenklat kan man tinka sig att bérsvirdet bor ater-
spegla niringslivets produktion och att niringslivets produktion i
sin tur har ett tydligt band till ekonomin som helhet, exempelvis
mitt som BNP.”

KONJUNKTURINSTITUTETS PROGNOSMODELL

Tanken att det finns ett samband mellan bérsens virde och BNP
ir utgangspunkten i Konjunkturinstitutets nya metod for att
prognostisera Stockholmsborsens aktieprisindex.”? Mer konkret
innebdr metoden att en statistisk modell skattas dir Stockholms-
borsens aktieprisindex (OMXSPI) och svensk BNP (I6pande
ptis, sdsongsrensad) dr de tva ingdende variablerna.” Enligt mo-
dellen finns det ett lingsiktigt samband mellan de tva variablerna
som medfor att om aktiepriserna dr héga 1 férhallande till BNP
sa kommer aktiepriserna att utvecklas svagare dn normalt och
vice versa. Modellen férefaller 4ven ha relativt goda prognos-
egenskaper. Dess prognoser har hégre precision 4n en rimlig
alternativ metod, nimligen att aktieprisindex varje kvartal vixer
med den historiskt genomsnittliga avkastningen.

Med denna modell kan prognoser for saval aktieprisindex
som BNP tas fram utan att annan information beaktas.
I praktiken anvinds dock modellen huvudsakligen pa ett annat
sitt, ddr modellens prognoser for bérsutvecklingen beriknas
utifrain Konjunkturinstitutets bedomning av BNP-utvecklingen.
Detta gors inom ramen f6r Konjunkturinstitutets ordinarie pro-

70 Det bor dock noteras att matt pg P/E-talet oftast avser vinster som faktiskt
gjorts. Enligt teorin om effektiva marknader ar dock aktiepriser fram8tblickande och
ett hogt P/E-tal skulle ddrmed kunna vara en konsekvens av férvantade héga
vinster i framtiden.

71 Exakt hur sambandet mellan bérsvérde och BNP ser ut &r en empirisk fréga.
Flera komplicerande faktorer finns. En s8dan ar att manga féretag pa
Stockholmsbérsen har verksamhet utomlands. En annan ar att de féretag som finns
representerade pd borsen inte utgor ett representativt urval av naringslivet.

72 Liknande idéer har uttryckts i till exempel Rangvid, J., “Output and expected
returns”, Journal of Financial Economics, 81, 2006, sid. 595-624 och McMillan, D.
G. och M. E. Wohar, "Output and stock prices: An examination of the relationship
over 200 years”, Applied Financial Economics, 22, 2012, sid. 1615-1629.

73 Modellen &r en s& kallad kointegrerad vektorautoregressionsmodell, skattad med
kvartalsdata 1995kv1-2015kv2. Detaljer rérande modellspecifikation och den
empiriska analysen 8terfinns i Osterholm, P., “The long-run relationship between
stock prices and GDP in Sweden”, under publicering i Economic Notes, 2016.



gnosverksamhet dir dven bérsutvecklingen tillats paverka BNP-
prognosen.

PROGNOSEN FRAN AUGUSTI 2015

Diagram 133 visar modellens prognos for aktieprisindex som
genererades 1 samband med Konjunkturliget, augusti 2015. Som
jimforelse visas dven den prognos som erhalls om man i stillet
antar att aktieprisindex varje kvartal vixer med den genomsnitt-
liga avkastningen som realiserats mellan forsta kvartalet 1995
och andra kvartalet 2015, det vill sdga knappt 2,3 procent per
kvartal.

Av diagrammet framgar tydligt att modellen prognostiserade
en svag utveckling av aktiepriserna, dir de inledningsvis skulle
falla ett antal kvartal.”* Huvudanledningen till detta ér att aktie-
priserna enligt modellen var héga i férhallande till BNP. Denna
utveckling skiljer sig markant fran den alternativa prognosen dir
bérsindex skulle komma att fortsitta utvecklas enligt historisk
trend. De svaga utfallen hittills sedan augusti pekar 4t att mo-
dellprognosen atminstone vid detta tillfdlle varit bittre dn den
alternativa prognosen.

PROGNOSEN I MARS 2016

I diagram 134 visas den nu aktuella prognosen. Inledningsvis
kan det noteras att skillnaden mellan modellprognosen och den
enkla jaimférelseprognosen dr nigot mindre nu 4n vad den var i
augusti 2015. Den huvudsakliga anledningen till detta dr den
korrektion nedat av aktiepriserna som skett (se diagram 134).
Som diagrammet visar indikerar dock modellen dven denna gang
att aktiepriserna kommer att utvecklas svagt de kommande kvar-
talen. Detta forklaras av att aktiepriserna enligt modellen — trots
det bérsfall som skett sedan fjoldrets toppnotering — fortfarande
ir hoga i forhillande till BNP. Under 2017 kommer priserna att
bérja 6ka i en takt som dr mer i linje med den historiskt genom-
snittliga utvecklingen.

AVSLUTANDE KOMMENTARER

Aktieprisernas utveckling spelar stor roll £6r virdet av dlders-
pensionssystemets tillgingar och den offentliga sektorns netto-

74 N&r modellen anvands ges prognosen for bérsindex fér innevarande kvartal av en
beddmningsprognos. Anledningen till detta &r att relevant information finns rérande
kvartalsmedelvardet for borsindex eftersom prognosen gors néar en stor del av
kvartalet har passerat. Vardet for tredje kvartalet 2015 i prognosen som visas i
diagram 133 ar s8ledes en bedémningsprognos. Frén och med det fjarde kvartalet
2015 &r prognosen en modellprognos. Aven for jamférelseprognosen, som baseras
pa den skattade historiska trenden, har denna information beaktats genom att den
punkt som prognosen utgdr ifrdn ar ett indexvarde fr&n mitten av augusti.
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Diagram 133 Prognoser for OMX
Stockholm, Konjunkturldget, augusti
2015

Index 1995-12-29=100, kvartalsmedelvarden
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Prognhoser for OMX
Stockholm, Konjunkturldget, mars
2016

Index 1995-12-29=100, kvartalsmedelvarden
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féormogenhet. Det 4r dirmed relevant att ha tillgang till en bra
och transparent prognosmetod.

Syftet med den nya metod som presenterats i denna f6rdjup-
ning ir att férbittra Konjunkturinstitutets prognosprecision
rérande Stockholmsbdrsens aktieprisindex och analys som ut-
forts tyder pd att ett steg i ritt riktning har tagits med avseende
pa detta. Det bor dock hallas 1 atanke att ocksa den nya metoden
kan vintas generera betydande prognosfel relativt ofta. Den
grundliggande svirigheten att prognostisera finansiella mark-
nader gdr inte att komma ifrdn.
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FORDJUPNING

Arbetsmarknadsreformer i

Tyskland och 1 Sverige

Efter ett rtionde med hég arbetsléshet och svag tillvixt genom-
forde Tyskland genomgripande reformer pa arbetsmarknaden
2003-2005. Dessa sad kallade Hartz-reformer syftade till att 6ka
utbudet och efterfrdgan av arbetskraft, forbittra matchningen
mellan arbetslésa och lediga jobb, samt 6ka flexibiliteten pa den
tyska arbetsmarknaden. Reformerna ar mycket omdiskuterade i
Tyskland men de anses ha bidragit till den gynnsamma utveckl-
ingen pa den tyska arbetsmarknaden sedan mitten av 2000-
talet. I denna fordjupning beskrivs forst de olika delarna av
Hartz-reformerna. Sedan beskrivs hur den tyska arbetsmark-
naden har utvecklats sedan 2005 jamfort med den svenska och
hur Hartz-reformerna kan ha bidragit till den tyska utvecklingen.
Slutligen analyseras hur det senaste decenniets arbetsmark-

nadsreformer i Sverige skiljer sig fran Hartz-reformerna.

HARTZ-REFORMERNA INFORDES I FYRA STEG

Hartz-reformerna’ ir ett kluster av olika policydtgirder inriktade
mot att 6ka arbetsutbudet, effektivisera arbetstérmedlingen och
arbetsmarknadspolitiken, aktivera de arbetslésa samt 6ka efter-
frigan pa arbetskraft genom en minskad reglering av arbets-
marknaden. Reformerna bestar av fyra paket (Hartz I-1V) som
implementerades under 2003—-2005 (se tabell 19). Vissa f6rind-
ringar har gjorts 6ver tid, men till stora delar giller Hartz-
reformerna fortfarande.

75 Reformerna har fatt sitt namn efter Peter Hartz som var ordférande i den
oberoende expertkommitté som arbetade fram reformforslagen. Mer detaljerade
beskrivningar av Hartz-reformerna finns exempelvis i Ebbinghaus och Eichhorst
(2006) samt i Jakobi och Kluve (2007).
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Tabell 19 Sammanfattning av Hartz-reformerna

Hartz I
Beslutades 1 dec 2002
Trédde i kraft 1 jan 2003

Hartz II

Beslutades 1 dec 2002
Tradde i kraft 1 jan 2003 och
1 apr 2003

Hartz III

Beslutades 1 dec 2003
Tradde i kraft 1 jan 2004

Hartz IV
Beslutades 1 dec 2003

Avreglering av bemanningsbranschen och
korta anstéllningskontrakt, nya
servicebyrder for arbetslésa, vouchers for
kompletterande férmedlingsverksamhet,
vouchers for yrkesutbildning fér
arbetslosa, striktare krav pa
jobbstkande, I6nesubventioner for aldre.

Ett nytt bidrag for att starta féretag,
avreglering av minijobben, nya midijobb,
utékade undantag fran uppsagnings-
reglerna for foretag med 5—10 anstallda.

Omstrukturering av den statliga arbets-
formedlingen, rekryteringsbidrag for
aldre och personer med nedsatt
arbetsférméaga.

Reformering av arbetsloshetsférsakringen
(bl.a. sankta ersattningsnivaer, kortare

Tradde i kraft 1 jan 2005 ersattningstid), sanktioner for arbetslsa.

Kéllor: Ebbinghaus och Eichhorst (2006) och Jakobi och Kluve (2007).

HARTZ-REFORMERNA INNEHOLL ATGARDER FOR
EFFEKTIVARE ARBETSMARKNADSPOLITIK

I syfte att effektivisera arbetsmarknadspolitiken omorganiserades
den statliga arbetsférmedlingen, och de arbetsmarknadspolitiska
programmen férkortades och riktades 1 storre utstrickning mot
de arbetslésa som bedémdes ha storst nytta av dem. Effekter av
de olika arbetsmarknadspolitiska programmen bérjade ocksa att
systematiskt utvirderas. Programmixen dndrades sé att utbild-
ningsinsatser, l16nesubventioner och bidrag till att starta foretag
fick stérre fokus medan offentliga sysselsdttningsprogram som
visat sig vara ineffektiva drogs ner. Under en tid provades sir-
skilda servicebyraer som hade till uppgift att hyra ut och utbilda
arbetslésa med smé jobbchanser.” De arbetsmarknadspolitiska
programmen har kontinuerligt dndrats bland annat beroende pa
resultaten fran utvirderingarna.”

ARBETSLOSHETSFORSAKRINGEN STRAMADES AT I SYFTE
ATT OKA ARBETSUTBUDET

For att 6ka arbetsutbudet gjordes arbetslshetstorsikringen
mindre generés genom sinkta ersittningsnivaer, kortare ersitt-
ningstider, striktare krav pa jobbstkandet och sanktioner f6r de

76 Dessa lades dock ner efter ndgra ar nar utvarderingar visade att de inte ledde till
kortare arbetsléshetstider for de arbetslésa som omfattades av servicen.

77 En detaljerad beskrivning av den tyska arbetsmarknadspolitiken finns till
exempel i Caliendo och Hogenacker (2012).



arbetslésa som inte accepterar jobberbjudanden.” Kvalifice-
ringsvillkoren for arbetsléshetsersittningen skirptes. Till exem-
pel togs méjligheten att kvalificera sig till en ny period med
a-kassa genom att delta i ett arbetsmarknadspolitiskt program
bort.

Efter reformen var arbetsloshetsersittningen ungefir ofor-
andrad for korttidsarbetslésa™ som kvalificerat sig till a-kassa.
De som var arbetslésa lingre fick ddremot en drastisk minskning
av ersittningen. Detta gillde sirskilt dldre arbetslésa som fick en
betydligt kortare a-kasseperiod (se faktaruta i marginalen).

Den stora sinkningen av arbetslshetsersittningen i Hartz-
reformen skedde efter a-kassaperioden. Fére reformen var ar-
betsléshetsersittningen som betalades ut efter a-kasseperioden
inkomstberoende och relativt h6g.8° Den betalades ocksa ut utan
tidsgrins. I Hartz-reformen slogs den inkomstberoende ersitt-
ningen f6r langtidsarbetsldsa ihop med socialbidraget.st Det
finns ddrmed numera bara en ersittningsniva for alla langtidsar-
betslésa och arbetslésa som inte kvalificerat sig till a-kassa. For
arbetslosa som inte kvalificerat sig till a-kassa blev faktiskt er-
sdttningsnivin ndgot hogre dn tidigare. Reformen gav tydligare
drivkrafter att ta alla arbeten som finns, dven stréjobb och del-
tidsarbete. For att minska hoga marginaleffekter fick ocksa de
langtidsarbetslosa som arbetar med lag 16n behilla delar av ar-
betsléshetsersittningen.s2 Det inférdes dessutom l6nebidrag som
betalas ut for dldre arbetslésa som accepterar ett jobb med ldgre
16n 4n vad de hade innan arbetslosheten. Reformeringen av
arbetsloshetsforsikringen dr den delen av Hartz-reformerna som
vickt mest kritik i Tyskland.

78 En detaljerad beskrivning av den tyska arbetsldshetsférsakringen finns till
exempel i Caliendo och Hogenacker (2012).

79 Upp till 6-12 ménaders arbetsléshet beroende p& hur lange man hade arbetat
innan man blev arbetslds.

80 Den inkomstberoende ersattningen fore reformen for 1dngtidsarbetslosa (det vill
saga efter a-kassaperioden) var 53 procent (57 procent fér de med barn under 18
&r). Ersattningen for Idngtidsarbetslosa var dock inkomstprévad.

81 Den nya ersattningen for 1&ngtidsarbetslésa och for personer som inte kvalificerat
sig till a-kassa ar (i 2016 &rs nivd) 404 euro i manaden for ensamstdende vuxna.
For varje barn betalas ytterligare mellan 237 och 306 euro, beroende pd barnets
dlder. F6r sammanboende vuxna betalas 364 euro var i ménaden. Utéver detta
tacks kostnader for bostadshyra och uppvarmning. Erséttningen for
I&ngtidsarbetslésa ar inkomstprévad.

82 Enligt statistik fr&n Bundesagentur fiir Arbeit har andelen forvarvsarbetande
bland personer som har arbetsléshetsersattning for 1&ngtidsarbetslosa okat fran

23 procent 2007 till 29 procent 2014. M&nadsinkomster mellan 100 och 1 000 euro
minskar arbetsléshetsersattningen med 80 procent och manadsinkomster mellan

1 000 och 1 200 euro minskar ersattningen med 90 procent.
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A-kassa i Tyskland

A-kassa ar en obligatorisk forsakring i Tysk-
land. Ersattningsgraden i a-kassan ar 60
procent av den tidigare 16nen (67 procent for
arbetslosa med barn under 18 ar) upp till en
ménadslén p& 6 200 euro i de vastra delsta-
terna och 5 400 euro i de 6stra delstaterna.
Ersattningen ar skattefri. Ersattningsgraden
efter skatt kan dérmed bli mycket hég. Ersatt-
ning betalas ut maximalt 6-12 manader,
beroende p& hur lange man har arbetat. Man
har ratt till maximalt 6 (12) ménaders a-kassa
om man har arbetat minst 12 (24) manader.
A-kassan for korttidsarbetsldsa éndrades inte i
Hartz-reformen.

Fore Hartz-reformen kunde de som var 45-46
ar gamla f& maximalt 18 manader a-kassa och
antalet ytterligare manader med a-kassa steg
med &ldern sa att de som hade fyllt 57 &r
kunde fa a-kassa i maximalt 32 manader,
givet att de hade arbetat minst 64 manader
under en 7-8rs period.

I Hartz-reformen hoéjdes &ldersgransen for en
langre a-kasseperiod frén 45 till 55 ar och de
maximala ersattningsperioderna med a-kassa
forkortades. Till exempel minskade den maxi-
mala a-kasseperioden for de som fyllt 57 ar
fran 32 till 15 manader. Ersattningsperioderna
for de &ldre &n 50 ar forlangdes igen med
nagra manader 2008. Numera kan de som fyllt
58 ar f3 a-kassa maximalt 24 manader om de
arbetat minst 48 manader under en 5-
&rsperiod.
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Diagram 135 Spridning av disponibel
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Diagram 136 Arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen, 20-64 &r
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Diagram 137 Sysselsattningsgrad
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HARTZ-REFORMER SYFTADE OCKSA TILL ATT OKA
EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT

Hartz-reformerna hade ett stort fokus pd 6kat arbetsutbud, men
reformerna syftade ocksa till att 6ka efterfragan pa arbetskraft.

I huvudsak gjordes detta genom minskad reglering av arbets-
marknaden. Det blev littare fOr féretagen att anvinda korta
anstillningskontrakt samt hyra in arbetskraft via bemanningsfo-
retag. Undantag fran lagen om anstillningsskydd utékades till att
omfatta féretag med 5-10 anstillda och reglerna f6r uppsigning
torenklades. Arbetsgivaravgifterna for personer dldre dn 55 ar
sinktes.

Reformerna innebar ocksd en minskad reglering av de s kal-
lade minijobben, som 4r en anstillningsform didr mdnadsloner
upp till 450 euro dr undantagna frin de flesta socialférsikrings-
avgifterna.s3 Det blev ocksa méjligt att ha ett minijobb vid sidan
av en reguljir anstillning. For att undvika héga marginaleffekter
skapades dven mdijligheter till s4 kallade midijobb, dér vanliga
socialforsikringsavgifter och skatter fasas in f6r manadsloner
mellan 450 och 850 euro. Avregleringen av mini- och midijob-
ben innebar en effektiv minskning av ligstaléner eftersom den
tidigare begrinsningen om hur manga timmar man fick arbeta
togs bort.

Loénespridningen har 6kat i Tyskland efter reformerna, men
spridningen av disponibel inkomst har varit ungefir oférindrad
(se diagram 135). Minijobben dr mer vanligt férekommande
bland grupper som tidigare haft ett relativt ligt arbetskraftsdelta-
gande, till exempel bland hemmavarande makar och dldre. Cirka
61 procent av de som hade ett minijobb i september 2015 var
kvinnor och 31 procent var 6ver 55 ar gamla.s5 12 procent av de
som hade ett minijobb var utrikes f6dda, vilket motsvarar unge-
fir utrikes f6ddas andel av befolkningen i Tyskland.

Som en reaktion pa den 6kade 16nespridningen i den nedre
delen av I6neférdelningen har Tyskland lagstiftat om en nation-
ell minimilén som fasas in under 2015-2016. Minimilénen pa
8,50 euro per timme berdknades motsvara ungefir hilften av
medianlénen och paverka cirka 15 procent av alla tyska anstillda
och 23 procent av de anstillda i de 9stra delstaterna.ss Minimil6-
nen giller dven f6r minijobben.

83 De arbetslosa som far ett minijobb &r fortsatt inskrivna som arbetslésa och far
behélla en del av arbetsldshetsersattningen om hushallets inkomster inte &r for
héga.

84 Se Dustmann m.fl. (2014) fér en analys av I6nespridningen i Tyskland sedan
1990-talet.

85 Minijob-Zentrale (2015).

86 OECD (2014).
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SEDAN HARTZ-REFORMERNA HAR ARBETSLOSHETEN
MINSKAT KRAFTIGT OCH SYSSELSATTNINGSGRADEN
STIGIT

Sedan mitten av 2000-talet har arbetskraftsdeltagandet 6kat bade
1 Tyskland och i Sverige (se diagram 1306). Arbetskraftsdeltagan-
det 4r fortfarande hogre i Sverige 4n 1 Tyskland, vilket 1 huvud-
sak forklaras av ett hogre arbetskraftsdeltagande bland kvinnor i
Sverige. Sedan 2005 har sysselsittningsgraden 6kat mer i Tysk-
land 4n i Sverige, men nivan ir fortfarande hogre i Sverige (se
diagram 137). Antalet arbetade timmar per sysselsatt har fallit i
Tyskland, vilket beror pd att den kade sysselsdttningen 1 stor
grad bestatt av deltidsarbete.s” I Sverige har inte arbetade timmar
per sysselsatt forindrats trendmassigt (se diagram 138). Antalet
arbetade timmar per invanare har utvecklats pa ett ungefir likar-
tat sdtt i Tyskland som i Sverige (se diagram 139).

Den 6kade andelen lagléne- och deltidsjobb i Tyskland har
sannolikt bidragit till att I6nerna har 6kat relativt svagt (se dia-
gram 140). Inkomstspridningen har dock inte 6kat i ndgon bety-
dande grad sedan 2004 (se diagram 135). I Sverige har l6neut-
vecklingen varit starkare, men inkomstspridningen har ékat né-
got (se diagram 135).

Arbetslésheten 1 Tyskland har sjunkit kraftigt sedan 2005
samtidigt som den varit i princip oférindrad 1 Sverige (se dia-
gram 141). Skillnaden i arbetsléshet mellan utrikes och intikes
fédda vuxna var ungefir lika stor i Sverige som i Tyskland 2005
(se diagram 142). Sedan dess har skillnaden i arbetslésheten
mellan utrikes och inrikes f6dda minskat betydligt 1 Tyskland
men Okat i Sverige. Delvis kan detta férklaras av att nettomigrat-
ionen som andel av befolkningen har varit storre i Sverige 4n i
Tyskland och att sammansittningen av utrikes fédda skiljer sig at
(se diagram 143). I Sverige har flykting- och anhdériginvandring-
en varit storre dn 1 Tyskland dr, dtminstone fram tills nyligen,
invandringen i huvudsak kommit frin andra EU-linder. Det dr
sannolikt en viktig orsak till att Tyskland har lyckats minska
arbetslosheten dven bland utrikes f6dda, medan den i Sverige
enbart har minskat bland intikes f6dda. For inrikes f6dda ar
skillnaden i arbetslésheten mellan linderna betydligt mindre (se
diagram 144).

87 I Tyskland arbetar m&nga kvinnor deltid eftersom tillgdngen till barnomsorg &r
bristfallig och skoldagarna &r korta. Sambeskattning och tillgéng till socialférsak-
ringen genom makes arbete &r ocks8 anledningar till att manga gifta kvinnor
arbetar deltid.

Diagram 138 Arbetade timmar per
sysselsatt (i arbete), 15-74 ar
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Diagram 139 Arbetade timmar per
invdnare, 15-74 &r
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Diagram 140 Nominella I6ner i privat
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Diagram 141 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 20-64 ar
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Diagram 142 Skillnaden i
arbetslosheten mellan utrikes och
inrikes fodda, 20-64 ar
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Diagram 143 Uppehallstillstand till
personer fodda utanfor EU efter orsak,
2014
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BEROR DEN GYNNSAMMA UTVECKLINGEN I TYSKLAND
SEDAN 2005 PA GENOMFORDA REFORMER?

Det ir svart att bedoma hur mycket av den starka utvecklingen
pa den tyska arbetsmarknaden som beror pa Hartz-reformerna.
Det dr ocksa svart att trovirdigt identifiera vilka delar av Hartz-
reformerna som haft effekt, 4ven om det dr en intressant fraga
for beslutsfattarna. De olika delarna av reformerna var utfor-
made sa att de kompletterar varandra och de inférdes i stort sett
samtidigt, vilket gor det svirt att sdrskilja effekter av olika dtgir-
der.

Empiriska resultat frin flera studier pekar dock pa att Hartz-
reformerna sammantaget har lett till en signifikant ldgre arbets-
16shet, kortare arbetsloshetstider och hégre sysselsittning.ss F16-
den fran sysselsittning till arbetsléshet minskade avsevirt efter
reformerna, sirskilt f6r de dldre sysselsatta som paverkades mest
av atstramningen av arbetsléshetsférsikringen.® Vidare finner
flera studier att reformerna har haft positiva effekter pa match-
ningseffektiviteten.” Médnga delar av Hartz-reformerna paver-
kade reservationslénerna®t och har troligen dven paverkat 16ne-
bildningen mer allmént. Det finns vissa beldgg for att genom-
snittslénerna har paverkats negativt, att 16nespridningen har dkat
och att I6nerna f6r dem som fitt arbete efter en arbetsloshetspe-
riod har blivit ligre till f6ljd av reformerna.®2 Det dr ocksa moj-
ligt att utbudsreformerna tillsammans med den minskade regle-
ringen av arbetsmarknaden har minskat svartarbete, dven om
forekomsten av svartarbete av naturliga skl dr svar att mita.

Den nationella minimilénen haller fortfarande pd att fasas in i
Tyskland och det finns 4n sd linge inga empiriska studier om
effekterna. Inférandet av minimilénen férvintas leda till hégre
l6ner i den nedre delen av I6neférdelningen, vilket minskar ris-
ken f6r fattigdom och kan stimulera arbetsutbudet. Men samti-
digt begrinsas efterfragan pa arbetskraft och vissa forskare har
argumenterat att inférandet av minimilénen minskar sysselsitt-
ningsmoijligheterna f6r oerfarna och ligutbildade samt i vissa
regioner.%

88 Se Krause och Uhling (2012), Krebs och Scheffel (2013), Launov och Waelde
(2013), Dlugosz m.fl. (2014) samt Stephan och Lecumberry (2015).

89 Se Dlugosz m.fl. (2014).

90 Se Fahr och Sunde (2009), Klinger och Rothe (2012) samt Hertweck och Sigrist
(2013).

91 Reservationslénen &r den lagsta 16n som en individ &r villig att arbeta for.
92 Se Arent och Nagli (2013), Gianelli m.fl. (2013) och Engbom m.fl. (2015).

93 Se exempelvis Boll m.fl. (2015).
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Den tyska arbetsmarknadsutvecklingen har naturligtvis inte Diagram 144 Arbetsl6shet inrikes
enbart drivits av Hartz-reformerna. Det finns ocksé studiers ;?:l::t’ 20-64 ar
som ldgger fram andra férklaringar dn Hartz-reformerna till den T 10
tyska arbetsmarknads- och I6neutvecklingen sedan mitten av AN
2000-talet, till exempel en sedan linge fallande fackanslutnings- T N r°
grad och mer decentraliserad 16nebildning, en relativt svag vix- T — L o -8

elkurs, 6kad konkurrens frin Osteuropa samt anvindning av
korttidsarbete under finanskrisen. Aven andra reformer, till ex-

empel pensionsreformen, har sannolikt ocksé bidragit till den
starka utvecklingen pd den tyska arbetsmarknaden. Den demo-

grafiska utvecklingen med minskande befolkning i arbetsfor
alder kan ocksd ha lett till ligre arbetsléshet.

05 07 09 11 13
ARBETSUTBUDSREFORMERNA HAR DOMINERAT AVEN I —— Sverige

— = Tyskland
SVERIGE «
Kélla: Eurostat.

Sverige har gjort méinga reformer under de senaste tio dren som
liknar de tyska Hartz-reformerna. Stor vikt har lagts pa atgirder
som stimulerar arbetsutbudet, dven om vissa dtgirder ocksa har
paverkat efterfrigan pa arbetskraft. Arbetsloshetstérsakringen
har stramats 4t och tillsammans med jobbskatteavdraget har
detta 6kat incitamenten att arbeta. Reformeringen av sjukforsik-
ringen har lett till h6gre arbetsutbud men ocksi fler inskrivna
arbetslosa hos Arbetstérmedlingen.

Arbetsgivarna i Sverige har relativt stora mojligheter till flexi-
bilitet genom tidsbegrinsade anstillningar och bemanningsfére-
tag. Dessutom anvinds l6nesubventionerade anstillningar, till
exempel nystartsjobb och instegsjobb, 1 arbetsmarknadspolitiken
for att 6ka efterfrigan pa personer med liga jobbchanser. Aven
rut-avdraget och sinkt moms pa restaurangtjanster syftar till att
Oka efterfridgan pd arbetskraft med svag férankring pa arbets-
marknaden. Foér unga och dldre har ligre arbetsgivaravgifter
tillimpats for att 6ka efterfrigan pd dessa grupper pé arbets-
matknaden.

Den genomgtipande omstruktureringen av den statliga ar-
betstérmedlingen i Tyskland anses ha effektiviserat matchningen
mellan arbetslésa och lediga jobb. I Sverige tycks i stillet match-
ningen ha férsimrats.”” En ¢kande andel av de inskrivna arbets-

94 Se exempelvis Burda och Hunt (2011), Akyol m.fl. (2013) samt Dustmann m.fl.
(2014).

95 Se exempelvis Konjunkturinstitutet (2011), Konjunkturinstitutet (2013a) och
Konjunkturinstitutet (2015) fér beskrivning av svenska reformer sedan 2007 och
Konjunkturinstitutets bedémning av de l8ngsiktiga effekterna.

96 Till exempel har kvalificeringskraven fér arbetsldshetserséttning héjts,
ersattningsnivan trappats ner for 18ngtidsarbetslosa, aterkvalificeringen via
deltagandet i arbetsmarknadspolitiska program tagits bort och fler karensdagar
inforts.

97 Se exempelvis Konjunkturinstitutet (2014).
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l6sa hos Arbetsférmedlingen dr grupper med relativt laga jobb-
chanser, till exempel nyanlinda, utrikes f6dda med lag utbild-
ningsniva, och personer som varit lingtidssjukskrivna. Detta har
paverkat hur vil arbetsmarknadspolitiken har kunnat implemen-
teras i Sverige. Arbetsférmedlingen har tilldelats mer resurser,
men trots det férindrade uppdraget har inte nagon stérre om-
strukturering gjorts. Det dr ocksa méjligt att reformeringen av
arbetsléshetsforsikringen haft storre effekter i Tyskland ddrfér
att a-kassa dr obligatorisk ddr. I Sverige dr ménga arbetslésa inte
medlemmar i ndgon a-kassa och andelen 6ppet arbetslosa hos
Arbetsférmedlingen som far ersittning fran arbetsléshetsférsik-
ring har minskat fran drygt 70 procent i bérjan av 2000-talet till
41 procent 2013.%8

Till skillnad mot Tyskland har inga reformer som direkt
skulle ha paverkat ligstalénerna gjorts i Sverige. Lonesubvent-
ioner inom arbetsmarknadspolitiken sidnker lI6nekostnaderna fér
grupper med svag férankring pa arbetsmarknaden, men dessa dr
tidsbegrinsade och férknippade med administrationskostnader
for arbetsgivarna. Lonesubventioner 1 form av arbetsmarknads-
politiska program har ddrf6r sannolikt inte samma effekter pa
efterfragan pé arbetskraft som generellt ligre 16ner. Jobbskatte-
avdraget och dtstramningen av arbetsloshetsersittningen har
sannolikt haft en dterhallande effekt pd 16nerna, men det ér svirt
att bedéma hur stora 16neeffekterna varit.?

De kollektivavtalade ldgstalénerna 1 Sverige dr internationellt
héga, runt 20 000 kronor 1 mdnaden, och 16nestrukturen ér
sammanpressad. I Tyskland motsvarar den nya nationella mini-
milénen ungefir 14 000 kronor i manaden £6r en heltidsarbe-

Diagram 145 Nationella minimiléner i tande och detta har berdknats innebira en 16nehéjning f6r de

europeiska lander och allra ldgst avlénade. Minimilénerna i Storbritannien, Belgien,
kollektivavtalade lagstaloner i Sverige

Tusental kronor per m&nad for heltidsarbetande Frankrike och Nederlinderna dr ungefir pd samma niva som

25 s den nya minimilénen i Tyskland. Av de europeiska linder som
har en nationell minimil6n dr det endast Luxemburg som har en
IS I minimilén som ligger ndstan lika hdgt som de kollektivavtalade
o ldgstalonerna i Sverige (se diagram 145). De hoga ligstalonerna i
Sverige minskar sannolikt sysselsdttningen bland grupper med
T e 15 . .. .. . . ..
= lag eller osiker produktivitet, till exempel utomeuropeiskt f6dda
och personer som saknar gymnasieutbildning.100
10 4------------ Hot 10
5+-- Hot -5
98 Arbetsférmedlingen (2014).
—‘ 99 Resultat i Bennmarker m.fl. (2014) tyder p8 cirka 2-4 procent lagre nominell
PL PT GR ES FR IE DE BE NL GB LU SE1SE2SE3 0 16neniva 20009 an utan reformerna. Konjunkturinstitutets bedémning &r dock att
R effekterna pa kort sikt sannolikt &r lagre an vad studien visar, se Konjunktur-
Anm. SE1 avser kommunal: minst 19 ar utan institutet (2013b), sid. 107 ff. Arbetsmarknadsekonomiska radet (2016) gér en
yrkesvana. SE2 avser hotell- och restaurang: bedémning att de Iéneavtal som slutits sedan 2007 inte i ndgon storre grad har
minst 20 ar utan yrkesvana. SE3 avser beaktat de reala nettolénedkningar som skett genom jobbskatteavdraget.

detaljhandel: minst 20 &r utan yrkesvana.
Kallor: Eurostat och fackférbundens hemsidor. 100 Se Konjunkturinstitutet (2014) samt Lundborg och Skedinger (2014).
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HARTZ-REFORMERNA ANSES VARA LYCKADE MEN MANGA
AR ANDA KRITISKA

Den tyska arbetsmarknaden har i vissa avseenden utvecklats
bittre 4n den svenska under det senaste decenniet trots att bada
linderna har gjort méanga liknande reformer. Att omfattande
utbudsreformer har kombinerats med reformer som betydligt
Okar efterfragan pa den typen av arbetskraft vars utbud har 6kat
mest dr sannolikt en viktig del i att reformerna haft positiva ef-
fekter i Tyskland. Arbetsmarknadsutvecklingen beror forstas inte
enbart pa de genomférda reformerna.

Nivin pd arbetskraftsdeltagandet och sysselsittningsgraden
var ligre 1 Tyskland i borjan pa 2000-talet och det har darfor
funnits stérre mojligheter att forbattra det tyska arbetsmark-
nadsutfallet. Tyskland har dessutom haft en annan demografisk
utveckling och invandring 4n Sverige, vilket sannolikt ocksa
forklarar skillnaderna i utvecklingen. Befolkningen i arbetsfor
alder (20—64 4r) har 6kat i Sverige de senaste tio dren medan den
har minskat nigot i Tyskland. Den 6kade arbetskraften i Sverige
bestar till stor del av flykting- och anhériginvandring, vilket dr en
viktig forklaring till att arbetslésheten bland utrikes fédda dr hég
i Sverige. Arbetsmarknadsekonomiska radet (2016) visar dock att
den relativa sysselsittningsnivan f6r lagkvalificerade invandrare
har foérbittrats betydligt 1 Tyskland mellan 1994 och 2012, me-
dan den har férsimrats 1 Sverige. Att arbetslosheten 1 storre grad
utgdrs av utomeuropeiska flyktingar som dr daligt rustade for
kraven pa den svenska arbetsmarknaden gor arbetslésheten till
en stor utmaning f6r Sverige dven framover. Det dr osannolikt
att arbetsloshetsproblemen for lagkvalificerade kan 16sas genom
enbart utbildningssatsningar. Det kridvs sannolikt stérre sprid-
ning i arbetskostnaderna for att 6ka sysselsittningen i grupper
med laga kvalifikationer.

De tyska erfarenheterna visar att en 6kad 16nespridning san-
nolikt Skar sysselsittningen men att det inte nédvindigtvis inne-
bér en markant 6kning 1 inkomstspridningen. En forklaring till
detta tros vara det relativt omfattande socialférsikringssystemet i
Tyskland och sirskilt bidrag som betalas f6r personer med laga
l6ner.

Hartz-reformerna anses vara lyckade med avseende pd de
makroekonomiska effekterna i Tyskland, men manga dr ocksi
kritiska till dem. Den tyska arbetslésheten har minskat till £6ljd
av Hartz-reformerna, men till priset av en 6kad otrygghet vid
arbetsloshet. Dirfor férlingdes ersittningstiderna i a-kassan for
ildre arbetslosa igen 1 samband med finanskrisen. Det tyska
exemplet visar att man maste vara medveten om de malkonflik-
ter som finns for att astadkomma langsiktigt hallbara reformer.



82 Arbetsmarknadsreformer i Tyskland och i Sverige

Referenser

Akyol, M., M. Neugart och S. Pichler (2013), ”Were the Hartz
reforms responsible for the improved performance of the
German labour market?”, Economic Affairs, vol. 33, issue 1,

sid. 34-47.
Arbetstérmedlingen (2014), Arbetsmarknadsrapport.

Arbetsmarknadsekonomiska radet (2016), “Dags for storre 16ne-
spridning?”, Arbetsmarknadsekonomisk rapport.

Arent, S. och W. Nagl (2013), ”Unemployment compensation
and wages: Evidence from the German Hartz reforms”,
Jabrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik, vol. 233 /4, Lucius
& Lucius, Stutgart.

Bennmarker, H. L. Calmfors och A. Larsson Seim (2014),
”Earned income tax credits, unemployment benefits and

wages: Empirical evidence from Sweden”, 1Z.A Journal of La-
bor Policy 3:54.

Boll, C., H. Hiining, J. Leppin och J. Puckelwald (2015), ”Poten-
tial effects of a statutory minimum wage on the gender pay
gap: A simulation-based study for Germany”, Hamburg In-
stitute of International Economics, research paper 163.

Burda, M. och J. Hunt (2011), “What explains the German labor
market miracle in the Great Recession?”, Brookings Papers on
Economic Activity, Spring 2011.

Caliendo, M. och J. Hogenacker (2012), “The German labor
market after the Great Recession: Successful reforms and fu-
ture challenges”, IZA Journal of European Labor Studies 2012,
1:3.

Dlugosz, S., G. Stephan och R. A. Wilke (2014), “Fixing the
leak: Unemployment incidence before and after a major re-
form of unemployment benefits in Germany”, German Eco-
nomic Review, vol. 15, issue 3, sid. 329-352.

Dustmann, C., B. Fitzenberger, U. Schénberg och A. Spitz-
Oener (2014), ”From sick man of Europe to economic su-

perstar: Germany’s resurgent economy’’, Journal of Econonic
Perspectives, vol. 28, no. 1, sid. 167-188.

Ebbinghaus, B. och W. Eichhorst (2006), “Employment regula-
tion and labor market policy in Germany, 1991-2005”, IZA
Discussion Paper no. 2505.



Konjunkturldaget mars 2016 83

Engbom, N., E. Detragiache och F. Raei (2015), ”The German
labor market reforms and post-unemployment earnings”,
IMF Working Paper 2015/162.

Fahr, R. och U. Sunde (2009), ”Did the Hartz reforms speed-up
the matching process? A macro-evaluation using empirical

matching functions”, German Economic Review, vol. 10, sid.
284-316.

Gianelli, G. G., U. Jaenichen och T. Rothe (2013), ”Doing well
in reforming the labour market? Recent trends in job stability
and wages in Germany”, IZA Discussion Paper no. 7580.

Hertweck, M. S. och O. Sigrist (2013), ”The aggregate effects of
the Hartz reforms in Germany”, SOEP Papers on Multidis-
ciplinary Panel Data Research no. 532.

Jakobi, L. och J. Kluve (2007), “Before and after the Hartz re-
forms: The performance of active labour market policy in
Germany”, Zeitschrift fiir ArbeitsmarktEForschung, vol. 40, no. 1,
sid. 45-64.

Klinger, S. och T. Rothe (2012), “The impact of labour market
reforms and economic performance on the matching of the
short-term and long-term unemployed”, Sco#tish Journal of Po-
litical Economy, vol. 59, sid. 90-114.

Konjunkturinstitutet (2011), “Langsiktiga effekter pa arbets-
marknaden av ekonomisk-politiska reformer”, t6rdjupning i
Konjunktnridget december 2011.

Konjunkturinstitutet (2013a), “Uppdaterad bedomning av jim-
viktsarbetslésheten”, férdjupning i Konjunkturliget december
2013.

Konjunkturinstitutet (2013b), Lanebildningsrapporten.
Konjunkturinstitutet (2014), Linebildningsrapporten.

Konjunkturinstitutet (2015), “Ny politik fir varaktiga effekter pa
arbetsmarknaden”, f6rdjupning i Konjunkturldget juni 2015.

Krause, M. U. och H. Uhling (2012), ”Transitions in the Ger-
man labour market: Structure and ctisis”, Journal of Monetary
Economics, vol. 59, sid. 64-79.

Krebs, T. och M. Scheffel (2013), “Macroeconomic evaluation
of labor market reform in Germany”, IMF Economic Review,
vol. 61, sid. 664-701.

Launov, A. och K. Waelde (2013), “Estimating incentive and
welfare effects of non-stationary unemployment benefits”,
International Economic Review, vol. 54, issue 4, sid. 1159—1198.



84 Arbetsmarknadsreformer i Tyskland och i Sverige

Lundborg, P. och P. Skedinger (2014), ”Minimum wages and the
integration of refugee immigrants”, IFN working paper no.
1017.

Minijob-Zentrale (2015), “Aktuelle Entwicklungen im Bereich
der geringfiigigen Beschiftigung”, Quartal 11T 2015.

OECD (2014), Economic surveys, Germany, maj 2014.

Stephan, G. och J. Lecumberry (2015), “The German unem-
ployment since the Hartz reforms: Permanent or transitory
fall?”’, Economics 1 etters, vol. 136, sid. 49-54.



Konjunkturldaget mars 2016 85

FORDJUPNING

Raoljeprisets betydelse for
konsumentpriserna

Priset pa rdolja har sjunkit betydligt sedan mitten av 2014. Bara
sedan sommaren i fjol har priset pd Nordsjoolja fallit med 6ver
30 procent. I denna férdjupning redovisas resultaten fran ett par
olika metoder for att berdkna effekterna pa svenska konsument-
priser av en nedgéng i virldsmarknadspriset pa rdolja. Resulta-
ten indikerar att inflationen kan komma att dampas markbart till
foljd av det 1&ga oljepriset.

Sedan mitten av 2014 har det skett stora férindringar pa virlds- Diagram 146 Réoljepris
Brentolja, dollar per fat respektive kronor per

marknaden for riolja. Priset har fallit kraftigt 1 tvA omgangar (se  fat, m&nadsvarden

diagram 146). Under den senaste stora prisnedgingen, som in- e r 800
leddes i juni i fjol, har priset pa Nordsjéolja sjunkit med mer dn
120+ r 700
30 procent.
Eftersom 1 stort sett all den rdolja som anvinds i Sverige im- 100 4 - 600
porteras innebir ett ldgre pris en forbittring av bytestérhallandet
.. . . 80 r 500
gentemot omvirlden. Ar 2014 motsvarade exempelvis nettoim-
porten av riolja, kol och petroleum ett virde pd mer 4n 65 mil- 604 L 400
jarder kronor. Ett kraftigt prisfall pd dessa ravaror innebir alltsa
en ganska betydande kostnadsbespating for svenska foretag och 407 300
en forbittring av hushéllens képkraft. Fér ménga hushéll mérks 0 . . . 500
detta tydligast dd bensinstationerna sinker sina priser pa bensin B3 1 15 16
. . . . — Oljepriset i dollar
och diesel. Men eftersom féretagens kostnader sjunker kan dven — Oljepriset i kronor (hoger)
andra konsumentpriser paverkas. I f6rdjupningen redovisas f6rst  Kallor: Macrobond, International Petroleum
en berikning av rioljeprisets direkta paverkan pa konsumentpri- ~ Fxchange och Konjunkturinstitutet.
serna, via priserna pa drivmedel och eldningsolja. Direfter dis-
kuteras resultaten av tva olika metoder fOr att uppskatta storle- Diagram 147 Bensinprisets delar
ken pé de indirekta effekter pd konsumentpriserna som kan Kronor per liter
uppsta da rioljepriset faller. I samtliga fall utgir beridkningarna e . [
fran ett scenario dir priset pa raolja faller med 10 procent, och 124~ F-f 12
dir priset sedan stabiliseras pd den nya, ligre, nivan. 104- L Lo
8- 18
PRISERNA PA DRIVMEDEL OCH ELDNINGSOLJA GER EN
DIREKT EFFEKT PA KPI

Om marginalerna i distributionsledet antas vara konstanta dr det
ganska rittframt att berdkna de direkta effekterna pa konsu-

mentprisindex, KPI, av en f6rindring i oljepriset. Eftersom syf- 1:a halvaret 2015 Februari 2016
tet dr att uppskatta effekterna av det prisfall som skedde under = Réoljepris
. . R . mmm Foradlingskostnader*
hésten 1 fjol, utgar berdkningarna fran de kostnader och priser = Punktskatt
. . o . o . & Moms
som gillde under forsta halvaret 2015. Kostnaderna for riolja
. o . 1 o .. .. Anm. Drivmedel 95 oktan. Berdkningen ar

utgjorde da en férhéllandevis liten del, knappt en fjirdedel, av approximativ. *Féradlingskostnader och

marginaler i raffinaderi- och férsaljningsled.
Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

det pris som konsumenterna betalade f6r bensin och diesel (se
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Diagram 148 Pris pa rdolja och
drivmedel

Kronor per liter, m&nadsvarden
6 = m e -18

1+~ 7r T T 1T T -8
00 02 04 06 08 10 12 14 16

—— R&olja, Brent
—— Bensinpris (hdger)

Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och SCB.

Diagram 149 Direkta bidrag fran
drivmedel till inflationen

Procentuell féréandring respektive procentenheter

3.0 r3.0
2.5+ - 2.5
2.0 - 2.0
1.5+ 1.5
1.0 - 1.0
0.5 7 0.5
0.0 0.0
T T T UL S

-0.5 1 T T T -
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

— KPIF
— Bidrag

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

diagram 147). En tioprocentig nedgang i priset pa ravaran ledde
da till att drivmedelspriserna sjonk med 2,6 procent. Drivmedel
och eldningsolja har tillsammans en vikt pa 3,2 procent 1 KPI,
vilket ger ett direkt, negativt bidrag till konsumentpriserna pa
0,08 procentenheter.

Réoljeprisets direkta paverkan pa drivmedelspriserna illustre-
ras i diagram 148, som visar hur priserna pa rdolja och bensin
har utvecklats sedan bérjan av 2000-talet. Priserna samvarierar
pa ett tydligt sitt och foérindringar i raoljepriset leder vanligtvis
ganska snabbt till en férindring i motsvarande riktning 1 priset
vid pump. Pristérindringar pé riolja verkar alltsa, i de flesta fall,
fa ett ganska snabbt, direkt genomslag pa KPI. Men diagrammet
illusterar dven hur andra faktorer dn raoljepriset paverkar driv-
medelspriserna, exempelvis de skattehdjningar som tridde 1 kraft
vid arsskiftet. Skattehéjningarna bidrar férstas till att héja priser-
na i konsumentledet och har dirmed motverkat den effekt pa
inflationen som kommer fran prisfallet pa olja. Hur den direkta
effekten fran drivmedelspriserna har paverkat inflationen under
tidigare ar illustreras i diagram 149 dir inflationen mits med
KPI med fast bostadstinta, KPIF.

KONSUMENTPRISERNA PAVERKAS INDIREKT VIA
FORETAGENS KOSTNADER

Om en prisférindring pa riolja uppfattas som bestiaende 4r det
rimligt med ett successivt prisgenomslag 4ven pé andra varor
och tjinster, utéver de direkta effekterna pa drivmedel och eld-
ningsolja. Pa sikt dr det till exempel troligt att speditérer och
andra transportféretag tar hinsyn till de ligre kostnaderna f6r
sina drivmedel nir de ser 6ver sina priser till kund. Ett ldgre pris
pa transporttjanster ger 1 sin tur ldgre kostnader for ett stort
antal féretag lingre fram i produktionskedjan. Eftersom manga
foretag dndrar sina priser férhéllandevis séllan, sker denna indi-
rekta effekt ofta med f6rdréjning.

Det fullstindiga, eller lingsiktiga, genomslaget av dessa indi-
rekta effekter pa KPI kan beriknas genom att anvinda informat-
ion i nationalrikenskaperna om hur mycket av féretagens for-
brukningskostnader som kan hinféras till petroleumprodukter.

I nationalrikenskaperna finns dven uppgifter om hur stor andel
av de olika branschernas samlade produktion som anvinds for
konsumtion i hushallssektorn. Genom en sa kallad input-output-
analys utnyttjas denna information for att berdkna de indirekta
effekterna pa konsumentpriserna av en forindring i priset pa
rdolja. Resultaten indikerar att ett tioprocentigt fall i priset pa



rdolja via indirekta effekter ger ett negativt bidrag till KPI pa
ungefir 0,10 procentenheter. 10!

EFFEKTERNA PA INFLATIONEN BEROR AV ORSAKERNA
BAKOM PRISFALLET

En styrka med resultaten fran input-outputanalysen ér att de
bygger pa faktiska uppgifter om féretagens kostnader och hur
stor andel av dessa kostnader som kan hinféras till petroleum-
produkter. Dirf6r ger berikningarna en god indikation pa den
totala storleken pd de prisférindringar i konsumentledet som
kan uppkomma pa grund av att foretagens kostnader sjunker.
Men input-outputanalysen ger ingen information om hur snabbt
foretagen kommer att anpassa sina priser till det ligre raoljepri-
set. Metoden ger ddrfor lite stéd 1 bedémningen av hur inflat-
ionen paverkas.

Flera olika faktorer kan paverka féretagens prissittningsbete-
ende efter en forindring i raoljepriset. En sdrskilt viktig faktor dr
hur priset samvarierar med det allmdnna konjunkturldget och
ekonomins resursutnyttjande. I tider nir flera av virldens stora
ckonomier upplever lag tillvixt och dé virldshandeln utvecklas
svagt, dé dr efterfrigan pd rivaror vanligtvis lag och dd drivs ofta
rioljepriserna ned. Eftersom Sveriges ekonomi dr starkt export-
beroende leder daliga tillvixtutsikter i omvirlden ofta till £61-
svagningar 4ven i de svenska konjunkturutsikterna. Under sid-
ana omstindigheter blir prisfallet pa olja bara en av flera faktorer
som medverkar till att dimpa bédde inflationen och resursutnytt-
jandet 1 Sverige.

Om det ligre oljepriset ddremot beror pé att utbudet av olja
6kat pa virldsmarknaden, eller pa férvintningar om ett 6kat
utbud, da kan effekterna av pristérindringen bli ganska an-
norlunda. I linder som dr nettoimportbrer av petroleumproduk-
ter leder de ldgre priserna till ett forbittrat bytesférhallande
gentemot omvirlden och till att hushéllens reala képkraft f6r-
bittras. Delar av de resurser som frigors via de ldgre import-
kostnaderna kan da anvindas till annan konsumtion, med {6lj-
den att den samlade inhemska efterfragan stiger. Om ekonomin
inte samtidigt drabbas av andra stoérningar kan alltsd tillvixten i
Sverige stirkas, nagot som motverkar de prisdimpande effekter-
na fran fallet i roljepriserna.

101 Input-outputanalysen baseras pd foretagens kostnadsstruktur 2013.
Berakningen utgdr fran en prisférandring p& samtliga energimineraler (rolja, kol
och naturgas). D& priserna p& de olika slagen av energimineraler ar hégt
korrelerade, och anvandningen av kol och naturgas dessutom &r liten i férhallande
till anvandningen av petroleumprodukter, bedéms denna férenkling ej pdverka
resultaten p& ndgot betydande satt.
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EKONOMETRISK ANALYS AV DET INDIREKTA
GENOMSLAGET

Foretagens prissittningsbeteende beror alltsd pa flera olika om-
stindigheter, och effekterna pa inflationen av ett ldgre oljepris
beror bland annat av prisfallets bakomliggande orsaker. Ett sitt
att fanga dessa omstindigheter i berdkningen av de indirekta
effekterna dr att utgd fran historiska data 6ver oljepriset, inflat-
ionen och ett antal andra variabler som antas paverka inflation-
en. I detta avsnitt redovisas resultat frin en sa kallad bayesiansk
vektorautoregressiv (BVAR) modell 1 en specifikation som tagits
fram vid Riksbanken.to2

I modellen ingar BNP i omvirlden (OECD), oljepriset miitt i
dollar, enhetsarbetskostnaden, konsumentprisindex med fast
rinta (KPIF) exklusive energi, rintan pa en statsskuldvixel med
tre manaders 16ptid samt nominell konkurrensvigd vixelkurs
(KIX16). Foriandringstakten i KPIF exklusive energi dr ett van-
ligt matt pa den sa kallade underliggande inflationen, ddr mer
volatila komponenter i KPI rensats bort. I BVAR-modellen
mits samtliga variabler férutom rintan i forindringstakt. Ef-
tersom BNP-tillvixten i omvirlden dr en av de variabler som
forklarar prisutvecklingen pa oljemarknaden, kan BVAR-
modellen 1 viss utstrickning skilja pd de bakomliggande drivkraf-
terna bakom forindringar i oljepriset. Orsakerna till de senaste
arens kraftiga prisfall pa olja 4r omdiskuterade, men det finns
skil att tro att en viktig faktor har varit ett 6kat utbud. De resul-
tat frin BVAR-modellen som redovisas hir kan under vissa
antaganden tolkas som effekterna av ett 6kat utbud av olja pé
vitldsmarknaden.103

Resultaten fran skattningen indikerar att det indirekta acku-
mulerade genomslaget pa KPIF exklusive energi efter 5 ar ar
0,14 procentenheter (se tabell 20). Effekten dr ndgot storre jam-
fért med resultaten frin input-outputanalysen och den dr dven
ndgot storre dn resultaten i Riksbankens studie fran 2008.104 Med
tanke pa den betydande osikerhet som finns i skattningarna ar

102 se Bjellerup, M. och M. L6f, "Oljeprisets effekter pa svensk inflation”, Ekonomisk
kommentar 2008:4, Sveriges Riksbank, for detaljer rorande specifikationen. I
denna fordjupning redovisas resultat fran en skattning dar de matt som anvands for
omvaérldens BNP och vaxelkursen skiljer sig ndgot fran de som anvandes i Bjellerup
och L6fs studie. Tidsperioden som anvands i Konjunkturinstitutets analys strécker
sig frén andra kvartalet 1987 till och med tredje kvartalet 2015.

103 For en kritisk diskussion av den metod med BVAR-modeller som anvénds hér, se
Kilian, L., "Not all oil price shocks are alike: Disentangling demand and supply
shocks in the crude oil market”, American Economic Review, 2009 och Kilian, L.,
"Exogenous oil supply shocks: How big are they and how much do they matter for
the U.S. economy?”, Review of Economics and Statistics, 2008.

104 Bjellerup och L&f (2008) finner att den ackumulerade, indirekta (férdréjda)
effekten pd prisniv8n av en tioprocentig 6kning av oljepriset &r 0,12 procent efter 3
&r och 0,10 procent efter 5 &r. I Riksbankens penningpolitiska rapport frn februari
2015 finns en sammanstallning av resultaten fr@n studier i olika lander av effekten
av oljeprischocker p& inflationen.



skillnaderna dock inte sirskilt stora. Sammantaget tyder alltsa de
tva beridkningarna pa att en varaktig tioprocentig nedging 1 olje-
priset leder till att konsumentpriserna i Sverige, via indirekta
effekter, sjunker med ca 0,1 procentenheter pé sikt. Den totala
effekten, det vill sdga direkt och indirekt effekt sammantaget,
uppgar dirmed till ca 0,2 procentenheter.

Tabell 20 Indirekt effekt av 10 procent hégre rdoljepris pa
KPIF exklusive energi enligt bayesiansk VAR-modell

Procentenheter

18r 0,07
38r 0,12
5 8r 0,14

Kélla: Konjunkturinstitutet.

OSAKERHET I RESULTATEN

I diagram 150 visas den skattade indirekta effekten pa den un-
derliggande inflationen som heldragen linje. Effekten dr som
storst drygt ett dr efter fallet i oljepriset, da inflationen mitt med
KPIF exklusive energi 4r 0,1 procentenheter ligre 4n om oljepri-
set forblivit oférandrat. Diagrammet illustrerar dven att skatt-
ningen 4r osiker: effekterna kan bli bade stérre och mindre.
BVAR-modellen ir linjir och berdkningarna baseras pa data som
stricker sig fran slutet av 1980-talet och fram till 2015. Resulta-
ten aterspeglar hur ekonomin paverkats 1 genomsnitt av en f61-
dndring 1 oljepriset under denna period.

Diagram 151 illustrerar de kraftiga svingningar i oljepriset
som priglat oljemarknaden under de senaste decennierna. I ett
lige nir oljepriset dr betydligt hogre eller ligre dn det historiska
genomsnittet, kan genomslaget pa konsumentpriserna i Sverige
bli ganska annorlunda, jimfért med de resultat som fis fran
modellen. Under sommaren i fjol 1ag emellertid oljepriset ganska
nira mitperiodens medelvirde.

Ekonomins totala oljeberoende paverkas bade av virlds-
marknadspriset och av hur stora volymer av petroleumprodukter
som anvinds. Diagram 152 visar virdet av nettoimporten av
rdolja, kol och petroleum som andel av den slutliga inhemska
efterfragan. Mitt pa detta sitt var Sveriges beroende av importe-
rade energimineraler under 2015 ganska normalt, 1 férhillande
till genomsnittet sedan slutet av 1980-talet. Att bade oljeprisets
niva och ekonomins totala oljeberoende var nira ett historiskt
genomsnitt under 2015 ér faktorer som ger visst stod at modell-
resultaten. Men det finns trots detta skil att tolka resultaten med
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Diagram 150 Indirekt effekt p&
inflationen om oljepriset faller med
10 procent

KPIF exklusive energi, arlig procentuell
foréandring, kvartalsvarden
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Anm. Diagrammet visar effekten p8 inflationen av

ett fall med 10 procent i oljepriset kvartal 0,

skattad med BVAR-modellen. Den heldragna

linjen visar medianvarde. De streckade linjerna

visar ett osékerhetsintervall motsvarande +/— en

standardavvikelse.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Realt pris pa rdolja
Index oktober 1985=100, manadsvarden

250 Trmmmmm s mm oo - 250
200 - - 200
150 - 150
100 - 100
50 1 - 50
0 0

Anm. Priset pa rdolja i dollar har deflaterats med
KPI for USA.

Kallor: OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 152 Nettoimport av réolja, kol  fOrsiktighet. Genomslaget pd konsumentpriserna kan paverkas
och petroleum

Procent av slutlig inhemsk efterfr@gan, Iépande
priser

e reé HOSTENS PRISFALL PA OLJA OCH INFLATIONEN I SVERIGE

av andra faktorer an de som namnts har.

Osikerheten till trots finns det dnda skal att fundera pé de troliga
effekterna av den senaste tidens stora nedging i priset pa raolja.
Den historiska samvariationen mellan priserna pa olja och driv-
medel indikerar att de direkta effekterna av ett fall i oljepriset
ganska snabbt slar igenom i det svenska konsumentledet. Skatt-
ningarna frain BVAR-modellen tyder pd att det tar lingre tid
innan féretagen ldter de ligre férbrukningskostnaderna fullt ut
paverka produktpriserna.

O rrrrrrrrrrrrrrr e O i 1 O a O A
S S RS e Hur oljepriset kommer att utvecklas framéver dr forstds

— Nettoimport av réolja, kol och petroleum hégst osikert. Om priset stabiliseras pa de nivder som nu note-
— - Genomsnitt 1987-2015

ras, runt 40 dollar per fat eller strax ddréver, motsvarar det ett
Kalla: SCB. bestiaende prisfall pa drygt 30 procent, jimfért med prisnivan i
juni 2015. Férmodligen ér de direkta effekterna pa KPI av denna
nedgang redan pa vig att klinga av. Men det finns samtidigt skal
att tro att de indirekta effekterna fortfarande paverkar konsu-
mentpriserna, och prisfallets dimpande effekt pa den underlig-
gande inflationen kan mycket vil 6ka under det kommande aret.
De skattningar som redovisats hir indikerar att den underlig-
gande inflationen, mitt med KPIF exklusive energi, under de
kommande 6 till 12 manaderna som mest blir ca 0,3 procent-

enheter ligre, jimfort med ett scenario utan oljeprisfall.

BEGRANSAT HANDLINGSUTRYMME FOR
PENNINGPOLITIKEN

Hur inflationen i slutindan paverkas av olika stdrningar beror pa
flera olika faktorer, diribland hur penningpolitiken utformas.
Nir ekonomin drabbas av stérningar som pressar ner inflation-
en, dé leder det i vanliga fall till att Riksbanken sdnker rantan.
Syftet dr att stimulera resursutnyttjandet i ekonomin sa att l6ner
och andra kostnader stiger snabbare, och att pa s sdtt motverka
den negativa inflationsimpulsen. Samtidigt medfér en rintesink-
ning ofta en férsvagning av kronans vixelkurs. En svagare kron-
kurs bidrar ocksa till en hégre priskningstakt, pa kort sikt
frimst via hégre priser pa importen. Penningpolitiken verkar
med viss eftersldpning pa resursutnyttjande och inflation, och
dirfor kan det finnas skil 61 en centralbank att fista mindre
vikt vid stérningar som ger en snabb men 6vergiende effekt pd
den allminna prisdkningstakten. De direkta effekterna pa

KPI av ett fall i oljepriset kan vara ett exempel pd en sadan stor-
ning.



Men de indirekta effekterna, som paverkar inflationen under
en lingre tid, kan utgéra skil f6r Riksbanken att vidta dtgirder.
Behovet for penningpolitiken att agera blir sirskilt stort om det
lagre oljepriset far en pataglig effekt pa inflationsférvintningar-
na. Ligre forvintningar om den framtida prisdkningstakten kan
fa en forstirkande effekt pd inflationen och 1 ett sidant scenario
krivs det kraftigare penningpolitiska atgdrder for att stabilisera
inflationen kring malet pa 2 procent.

De skattningar av en BVAR-modell som diskuterats ovan dr
baserade pé data frin en tidsperiod som domineras av nuvarande
inflationsmalsregim. Detta har konsekvenser f6r tolkningen av
den skattade effekten pa inflationen av ett fall i oljepriset. Om
Riksbanken historiskt har reagerat pd oljeprischocker genom att
sianka eller h6ja rintan, beroende pa om oljepriserna fallit eller
stigit, dd kommer penningpolitikens stabiliserande effekt pa
inflationen att paverka skattningen av genomslaget pa konsu-
mentpriserna. De uppmitta, genomsnittliga effekterna pa inflat-
ionen kommer di att vara mindre, eftersom Riksbanken under
mitperioden har agerat for att dimpa oljeprisets effekt pa pri-
s6kningstakten. Denna slutsats stirks av de effekter pd den korta
rantan som skattas i BVAR-modellen: d4 ekonomin drabbas av
en negativ chock till oljepriset sjunker rintan.105

I dagsliget dr det penningpolitiska handlingsutrymmet be-
grinsat. Reporintan har redan sinkts till —0,5 procent och det
blir férmodligen svirt att genomfora ytterligare, betydande,
sinkningar. Om penningpolitiken inte anpassas fOr att stabilisera
effekterna pa konsumentpriserna av det ligre oljepriset, da finns
det skil att tro att den underliggande inflationen ddmpas mer dn
vad BVAR-skattningarna indikerar. I en situation dir inflationen
varit ldg under en lingre period kan en sadan utveckling f61-
stirka risken att féretag och hushall tappar fortroende f6r inflat-
ionsmalet, ndgot som i sin tur kan spid pa de negativa inflations-
impulserna.ios Dessa omstindigheter talar f6r att Riksbanken bér
vidta andra penningpolitiska atgirder i syfte att stabilisera prisut-
vecklingen, sdsom ytterligare k6p av rdntebirande papper eller
interventioner pé valutamarknaden.

Men det finns ocksa skil som talar emot att penningpolitiken
gbrs mer expansiv. Konjunkturinstitutet bedémer att resursut-

105 Enligt skattningen leder ett tioprocentigt fall i réoljepriset till att rantan pa en
statsskuldvaxel (med 3 mdnaders I6ptid) sjunker med cirka 0,2 procentenheter.

106 ynder det gdngna &ret har Riksbanken vid ett flertal tillfallen lyft fram de
speciella risker som &r forknippade med att inflationen under en langre period
hamnar under mélet. Exempelvis finns det empirisk evidens for att
inflationsforvantningarna under sadana perioder blir mer bakatblickande, och att
negativa éverraskningar i inflationsutfallen pdverkar forvantningarna mer &n
postiva dveraskningar. Se Ehrmann, M. "Targeting inflation from below: How do
inflation expectations behave?”, International Journal of Central Banking,
september 2015 och Riksbankens penningpolitiska rapporter fr&n februari 2015
(kapitel 2) och februari 2016 (kapitel 1).
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nyttjandet i svensk ekonomi i nuldget dr ungefir normalt eller
strax Over normalt. Samtidigt vixer BNP snabbare dn den takt
som bedéms vara langsiktigt hallbar, vilket innebir att resursut-
nyttjandet vintas fortsitta att stiga. Realekonomiska héinsyn talar
alltsd emot ytterligare penningpolitiska stimulanser. Malkonflik-
ten 1 den penningpolitiska avvigningen gér det svarare dn vanligt
att férutse hur Riksbanken kommer att agera framéver. Darmed
blir det ocksa svarare att bedéma hur stort genomslag pa kon-
sumentpriserna som fallet 1 oljepriset kommer att fa.
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FORDJUPNING

Bedomning av de offentliga
finansernas langsiktiga hallbarhet

De offentliga finanserna stér infér bdde kortsiktiga och 1angsik-
tiga utmaningar. I nartid handlar det om kostnader relaterade
till flyktingmottagandet och pa lidgre sikt om en dldrande befolk-
ning. For att inte 6ka den offentliga skulden som andel av BNP
behover antingen skatterna hojas eller utgiftsokningarna brom-
sas, genom exempelvis minskad personaltdthet i vdrd, skola och
omsorg. Denna fordjupning sammanfattar Konjunkturinstitutets
"H&allbarhetsrapport 2016 for de offentliga finanserna” som pub-

licerades den 1 mars.

Konjunkturinstitutet gér pa uppdrag av regeringen varje ar en
bedémning av den langsiktiga hallbarheten i de offentliga finan-
serna. Langsiktig hallbarhet rider om de offentliga inkomsterna
med nuvarande regelverk kan finansiera de utgifter som det
offentliga dtagandet ger upphov till i framtiden. Beddmningen
baseras pé langsiktiga framskrivningar av offentliga inkomster
och utgifter under givna antaganden. Analyshorisonten i rappoz-
ten stracker sig i huvudsak till 2040, men dven framskrivningar
till ar 2100 redovisas.!” Syftet med héllbarhetsbedémningar av
detta slag dr inte att gora langsiktiga prognoser utan att i ett tidigt
skede identifiera potentiella risker f6r framtida obalanser i de
offentliga finanserna.

UTVECKLINGEN AV DET FINANSIELLA SPARANDET OCH
NETTOFORMOGENHETEN VIKTIGA BEDOMNINGSKRITERIER

De offentliga finanserna dr inte langsiktigt hallbara om det rader
ett trendmissigt 6kande underskott i det offentliga sparandet
och en lingvarig minskning av den finansiella nettoférmégen-
heten. Den finansiella nettoférmdégenheten bestdr av de finansi-
ella tillgdngarna i offentlig sektor minus den offentliga skulden.
Underskott i det finansiella sparandet leder normalt till en
6kande skuld och didrmed till en minskad finansiell nettof6rma-
genhet. Av denna anledning dr det finansiella sparandet och
utvecklingen av den finansiella nettoférmégenheten i de langsik-
tiga scenarierna centrala att studera vid beddmningen av hallbar-
heten i de offentliga finanserna.

107 Rapportens framskrivningar utgdr frén Konjunkturinstitutets prognos fran
december 2015. Siffror i rapporten som avser perioden 2015-2020 stammer déarfor
inte nédvandigtvis dverens med motsvarande siffror i denna utg8va av
Konjunkturléget.
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Diagram 153 Offentlig konsumtion
Procent av BNP
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— - Féregdende héllbarhetsrapport (alt. scenario III)

Anm. Foregdende héllbarhetsrapport avser
Specialstudie 43, Konjunkturinstitutet, 2015.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

Diagram 154 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

Diagram 155 Offentlig sektors
bruttoskuld (Maastrichtskuld)
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

Ett mojligt hallbarhetskriterium ér att den finansiella netto-
formégenheten pa lang sikt ska stabilisera sig som andel av
BNP. Detta ér forenligt med det sd kallade intertemporala bud-
getvillkoret, som innebir att summan av nuvirdesdiskonterade
framtida utgifter motsvarar de nuvirdesdiskonterade inkomster-
na. BEtt striktare kriterium ir att nettoférmégenheten som andel
av BNP ska vara ungefir oférindrad pé sin nuvarande niva.
Detta innebir att resurser inte systematiskt 6verfdrs fran en
generation till en annan och virnar dirmed rittvisan mellan
generationer. Ett finansiellt sparande som pa lang sikt dr ungefir
noll uppfyller dessa hallbarhetskriterier under rimliga antagan-
den.

DAGENS SKATTER KAN INTE FINANSIERA ETT BIBEHALLET
OFFENTLIGT ATAGANDE

Hallbarhetsanalysen baseras pa lingsiktiga scenarier i vilka de
offentliga inkomsterna och utgifterna beridknas baserat pa anta-
gandena att skattesystemet dr oférindrat och att nuvarande of-
fentliga atagande bibehalls. Att det offentliga dtagandet bibehalls
innebir hir att personaltitheten i valfirdstjdnsterna dr konstant
och att ersittningsgraden i de sociala transfereringarna bibehélls.

Analysen kretsar kring ett huvudscenario och tvi alternativ-
scenarier. I huvudscenariot ingir ett antagande om stigande
uttridesalder frian arbetsmarknaden och avtagande behov av
vilfirdstjdnster bland dldre i framtiden, i takt med att medellivs-
lingden stiger. Hur behovet av vard och omsorg kommer att
paverkas av stigande medellivslingd i framtiden 4r f6rstas osi-
kert. I en bakgrundsstudie till hallbarhetsrapporten diskuteras
bland annat hur férekomsten av kroniska sjukdomar bland éldre
Okar, men att symptomen av dessa har blivit littare att leva
med.108

I huvudscenariot vixer offentlig konsumtion som andel av
BNP fran 26,1 procent 2015 till 28,6 procent 2040 (se diagram
153). Detta férklaras i huvudsak av den demografiska utveckl-
ingen, som innebir att andelen dldre Skar framéver. Med ofor-
indrade skatter innebdr denna utveckling att dagens underskott i
de offentliga finanserna successivt 6kar. Ar 2040 ir det finansi-
ella sparandet —3 procent av BNP i huvudscenariot (se diagram
154). Detta leder till att den offentliga skulden successivt stiger
och hinner nistan férdubblas till 2040 som andel av BNP i hu-
vudscenariot (se diagram 155). Detta medf6r vidare att den fi-
nansiella nettoférmégenheten Gvergir till en nettoskuld pa
16 procent av BNP 2040 (se diagram 156). Scenariot dr dirmed

108 5e Bjérn Lindgren (2016), “The Rise in Life Expectancy, Health Trends among
the Elderly, and the Demand for Health and Social Care”, Working Paper 142,
Konjunkturinstitutet.



inte langsiktigt hallbart enligt kriteriet om en oférindrad finansi-
ell nettoférmoégenhet som andel av BNP.

I det ena alternativscenariot (oférindrat beteende) antas ut-
tridesaldern fran arbetsmarknaden vara oférindrad jaimfért med
idag. Likasa antas behovet av vilfirdstjinster i olika dldersgrup-
per vara konstant Gver tiden. I detta, relativt pessimistiska, sce-
nario Okar offentlig konsumtion till 29,6 procent av BNP 2040,
vilket leder till att underskottet i de offentliga finanserna vixer
sig dnnu storre dn 1 huvudscenariot till 2040 (—4,4 procent av
BNP).

I det andra alternativscenariot (minskad personaltithet) antas
personaltitheten i vilfirdstjansterna minska med 0,3 procent per
ar. I 6vrigt dr antagandena desamma som i huvudscenariot. Sce-
nariot innebdr en urholkning av det offentliga dtagandet (alterna-
tivt att vélfirdsbehoven utvecklas lingsammare 4n i huvudscena-
riot) som gor att det finansiella sparandet successivt stirks och
uppgir till —0,5 procent av BNP 2040 (se diagram 154). Den
finansiella nettoférmdégenheten minskar som andel av BNP men
ar fortfarande positiv 2040 (se diagram 156).

Varken i huvudscenatiot eller i de tvi alternativscenarierna ar
de offentliga finanserna langsiktigt hallbara i meningen att det
finansiella sparandet hiller sig kring noll eller att den finansiella
nettoférmbgenheten dr oférindrad pd dagens niva. Langsiktig
héllbarhet kan uppnds genom minskade utgifter eller hégre skat-
ter i framtiden. For att finansiera ett bibehéllet offentligt 4ta-
gande och samtidigt halla det offentliga sparandet pa noll beh6-
ver skattekvoten — skatter och avgifter som andel av BNP — 6ka
med 2,7 procentenheter, frin 43,1 procent 2016 till 45,7 procent
2040 i huvudscenariot.!” Detta motsvarar ungefir den skatte-
kvot som Sverige hade 2006 (se diagram 157).

I alternativscenariot med oféridndrat beteende behover skat-
tekvoten 6ka med drygt 3,7 procentenheter for att halla sparan-
det pa noll till ar 2040. I alternativscenariot med minskad perso-
naltithet i vilfardstjinsterna behover skattekvoten bara 6ka med
1 procentenhet.

HALLBARHETSBEDOMNINGAR GER UNDERLAG FOR
JUSTERINGAR AV FINANSPOLITISKA RAMVERK

Finanspolitiska hallbarhetskalkyler pa ling sikt ska inte anvindas
for att styra dagspolitiken. De eventuella obalanser som
identifieras kan dock bilda utgingspunkt 61 en diskussion om
hur politiken ska justeras pé lingre sikt. Sddana justeringar kan
torstds ske bade pa inkomst- och utgiftssidan, genom héjda

109 Som framg8r i diagram 157 stiger skattekvoten ndgot &ven vid oférandrade
skattesatser, famfor allt mellan 2016 och 2020. Detta férklaras i huvudsak av att
hush8llens beskattningsbara inkomster antas véxa snabbare &n BNP dessa ar.
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Diagram 156 Offentliga sektorns
finansiella nettoformogenhet
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

Diagram 157 Skattekvot vid justerade
skatter (nollsparande)
Skatter och avgifter som procent av BNP
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— Huvudscenario
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— - Huvudscenario vid oféréndrade skattesatser

Anm. Diagrammet bygger p8 framskrivningar i
vilka skatterna justerats sa att det finansiella
sparandet &r noll varje &r fr.o.m. 2017.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet
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skatter eller sinkt ambitionsniva f6r det offentliga tagandet.
Den betydande osdkerhet som ér férknippad med beridkningarna
manar till férsiktighet. Men héllbarhetskalkyler utgdr dnda ett
viktigt underlag nir finanspolitiska mal, till exempel saldomal,
ska formuleras eller dndras.
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Internationell konjunktur 2016—2017

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

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

1,7
1,5
1,0

Vikt
2014 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vérlden 4,2 3,4 3,3 3,4 3,1 3,2
OECD 45,8 2,0 1,3 1,2 1,9 2,0 2,0
USA 15,9 1,6 2,2 1,5 2,4 2,4 2,1
Euroomradet 11,8 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,5 1,6
Tyskland 3,4 3,7 0,6 0,4 1,6 1,4 1,6
Frankrike 2,4 2,1 0,2 0,7 0,2 1,1 1,4
Italien 2,0 0,7 -2,9 -1,8 -0,3 0,6 1,0
Spanien 1,4 -1,0 -2,6 -1,7 1,4 3,2 3,0
Finland 0,2 2,6 -1,4 -0,8 -0,7 0,4 0,9
Japan 4,4 -0,4 1,7 1,4 -0,1 0,5 0,7
Storbritannien 2,4 2,0 1,2 2,2 2,9 2,2 2,1
Sverige 0,4 2,7 0,1 1,2 2,4 3,8 3,3
Norge 0,3 1,1 2,5 1,1 2,2 1,7 1,0
Danmark 0,2 1,2 -0,1 -0,2 1,3 1,2 1,2
Tillvaxtekonomier! 54,2 6,3 5,4 51 4,7 4,1 4,1
Kina 16,6 9,9 7,7 7,7 7,3 6,9 6,3
Indien 6,8 7,6 4,8 6,4 7,2 7,3 7,5
Brasilien 3,0 3,9 1,9 3,0 0,1 -3,9 -3,5
BNP per invanare
USA 0,8 1,5 0,7 1,7 1,7 1,3
Euroomradet 1,3 -1,1 -0,5 0,6 1,2 1,3
Japan -0,3 2,0 1,6 0,1 0,8 1,0
Exportmarknadstillvaxt
Véarlden? 6,4 1,8 2,6 3,1 2,4 2,6

! 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 beraknas med hjalp av
tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-vikter frn IMF.

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

3,9
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Tabell A2 KPI i varlden
Procentuell férandring

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

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

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

Tillvéxtekonomier!

Kina 3,1 5,6 2,6 2,6 2,0 1,4 2,1 2,7
Indien 12,0 8,9 9,3 10,9 6,4 5,9 5,2 51
Brasilien 5,1 6,6 5,4 6,2 6,3 9,0 8,3 6,2

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

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

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

Tabell A3 Nyckeltal for euroomradet
Miljarder euro, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta priser

2’:;;.’2 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hushallens konsumtionsutgifter 5507 -0,1 -1,3 -0,6 0,8 1,6 1,4 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2 089 -0,1 -0,2 0,2 0,8 1,3 1,3 0,9
Fasta bruttoinvesteringar 1943 1,5 -3,1 -2,5 1,4 2,5 3,3 3,5
Lagerinvesteringar® -11 0,5 -1,0 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,0
Export 4 345 6,5 2,6 2,1 4,1 4,9 2,9 3,8
Import 3978 4,2 -1,0 1,3 4,6 5,7 3,8 3,9
BNP 9 895 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,5 1,6 1,8
HIKP? 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,3 1,4
Arbetsléshet® 10,1 11,3 12,0 11,6 10,9 10,2 9,9
Styrranta* 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00
Tiodrig statsobligationsranta® 2,6 1,6 1,6 1,2 0,5 0,5 1,4
Dollar/euro® 1,39 1,29 1,33 1,33 1,11 1,08 1,10

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

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

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

2’:)';.’3 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hushéllens konsumtionsutgifter 11 866 2,3 1,5 1,7 2,7 3,1 2,5 2,3
Offentliga konsumtionsutgifter 2 556 -2,7 -0,9 -2,5 -0,5 0,4 0,8 1,2
Fasta bruttoinvesteringar 3379 3,7 6,4 2,5 4,1 3,7 3,0 4,4
Lagerinvesteringar? 77 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,0
Export 2 342 6,9 3,4 2,8 3,4 1,1 2,2 4,7
Import 2 872 5,5 2,2 1,1 3,8 4,9 3,1 5,4
BNP 17 348 1,6 2,2 1,5 2,4 2,4 2,1 2,4
KPI? 3,2 2,1 i3 1,6 0,1 1,0 2,0
Arbetsléshet® 8,9 8,1 7,4 6,2 5,3 4,8 4,7
Styrrénta* 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00 1,75
Tiodrig statsobligationsrénta® 2,8 1,8 2,4 2,5 2,1 2,0 2,9
Dollar/euro® 1,39 1,29 1,33 1,33 1,11 1,08 1,10

LForandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Procentuell férandring. * Procent av arbetskraften. * Niva, procent, vid slutet av
N S0 PR
aret. Avser Federal Funds target rate. ® Niva, procent. ° Niva.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen 1 Sverige 2016—2017

Tabell A5 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring fasta priser

Hushéllens konsumtionsutgifter 1812 1,9 0,8 1,9 2,2 2,6 2,7 2,4
Varor 818 -0,2 1,1 0,8 3,0 3,5 2,9 1,8
Tjénster exkl. bostad 580 4,5 0,2 3,1 2,6 3,0 2,9 3,0
Bostader 352 2,1 0,4 1,3 2,2 2,7 2,4 2,7

Offentliga konsumtionsutgifter 1031 0,8 1,1 1,3 1,3 2,5 4,1 2,2
Statlig konsumtion 278 0,7 2,5 3,6 1,0 2,6 3,1 1,1
Kommunal konsumtion 753 0,9 0,6 0,4 1,5 2,5 4,5 2,6

Fasta bruttoinvesteringar 922 5,7 -0,2 0,6 7,5 7,3 4,3 3,8
Naringslivet 753 7,1 -0,7 0,7 8,8 8,5 4,1 3,4

Industrin 179 8,8 -3,1 1,8 3,9 6,4 0,0 3,0
Ovriga varubranscher 102 -0,2 4,7 1,4 4,1 4,4 4,9 1,1
Tjanster? 312 8,1 4,8 -0,3 8,2 6,9 4,8 3,7
Bostader 160 8,0 -11,8 0,9 19,8 16,7 6,5 4,6
Offentliga myndigheter 164 -0,2 1,7 -0,3 2,4 1,7 5,8 5,5

Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 3 765 2,5 0,6 1,4 3,2 3,7 3,5 2,7

Lagerinvesteringar? 10 0,5 -1,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0

Total inhemsk efterfr8gan 3775 3,0 -0,6 1,6 3,4 3,8 3,5 2,6

Export 1744 6,1 1,0 -0,8 3,5 5,9 4,2 3,2
Export av varor 1226 6,8 0,3 -2,9 2,3 3,3 4,0 3,1

Bearbetade varor 953 8,3 -2,9 -0,9 1,1 3,7 4,2 3,3
Révaror 273 1,4 12,2 -9,4 6,6 1,7 3,3 2,5
Export av tjanster 517 4,0 3,0 5,0 6,3 12,2 4,5 3,4

Total efterfr8gan 5519 4,0 -0,1 0,8 3,4 4,5 3,7 2,8

Import 1 600 7,3 0,5 -0,1 6,3 5,4 4,1 4,0
Import av varor 1112 8,7 -0,8 -1,7 4,6 5,3 4,6 3,7

Bearbetade varor 788 12,2 -2,9 -0,1 4,5 6,2 6,0 4,0
Ravaror 324 -0,2 4,3 -5,2 4,9 3,3 1,2 2,8
Import av tjanster 489 3,7 4,3 4,1 10,3 5,5 2,8 4,9

Nettoexport? 143 -0,2 0,3 -0,3 -0,9 0,4 0,2 -0,2

BNP 3918 2,7 -0,3 1,2 2,3 4,1 3,5 2,3

BNP per invénare? 404 1,9 -1,0 0,4 1,3 3,0 2,3 0,9

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.

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

Niv
2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lonesumma, justerad for utland 1592 3,7 4,3 53 51 4,7 4,2 3,8
Timlén enligt NR* 1,7 3,3 3,2 3,4 3,6 3,6 3,4
Arbetade timmar'-? 1,9 1,2 2,1 1,7 1,1 0,6 0,4
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 579 1,6 2,0 3,3 4,7 5,2 4,6 4,3
Kapitalinkomster, netto 211 5,6 12,1 6,6 0,3 14,0 -0,5 -0,4
Ovriga inkomster, netto 269 4,6 5,4 4,3 4,0 5,7 5,6 5,6
Inkomster fore skatt® 2 651 3,5 4,6 4,9 4,5 5,7 4,0 3,7
Direkt skatt* 688 5,2 6,2 7,2 8,2 10,0 7,7 6,5
Disponibel inkomst 1963 2,9 4,0 4,1 3,1 4,0 2,5 2,5
Konsumentpris® 0,7 1,0 0,9 1,4 2,0 2,4 2,2
Real disponibel inkomst 1963 2,2 3,0 3,1 1,7 2,0 0,1 0,3
per invénare® 202 1,1 1,9 1,9 0,3 0,4 -1,4 -1,1
Konsumtionsutgifter 1812 2,2 2,6 2,7 2,4 2,5 2,4 2,5
Sparande’ 325 15,2 16,0 16,1 15,7 15,1 13,1 11,1
Eget sparande’ 151 7,7 8,0 8,3 7,7 7,2 5,1 3,1
Finansiellt sparande’ 276 12,9 13,3 13,6 13,1 12,5 10,5 8,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nettoexport, varor 150 125 138 122 115 119 122 116
Nettoexport, tjénster 42 47 44 48 29 58 70 65
Loner, netto 19 17 18 17 18 16 17 17
Kapitalavkastning, netto 78 85 96 78 64 77 124 126
Transfereringar med mera, netto -55 -53 -56 -59 -61 -66 -53 -65
Bytesbalans 234 221 239 207 164 205 280 259
Procent av BNP 6,7 6,0 6,5 5,5 4,2 4,9 6,4 57
Kapitaltransfereringar -5 -6 -6 =9 -4 -8 =5 -6
Finansiellt sparande 230 215 233 198 160 197 275 253
Procent av BNP 6,5 5,9 6,3 5,2 4,1 4,7 6,3 5,6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A8 BNI
Miljarder kronor, I6pande priser samt tusental respektive procentuell férandring

ZI\:)I;.’i 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BNI 4 006 3,9 1,0 1,8 3,5 6,1 6,1 4,1
Deflator, inhemsk anvandning 1,7 1,1 1,1 1,5 1,5 1,5 1,9
Real BNI 2,2 -0,1 0,6 2,0 4,5 4,6 2,1
Befolkning 9 696 0,8 0,7 0,9 1,0 1,1 1,2 1,4
Real BNI per invanare! 413 1,5 -0,8 -0,2 1,0 3,4 3,4 0,7

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

ZI\:)I;.,i 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Varubranscher 953 2,4 -3,7 -1,8 2,4 5,1 3,7 3,0
Varav: Industri 588 4,1 -6,5 -1,1 -0,6 3,7 3,9 3,6
Byggverksamhet 210 -2,2 -5,3 -3,8 12,3 10,8 4,3 2,8
Tjanstebranscher 1760 4,8 2,2 3,9 3,0 4,1 3,4 2,6
Naringsliv 2713 3,9 0,0 1,8 2,8 4,5 3,5 2,7
Offentliga myndigheter 718 -0,5 1,4 -0,3 0,8 0,8 2,9 2,3
BNP till baspris? 3479 3,0 0,3 1,3 2,4 3,6 3,3 2,6
Produktskatter/subventioner 449 0,6 -1,3 0,5 2,7 5,3 3,0 2,0
BNP till marknadspris 3928 2,7 0,1 1,2 2,4 3,8 3,3 2,6

! 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 férandring, kalenderkorrigerade varden

2'\:;;.’?!- 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Varubranscher 1922 2,4 -0,7 -0,6 0,5 0,3 0,5 0,5
Varav: Industri 1020 1,5 -3,1 -2,4 -1,3 -0,9 -0,2 0,0
Byggverksamhet 553 2,6 2,8 0,7 1,1 2,1 1,8 1,4
Tjanstebranscher 3522 2,7 0,8 0,8 2,3 1,5 2,3 1,8
Néringsliv 5444 2,6 0,3 0,3 1,7 1,1 1,7 1,4
Offentliga myndigheter 2 066 0,4 1,6 0,6 2,2 0,6 2,9 2,5
Hela ekonomin*' 7 677 2,0 0,7 0,4 1,8 1,0 2,0 1,7

! Inklusive hushdllens icke-vinstdrivande organisationer.

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

ZI\:)I;.’i 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Varubranscher 496 -0,1 -3,0 -1,2 1,9 4,8 3,2 2,5
Varav: Industri 577 2,6 -3,5 1,4 0,7 4,6 4,1 3,5
Byggverksamhet 380 -4,7 -7,9 -4,4 11,1 8,5 2,5 1,4
Tjanstebranscher 500 2,1 1,4 3,0 0,7 2,5 1,0 0,7
Naringsliv 498 1,2 -0,3 1,5 1,1 3,3 1,8 1,4
Offentliga myndigheter 348 -0,9 -0,2 -1,0 -1,3 0,2 0,0 -0,2
Hela ekonomin? 453 0,9 -0,4 0,9 0,5 2,6 1,3 0,9

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2':)':‘[’2 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Arbetade timmar?! 7 677 2,0 0,7 0,4 1,8 1,0 2,0 1,7
Medelarbetstid for sysselsatta? 30,9 -0,3 0,0 -0,6 0,4 -0,4 0,3 0,3
Sysselsatta 4772 2,3 0,7 1,0 1,4 1,4 1,7 1,4
Sysselsattningsgrad? 65,4 65,5 65,7 66,2 66,7 67,2 67,4
Arbetskraft 5183 1,4 0,9 1,1 1,3 0,8 1,0 0,9
Arbetskraftsdeltagande* 70,9 71,1 71,5 71,9 72,0 72,0 71,9
Arbetsléshet® 411 7,8 8,0 8,0 7,9 7,4 6,7 6,3
Befolkning 15—74 ar 7 206 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,9 1,1

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Timlon enligt konjunkturléonestatistiken
Procent respektive procentuell forandring

Vik

2014t 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Néringsliv 68 2,5 3,2 2,3 2,9 2,4 3,1 3,4
Industri 16 2,5 849, 2,0 2,5 2,5 3,1 3,4
Byggbranschen 6 3,1 2,6 3,0 3,1 1,7 3,1 3,4
Tjanstebranscher 46 2,4 3,0 2,3 2,9 2,4 3,2 3,4
Kommunal sektor 25 2,3 2,7 2,9 2,8 2,9 3,3 3,4
Stat 6 il ) 2,1 2,6 2,3 2,5 2,9 3,2
Totalt 100 2,4 3,0 2,5 2,8 2,5 3,2 3,4
Real timlén (KPI)! -0,5 2,1 2,5 3,0 2,5 2,4 2,2
Real timlén (KPIF)? 1,0 2,0 1,6 2,3 1,6 1,9 1,9

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

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

Niv

2012 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Timlén 223 3,3 3,0 1,7 1,8 3,1 3,1 3,4
Arbetsgivaravgifter!
(i procent av I16nen) 40,6 41,0 41,4 41,4 43,1 43,7 43,9
Arbetskostnad per timme? 316 3,3 3,4 2,0 1,9 4,4 3,5 3,6
Produktivitet® 0,7 -0,6 1,2 1,0 3,0 1,7 1,4
Enhetsarbetskostnad 2,6 4,0 0,8 0,9 1,4 1,8 2,2

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A15 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell féréandring

Vik

201: 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

BNP 71,0 1,2 1,1 1,1 1,6 1,9 1,5 1,8
Offentliga myndigheter? 2 13,8 3,6 3,2 3,6 2,9 3,1 2,4 3,4
Naringsliv? 49,0 0,5 0,5 0,4 1,5 1,8 1,2 1,3
Skattenetto 8,1 1,4 0,9 0,8 0,2 0,5 2,0 2,0
Import 29,0 -0,2 -1,1 -2,8 1,7 0,9 -2,2 0,5
Bearbetade varor 14,3 -3,7 -2,8 -3,7 2,2 3,9 -0,6 -0,2
Révaror 5,9 9,2 0,2 -3,6 -1,6 -12,2 -10,0 3,6
Tjanster 8,9 0,0 0,9 -0,4 3,1 4,4 -1,0 0,0
Tillférsel/anvindning® 100,0 0,8 0,4 -0,1 1,6 1,6 0,4 1,4
Offentlig konsumtion 18,7 3,0 2,6 2,6 2,5 2,4 2,7 3,5
Hushallens konsumtionsutgifter 32,8 1,7 0,5 0,7 0,7 1,0 0,9 1,4
Fasta investeringar 16,7 0,3 0,8 0,3 1,8 1,8 0,8 1,2
Export 31,6 -1,0 -1,0 -2,5 2,0 1,7 -1,7 0,3
Bearbetade varor 17,3 -3,2 -1,2 -3,3 2,8 3,8 -0,6 -0,1
Révaror 4,9 5,2 -3,1 -2,7 -0,3 -8,0 -8,6 2,6
Tjénster 9,4 0,5 0,9 =09 1,9 2,7 -0,8 0,1

! Inklusive hush8llens icke-vinstdrivande organisationer. ? Féradlingsvardepris 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 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Foradlingsvarde, fasta priser! 3,9 -0,4 1,8 2,6 4,7 3,7 2,5
Foéradlingsvardedeflator 0,5 0,5 0,4 1,5 1,8 1,2 1,3
Foradlingsvarde, l16pande priser? 2711 4,5 0,1 2,1 4,3 6,4 5,1 3,8
Arbetade timmar, anstallda 3,2 -0,3 0,6 1,5 2,1 2,4 0,7
Arbetskostnad per timme? 318 3,3 4,3 2,0 2,2 3,7 2,9 4,2
Total arbetskostnad* 1584 6,6 4,0 2,6 3,7 5,9 5,4 5,0
Bruttodverskott 1127 1,9 -4,9 1,4 51 7,0 4,7 2,2
Vinstandel 43,7 41,5 41,2 41,6 41,8 41,7 41,0
Justerad vinstandel® 36,0 33,9 33,7 34,3 35,1 35,0 34,4

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Zz;k; 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

KPI 100 3,0 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,8 1,2
Réntekostnader, réantesats 36,6 -0,5 -14,7 -11,5 -20,8 -14,8 -6,0
KPIF 100 1,4 1,0 0,9 0,5 0,9 1,3 1,5
Varor 43 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 1,2 0,5 0,6
Tjénster 29 1,3 1,7 0,8 0,5 1,1 2,0 2,2
Boende exkl. réntekostnader 16 2,3 2,6 2,0 1,7 1,5 2,0 1,6
Energi 8 5,2 0,2 -1,8 -2,5 -4,9 -1,6 0,2
Réntekostnader, kapitalstock 4 6,5 5,9 5,2 5,0 5,4 6,0 6,3
KPIF exkl. energi 92 1,0 1,0 1,1 0,7 1,4 1,5 1,6
HIKP 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 0,9 1,2
R&olja (Brent)! 110,9 111,8 108,8 99,6 53,5 40,3 45,6

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

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Makroekonomiskt scenario och ekonomisk politik 2016—2020

Tabell A18 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP i OECD 1,2 1,9 2,0 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
BNP i euroomradet -0,3 0,9 1,5 1,6 1,8 1,6 1,6 1,6
BNP i USA 1,5 2,4 2,4 2,1 2,4 2,3 2,2 2,1
BNP i tillvéaxtlander 51 4,7 4,1 4,1 4,6 5,1 5,2 5,2
BNP i varlden 3,3 3,4 3,1 3,2 3,5 3,8 3,9 3,8
HIKP i euroomradet 1,3 0,4 0,0 0,3 1,4 1,4 1,6 1,7
KPI i USA 1,5 1,6 0,1 1,0 2,0 2,2 2,3 2,4
Styrranta i euroomradet! 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,50 1,25 1,75
Styrrénta i USA! 0,25 0,25 0,50 1,00 1,75 2,75 3,25 3,75
Styrranta, KIX-végd?* 0,26 0,16 0,01 -0,07 0,04 0,50 1,14 1,74
Dagsl&neranta,

euroomradet (Eonia)* 0,17 -0,03 -0,20 -0,30 -0,30 0,20 0,80 1,40

1 slutet av &ret.

Anm. KIX-végd styrranta avser ett genomsnitt av Eonia for euroomradet samt styrréntor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark
och Japan. Ovriga aggregat beraknas med hjélp av kdpkraftskorrigerade BNP-vikter fran IMF.

Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

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

! Nivd i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niv8 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.



108 Tabellbilaga

Tabell A20 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP! 1,2 2,4 3,8 3,3 2,6 2,0 1,6 1,8
BNP-gap -2,8 -2,1 -0,5 0,6 1,1 1,0 0,7 0,3
BNP per invanare! 0,4 1,4 2,7 2,1 1,2 0,4 0,0 0,3
Arbetade timmar? 0,4 1,8 1,0 2,0 1,7 1,1 0,6 0,4
Produktivitet 0,9 0,5 2,6 1,3 0,9 0,9 1,0 1,3
Arbetskraft 1,1 1,3 0,8 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Sysselsattning 1,0 1,4 1,4 1,7 1,4 1,0 0,7 0,6
Arbetsléshet? 8,0 7,9 7,4 6,7 6,3 6,2 6,4 6,7
Timlén? 2,5 2,8 2,5 3,2 3,4 3,6 3,6 3,4
Enhetsarbetskostnad 1,5 1,3 1,7 2,4 2,6 2,7 2,6 2,0
KPI 0,0 -0,2 0,0 0,8 1,2 3,2 3,5 3,2
KPIF 0,9 0,5 0,9 1,3 1,5 2,1 2,4 2,2
Reporénta* 0,75 0,00 -0,35 -0,50 0,00 1,00 1,75 2,50
Tiodrig statsobligationsranta® 2,1 1,7 0,7 1,1 2,0 2,9 3,8 4,3
Kronindex (KIX)* © 103,0 106,8 112,6 109,8 108,0 105,9 103,8 101,7
Offentligt finansiellt sparande’ -1,4 -1,6 -0,3 -0,3 -0,6 0,2 0,6 0,9
Strukturellt offentligt sparande® -0,6 -0,9 -0,2 -0,4 -1,0 -0,5 0,0 0,7

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av arbetskraften. 3 Enligt konjunkturldnestatistiken. * Vid slutet av dret. ° Arsgenomsnitt.
®Index 1992-11-18=100. 7 Procent av BNP. ® Procent av potentiell BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

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

1 Forandring i procent av BNP foregdende &r.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A22 Rantor och vaxelkurser

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

2013
Vid slutet av aret
Repordnta 0,75
Arsgenomsnitt
Reporanta 1,0
5-3rig statsobligationsranta 1,6
10-8rig statsobligationsranta 2,1
KIX 103,0
Euro 8,7
Dollar 6,5

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

2014

0,00

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

2015

-0,35

-0,3
0,2
0,7

112,6
9,4
8,4

2016

-0,50

-0,5
0,2
1,1

109,8
9,3
8,6

2017

0,00

-0,4
1,2
2,0

108,0
9,2
8,4

2018

1,00

0,6
2,2
2,9

105,9
9,0
8,0
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2019 2020
1,75 2,50
1,4 2,1
3,1 3,7
3,8 4,3
103,8 101,7
8,9 8,8
7,7 7,4
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Offentliga finanser 2016—2020

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Inkomster 1 861 1904 2022 2124 2241 2397 2541 2681
Procent av BNP 49,4 48,6 48,7 48,6 49,3 50,5 51,4 52,0
Skatter och avgifter 1612 1672 1781 1883 1997 2135 2 259 2 378
Procent av BNP 42,8 42,7 42,9 43,1 43,9 45,0 45,7 46,1
Skattekvot! 42,9 42,8 43,0 43,3 44,0 45,1 45,9 46,3
Kapitalinkomster 72 62 60 59 59 69 81 94
Ovriga inkomster 177 170 180 181 185 193 201 210
Utgifter 1913 1966 2034 2139 2 268 2 387 2509 2632
Procent av BNP 50,7 50,2 49,0 49,0 49,9 50,3 50,8 51,1
Transfereringar 718 729 747 762 805 845 882 920
Hushall 583 590 602 622 651 685 716 747
Foretag 67 72 74 83 85 88 92 96
Utland 67 68 71 57 70 72 74 77
Konsumtion 993 1031 1083 1158 1226 1294 1363 1430
Investeringar med mera 166 172 178 190 204 212 221 230
Kapitalutgifter 36 33 26 28 33 36 44 53
Finansiellt sparande -52 -61 -12 -15 -27 10 31 49
Procent av BNP -1,4 -1,6 -0,3 -0,3 -0,6 0,2 0,6 0,9
Primart finansiellt sparande -88 -90 -46 -46 -53 -23 -6 7
Procent av BNP -2,3 -2,3 -1,1 -1,1 -1,2 -0,5 -0,1 0,1
Maastrichtskuld 1501 1759 1 805 1820 1 869 1910 1932 1939
Procent av BNP 39,8 44,9 43,4 41,7 41,1 40,2 39,1 37,6
BNP, I16pande pris 3770 3918 4 155 4 369 4 550 4 747 4942 5152
Potentiell BNP, I6pande pris 3877 4 002 4177 4 343 4 502 4 698 4 908 5138
Finansiell nettostéllning 700 754 867 828 880 930 1003 1093
Procent av BNP 18,6 19,3 20,9 19,0 19,3 19,6 20,3 21,2

! Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A24 Statens finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

Inkomster
Skatter och avgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster
Utgifter
Transfereringar
Rlderspensionssystemet!
Kommunsektorn
Hushall
Foretag
Utland
Konsumtion
Investeringar med mera
Kapitalutgifter
Varav rénteutgifter
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Statsskuld
Procent av BNP
Finansiell nettostallning
Procent av BNP

! Statliga dlderspensionsavgifter.

2013
955
807
35
113
999
612
20
192
292
44
64
269
89
29
25

-1,2
1236
32,8
-369
-9,8

2014
975
839
24
112
1025
633
22
204
296
47
65
275
89
28
24
-49
-1,3
1347
34,4
-431
-11,0

Kallor: SCB, Riksgaldskontoret och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Alderspensionssystemets finanser

2015
1044
904
22
117

1 056
657
23
220
301
46
68
286
90
22
18
-12
-0,3
1355
32,6
-427
-10,3

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Inkomster
Socialférsakringsavgifter
Statliga 8lderspensionsavgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster

Utgifter
Inkomstpensioner
Kapitalutgifter
Ovriga utgifter

Finansiellt sparande

Procent av BNP

Finansiell nettostallning

Procent av BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

254
208
20
24

1
259

1 069
28,4

264
215
22
27

1
260
255

0,1
1198
30,6

2015
278
224
23

29

1
270
265

0,2
1301
31,3

2016
1090
954
20
116
1102
680
25
245
304
53
54
301
95
25
20
-11
-0,3
1343
30,7
-395
-9,0

2016
291
235
25

30

1
288
282

0,1
1232
28,2

2017
1156
1017
19
120
1172
729
24
266
320
54

66
314
101
28
24
-17
-0,4
1362
29,9
-401
-8,8

2017
303
247
24

31

1

302
296

0

6

1

0,0
1297
28,5

2018
1247
1101
21
125
1229
769
25
284
336
56
68
326
105
28
23
18
0,4
1376
29,0
-366
-7,7
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2019
1328
1173
25
131
1292
810
26
301
354
58
70
339
110
32
27
37
0,7
1370
27,7
-311
-6,3

2020
1406
1239
30
136
1353
848
28
315
371
61
73
354
115
36
31
53
1,0
1350
26,2
-240
-4,7

2018 2019 | 2020 |
320 335 349

259
25
85

2
318
312
0

6

2

0,0
1316
27,7

270
26
37

2
330
324

0,1
1338
27,1

280
28
39

2
343
336

0,1
1363
26,4
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Tabell A26 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Inkomster 876 902 955 1022 1 084 1151 1218 1282
Skatter 582 603 637 678 716 757 798 839
Kommunal fastighetsavgift 15 16 16 16 17 18 18 19
Statsbidrag inkl. kompensation
fér mervardesskatt 190 203 220 244 265 283 300 314
Kapitalinkomster 14 13 10 10 11 15 21 27
Ovriga inkomster 74 68 73 74 74 77 80 83

Genomsnittlig

kommunalskattesats! 31,73 31,86 31,99 32,10 32,16 32,39 32,68 33,02

Utgifter 878 918 963 1029 1 096 1161 1227 1292
Transfereringar 72 75 77 77 78 81 84 88

Hushall 40 41 39 38 38 39 41 43
Ovriga transfereringar 32 34 38 39 40 42 43 45
Konsumtion 721 753 794 853 908 964 1019 1072
Investeringar med mera 77 83 88 94 103 107 111 115
Kapitalutgifter 8 7 5 5 6 9 13 18

Finansiellt sparande -2 -16 -8 -7 -12 -10 -10 -10

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

Finansiell nettostéllning 0 -13 -7 -8 -15 -20 -25 -29

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

! Procent.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hushallens direkta skatter 15,1 15,2 15,2 15,5 16,2 17,2 17,9 18,3
Foéretagens direkta skatter 2,7 2,7 3,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Arbetsgivaravgifter! 11,9 11,8 11,8 12,2 12,3 12,4 12,4 12,4
Mervardesskatt 9,0 9,0 9,0 9,0 9,1 9,1 9,1 9,2
Punktskatter 2,4 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,3
Ovriga skatter 1,9 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Skattekvot 42,9 42,8 43,0 43,3 44,0 45,1 45,9 46,3
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Kapitalinkomster 1,9 1,6 1,4 1,4 1,3 1,5 1,6 1,8
Ovriga inkomster® 4,7 4,3 4,3 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Offentliga sektorns

inkomster 49,4 48,6 48,7 48,6 49,3 50,5 51,4 52,0

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skatter till EU, ing8r i skattekvoten men inte i den offentliga
sektorns inkomster. > Bland annat transfereringar fran utlandet och fr@n a-kassorna.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Transfereringar 19,0 18,6 18,0 17,4 17,7 17,8 17,8 17,9
Hushall 15,5 15,0 14,5 14,2 14,3 14,4 14,5 14,5
Féretag 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Utland 1,8 1,7 1,7 1,3 1,5 1,5 1,5 1,5

Offentlig konsumtion 26,3 26,3 26,1 26,5 26,9 27,3 27,6 27,8

Offentliga investeringar 4,4 4,4 4,3 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5

Kapitalutgifter 1,0 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

Offentliga sektorns utgifter 50,7 50,2 49,0 49,0 49,9 50,3 50,8 51,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Pensioner! 8,4 8,1 7,8 7.8 7.8 7,9 7,8 7,8

Varav inkomstpension 6,7 6,5 6,3 6,4 6,4 6,5 6,5 6,5
Arbetsmarknad? 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Ohélsa’® 2,0 2,0 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Familj och barn* 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8
Studier® 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistadnd® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ovrigt” 1,6 1,7 1,6 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5
Transfereringar till hushdllen 15,5 15,0 14,5 14,2 14,3 14,4 14,5 14,5

! Inkomst- och tilldggspension, garantipension, efterlevandepension, offentliganstalldas avtalspensioner och bostadstillagg till
pensiondrer. 2 Ersattning vid arbetsléshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och lénegaranti. * Sjuk- och
rehabiliteringspenning, aktivitets- och sjukerséttning, arbetsskadeersattning, handikapperséttning. * Féréldrapenning,
barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. ° Studiebidrag, studiehjélp. ® Socialbidrag. ’ Assistansersattning och &ldreférsériningsstéd
samt 6vriga transfereringar till hushall.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Inkomstindex* 3,7 0,5 2,1 2,0 3,3 3,7 3,6 3,6
Balansindex! 5,8 -1,1 2,5 5,9 4,1 4,8 3,6 3,6
Balanstal® 3 1,020 0,984 1,004 1,038 1,007 1,012 1,008 1,007
Nominell inkomstpension“ 4,1 -2,7 0,9 4,2 2,4 3,1 2,0 2,0

! Konjunkturinstitutets modellbaserade berakning for 2017—2020. 2 Niva. > Fr8n och med 2017 avses dampat balanstal enligt
Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgdngar i forhallande till dess skulder tva &r fore respektive ar.
“Balansindex minus 1,6.

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

2013 2014 2015 2016 2017

Budgetsaldo -130,9 -72,2 -32,8 8,5 -24,0
Avgransningar 56,7 0,4 11,6 11,0 4,2
Forséljning av aktier med mera -20,6 -0,3 0,0 0,0 0,0
Extraordindra utdelningar -4,5 -2,1 -11,3 -1,5 0,0
Delar av Riksgéldens nettoutldning 94,4 28,4 12,7 19,8 13,4
Ovriga avgransningar -12,6 -25,7 10,3 -7,3 -9,2
Periodiseringar 30,4 25,1 4,4 -30,0 3,9
Varav: Skatteperiodiseringar 20,8 27,6 10,6 -21,4 1,9
Rénteperiodiseringar 9,6 -5,4 -8,0 -4,0 2,0

Ovrigt -0,5 -2,6 4,6 -0,6 -0,6
Finansiellt sparande i staten -44,3 -49,4 -12,2 -11,1 -16,5
Statens |&nebehov! 130,9 72,2 32,8 -8,5 24,0
Vardeférandringar i statsskulden -7,9 38,8 -24,8 -3,8 -4,5
Statsskuldens forandring 123,0 111,0 8,0 -12,3 19,5
Statsskuld 1236 1347 1 355 1343 1362
Procent av BNP 32,8 34,4 32,6 30,7 29,9

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

Kéllor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Tabell A32 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor om annat inte anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Utgiftstak for staten® 1 095 1107 1158 1215 1274 1332
Procent av potentiell BNP 28,2 27,7 27,7 28,0 28,3 28,4
Takbegransade utgifter 1067 1 096 1134 1189 1268 1333
Procent av potentiell BNP 27,5 27,4 27,1 27,4 28,2 28,4
Budgeteringsmarginal 28 11 24 26 6 -1
Procent av takbegrédnsade utgifter 2,6 1,0 2,1 2,2 0,5 -0,1

! Fér perioden till och med 2018 avses av riksdagen beslutade utgiftstak.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Strukturellt sparande -0,6 -0,9 -0,2 -0,4 -1,0 -0,5 0,0 0,7
Sjudrsindikatorn -0,7 -0,7 -0,7 -0,5 -0,1 0,2 0,4 0,7
Sjudrsindikatorn,

konjunkturjusterad 0,0 -0,3 -0,5 -0,5 -0,3 0,0 0,2 0,4
Tio&rsindikatorn 0,6 0,5 0,2 0,0 -0,4 -0,6 -0,4 -0,3
Tio&rsindikatorn,

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

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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