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Diagram 4 Global varuhandel och
industriproduktion

Procentuell férandring, 3-mé&naders glidande
medelvérde, sdsongsrensade manadsvérden

1.5 -1.5
1.0 1.0
0.5 - +0.5
0.0 - 0.0
-0.5 = +-0.5
1.0 1 --1.0
-1.5 : : : : : -1.5

10 11 12 13 14 15

— Varuhandel
—— Industriproduktion

Kélla: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.

Diagram 5 Konsumentfortroende i USA,
euroomradet och Sverige

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvarden

Kallor: Conference Board, Eurostat och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 Styrrantor
Procent, dagsvarden

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

och medelldng sikt av flyktinginvandringen analyseras i fordjup-
ningen “Effekter av 6kad flyktinginvandring till Sverige”.

LANGSAM ATERHAMTNING I VARLDSEKONOMIN

Den globala konjunkturdterhimtningen gar fortsatt trdgt, vilket
bland annat avspeglas i att sidvil global industriproduktion som
global varuhandel utvecklas svagt (se diagram 4). I ménga tillvix-
tekonomier minskar BNP-tillvixten 2015. Av de stora linderna
ar liget simst i Brasilien och Ryssland som biada genomgir djupa
recessioner. Nir recessionerna ebbar ut de nidrmaste dren vixer
tillvixtekonomierna sammantaget nigot snabbare, dven om om-
balanseringen i Kina mot en mer konsumtionsdriven tillvixt
fortsitter att halla tillbaka utvecklingen.

I OECD-linderna dr bilden pd manga hall lite mer positiv.
Tillvixten det tredje kvartalet 2015 var forvisso inte sdrskilt
stark, men enkitbaserade fortroendeindikatorer ligger 6verlag i
linje med eller nagot Gver sina historiska medelvirden, vilket
talar for att tillvixten langsamt dr pa vig upp (se diagram 5).
Konjunkturiterhimtningen far understéd av liga rintor och en
pa ménga hall allt mindre atstramande finanspolitik. Tillsammans
med ett tilltagande investeringsbehov driver detta pad efterfragan
och resursutnyttjandet fortsatter att stiga 2016 och 2017.

Det laga oljepriset dr ytterligare en faktor som stodjer ater-
himtningen i OECD-linderna som helhet. Samtidigt bidrar det
till att inflationen 4r och f6rblir ldg dnnu en tid. Ett gradvis sti-
gande resursutnyttjande talar dock f6r att inflationen stiger
framéver. Uppgangen forstirks av att de direkta effekterna av
nedgangen i oljepriset faller ur inflationstalen. I USA har kon-
junkturiterhimtningen kommit en bra bit pa vig och central-
banken héjde dirfor rintan i december 2015 f6r f6rsta gingen
sedan finanskrisen brét ut (se diagram 6). I euroomradet, ddr
konjunkturiterhimtningen inte natt lika langt, héjer inte ECB
rintan férrin mot slutet av 2017.

RISK FOR SVAGARE UTVECKLING I EUROPA

Riskerna for att den globala konjunkturen utvecklas svagare dn
enligt prognosen dominerar. Globalt hégt uppdrivna tillgings-
priser innebar att risken for ett prisfall dr pataglig, med atfol-
jande realekonomiska konsekvenser (se fordjupningen “Effekten
pa svensk BNP-tillvixt av finansiell turbulens”). I euroomradet
ar det dessutom fortfarande osédkert hur stora problemen r i
banksektorn. Vid férnyade problem i banksektorn riskerar kre-
ditgivningen i euroomradet att stramas at markant. Samtidigt
innebdr den hoga offentliga skuldsittningen att utrymmet for att
med finanspolitiska medel motverka en férsvagning av konjunk-
turen dr begrinsat.

De eskalerande internationella konflikterna i framfor allt Mel-
landstern sprider ocksa osidkerhet om konjunkturutvecklingen pa
ett globalt plan. Detta fir konsekvenser dven i linder som inte 4r
direkt berorda via fortroendeeffekter, handelskanaler och finan-
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Den utdragna ligkonjunkturen i Sverige och i stora delar av
omvirlden har medfért att inflationen har varit 1ag de senaste
aren (se diagram 12). Virldsmarknadspriserna har generellt sett
utvecklats svagt och priset pa rdolja och andra ravaror har fallit
markant. Ligrintepolitiken har dock medfort att kronan férsva-
gats rejilt, vilket har bidragit till att inflationen har 6kat ndgot
under loppet av 2015.

Den starka utvecklingen pé arbetsmarknaden medfor att 16-
nedkningstakten vixlar upp de nidrmaste dren, vilket 6kar kost-
nadstrycket i féretagen. Den starka efterfrigeutvecklingen bidrar
ocksa till att foretagen kan 6ka sina marginaler. Férindringarna
av skatter den 1 januari 2016 ger en direkt effekt pd inflationen
med 0,4 procentenheter. De stdrsta effekterna kommer frin
sinkningen av rot-avdraget fran 50 till 30 procent och héjningen
av punktskatten pa drivmedel. Kronan forstirks dock de kom-
mande dren och importpriserna utvecklas dirfor svagt. Det dr6-
jer dérfor till 2018 innan inflationen i termer av KPI med fast
bostadsrinta (KPIF) nar upp till 2 procent.

Lag inflation och laga inflationsférvintningar gor att Riks-
banken ldter reporintan ligga kvar pa —0,35 procent till slutet av
2016, dé en serie av rintehdjningar inleds (se diagram 6). Med
tanke pd det positiva BNP-gapet framstar reporintan som
mycket lag de ndrmaste aren. En anledning till att reporintan
inte héjs snabbare dr att den svenska rintan inte kan avvika allt-
f6r mycket fran de laga styrrintorna i omvirlden. Kronan skulle
da forstirkas dn mer och inflationen skulle bli alltfSr lag,

PA SIKT MASTE FINANSPOLITIKEN STRAMAS AT

Efter en rad av ir med expansiv finanspolitik har politiken under
2015 lagts om i en mer aterhillsam riktning och det strukturella
sparandet stirks nigot (se diagram 13). De offentliga utgiftsék-
ningar som foljer av flyktinginvandringen innebir dock att det
strukturella sparandet forsvagas igen 2016 och 2017, eftersom de
till viss del linefinansieras. Konjunkturinstitutet utgar ifran att
finanspolitiken fortfarande vigleds av att finanspolitiska refor-
mer finansieras fullt ut, ven om regeringens kommunikation pa
omradet dr otydlig. Det strukturella sparandet stiger dirfor igen
2018 nir kostnaderna for flyktingmottagandet bortjar klinga av
och sparandet blir ungefir balanserat 2020.

Trots hégkonjunkturen de nirmaste dren kommer alltsa de
offentliga finanserna att uppvisa underskott. Det dr ddirmed
tydligt att 6verskottsmailet 1 praktiken just nu dr 6verspelat. Un-
derskotten innebir att den offentliga sektorns bruttoskuld stiger,
men eftersom BNP 6kar snabbt under perioden faller skuldkvo-
ten trots det tillbaka ner till 41 procent som andel av BNP 2020
(se diagram 14). Sett ur detta perspektiv dr de offentliga finan-
serna alltsd fortsatt starka.

Om det offentliga atagandet ska kunna behillas krivs det
dock stora utgiftsokningar de kommande dren. Om detta ska
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Diagram 12 Inflation och I6ner
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Diagram 13 Finansiellt sparande och
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Diagram 15 Arbetsléshet
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Diagram 16 Repordntan i Sverige
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finansieras fullt ut kommer skatterna att behéva héjas med ca
160 miljarder kronor 2016—2020. Skatterna kommer i sd fall att
stiga till motsvarande 46,3 procent av BNP ar 2020, vilket kan
jimforas med 42,6 procent ar 2015.

Prognosrevideringar

Prognosrevideringarna f6r konjunkturutvecklingen i omvirlden
ar jimforelsevis sma. Det dr frimst utvecklingen i nagra stora
tillvixtekonomier som dr svagare. I de f6r Sverige viktigare
OECD-linderna ir revideringarna mindre (se tabell 2). Revide-
ringarna av prognosen fér Sverige 2015—2016 beror i huvudsak
pa starkare utfall £6r BNP och arbetsmarknaden samt att den
kraftigt 6kade flyktinginvandringen bidrar till en mer expansiv
finanspolitik 2016.

e Prognosen fér BNP-tillvixten i virlden dr nedreviderad
med 0,2 respektive 0,3 procentenheter 2015 och 2016.
Det ir frimst svagare tillvixt i bland annat Brasilien
2015 och 1 USA 2016 som férklarar revideringen.

e  BNP-prognosen for Sverige dr uppreviderad med
0,8 procentenheter till knappt 4 procents tillvixt biade
2015 och 2016. Forklaringen dr frimst starkare investe-
ringar 2015, men 2016 4r det hogre offentlig konsumt-
ion som bidrar mest till revideringen.

e Den starkare tillvixten innebir ett hdgre resursut-
nyttjande. Bedémningen av BNP-gapet dr uppjusterat
med hela 1,5 procentenheter till 0,8 procent av potenti-
ell BNP 2016.

e Arbetslosheten har blivit ligre d4n vintat och i kombi-
nation med starkare BNP-tillvixt har detta inneburit att
prognosen har reviderats ner betydligt (se diagram 15).

e Trots hogre resursutnyttjande och ligre arbetsloshet dr
prognosen for inflationen nagot ligre 2016. Det beror
frimst pd att oljepriset och hyrorna vintas bli ligre dn 1
téregiende prognos.

e Den starkare konjunkturutvecklingen innebir att Riks-
banken inte sinker reporintan ytterligare fran dagens
niva pa —0,35 procent. Efter 2016 vintas rintan hojas
ndgot snabbare dn i augustiprognosen (se diagram 16).

e Finanspolitiken bedéms bli mer expansiv till £6ljd av
hégre kostnader for flyktinginvandringen, men progno-
sen for det finansiella sparande 1 offentlig sektor dr
ind4 i stort sett oférindrad 2016. Det beror pa starkare
utfall under bérjan av 2015 samt starkare BNP. Det
strukturella (konjunkturjusterade) sparandet dr nedrevi-
derat.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i augusti 2015

Procentuell férandring om inget annat anges

Diff.

Internationelit

BNP i varlden 3,2 -0,2 3,5 -0,3
BNP i OECD 2,1 0,0 2,3 -0,2
BNP i euroomradet 1,5 0,2 1,8 0,0
BNP i USA 2,5 0,2 2,6 -0,3
BNP i Kina 6,9 0,2 6,4 0,0
Federal funds target rate!? 0,50 -0,25 1,25 -0,25
ECB:s refirdntal? 0,05 0,00 0,05 0,00
Oljepris® 53,8 -1,9 46,1 -10,8
KPI i OECD 0,6 0,0 1,5 -0,2

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 3,5 0,8 3,7 0,8
BNP 3,8 0,8 3,9 0,8
Husha8llens konsumtion 2,4 0,0 2,8 -0,3
Offentlig konsumtion 2,6 0,3 4,9 2,3
Fasta bruttoinvesteringar 7,2 3,0 5,2 -0,2
Lagerinvesteringar* -0,1 0,0 0,0 0,1
Export 4,7 0,8 4,7 0,2
Import 4,3 0,9 4,9 -0,6

Arbetsmarknad, inflation, rantor med mera

Arbetade timmar® 1,0 -0,2 2,3 0,6
Sysselsattning 1,3 0,2 1,8 0,4
Arbetsléshet® 7,4 -0,3 6,8 -0,8
Arbetsmarknadsgap’ -1,1 0,3 0,1 1,0
BNP-gap® -0,8 0,7 0,8 1,5
Produktivitet® 2,4 0,9 1,5 0,3
Timlén® 2,5 0,0 3,1 0,1
KPI 0,0 -0,1 0,9 -0,1
KPIF 0,9 -0,1 1,5 -0,1
Reporantal? -0,35 0,10 -0,25 0,00
Tiodrig statsobligationsranta® 0,7 0,0 1,3 -0,1
Kronindex (KIX)® 112,6 -0,3 110,0 -1,0
Bytesbalans® 58 -1,3 6,1 -0,8
Offentligt finansiellt sparande!! -1,1 0,4 -1,1  -0,1

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

! procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i
augusti 2015. Ett positivt vérde innebar en upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.






Internationell konjunktur
2015—-2017

Den globala konjunkturen &r fortsatt dimpad. Aterhamtningen
fortsdtter i en ldngsam takt och varldsekonomin vaxer med

3,5 procent 2016 och 3,7 procent 2017. I OECD-ldanderna starks
dterhimtningen ndgot till féljd av ett tilltagande investeringsbe-
hov. Aven i tillvixtekonomierna stiger BNP-tillvaxten, men den
forblir 1ag i ett historiskt perspektiv. Olje- och rdvarupriserna har
fallit tillbaka ytterligare den senaste tiden, vilket har hallit till-
baka inflationen i de flesta ldnder. Inflationen kommer dock att
stiga framoéver och i OECD-lédnderna nér den upp till ca 2 procent
2017.

LANGSAM ATERHAMTNING I VARLDSEKONOMIN

En inbromsning i virldshandeln och den globala industripro-
duktionen (se diagram 17) har bidragit till att dimpa tillvixten i
virldsekonomin 2015(se diagram 18). Aterhimtningen i den
globala ekonomin har dock fortsatt, om dn i en lingsammare
takt. I tillvixtekonomierna har tillvixten minskat de senaste dren
och 2015 har utvecklingen varit in mer dimpad (se diagram 19).
I OECD-linderna gir dterhimtningen trdgt, och det finns fort-
farande gott om ledig produktionskapacitet i framfér allt euro-
omrddet. Svag investeringstillvixt och en dimpad produktivitets-
tillvixt har varit utmarkande drag f6r den tréga aterhimtningen.

TROG ATERHAMTNING I OECD-LANDERNA

Den senaste tidens statistik indikerar att den globala dterhdmt-
ningen fortsitter i en ldngsam takt. Fértroendeindikatorer £6r
sdvil hushdll som foéretag dr i de flesta linder 6ver sina historiska
medelvirden (se diagram 20). Oljepriset dr ldgt och penningpoli-
tiken bidrar till att det internationella rinteldget kommer att vara
fortsatt lagt de ndrmaste dren. Forutsittningarna for en ytterli-
gare 6kad tillvixt i OECD-linderna dr dirmed goda, trots att
finanspolitiken blir svagt dtstramande.

I Japan vixer BNP med 0,7 procent 2015 efter att ha minskat
med 0,1 procent 2014. Diremot dimpas uppgangen i exporten
2015 bland annat som en f6ljd av inbromsningen i Kina. Effek-
terna frin Kinas nedvixling 6verskuggar siledes effekten pa
exporten av att yenen har férsvagats och att den amerikanska
importen utvecklas relativt starkt. Ar 2016 stiger japansk BNP
snabbare till f6ljd av en stigande inhemsk efterfraigan. BNP-
tillvixten dimpas aterigen 2017, d4 momsen antas hojas fran 8
till 10 procent.

I euroomradet har dterhdmtningen varit tr6g de senaste tva
aren, trots betydande hjilp fran ett ligre oljepris, en svagare euro
och en expansiv penningpolitik. Trots det ldga rinteliget har
investeringsutvecklingen varit svag, vilket till viss del kan bero pa
en 6kad osikerhet om den politiska och ekonomiska utveckling-
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Diagram 17 Global varuhandel och
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Procentuell férandring
I r15

1 Vérlden — USA
— - Euroomr8det — Kina
— —Japan
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Diagram 19 BNP i tillvixtekonomier
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Diagram 20 Konsumentfoértroende i
USA, euroomrddet och Storbritannien
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Diagram 21 Bytesbalans i ndgra lander
Procent av BNP, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat och Konjunkturinstitutet.

en f6r unionen. De stora flyktingstrommarna till Europa betyder
Okade offentliga utgifter de nirmaste dren. FOr hela euroomradet
ar effekten forhallandevis liten, men i vissa linder, som Tyskland
och Osterrike ir den betydande.

I euroomradet har hushillens konsumtion drivit aterhdmt-
ningen 2014 och 2015. Liget pa arbetsmarknaden forbittras
framover vilket leder till en fortsatt god konsumtionsutveckling.
Samtidigt blir de fasta bruttoinvesteringarna en allt viktigare
drivkraft till euroomradets dterhimtning 2016 och 2017.

Den tyska ekonomin ér fortsatt stark och i stort sett i kon-
junkturell balans. De f6rsta tre kvartalen 2015 vixte BNP unge-
fir i linje med den potentiella tillvixttakten, drivet av framfér allt
hushillens konsumtion.

STORT BYTESBALANSOVERSKOTT I EUROOMRADET

Fore finanskrisen uppvisade manga linder i euroomradet bety-
dande bytesbalansunderskott (se diagram 21). Sedan dess har
konkurrenskraften stirkts och underskotten i de flesta av lin-
derna i euroomridet har till och med vints till 6verskott. For
euroomradet som helhet bedéms 6verskottet 1 bytesbalansen
2015 bli ca 3,5 procent av BNP. De f6rsta dren efter krisen fo1-
klarades ldgre underskott till stor del av minskad import i spiren
av en lag inhemsk efterfrigan(se diagram 22). P4 senare tid har
dock en 6kad export i flera av linderna bidragit till att bytesba-
lansen har blivit positiv. Eurons férsvagning de senaste dren har
bidragit till detta. Fér flera av Europas krisdrabbade linder har
dven nédvindiga kostnadsanpassningar kommit till stind. Tyd-
ligast 4r detta i linder med nedgéingar i arbetskostnaden per pro-
ducerad enhet, som Spanien, Irland och Portugal (se diagram
23). I Frankrike och Italien har det inte skett ndgon storre kost-
nadsanpassning. Att dven dessa bada linder har sett bytesbalan-
sen vindas fran underskott till 6verskott beror till stor del pa
den forsvagade valutan och att bytestérhallandet har utvecklats
gynnsamt i och med olje- och ravaruprisfallet.

INHEMSK EFTERFRAGAN DRIVER DEN AMERIKANSKA
TILLVAXTEN

Aktiviteten i den amerikanska ekonomin bromsade in det tredje
kvartalet jAimfort med det starka andra kvartalet, men hushéllens
konsumtion och bostadsinvesteringarna fortsatte att vixa relativt
snabbt. Arbetslésheten har fortsatt att falla och var 1 november
5,0 procent, den ligsta nivin sedan borjan av 2008. Arbets-
kraftsdeltagandet har dock fallit sedan dess och sysselsittnings-
graden ir fortsatt lig (se diagram 24). Eftersom arbetslésheten
har fallit till en niva 1 linje med jimviktsarbetslosheten ar be-
démningen att 16nerna 6kar ndgot snabbare framéver. Detta
leder till en fortsatt god konsumtionstillvixt, trots att konsumen-
terna de senaste manaderna blivit mindre optimistiska om fram-
tiden (se diagram 20).



Industriproduktionen har varit svag de senaste manaderna
och ink6pschefsindex i tillverkningsindustrin har fallit tillbaka.
Industrin pressas av den starka dollarn och en svag omvirldsef-
terfragan, faktorer som dven fortsittningsvis kommer att vara
utmanande f6r de amerikanska exportérerna. Diremot tycks
tjdnstesektorn ha en fortsatt bra utveckling. Inképschefsindex
for dessa branscher f6ll visserligen i november, men var kvar pa
en niva tydligt 6ver 50-nivan, vilket indikerar fortsatt tillvixt.
Tjanstesektorn stimuleras av den starka inhemska efterfrigan, en
utveckling som forvintas fortsitta. Aven den positiva utveckl-
ingen f6r bostadsinvesteringarna fortsitter bland annat som en
toljd av laga bolanerintor. Enkitundersdkningar visar att bygg-
foretagen dr fortsatt optimistiska om framtiden.

TILLVAXTEKONOMIERNA TAPPAR FART

Utvecklingen i tillvixtekonomierna fortsitter att vara svag och
vissa linder, framf6r allt Brasilien och Ryssland, genomlider
djupa recessioner (se diagram 25). Bidragande till den svaga ut-
vecklingen dr fallet i ravarupriser. Dock bidrar ocksa specifikt
inhemska faktorer. I Brasilien pressas ekonomin exempelvis av
politiska problem och en svag finanspolitisk situation med be-
hov av atstramningar. Vidare har penningpolitiken stramats 4t
for att f6rséka dimpa den stigande inflationen (se rutan ”Den
svaga utvecklingen 1 Brasilien fortsitter”).

I Kina 6kade BNP med 6,9 procent det tredje kvartalet, jim-
f6rt med motsvarande kvartal i fjol, vilket innebdr att trenden
med successivt svagare tillvixt héller i sig (se diagram 25). En
stark utveckling i tjinstesektorn har inte kunnat uppviga den
svagare utvecklingen i industrisektorn. Ddmpningen i industrin
ir bland annat kopplad till den svagare byggsektorn. I oktober
fortsatte byggnadsinvesteringarna att minska. Tillvixten i detalj-
handeln har diremot blivit ndgot starkare de senaste manaderna.
Mpyndigheterna har vidtagit en rad atgirder for att stimulera till-
vixten. Centralbanken har sinkt savil styrrintan som kassakra-
vet for bankerna under hosten. Vidare har flera infrastrukturpro-
jekt godkints. Sammantaget blir BNP-tillvixten knappt
7 procent 2015 och 6 procent 2017.

I Indien har utvecklingen didremot varit stark och BNP vin-
tas Oka 7,5 procent 2016 och 7,3 procent 2017. Strukturella re-
former och det laga oljepriset bidrar till den positiva utveckling-
en i Indien.

Sammantaget vixer tillvixtekonomierna med 4,1 procent
2015. Tillviaxten stiger nagot 2016 och 2017 och blir 4,9 procent
2017. Detta ir en effekt av att utvecklingen i ndgon man norma-
liseras i de hdrdast drabbade linderna, som Brasilien och Ryss-
land, och att dterhimtningen 1 OECD-linderna ger positiva
spridningseffekter.

Under 2015 ir aterhdmtningen i OECD-linderna inte till-
rickligt stark f6r att uppviga inbromsningen i tillvixtlinderna.
Detta fir till £6ljd att den globala tillvixten bromsar in till
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Diagram 23 Nominell
enhetsarbetskostnad i ndgra lander
Index 2010=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: OECD.

Diagram 24 Arbetskraftsdeltagande
och sysselsattningsgrad i USA
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 25 BNP i Kina, Indien,
Brasilien och Ryssland
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Diagram 26 Ravarupriser

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

3,2 procent, den svagaste tillvixttakten sedan 2009. Den globala
tillvixten forstirks ndgot 2016 och 2017, till 3,5 respektive

3,7 procent, vilket dr i linje med genomsnittet f&r perioden
1990—2014.

Tabell 3 BNP och KPI i vdariden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt KPI?

2014 2015 2016 2017
Vvarlden 3,2 3,5 3,7
OECD 45,8 2,1 2,3 2,3 0,6 1,5 2,1
USA 15,9 2,5 2,6 2,6 0,1 1,5 2,1
Euroomradet 11,8 1,5 1,8 2,0 0,0 0,9 1,5
Tyskland 3,4 1,5 1,9 2,0 0,1 1,0 1,6
Frankrike 2,4 1,2 1,6 1,8 0,1 0,9 1,3
Italien 2,0 0,7 1,3 1,5 0,1 0,9 1,6
Spanien 1,4 3,1 2,9 2,6 -0,7 0,5 1,1
Finland 0,2 0,2 1,0 1,4 -0,1 0,6 1,3
Japan 4,4 0,7 1,0 0,6 0,8 0,7 1,9
Storbritannien 2,4 2,4 2,4 2,2 0,1 1,4 1,9
Sverige 0,4 3,5 3,7 2,7 0,7 1,2 1,4
Norge 0,3 2,1 1,7 2,3 2,0 2,2 2,2
Danmark 0,2 1,4 1,7 1,9 0,3 1,2 1,7

Tillvaxtekonomier® 54,2 4,1 4,5 4,9

Kina 16,6 6,9 6,4 6,0 1,5 2,0 2,7
Indien 6,8 7,3 7,5 7,3 5,6 51 51
Brasilien 30 -3,3 -1,7 i3 8,8 6,2 4,5

! BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten beraknas med hjélp av tidsvarierande képkraftsjusterade BNP-vikter
frén IMF.

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

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

Kallor: IMF, OECD, Eurostat och Konjunkturinstitutet.

LAGA OLJEPRISER BIDRAR TILL LAG INFLATION

Oljepriset, och dven manga andra ravarupriser, har fallit tillbaka
yttetligare de senaste médnaderna (se diagram 26). Detta beror
frimst pa 6verproduktion och 6kad lageruppbyggnad i sparen av
en dimpad global tillvixt. Oljeproduktionen har dnnu inte dra-
gits ner sirskilt mycket som en £6ljd av det sedan 2014 betydligt
lagre oljepriset. I bérjan av december meddelade OPEC att med-
lemslinderna inte ska minska sin samlade produktionskvot. Den
nya kvoten beslutades ligga pa 31,5 miljoner fat per dag, vilket ér
éver den tidigare beslutade kvoten pa 30 miljoner fat per dag. Ar
2016 vintas dessutom oljeutbudet fran Iran 6ka. De kommande
aren stiger efterfragan svagt nir den globala tillvixten ékar na-



got. Sammantaget férvintas oljepriset stiga till 46 USD per fat
2016 och 52 USD per fat 2017.

Det ldgre oljepriset haller fortfarande ner inflationen i de
flesta linder. I OECD-linderna var inflationen endast
0,5 procent 1 oktober (se diagram 27). De kommande ménaderna
kommer dock huvuddelen av den direkta effekten av oljepris-
nedgingen att falla ur inflationstalen som jamfor konsumentpri-
serna med nivin f6r 12 manader sedan. Inflationen kommer
dirmed att stiga. | OECD-linderna spir det stigande resursut-
nyttjandet ocksa pd uppgangen i inflationen. Uppgangen bedéms
dock bli mittlig och inflationen blir 2,1 procent 2017 £6r
OECD-linderna i genomsnitt (se tabell 3).

Styrrintorna dr nira noll i de stora OECD-linderna. En om-
svingning i penningpolitiken verkar nu vara férestiende i vissa
linder. USA har signalerat om en héjd styrrinta den senaste
tiden och en héjning genomférdes den 16 december 2015. Det
var den forsta héjningen sedan 2006. ECB och den japanska
centralbanken fortsitter dock att bedriva en allt mer expansiv
penningpolitik, med bland annat utékade obligationskép, f6r att
fa fart pa aterhdmtningen och den alltfér laga inflationen. Den
allt mer divergerade inriktningen pd penningpolitiken har dven
inneburit férindringar i vixelkursen mellan dessa omriden. Se-
dan hésten 2014 har euron och den japanska yenen forsvagats
gentemot den amerikanska dollarn (se diagram 28).

Den svaga utvecklingen i Brasilien fortsatter

BNP i Brasilien f6ll med hela 4,4 procent det tredje kvarta-
let 2015 jaimfért med motsvarande kvartal 2014. Heldret
2015 vintas BNP falla med 3,3 procent (se diagram 29 och
tabell 3). Det dr framfor allt investeringarna som utvecklats
svagt, men pd sistone har dven hushallens konsumtion fal-
lit. I takt med den allt simre utvecklingen har savil Kon-
junkturinstitutet som andra prognosmakare reviderat ner
BNP-prognoserna f6r 2015 och 2016 markant.

En faktor av strukturell karaktdr som himmar utveckl-
ingen 4r ombalanseringen i Kina. Som ravaruproducent har
Brasilien gynnats av den kinesiska ekonomins snabba ex-
pansion och Kina har blivit den viktigaste exportmark-
naden for Brasilien. Kinesisk efterfragan pa ravaror 6kar nu
lingsammare 4n tidigare och brasiliansk export till Kina har
fallit det senaste dret, sirskilt mitt i I6pande priser dé pri-
serna pa manga exportvaror har fallit. En aterging till de
tidigare hoga tillvixttalen fOr kinesisk efterfragan pa rava-
ror dr inte sannolik.

Bedémningen dr dock att en del av nedgéngen i Brasi-
lien 4r av cyklisk karaktir och att tillvixten kommer att 6ka
patagligt nir dterhimtningen vil kommer. Annu finns det
dock fa tecken pé en sidan vindning. Bade industripro-
duktionen och detaljhandeln £6ll i augusti och september.
Samtidigt har savil foretags- som hushallsfértroendet sjun-
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Diagram 27 Konsumentpriser i OECD
/Xrlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
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Kélla: OECD.

Diagram 28 Viaxelkurser
M&nadsvarden
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Kalla: Reuters.

Diagram 29 BNP i Brasilien
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
10 4

Kalla: Brazilian Institute of Geography and
Statistics.



20 Internationell konjunktur 2015-2017

Diagram 30 Konfidensindikatorer i
Brasilien
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Kallor: Getulio Vargas Foundation och
Confederation of Industry.

Diagram 31 Konsumentpriser och
styrrdanta i Brasilien

/&rlig procentuell férdndring respektive procent,
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Kallor: Brazilian Institute of Geography and
Statistics och Bank of Brazil.

kit till sina ldgsta nivier sedan matningarna borjade 1999
respektive 2005 (se diagram 30). En av anledningarna dr
den turbulens som priglar inrikespolitiken. Hushéllen
oroas sannolikt av den senaste tidens snabba 6kning av ar-
betslésheten.

Konjunkturinstitutet bedémer att BNP i Brasilien faller
dven 2016, men att den 6kar igen 2017. Med tanke pé hur
nedpressat utgangsliget dr — vilket normalt skapar tillvixt-
utrymme — blir dock dterhimtningen trég. Utrymmet f6r
den ekonomiska politiken ar litet. De offentliga finanserna
har férsimrats ytterligare pa senare tid och mojligheterna
att bedriva en expansiv finanspolitik 4r smé. Samtidigt be-
gransas penningpolitiken av att inflationen har fortsatt att
stiga och 4r klart hogre dn den Gvre grinsen for inflations-
malet pa 6,5 procent (se diagram 31). Bland faktorer som
drivit upp inflationen mirks slopade subventioner och
punktskatteh6jningar samt flaskhalsar i produktion och in-
frastruktur. Naturkatastrofer har bidragit till skenande el-
priser. Styrrintan har hojts till 14,25 procent, den hogsta
nivan sedan 2006.

Den direkta effekten pd svensk ekonomi av den brasili-
anska recessionen ir liten. Ar 2014 gick endast 1 procent av
svensk varuexport till Brasilien.2 Enskilda féretag och
branscher kan dock drabbas. Svensk export till Brasilien
domineras av maskiner samt delar och tillbehér till motor-
fordon.

2 Statistiken 6éver tjdnsteexporten publiceras inte landerférdelad.
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BNP har utvecklats starkt 2015. For dret som helhet bedoms
tillvéxten bli 3,8 procent. Uppgangen &r bred och innefattar bade
konsumtion, export och investeringar. Tillvaxten blir hog dven
2016. Kostnader for flyktingmottagandet driver d& upp den of-
fentliga konsumtionen, vilket medfor att finanspolitiken blir
tydligt expansiv. Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras och
arbetslosheten minskar under perioden och nar 6,5 procent
2017. Resursutnyttjandet i ekonomin fortsétter stiga bdde 2016
och 2017 och svensk ekonomi gér in i en hégkonjunktur. Det
hdga resursutnyttjandet leder till hogre I6ner och stigande inflat-

ion.

Efterfragan och produktion

HOG BNP-TILLVAXT 2015

Tillvixten i svensk ekonomi har varit dimpad de senaste dren,
men under 2015 har den vixlat upp. Det tredje kvartalet vixte
BNP med 0,8 procent, vilket var starkare 4n vad de flesta bed6-
mare hade riknat med (se diagram 32). Framf6r allt var exporten
storre dn vintat samtidigt som importen blev ldgre dn vintat.

Heliret 2015 6kar BNP med 3,8 procent, vilket dr starkare 4n
det historiska genomsnittet under perioden 1980—2014 (se dia-
gram 33). Den inhemska efterfrigan 6kar snabbt och drivs till
stor del av investeringar men 4ven av hushillens konsumtion
och offentlig konsumtion (se diagram 34 och tabell 5).

HOG BNP-TILLVAXT AVEN KOMMANDE KVARTAL

Barometerindikatorn, som sammanfattar foretagens och hushal-
lens fortroende, dr pa en hég niva och indikerar starkare tillvixt
in normalt den ndrmaste tiden (se diagram 32).3 Bilden dr dock
tudelad, féretagen dr mycket optimistiska samtidigt som hushal-
len 4r nagot mindre optimistiska 4n normalt (se diagram 35). Det
ar fraimst hushéllens syn pd den svenska ekonomin, inte den
egna ekonomin, som haller nere konfidensindikatorn.
Konjunkturinstitutets BVAR-modell tyder pa att tillvixten
blir h6g, omkring 1,1 procent, bade fjarde kvartalet 2015 och
torsta kvartalet 2016 (se tabell 4).4 Modeller som baseras pa
Konjunkturbarometern indikerar en lingsammare utveckling det
fjarde kvartalet, vilket bland annat har att géra med att ldget

3 Barometerindikatorn korrelerar med BNP-tillvaxten. Barometerindikatorns varde
var i december 110,1 vilket &r drygt en standardavvikelse dver det historiska
medelvardet. Om BNP-tillvéxten det fjarde kvartalet skulle bli drygt en
standardavvikelse dver sitt historiska medelvédrde innebér detta att den blir ca
1,6 procent.

4 Se rutan "Modellbaserade skattningar fér BNP och sysselséttning fér andra och
tredje kvartalet i 8r”, Konjunkturlaget, juni 2015, for en redogérelse av de
ekonometriska modeller som diskuteras har.
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Diagram 32 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvdarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 33 BNP

Procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Bidrag till BNP-tillvaxten
Forandring i procent av BNP féregdende ar
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 35 Konfidensindikatorer
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Hushdllens
konsumtionsutgifter
Procentuell féréndring, fasta priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot

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

inom delar av tillverkningsindustrin fortfarande dr dimpat.s

I dessa modeller fangas inte heller utvecklingen i offentlig sektor,

dir produktionen vintas 6ka starkt det fjirde kvartalet.
Konjunkturinstitutets bedémning ér att tillvixten blir hog

den nidrmaste tiden. BNP vixer med 1,1 procent det fjirde kvar-

talet 2015 och med 0,9 procent det férsta kvartalet 2016.

Tabell 4 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos
2015 kv. 3 2015 kv. 4 2016 kv. 1
BNP 0,8 1,1 0,9
Bayesiansk VAR-modell - 1,1 1,1
Konjunkturbarometermodeller - 0,7 -

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

En stark avslutning pd 2015 och ett starkt forsta kvartal 2016
bidrar till att BNP vixer med nistan 4 procent helaret 2016. En
viss dimpning av investeringsutvecklingen motverkas av den
expansiva finanspolitiken med kraftig 6kning i offentlig kon-
sumtion (se diagram 34). Under 2017 ddmpas Skningstakten och
BNP vixer i linje med sitt historiska genomsnitt.

BNP per invanare 6kar strax 6ver det historiska genomsnittet
2015 och 2016 men lingsammare 2017 eftersom befolkningstill-
vixten da dr hog (se diagram 33).

INHEMSK EFTERFRAGAN FORTSATTER DRIVA TILLVAXTEN

Hushallens konsumtion har de senaste aren statt f6r en stor del
av efterfrigeSkningen (se diagram 34), trots att konsumtionsék-
ningen har varit modest ur ett historiskt perspektiv (se diagram
306). Konsumtionen bestims i huvudsak av hushallens inkomster
och férmogenheter, som bida har ékat patagligt den senaste
tiden. Hushallens reala disponibelinkomst 6kar med 3,3 procent
2015 och 3,4 procent 2016, vilket 4r hégre 4n det historiska ge-
nomsnittet pa 2,4 procent per ir under perioden 1994—2014 (se
diagram 37). Ar 2017 medfér prognosens antagna skattehdjning-
ar pa 29 miljarder kronor riktade mot hushillen att 6kningen
stannar pa 1,7 procent.

Indikatorer pa konsumtionsutvecklingen framéver ger en
blandad bild. Hushallen har en positiv syn pa sin egen ekonomi
enligt Konjunkturbarometern, dar mikroindex ligger strax over
sitt historiska genomsnitt (se diagram 38). Andra positiva signa-
ler dr att inképen av bilar och séllanképsvaror sammantaget har
oOkat starkt de tre forsta kvartalen 2015. Tillsammans med hog
Okningstakt i disponibelinkomsterna och ett i utgingsliget hdgt
sparande talar detta f6r att konsumtionen blir hég framéver.

5 Modellen baseras pd den mer omfattande kvartalsbarometern fran oktober och tar
o ) A . M N
saledes inte hansyn till manadsutfallen for november och december.



Samtidigt 4r hushallens syn pa Sveriges ekonomiska utveckling
négot mer pessimistisk d4n normalt. Det handlar framfdr allt om
att fler hushall tror pa 6kad arbetsloshet pa tolv manaders sikt,
vilket bidrar till ett lagt makroindex (se diagram 38). En viss oro
forefaller ddrmed finnas hos hushillen.

Sammantaget 6kar hushallens konsumtion 2015 i linje med
sitt historiska genomsnitt och snabbare 2016 till 2017 (se dia-
gram 30). Sparkvoten idr hég och stiger ytterligare ndgot 2015
och 2016, men faller svagt 2017 (se diagram 37). Den héga be-
folkningstillvixten kommande dr, i synnerhet 2017, innebdr att
konsumtionsékningen per invdnare blir mer blygsamma
1,1 procent i genomsnitt per ar under perioden 2015—2017,
vilket dr betydligt ldgre dn det historiska genomsnittet (se dia-
gram 36).6

Tabell 5 Forsorjningsbalans

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

Niva
2014 2014 2015 2016 2017

Hushéllens konsumtionsutgifter 1812 2,2 2,4 2,8 2,6

Offentliga konsumtionsutgifter 1031 1,3 2,6 4,9 2,5

Fasta bruttoinvesteringar 922 7,5 7,2 5,2 4,0
Inhemsk efterfr8gan utom lager 3765 3,2 3,7 4,0 2,9
Lagerinvesteringar® 10 0,1 -0,1 0,0 0,0

Inhemsk efterfr8gan 3775 3,4 3,6 4,0 2,9

Export 1744 3,5 4,7 4,7 3,6
Total efterfr8gan 5519 3,4 3,9 4,2 3,1
Import 1 600 6,3 4,3 4,9 4,8
Nettoexport? 143  -0,9 0,3 0,1 -0,3
BNP 3918 2,3 3,8 3,9 2,5
BNP, kalenderkorrigerad 2,4 3,5 3,7 2,7
Bytesbalans? 193 4,9 5,8 6,1 5,3

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

REKORDSTARK TILLVAXT I OFFENTLIG KONSUMTION 2016

Till £6]jd av den stora flyktinginvandringen Skar den offentliga
sektorns konsumtion mycket mer dn normalt de nidrmaste aren.
Utvecklingen dr sirskilt stark 2016, dd offentlig konsumtion
vixer snabbate 4n ndgot ar sedan 1980 (se diagram 39 och tabell
5). Det dr primirkommunernas utgifter for att ta emot ensam-
kommande asylsékande barn och Migrationsverkets utgifter f6r
boende it asylsékande som utgdr de stérsta kostnaderna i mot-
tagandet (lds mer 1 kapitlet ”Offentliga finanser 2015—20207).
Utover detta fortsitter bland annat antalet barn 1 férskolan och
skolan att 6ka vilket ocksd bidrar till konsumtionsékningen.

6 Befolkningstillvéxten 2017 blir hég till féljd av den stora flyktinginvandringen. Fér
en diskussion om effekterna av detta, se férdjupningen "Effekter av ékad
flyktinginvandring till Sverige”.
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Diagram 38 Hushallsbarometerns
mikro- och makroindex
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Offentliga
konsumtionsutgifter

Miljarder kronor, fasta priser respektive
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 40 Bidrag till
investeringstillviaxten
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Bostadsinvesteringar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Nybyggnation av bostdder
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOG INVESTERINGSTILLVAXT 2015

De totala investeringarna utvecklades starkt 2014 och 6kar
mycket dven 2015 (se diagram 40). Léga rintor och stigande
kapacitetsutnyttjande har bidragit till att investeringar i bostider
och 1 tjdnstebranscher har 6kat mycket. Nivan pa dessa investe-
ringar dr nu héga och Skningstakterna blir ligre under 2016 och
2017.

Investeringarna i ndringslivet exklusive bostider har de tre
forsta kvartalen 2015 1 genomsnitt 6kat 0,5 procent, vilket ér
lingsammare dn det historiska genomsnittet under perioden
1993—2014 pa 1,4 procent. Det fjirde kvartalet vintas Skningen
bli 0,8 procent. Det baseras pa Konjunkturinstitutets investe-
ringsmodell med data fran Konjunkturbarometern.” Féretagens
bedémningar av 16nsamhet och orderingang pa exportmark-
naden for investeringsvaruindustrin 6kade det tredje kvartalet.
Likasé steg konfidensindikatorn f6r investeringsvaruindustrin
och dven f6r hela niringslivet. Detta indikerar en fortsatt 6kning
av investeringarna det fjirde kvartalet.

Enligt SCB:s investeringsenkdt fran oktober dr investerings-
planerna f6r 2016 svaga i manga branscher. Investeringarna i
varubranscherna bedéms vixa med ungetir 3,5 procent bade
2016 och 2017, vilket dr nagot under det historiska genomsnittet.
Inom tjanstebranscherna férvintas en 6kad sysselsittning leda

till ett fortsatt behov av nyinvesteringar, men investeringstillvix-
ten blir ldgre dn 2014 och 2015.

BOSTADSINVESTERINGAR OKAR MYCKET

Investeringar i bostidder 6kade mycket 2014 och utvecklas starkt
dven 2015, men framover blir 6kningstakten inte fullt sa hég (se
diagram 41). Nir rot-avdraget sinks 2016 vintas ombyggnads-
investeringarna i smédhus minska. Samtidigt 6kar befolkningen
mycket snabbt de kommande aren, vilket medfér ett behov av
fler bostider (se diagram 42). Konjunkturinstitutet riknar darfér
med att bostadsinvesteringarna kommer att ligga pa en relativt
hég niva de nidrmaste dren, men det kommer inte att ricka for
att minska bostadsbristen.

STORT INVESTERINGSBEHOV I OFFENTLIG SEKTOR

De offentliga investeringarna 6kar 2015 nagot snabbare 4n det
historiska genomsnittet sedan 1993 pd 1,8 procent och tillvixten
tilltar 2016—2017 (se diagram 43). Staten genomfdr stora inve-
steringar 1 vigar och jirnvigar. Samtidigt byggs det i manga pri-
mirkommuner bland annat nya skolor och idrottsanlidggningar
for att tillmbtesgd behoven hos den vixande befolkningen. Till
foljd av en fortsatt 6kad urbanisering dr investeringsaktiviteten
som hoégst i storstadsomridena. De flesta landsting genomf6r

7 Se Osterholm, P., "Forecasting business investment in the short term using
survey data”, Working Paper No. 131, Konjunkturinstitutet, 2013, for en utforlig
beskrivning av metoden.
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dven renoveringar eller nybyggnationer av sjukhus. Investerings-  Diagram 43 Offentliga myndigheters
behovet dr mer omfattande in normalt eftersom minga av de I'Vlnl"ejtei'"gar ; ’

. .. N iljarder kronor, fasta priser respektive
sjukhusbyggnader som uppférdes pa 1960- och 1970-talen be- procentuell forandring

héver rustas upp.

STARK OKNING AV TJANSTEEXPORT 2015

Exporten 6kade med 2,1 procent det tredje kvartalet 2015 (se
diagram 44). Varuexporten, som har utvecklats svagt sedan 2008,
Okade med 2,1 procent (se diagram 45). Exporten av motorfor-
don utvecklades starkt f6r andra kvartalet i rad. I niva var tredje
kvartalets varuexport dock inte hégre dn fére finanskrisen.

Tjinsteexporten, som har utvecklats starkt de senaste dren,
Okade med 2,3 procent det tredje kvartalet. Det var bland annat 100 e - 10
leasing av immateriell egendom som 6kade mycket.s — Miljarder kronor
Helaret 2015 vintas exporten av tjdnster 6ka kraftigt, med = Procentuel forandring (noger)
strax 6ver 10 procent, medan varuexporten endast vixer med Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
drygt 2 procent. Sammantaget medfér det att exporten stiger
med knappt 5 procent 2015. Samtidigt vixer den svenska ex- Diagram 44 Export
portmarknaden med endast 2 procent. Det innebir att Sverige Miljarder kronor, fasta priser respektive

i . procentuell férdndring, sdsongsrensade
vinner marknadsandelar 2015. Detta forklaras bland annat av en kvartalsvarden

stark utveckling av exporten av motorfordon. Tjinsteexportens L i
héga tillvixt forklaras frimst av utlindska besokares konsumtion
1 Sverige (resevaluta), olika IT-tjinster sdsom dataprogramme- 480
ring, konsultverksamhet och drifttjinster samt av forskning och
utveckling. Ovriga tjinstebranscher utvecklas svagare 2015.

440

q 2 o 400 +-----M----WW----f---@-----------F------1 L3
Tjansternas viaxande andel av exporten forklaras av

ett begransat antal tjansteslag

B ——

360 +f------—--{\- - --6
Under perioden 2000—2014 6kade det totala exportvirdet !
med 66 procent. Tjdnsteexporten vixte med 6ver e S T
- 05 07 09 11 13 15 17
150 procent och stod £6r 30 procentenheter av den totala — Miljarder kronor
oy . P el forandring (hé
okningen. Tjansternas andel av den totala exporten har == Procentuell forandring (hoger)
dirmed Okat frin omkring 20 till 30 procent (se diagram Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
46).
Det idr framfor allt fem specifika tjinsteslag som stir for Diagram 45 Export av varor och
nira 75 procent av tjansteexportens 6kning (se tabell 6). tjadnster
o . Index 2007=100, fasta priser, sdsongsrensade
Exporten av dessa tjdnsteslag, som dr 2000 utgjorde knappt Kvartalsvarden
en tredjedel av tjdnsteexporten, har 6kat med i genomsnitt 160 - ~ 160
11,5 procent per ar, vilket 6kat det totala exportvirdet med
140 4 - 140
120 1 F120
8 Leasing av immateriell egendom avser licensiering fér rétten att anvanda 1004 L 100
immateriella rattigheter och liknande produkter, undantaget verk som omfattas av
copyright.
80 - 80
9 Datakonsultverksamhet (SPIN J62): dataprogrammering, datakonsultverksamhet,
datordrifttjanster och andra IT- och datatjénster. Huvudkontorsverksamhet (SPIN
M701): verksamhet som utdvas av huvudkontor, dven central administration. 60 r 60
Féretagskonsulter (SPIN M702): konsulttjanster avseende foretags organisation
samt PR och kommunikation. Leasing av immateriell egendom (SPIN N774): leasing 40 40

av immateriell egendom och liknade produkter, med undantag for upphovs- 00 02 04 06 08 10 12 14 16
rattsskyddade verk. Resevaluta: utlandska medborgares konsumtion i Sverige. For
en mer detaljerad beskrivning, se "SPIN 2007 Standard fér svensk produktindelning
efter néaringsgren 2007”, MIS 2009:1, SCB.

— Tjansteexport
— = Varuexport

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 46 Export av tjanster och
varor
Andel av total export, I6pande pris

Lo r 90
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[ ittt bttt - 60
] - 50
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— Tjénster

— = Varor (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Export och svensk
exportmarknad

Procentuell féréandring, kalenderkorrigerade
vérden

154
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5
0
5
104
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— Svensk export
—— Svensk exportmarknad
— - Svensk exportmarknad, genomsnitt 1981-2014

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

500 === oo o oo -6

450 + -t AHHH -5 S| At 3
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250

— Miljarder kronor
—= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

i genomsnitt 0,9 procentenheter per 4r. Ovriga tjanster har
6kat langsammare och endast nagot snabbare dn varorna.

Tabell 6 Export
Miljarder kronor, 16pande priser, procent respektive procentenheter

2014 Proc.
forandr.

Bidrag till Proc,
tjanste- forandr.,
genom-

export,
procent- snitt

enheter per ar

Datakonsult-

verksamhet 10 87 738 38 16,4
Huvudkontors-

verksamhet 4 19 342 7 11,2
Foéretagskonsulter 1 37 4 550 18 31,6
Leasing av immate-

riell egendom 13 62 388 24 12,0
Resevaluta 36 88 146 26 6,6
Delsumma tjanster 64 294 359 113 11,5
Ovriga tjanster 139 223 61 42 3,4
Tjansteexport 203 517 155 155 6,9
Varuexport 847 1226 45 2,7

Total export 1 050 1744 66 3,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EFTERFRAGAN PA SVENSK EXPORT OKAR GRADVIS

Trots betydande osikerhet om den globala konjunkturutveckl-
ingen dr bedémningen att investeringarna i vir omvirld succes-
sivt vixer 1 snabbare takt, men utan att ta rejal fart. En him-
mande faktor dr de laga rivarupriserna som vintas bestd under
de ndrmaste aren, vilket haller tillbaka investeringar i rdvarupro-
ducerande branscher och dirmed i fétlingningen dven den
svenska exportutvecklingen. Diremot fortsitter de europeiska
akerierna att f6rnya sin lastbilsflotta, &ven om den starka 6k-
ningstakten 2015 sannolikt mattas av. Aven exporten av person-
bilar vintas fortsitta att vixa starkt en tid framéver.

Sammantaget 6kar exportmarknadstillvixten successivt de
kommande dren dven om den fortfarande vixer lingsammare in
det historiska genomsnittet om ca 5 procent (se diagram 47).
Den svenska exporten 6kar med 4,7 procent 2016. Ar 2017 ékar
exporten langsammare, med 3,6 procent. Kronan stirks och det
svenska exportorerna bedéms tappa marknadsandelar i ungefir
samma utstrackning som de senaste tva decennierna.

FORTSATT STARK IMPORTUTVECKLING 2016 OCH 2017

Efter tva kvartal med svag tillvixt 6kade importen med

2,1 procent det tredje kvartalet 2015 (se diagram 48). Fjirde
kvartalet berdknas importen 6ka med 0,7 procent, vilket medf6r
att importen stiger med 4,3 procent helaret 2015. Under 2016
och 2017 blir tillvixten strax under 5 procent.



Ar 2016 ir det framfor allt 6kad import av insatsvaror till ex-
portniringen som bidrar till importékningen. Men dven relativt
stark tillvixt i hushéllens konsumtion och investeringarna haller
uppe importtillvixten. Fér hushallen ér det frimst sillankopsva-
ror inklusive bilar som bidrar, men ocksi 6kad konsumtion i
utlandet. Trots att efterfragan vixer lingsammare 2017 bedéms
importen 6ka nistan lika mycket som 2016 (se diagram 49). En
forklaring dr att nistan hilften av den svagare efterfrageutveckl-
ingen beror pi att offentlig konsumtion inte utvecklas lika starkt
som 2016. Denna konsumtion har lagt importinnehall. Diruto-
ver kommer resursutnyttjandet att vara relativt anstringt, vilket
tillsammans med en forstirkning av kronan bidrar till importok-
ningen.

HOG PRODUKTIONSOKNING I NARINGSLIVET

Den hoga tillvixten i efterfriagan 2015 leder till hég produkt-
ionsOkning i ndringslivet (se diagram 50 och tabell 7). Det dr i
huvudsak produktionen i tjdnstebranscherna och i byggbran-
schen som 6kar mycket. Industriproduktionen enligt industri-
produktionsindex har dock borjat 6ka igen efter nistan 4 drs fall
(se diagram 51).

Konfidensindikatorer f6r niringslivet visar att efterfrageliget
ir starkare 4n normalt och att fértroendet i alla fyra delbranscher
1 Konjunkturbarometern dr hégt (se diagram 52). Manadsstatistik
for produktionen indikerar att dterhdmtningen inom industrin
fortsitter det fjarde kvartalet 2015 (se diagram 51). Tjinstepro-
duktionen vintas 6ka snabbt dven det fjirde kvartalet.

Aven 2016 &kar produktionen i niringslivet snabbt men se-
dan avtar Skningstakten 2017. Tillvixten drivs till stor del av
tjinsteproduktionen. Aven byggproduktionen bidrar, men inte i
lika stor utstrickning som tidigare nir brist pa arbetskraft och
tomtmark begrinsar produktionsékningen. En hégre exporttill-
vixt kommande 4r medfér att industriproduktionen vixer med
omkring 4 procent saval 2016 som 2017.

Olika matt p& industriproduktion

Bade industriproduktionsindex (IPI) och industriprodukt-
ionen i nationalrikenskaperna miter industriproduktionen.
I nationalrikenskaperna anvinds IPI som det huvudsakliga
underlaget till de kvartalsvisa berdkningarna av industripro-
duktionen. I samband med att detaljerade arsberikningar
publiceras (21 ménader efter utgianget heldr) anvinds an-
nan, mer detaljerad statistik.10

Under 2014 och 2015 har industriproduktionen enligt
nationalrikenskaperna 6kat mer dn vad IPI har visat (se di-

10 1 de detaljerade 8rsberakningarna anvander nationalrékenskaperna bland annat
undersokningen foretagens ekonomi. SCB har d@ en mer korrekt insatsforbrukning
och mer réttvisande deflatorer for att réakna fram foradlingsvérdet som darfér kan
bli annorlunda an i de preliminara kvartalsberdkningarna.
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Diagram 49 Import och efterfrdgan
Procentuell férandring

1 e
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94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 1
— Total efterfrégan
1 Import

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 50 Produktion, arbetade
timmar och produktivitet i naringslivet

Procentuell férandring
10 g

S0t

00 02 04 06 08 10 12 14 16

—— Produktion
— = Arbetade timmar
= Produktivitet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Industri- och
tjansteproduktionsindex

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
ménadsvarden

20 oo 20
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08 10 12 14
— Industriproduktionsindex
—— Tjansteproduktionsindex
Kéalla: SCB.
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Diagram 52 Konfidensindikatorer i
olika branscher

Index, medelvarde=100, manadsvérden
120 5

110 +
100 +
90 ~
80
70
60
— Industrin
— = Handeln
—— Privata tjanstendringar
— - Bygg

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Industriproduktion
Index 2010=100

110 - r110
105 + r 105
100 -~ r 100
95 + r95
90 T T T T T 90
10 11 12 13 14 15
— Industriproduktionsindex
— = Industriproduktion, nationalrakenskaperna
Kélla: SCB.
Diagram 54 Anstdllningsplaner i
naringslivet
Nettotal, sasongsrensade ménadsvarden
30 7o r 30
20 ~ - 20
10 4 - 10
0 0
-10 - --10
-20 - r-20
-30 r-30
-40 - - -40
-50 T T T T T T T T T T -50

05 07 09 11 13 15

— Anstéllningsplaner
— = Genomsnitt 2001-2015

Kélla: Konjunkturinstitutet.

agram 53). Det finns flera definitionsmissiga skillnader
mellan de bida métten som kan innebira att de inte visar
samma utveckling.

IPI miter industrins manadsvisa produktion baserat pa
statistik Over industrins leveranser. Nationalrikenskapernas
kvartalsvisa statistik avser lagerjusterad industriproduktion.
I nationalrikenskapernas berdkningar justeras saledes fér
leveranser som har skett fran lager och produktion som
liggs pa lager och dirfor kan en differens uppsta.

En annan skillnad ér att industriféretagens tjanstepro-
duktion inte fullt ut fingas i IPI. Nationalrdkenskaperna
¢0r tillige £6r industrins tjdnsteproduktion fran andra kél-
lor, sasom utrikeshandeln med tjdnster. Nationalrakenskap-
erna har dven tillgang till momsstatistik frin foretagen som
kan visa att hela omsittningen hos industriféretagen skiljer
sig fran varuomsittningen enligt IPI.

Slutligen g6r nationalrikenskaperna en avstimning f6r
att fd anvindningen i hela ekonomin att stimma med till-
férseln (produktion plus import), vilket ocksé kan leda till
att industriproduktionen justeras.

ARBETADE TIMMAR I NARINGSLIVET OKAR SNABBT

Den starka efterfragan i ndringslivet medfor ocksa att antalet
arbetade timmar kar. Under 2015 6kar antalet arbetade timmar
1 niringslivet snabbare 4n det historiska genomsnittet sedan 1993
pé 0,7 procent (se tabell 7). De kommande kvartalen vintas den
stigande produktionen leda till hégre efterfrigan pa arbetskraft
och timtillvixten stiger 2016. Bilden st6djs av indikatorer sisom
anstillningsplaner i Konjunkturbarometern som pekar pa en hog
timtillvixt den nirmaste tiden (se diagram 54). Timokningen
sker framfor allt i tjinstebranscherna men dven antalet arbetade
timmar i offentlig sektor 6kar mycket.

Produktivitetstillvaxten i néringslivet har varit lag under en
lang tid. Utfallen de tre forsta kvartalen 2015 tyder pa att pro-
duktivitetstillvixten 2015 blir betydligt h6gre dn de senaste aren.
Sammantaget bedéms produktiviteten i niringslivet 6ka med
3 procent 2015 och med 1,9 procent 2016 (se diagram 50). Ater-
himtningen i industrin ér en viktig faktor bakom uppsvinget i
produktivitetstillvixten dessa ar.



Tabell 7 Produktion, arbetade timmar och produktivitet
Niv8 respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2014 2014 2015 2016 2017

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

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

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

Anm. Med produktion avses foradlingsvardet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

ARBETSLOSHETEN HAR MINSKAT TILL DRYGT 7 PROCENT

Arbetsmarknadsutfallen var volatila under sommaten (se dia-
gram 55). Sammantaget steg sysselsittningen med 0,4 procent
det tredje kvartalet medan arbetskraften var oférindrad. Det
innebar att arbetslosheten foll fran 7,6 procent till 7,2 procent
(se diagram 56). I stora drag har arbetslésheten kontinuerligt
Overraskat Konjunkturinstitutet pa nedatsidan sedan i somras.!!

SYSSELSATTNINGSGRADEN FORTSATTER ATT OKA 2016

Framaitblickande indikatorer f6r arbetsmarknaden pekar pa att
sysselsdttningen fortsitter att stiga relativt starkt framéver. Fore-
tagens anstallningsplaner f6r de kommande tre manaderna ir pa
en hégre niva dn det historiska medelvirdet (se diagram 54).
Antalet lediga jobb enligt SCB 6kade det tredje kvartalet och ér

11 Det foreligger viss osdkerhet kring i vilken utstrackning invandrare ingdr i urvalet
och medverkar i arbetskraftsundersékningarna (AKU). Sysselsattningsnivan och
arbetslosheten under 2015 kan i viss utstrackning antas vara dverskattad
respektive underskattad, se rutan “Nyanlanda i AKU” i kapitel 4 i Lénebildnings-
rapporten, 2015, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 55 Arbetskraft och
sysselsattning, 15-74 ar
Tusental, sdsongsrensade ménadsvéarden

5300 7~ r 4900
5250 ~ - 4850
5200 ~ - 4800
5150 4750
5100 T 4700
14 15

— Arbetskraft

—— Sysselséattning (héger)
Kélla: SCB.

Diagram 56 Arbetsléshet och
sysselsattningsgrad, 15-74 ar

Procent av arbetskraften respektive befolkningen,

sasongsrensade kvartalsvarden
144
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— Arbetsléshet
— - Sysselsattningsgrad (héger)
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 57 Lediga jobb och varsel om
uppsagning
Procent av arbetskraften respektive tusental,

ségongsrensade kvartalsvarden respektive
manadsvarden

2.0 o mmm oo e -25

L0 ot A e St St S e B
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
—— Lediga jobb, sasongsrensat

—— Varsel om uppsé&gning (hdger)
— - Genomsnitt (hdger)

Anm. Lediga jobb ar lankade av Konjunktur-
institutet for perioden fore 2001.

Kallor: Arbetsféormedlingen, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 58 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten

Arlig procentuell forandring respektive
procentenheter

05 07 09 11 13 15 17

—— Total sysselsattning

wem Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjénstebranscher

— Industri

=<7 Ovriga varubranscher inkl. bygg

Anm. HIO avser hushdllens icke vinstdrivande
organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Brist pd arbetskraft

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
halvdrsvarden

60 oo - 60
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40 ---mmmm oo
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mmm Néringslivet
— Néringslivet, genomsnitt 2007-2015

1 Offentlig sektor
— - Offentlig sektor, genomsnitt 2007-2015

- 40
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20 - 20

10 -10

Kalla: Arbetsformedlingen.

pd en hég niva, samtidigt som antalet varsel om uppsigning ér
pé en ldg niva (se diagram 57).

Sysselsittningen vixte starkt bade 1 oktober och november
(se diagram 55).12 Konjunkturinstitutets kortsiktiga modeller f6r
sysselsdttningstillvixten indikerar en 6kning for det fjirde kvar-
talet 2015 och det forsta kvartalet 2016 om 0,4 respektive
0,5 procent (se tabell 8).13 Sammantaget bedéms sysselsittningen
stiga i linje med detta de kommande kvartalen. Sysselsittnings-
graden stiger under 2015 och 2016 till en nidgot hégre niva dn
innan finanskrisen (se diagram 50).

Tabell 8 Utfall och prognoser for sysselsattning

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos

2015 kv. 3 2015 kv. 4 2016 kv. 1
Sysselsattning 0,4 0,4 0,5
Bayesiansk VAR-modell - 0,4 0,5
VAR-modeller - 0,4 0,5

Kélla: Konjunkturinstitutet.

SYSSELSATTNINGEN OKAR STARKT I OFFENTLIG SEKTOR

Det 6kade antalet flyktingar som sdker sig till Sverige och ett
Okat demografiskt behov med fler dldre och yngre i befolkning-
en har 6kat efterfragan pa personal inom offentlig sektor och
sysselsittningen har stigit de senaste dren (se diagram 58). Sam-
tidigt har andelen arbetsgivare i offentlig sektor som uppger att
de har rekryteringsproblem hos Arbetstérmedlingen stigit till en
niva langt 6ver genomsnittet £6r de senaste nio aren (se diagram
59). Sysselsittningen 1 offentlig sektor vintas, trots de hdga
bristtalen, fortsitta att 6ka. For att kunna tillgodose rekryte-
ringsbehovet vintas dock arbetsgivarna i viss utstrickning
tvingas sidnka utbildningskraven. Inom utbildning samt vard-
och omsorgsbranschen finns det ocksid méinga som dr undersys-
selsatta enligt AKU och den offentliga sektorn kan ddrmed i viss
utstrickning 6ka antalet arbetade timmar utan att nyanstilla.4
Anstillningsplanerna 1 Konjunkturbarometern pekar pa ett
Okat anstillningsbehov dven inom ndringslivet (se diagram 60).
Sysselsittningen inom bade byggbranschen och tjinstebran-
scherna Okar framéver (se diagram 58). Det beror bade pa en
generell Okning i efterfrigan pa arbetskraft i ndringslivet, och pa

12 Berékningarna avslutades fére publiceringen av AKU-utfallet fér november och
har darfér inte beaktats i prognosen.

13 For en redogérelse for de modeller som anvénds, se rutan “Modellbaserade
skattningar for BNP och sysselsattning foér andra och tredje kvartalet i &r”,
Konjunkturlédget, juni 2015.

14 Undersysselsatta ar sysselsatta som arbetar mindre dn bde vad de vill och vad
de skulle kunna ha gjort. Inom v8rd och omsorg samt inom utbildning fanns drygt
62 000 respektive drygt 36 000 undersysselsatta 2014, se “Utvecklingen av
undersysselsatta 2005-2014", AM 110 SM 1504, SCB.



att den offentligfinansierade produktionen i niringslivet stiger.
Detta sker exempelvis genom att staten och kommunerna upp-
handlar boenden f6r asyls6kande samt vard och boende f6r
ensamkommande barn av privata aktdrer.

Tabell 9 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat
anges

Niva
2014 2014 2015 2016 2017

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

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

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

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

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet.

BEFOLKNINGEN OCH ARBETSKRAFTEN
STIGER SNABBARE 2017

Mot bakgrund av att Migrationsverket har uppdaterat progno-
serna for asyl- och anhériginvandring har SCB uppdaterat be-
folkningsprognosen frin maj 2015.15 Det 6kade antalet flyktingar
som sokt sig till Sverige under 2015 har lett till lingre handligg-
ningstider hos Migrationsverket och handldggningstiderna be-
riknas nu uppga till 15—24 manader. Det kan jimféras med en
genomsnittlig handlaggningstid under 2014 pa 4—5 manader (se
tordjupningen “Fran asylsékande till arbetssdkande — det
svenska flyktingmottagandet”). De lingre handliggningstiderna
innebir att det uppstdr en tidsférskjutning mellan det att petso-
ner s6ker asyl 1 Sverige tills dess att de far uppehillstillstind och
blir folkbokférda och didrmed riknas till befolkningen. Befolk-
ningen stiger dirfér i huvudsak snabbare forst 2017 (se diagram
601). En stor andel nyanlinda beriknas delta i etableringsinsatser
hos Arbetstérmedlingen nir de fitt uppehillstillstind och kom-
mer didrmed att sta till arbetsmarknadens férfogande som jobbs-

15 Migrationsverkets "Verksamhets- och utgiftsprognos” fr&n oktober 2015 ligger till
grund for den uppdaterade befolkningsprognosen, se www.migrationsverket.se.
Osdakerheten i befolkningsprognosen ar stor och ingen bedémning av den
migrationspolitik som aviserats efter oktober har gjorts, se vidare kapitlet
"Osakerhet i prognosen”.
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Diagram 60 Anstdllningsplaner for
industri, byggverksamhet, handel och
privata tjanstendringar

Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 61 Befolkning, 15-74 &r
Procentuell férandring
I S == 1.6
i
B 4: fffff -1.4
:
I S M F1.2
e W
1.0 f----=-=---- R - a-- 1.0
] i
0.8 ----mm-m- e O 4| | tos
0.6 S -0.6
0.4 -0.4
0.2 -0.2
0.0 T 0.0

01 03 05 07 09

11 13 15 17

Anm. Arsmedelvarden 2015-2017 &r berdknade

av Konjunkturinstitutet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 62 Arbetskraftsdeltagande
och arbetskraft, 15-74 ar

Procent av befolkningen respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden

73 1.0
72 0.5
71 : 0.0
‘
i
i
70 - + L-0.5
‘
i
i
69—t mfm ey’ - 1.0
o1 03 05 07 09 11 13 15 17

— Arbetskraftsdeltagande
= Arbetskraft (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Befolkning och
arbetskraftsdeltagande, 15-74 ar

Procent av befolkningen, kvartals- respektive
drsvarden

P e -24

LU LI S B a
05 07 09 11 13 15 17

—— Arbetskraftsdeltagande, utrikes fodda
—— Arbetskraftsdeltagande, inrikes fodda
Utrikes fodda i befolkningen (hoger)

Kélla: SCB.

Diagram 64 Olika grupper utanfor
arbetskraften, 15-74 ar

Tusental personer, sdsongsrensade
kvartalsvéarden

500 === 1700
400 - - 1600
300 - - 1500
200 - - 1400
100 + - 1300
T .~ —— S~ -
0 — T T T T — T 1200
05 07 09 11 13 15
— Arbetsoférmogna

— = Vill, men kan ej arbeta
— Latent arbetssékande
Vill ej arbeta (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okande. Antalet personer 1 arbetskraften stiger darfor ocksa
snabbare f6rst 2017 (se tabell 9).

Arbetskraftsdeltagandet i aldersgruppen 15—74 ar har mins-
kat nagot de senaste kvartalen, frimst bland inrikes f6dda min,
och bedéms fortsitta minska ndgot framéver (se diagram 62 och
tabell 9). Nedgingen i arbetskraftsdeltagandet de kommande
aren beror bade pé att genomsnittsildern i den inrikes fédda
befolkningen stiger och att relativt manga darfér limnar arbets-
kraften, men ocksa pa att utrikes f6dda, som 1 genomsnitt har ett
ligre arbetskraftsdeltagande, stiger som andel av befolkningen
(se diagram 63). Det tar ocksa tid f6r nyanlidnda att etablera sig
pé arbetsmarknaden varfor arbetskraftsdeltagandet antas vara
ligre under ett antal 4r.16

Personer utanfor arbetskraften indelade efter moj-

lighet och 6nskemdl om att arbeta

Antalet personer i arbetskraften varierar med konjunkturli-
get. Vanligtvis dr det fler som soker sig till arbetskraften i
en hogkonjunktur, di chansen att fa ett arbete ér storre, dn
i en ligkonjunktur. Ett sitt att underséka storleken pa den
konjunkturella effekten i arbetskraften dr att analysera de
som befinner sig utanfér arbetskraften.!”

Personer utanfor arbetskraften kan delas upp 1 olika ka-
tegorier efter 6nskemdl och méjlighet att arbeta. Det finns
dels personer som inte vill arbeta (merparten 1 denna grupp
ir pensiondrer), dels personer som ir arbetsoférmdogna pa
grund av langvarig sjukdom eller 4r intagna f6r vard (en li-
ten andel av dessa personer anger dock att de dnda skulle
vilja arbeta). Sedan finns det personer som uppger att de
velat men inte kunnat arbeta (exempelvis studerande och
hemarbetande), och latent arbetsékande vilket dr personer
som béde velat och kunnat arbeta men dnda inte sokt ar-
bete. Gruppen latent arbetssékande bestar till drygt hilften
av unga individer i ldern 15—24 4r.

Majoriteten av de som ar utanfor arbetskraften vill av
olika skil inte arbeta (se diagram 64). Gruppen som vill ar-
beta men inte kan, ar relativt liten och forhillandevis stabil
over tid. Gruppen arbetsof6rmégna utgdrs 1 huvudsak av
personer som inte vill arbeta. Gruppen latent arbetsso-
kande dr storre och vatierar tydligt med konjunkturen (se
diagram 65). I samband med finanskrisen 2009 6kade ande-
len latent arbetss6kande for att sedan minska under 2010
nir BNP och sysselsittning vaxte starkt. Nar efterfragan i
ckonomin pa nytt saktade in 2012 bétjade andelen latent

16 se fordjupningen "Befolkningsutvecklingen paverkar arbetsmarknaden”,
Konjunkturldget, juni 2015 och férdjupningen "Effekter av 6kad flyktinginvandring
till Sverige” i denna rapport.

17 Fér en beskrivning av hur Konjunkturinstitutet konjunkturrensar arbetskraften,
se "En beskrivning av hur Konjunkturinstitutet berdknar potentiell BNP”,
promemoria, Konjunkturinstitutet, www.konj.se.



arbetssdkande ater att 6ka. I slutet av fjoldret botjade ande-
len latent arbetss6kande aterigen att minska och det tredje
kvartalet 2015 uppgick den till 1,7 procent av befolkningen.
Konjunkturinstitutet bedomer att det finns personer i
denna grupp som kommer att gd in i arbetskraften nir ef-
terfragan pa arbetskraft stiger ytterligare framover.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT MINSKA 2016

Arbetslésheten har successivt minskat sedan inledningen av
2014. Mellan det andra och tredje kvartalet 2015 minskade ar-
betslésheten frin 7,6 procent till 7,2 procent (se diagram 60).
Det dr 1 huvudsak bland inrikes f6dda som arbetslésheten mins-
kar, bland annat har ungdomsarbetslésheten i dldersgruppen
15—24 ar bland inrikes f6dda minskat med knappt 4 procent-
enheter sedan inledningen av 2014. Bland utrikes fédda har dock
arbetslosheten pendlat kring 16 procent dnda sedan finanskrisen.
Inflédet i arbetskraften av utrikes fédda har varit stort de senaste
aren. Det har hallit uppe arbetslosheten i gruppen da det tar tid
tor arbetsmarknaden att anpassa sig till det 6kade utbudet.'8 F6r
nyanlinda tar det extra langt tid att etablera sig pa arbetsmark-
naden pé grund av att minga saknar det humankapital som krivs
for att fa ett arbete, exempelvis i form av sprakkunskaper, ut-
bildning samt formella och informella nitverk.1

Efterfragan pa arbetskraft vintas vara h6g framdver och ar-
betslésheten fortsitter att minska och nér den av Konjunktur-
institutet beddmda jimviktsarbetslésheten under 2016 (se dia-
gram 67). Det dr framfor allt bland inrikes f6dda som arbetslés-
heten vintas minska de kommande dren da det fortsatta inflédet
av utrikes fédda i arbetskraften héller upp arbetslésheten i grup-
pen.

FORANDRAD SAMMANSATTNING AV DE ARBETSLOSA HAR
FORSAMRAT MATCHNINGEN

Beveridgekurvan visar sambandet mellan vakanser och arbetso-
kande och ir en indikator pa hur vil arbetsmarknaden fungerar.
En rérelse lings med kurvan kan tolkas som en konjunkturell
forindring i efterfrigan pa arbetskraft. Ett skift utdt 1 kurvan kan
diremot tolkas som att matchningen mellan de arbetssokande
och de lediga jobben férsdmrats, dd arbetslosheten dr hogre f6r
en given nivd av vakanser.

Beveridgekurvan skiftade utat i samband med finanskrisen
2008—2009 och har direfter inte skiftat in igen (se diagram 68).
Konjunkturinstitutet bedémer att merparten av skiftet utét i
Beveridgekurvan beror pa att matchningen mellan de arbetsso-

18 Se kapitel 4 i Lénebildningsrapporten, 2012, Konjunkturinstitutet.

19 se fordjupningen “Befolkningsutvecklingen paverkar arbetsmarknaden”,
Konjunkturldget, juni 2015 och férdjupningen "Effekter av 6kad flyktinginvandring
till Sverige” i denna rapport.
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Diagram 65 BNP-gap och latent

arbetssokande, 15-74 &r
Procent av potentiell BNP respektive befolkningen
44 r2.4

r2.2

2.0

r1.8

1.6

r1.4

— BNP-gap
— - Latent arbetssokande (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Arbetsloshet bland inrikes
och utrikes fodda, 15-74 ar

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
kvartalsvarden

187
16
14

12+

— Totalt
— = Inrikes fédda
— Utrikes fédda

Anm. Konjunkturinstitutet gér inte prognoser
uppdelat p& utrikes och inrikes fédda

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 67 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

124
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— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsloshet

Anm. Avser 15-74 3r. Data fore 2001 &r lankade
av Konjunkturinstitutet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 68 Beveridgekurvan med
lediga jobb fran SCB, 2001-2015

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

Vakanstal
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Anm. Vakanstal avser lediga jobb i férhallande till

arbetskraften. Sista observation ar 2015 kv. 3.

Kélla: SCB.

Diagram 69 Sammansattning av
arbetslésa, 15-74 ar

Procent av arbetsldsa
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— - Arbetslésa mer &n 26 veckor

Kélla: SCB.

Diagram 70 Indikatorer over
resursutnyttjandet i naringslivet

Sasongsrensade kvartalsvarden, normaliserade

r3
2
r1

— Brist pa arbetskraft
— - Efterfr@gelage, nulidgesomdome

—— Efterfrdgan 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 néringslivet om inget annat anges.

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Konjunktur-

institutet.

kande och de lediga jobben fungerar simre 4n tidigare.20

I huvudsak dr detta ett resultat av att sammansittningen av de
arbetslosa fordndrats si att arbetslosheten nu i stérre utstrick-
ning utgbrs av personer som har svart att fa ett arbete (se dia-
gram 69).21

NEDGANGEN I ARBETSLOSHETEN BROMSAR IN 2017

Befolkningens sammansittning paverkar nivin pa bade arbets-
16sheten och jimviktsarbetslosheten da arbetslésheten varierar
mellan olika grupper i befolkningen. Enligt den nya befolk-
ningsprognosen okar frimst grupper med en svagare férankring
till arbetsmarknaden. Tillvixten 1 arbetskraften har varit hég i
flera ar och stiger 4n mer 2017 till £6ljd av befolkningsékningen
(se fordjupningen “Effekter av 6kad flyktinginvandring till Sve-
rige” f6r en beskrivning av perioden efter 2017). Pa lingre sikt
innebir ett hdgre arbetskraftsutbud férutsittningar for att nd en
hégre sysselsittning, men under perioder nér arbetskraften 6kar
snabbt tar det lingre tid innan sysselsittningen stiger i motsva-
rande grad och arbetslésheten blir tillfalligt hogre. Till f6ljd av
den dndrade sammansittningen och den héga tillvixten i arbets-
kraften bromsar dirfér nedgangen i arbetslésheten in under
2017 (se diagram 67).

Indikatorer over resursutnyttjandet i ekonomin

I foreliggande prognos bedéms ekonomin na konjunkturell
balans i bérjan av 2016 och BNP-gapet bedéms bli positivt
2016—2017. Bedémningen av resursutnyttjandet dr central
for att gbra en bedémning av inflationstrycket i ekonomin
och i férlingningen utformningen av den ekonomiska poli-
tiken. Resursutnyttjandet i ekonomin 4r dock ingen mitbar
storhet. I beddmningen av resursutnyttjandet anvinder
Konjunkturinstitutet en méingd olika indikatorer frin Kon-
junkturbarometern, Arbetsférmedlingen och SCB (se dia-
gram 70).22 Merparten av dessa indikatorer har stigit sedan
2012 och befinner sig nu Gver eller nira sina respektive hi-
storiska medelvirden. Sammantaget pekar indikatorerna pa
att resursutnyttjandet var nira balans tredje kvartalet 2015.
Aven andelen arbetsgivare i offentlig sektor som uppger
rekryteringsproblem hos Arbetsférmedlingen har stigit och

20 Beveridgekurvan kan &ven skifta utat till foljd av att separationsgraden, det vill
sdga andelen som Idmnar ett jobb under en given tidsrymd, okar eller som ett
resultat av snabb tillvéxt i arbetskraften. I viss utstréckning bedéms skiftet utdt i
Beveridgekurvan bero pd en hégre separationsgrad, bland annat till féljd av en
hégre andel tidsbegrénsade anstaliningar nu &n tidigare, och pd grund av hég
tillvéxt i arbetskraften, se kapitel 5 i Lénebildningsrapporten, 2014,
Konjunkturinstitutet.

21 Fér en utférligare analys av sammanséttningen av de arbetsldsa, se kapitel 4 i
Lénebildningsrapporten, 2015, Konjunkturinstitutet.

22 serierna i diagrammet &r normaliserade med medelvérde 0 och
standardavvikelse 1. BNP-gapet har i genomsnitt varit negativt under perioden
varfér en normaliserad serie pd 0 inte ska tolkas som att BNP-gapet &r 0 utan
fortsatt n&got negativt.



befinner sig pa en niva lingt 6ver genomsnittet f6r de sen-
aste nio dren (se diagram 59).2

EKONOMIN I KONJUNKTURELL BALANS I BORJAN AV 2016

Resursutnyttjandet i ekonomin kan delas upp i tva delar, dels
produktivitetsgapet som miter mingden lediga resurser inom
foretagen, dels arbetsmarknadsgapet som miter mingden lediga
resurser pa arbetsmarknaden. KKonjunkturinstitutet bedémer att
ekonomin 4r nira konjunkturell balans, men att det fortsatt finns
en del lediga resurser pa arbetsmarknaden (se diagram 71).

Andelen féretag i bide Konjunkturbarometern och hos Ar-
betsférmedlingen som rapporterar om brist pa personal har stigit
(se diagram 70 och diagram 59), men bed6ms fortsatt vara pd en
négot ldgre nivd dn vad som dr férenligt med ett fullt resursut-
nyttjande pa arbetsmarknaden. Andelen féretag som rapporterar
om brist pa arbetskraft i Konjunkturbarometern har stigit i samt-
liga branscher, och ir pd hdga nivéer i synnerhet inom bygg-
branschen och handeln (se diagram 72).

Sysselsittningsgapet bedéms motsvara ca 50 000 personer
tredje kvartalet 2015. Resursutnyttjandet inom foretagen bedéms
vara nagot hogre dn normalt och produktivitetsgapet dr positivt.

HOGKONJUNKTUR 2016 OCH 2017

Resursutnyttjandet i ekonomin, mitt med BNP-gapet, har enligt
Konjunkturinstitutets beddmning stigit kontinuerligt sedan bor-
jan av 2013 (se diagram 71). Den stérre befolkningen
2016—2017 medfor bade ett storre arbetskraftsutbud och en
hégre efterfragan, framfér allt i form av hogre offentlig kon-
sumtion. P4 kort sikt bedémer Konjunkturinstitutet att efter-
frageeffekten av befolkningsékningen dominerar, vilket leder till
ett hégre resursutnyttjande (se férdjupningen ”Effekter av 6kad
flyktinginvandring till Sverige” f6r en beskrivning av perioden
efter 2017).

Efterfragan stiger under 2016, delvis for att tillgodose de be-
hov som uppstar till f6ljd av det 6kade antalet flyktingar. BNP
vixer starkare dn den potentiella BNP-tillvixten bade 2016 och
2017 och BNP-gapet blir positivt (se diagram 73 och diagram
71). Konjunkturinstitutet bedémer ddrmed att ekonomin befin-
ner sig i en hégkonjunktur 2016 och 2017.24

23 Bedémningen av resursutnyttjandet framéver paverkas bade av den potentiella
BNP-tillvaxten och av den faktiska BNP-tillvéxten. Fér en detaljerad beskrivning
over potentiell BNP, se “En beskrivning av hur Konjunkturinstitutet berdknar
potentiell BNP”, promemoria, Konjunkturinstitutet, www.konj.se.

24 Bedémningen av potentiell BNP &r behdftad med mycket stor osékerhet, vilket
innebér att det &r svart att med sékerhet havda att ekonomin befinner sig i en hog-
eller I13gkonjunktur om inte avvikelserna fr@n den potentiella nivén &r stora. Se
"Konjunkturterminologi”, www.konj.se.
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Diagram 71 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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0 0
-2 1 -2
-4+ F-4
-6 1 r-6
-8 -8

01 03 05 07 09 11 13 15 17

— BNP-gap

— - Arbetsmarknadsgap

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Brist p& arbetskraft i
industri, byggverksamhet, handel och
privata tjanstendaringar

Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden

707 r70

60 - - 60

50 - 50
40 -
30
20
10 4

0

10— T T T 1 -10

— Industri, yrkesarbetare
— = Industri, tekniska tjansteman
—— Byggverksamhet
— - Handel
Privata tjanstenaringar

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Faktisk och potentiell BNP-
tillvaxt
Procentuell férandring

N Bt b 6

i
;
0
|
B e i § EEEE To-k-2
|
;
e | K e A
;
;
T o B B B L S o S
80 8 90 95 00 05 10

— Faktisk BNP
— - Potentiell BNP
—— Potentiell BNP, genomsnitt 1981-2014

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 74 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
procentuell féréndring

39 r5.0
2- La.5
14 4.0
0 3.5
-1+ r3.0
-2+ r2.5
=37 r2.0
-4 1.5

—— Arbetsmarknadsgap
— = Timl6n (hoéger)

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 75 Centrala loneavtal i hela
ekonomin
Procentuell férandring

4.0-; ———————————————————————————————————————— r4.0
3.0 1 A — ———m: —————— 3.0
2.0 | *ﬁ—— ] - *ﬁﬁ-z.o
1.0 A -1.0
0.0 . . 0.0

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15
= Centralt avtalad I6nedkning
—— Medelvarde 1997-2014

Anm. Fr@n 2009 exkluderas sifferlosa avtal i

sammanvagningen. Till och med 2008 vags de in
med véardet 0 i statistiken.

Kéllor: Medlingsinstitutet

Diagram 76 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring

5.5
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5

2.0+

1.5

1.5

LA St e S st S st S e e e e s S S
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
— Naringsliv
— - Kommunal sektor
—— Statlig sektor

Anm. Prognos &ven for 2014 ar baserad p8
preliminara utfall.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

DEN POTENTIELLA TILLVAXTEN AR LAGRE AN TIDIGARE

Hogkonjunktur definieras som att den faktiska BNP-nivén dr
hégre dn den potentiella BNP-nivan. Med potentiell BNP avses
den nivd pd produktionen som kan uppnds om resursutnyttjan-
det av de 1 dag tillgingliga produktionsfaktorerna, arbete och
kapital, anvinds i normal omfattning. Att BNP-gapet sluts inne-
bir inte nédvindigtvis att BNP-tillvixten dr hég, utan att BNP
vixer starkare 4n den potentiella BNP-tillvixten.

Den potentiella BNP-tillvixten har varit lig de senaste 4ren
jimfoért med perioden foére finanskrisen (se diagram 73). Det 4r i
huvudsak ett resultat av att den potentiella produktivitetstillvix-
ten varit svag.

L.Oner och inflation

LONEOKNINGSTAKTEN STIGER KOMMANDE AR

Den slutliga 16neckningstakten i niringslivet enligt konjunktur-
l6nestatistiken vintas uppga till 2,5 procent 2015. Det dr en
dimpning jaimfért med féregiende dr, vilket delvis beror pad
slumpmissiga faktorer i statistiken.z Under 2016 och 2017 stiger
resursutnyttjandet och 16nerna Skar dirfor snabbare (se diagram
74). Ar 2016 bedoms den genomsnittliga 16nekningen bli

3,1 procent och 2017 3,4 procent.

Nistan tre miljoner 16ntagare ska fa sina kollektivavtal om-
férhandlade under forsta halvéret 2016. I slutet av mars 16per
l6neavtalen fOr arbetstagare inom industrin, handel, bygg och
transportsektorn. Under férsommaren £6ljs de at av arbetstagare
inom flera andra avtalsomraden. De centrala avtalen har stor
betydelse f6r l6nerna vilket gér prognoserna f6r 16neutveckling-
en under perioden 2016—2017 mer osiker dn vanligt. Férutom
att nivan och tidslingden pa avtalen inte dr kiinda sd Okar osi-
kerheten som en f6ljd av att fackférbunden inom LO uttalat att
de inte kommer att samordna sina krav, vilket de gjort sedan
industriavtalets tillkomst 1997. Dirmed 6kar osdkerheten kring
huruvida industriavtalet fortsatt kommer att vara ett riktmiérke
for andra avtal eller om storre skillnader mellan de olika centrala
avtalen kommer att uppstd. Under perioden 2013—2015 var den
centralt avtalade 16neSkningstakten ca 2,3 procent i genomsnitt
per ar (se diagram 75).

I kommunal sektor rader stor brist pa personal och den sen-
aste tidens 6kade flyktinginvandring bidrar till ytterligare perso-
nalbrist. Loneutvecklingen vintas ddrfor bli starkare i kommunal
sektor jamfort med i staten bade 2016 och 2017 (se diagram 70).

25 Se rutan “Stammer I6nedkningstakten i naringslivet?”, Konjunkturldget, augusti
2015.



HOGRE ARBETSGIVARAVGIFTER GER OKADE
ARBETSKOSTNADER

Under perioden 2015—2017 bedéms arbetskostnaden (dvs.
summan av 16n och arbetsgivaravgifter) per timme att 6ka med 1
genomsnitt 6ver 3,5 procent vilket dr betydligt snabbare dn tim-
l6nen enligt nationalrikenskaperna (se tabell 10). Det beror
frimst pa att arbetsgivaravgifterna dndras. Dels minskar nedsatt-
ningen av ungdomars arbetsgivaravgifter under 2015 f6r att helt
upphora 1 juni 2016, dels hojs den sérskilda 16neskatten f6r
personer som fyllt 65 ir.

Forindringen i arbetskostnad per timme bestimmer, till-
sammans med produktivitetstillvixten, utvecklingen av féreta-
gens arbetskostnader per producerad enhet, den si kallade en-
hetsarbetskostnaden. Tillvixten i enhetsarbetskostnaden kan
beriknas som férindringen i arbetskostnad per arbetad timme
minus produktivitetstillvixten. Produktivitetstillvixten vintas
vara relativt stark 2015, Ar 2016 och 2017 avtar tillvixttakten
successivt (se tabell 10). Detta ger relativt lag 6kningstakt i en-
hetsarbetskostnaden 2015 medan 6kningstakten 2016 och 2017
blir hégre (se diagram 77 och tabell 10).

RELATIVT GOD LONSAMHET HOS FORETAGEN

Foretagen har blivit allt néjdare med 16nsamheten de senaste
aren (se diagram 78). Lénsamheten bland f&retagen, och i syn-
nerhet inom handeln, har férbittrats under 2015, nér bade pri-
serna och forsiljningsvolymen 6kat. Féretagens 16nsamhetsom-
déme inom sdvil handeln som de privata tjinsteniringarna ligger
nu 6ver sina respektive historiska genomsnitt.2s

Vinsternas andel av foéradlingsvirdet i niringslivet stiger mar-
kant 2015. Under 2017 faller vinstandelen ndgot nir féretagens
priser inte 6kar lika snabbt som enhetsarbetskostnaden (se dia-
gram 79). En orsak till det 4r att kronan forstirks, vilket ger en
svagare utveckling av exportpriserna.

26 se vidare férdjupningen “Lénsamheten i det svenska naringslivet”,
Lénebildningsrapporten, 2015, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 77 Enhetsarbetskostnad i
nadringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

B oo -8

6 rroTrTTrToTrTTT T T T T T T T T
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

— Arbetskostnad per timme

— - Produktivitet

1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Lonsamhetsomdome i
tillverkningsindustrin, handeln och
privata tjanstendringar

Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden
40

20 +

-20 +

-40 -

=60 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
— Tillverkningsindustrin
— - Handeln
—— Privata tjanstenéaringar

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Lonsamhet i naringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvdrden

30 5 - 40
15 -38
0- - 36
i
-15 4 + -34
i
i
i
i
-30 32

L LS S et e S A e e 4
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
1 Lénsamhetsomdéme

— = Lonsamhetsomddme, genomsnitt 2003-2015
— Justerad vinstandel (héger)

—— Genomsnitt 1993-2017 (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 10 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2014 2015 2016 2017

Timl6én, KL, hela ekonomin 2,8 2,5 3,1 3,4
Timloén, KL, néringslivet 2,9 2,5 3,1 3,4
Timlén, NR, néringslivet 1,8 3,0 3,1 3,4
Arbetsgivaravgifter! (i procent av

I6nen), naringslivet 41,4 42,2 43,1 43,2
Arbetskostnad per timme, néringslivet? 1,9 3,6 3,8 3,5
Produktivitet, naringslivet® 1,0 2,6 1,7 1,3
Enhetsarbetskostnad, néringslivet 0,9 1,0 2,1 2,2
Justerad vinstandel, néringslivet* 34,3 35,6 35,7 35,2

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

Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrékenskaperna (NR).
Timlénen enligt nationalrékenskaperna mats som Ionesumman dividerat med
anstalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 80 Konsumentpriser

Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden INFLATIONEN HAR VARIT LAG UNDER LANG TID
5-

Inflationen har varit lig de senaste fem aren och priserna fér
samtliga stérre aggregat i konsumentprisindex (KPI) har utveck-
lats svagare dn sina strukturella 6kningstakter.2? KPIF-inflationen
har inte varaktigt Gverstigit 1 procent sedan slutet av 2011 (se
diagram 80). De senaste drens liga inflation férklaras av en rad
faktorer. En viktig faktor dr den svaga konjunkturutvecklingen i

omvirlden vilken medfért en svag utveckling av virldsmark-
nadspriser och dirmed svenska importpriser (se diagram 81).

. e Det svaga efterfrigelidget under perioden har dven medfért ligre
00 02 04 06 08 10 12 14 16

— KPI

— - KPIF

—— KPIF exkl. energi

l6neSkningar och svarigheter f6r féretagen att féra Gver kost-
nads6kningar till konsumentpriser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

LAG MEN STIGANDE KPIF-INFLATION 2015

Under loppet av 2015 har KPIF-inflationen stigit (se diagram
80). Den kraftiga kronforsvagningen under 2014 och inledning-
en av 2015 (se diagram 81) har med viss f6rdréjning bidragit till

Diagram 81 Importpriser for
konsumtionsvaror och vaxelkurs

Procentuell forandring, kvartalsvarden en skjuts uppat 1 varupriserna. Denna effekt har dock hittills

67 motverkats av att energipriserna fortsatt att dimpa den genom-
snittliga prisutvecklingen. Vidare har det liga rinteliget bidragit

41 till sma hyreshojningar. I november lig KPIF-inflationen pd
1,0 procent. Mitt med KPIF exklusive energi var inflationen

21 samma manad 1,4 procent.

0 -+

21 '

B o e

LN S N e s s e
00 02 04 06 08 10 12 14 16

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

27 Med strukturell 6kningstakt avses den Iangsiktiga utvecklingen som &r forenlig
med inflationsma&let p8 2 procents dkning i KPI. De bedémda 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.

Anm. En negativ (positiv) forandring av KIX
innebar en forstarkning (féorsvagning) av
véxelkursen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



KPIF-INFLATIONEN OKAR BETYDLIGT SNABBARE 2016

KPIF-inflationen fortsitter att stiga de ndrmaste manaderna och
vintas bli betydligt h6gre 2016 4n den varit de senaste aren.
Detta sker frimst pd grund av hoéjda skatter och att energipriser-
na inte utvecklas si svagt som de tidigare gjort.

Forindringarna av skatter 1 januari 2016 ger en direkt effekt
pa inflationen med 0,4 procentenheter. De storsta effekterna
kommer fran sinkningen av rot-avdraget fran 50 till 30 procent
och hojningen av punktskatten pa drivmedel.

Det stora negativa bidrag till inflationen som energipriserna
gett de senaste tre dren blir 2016 i stillet nira noll (se diagram
82). Delvis forklaras omslaget av den ovan nimnda punktskatte-
héjningen, men dven av att energipriserna exklusive skatt ut-
vecklas mindre svagt, bland annat till f6ljd av stora aviserade
hojningar av elnitsavgifterna.

Det mesta av effekten av kronférsvagningen 2014—2015 har
redan slagit igenom pa konsumentpriserna, men eftersom effek-
ten skett gradvis under 2015 driver prisuppgangen upp den ar-
liga pris6kningstakten dven under frsta halvaret 2016.

Enhetsarbetskostnaden Gkar relativt snabbt 2016 och 2017.
Detta fir pa kort sikt bara begrinsad effekt pd inflationen ef-
tersom forindringar i kostnadstrycket vanligen slir igenom med
f6rdr6jning pd priserna. Till viss del stiger enhetsarbetskostna-
den under prognosaren till f5ljd av borttagandet av sidnkta ar-
betsgivaravgifter f6r ungdomar. Eftersom ungdomar dr Sverre-
presenterade i konsumentnira branscher, sisom handel och
restaurang, medfor detta en nagot storre uppgang i konsument-
priserna dn vad som annars skulle blivit fallet.s Effekten dimpas
dock av att handeln dr mycket n6jd med sin 16nsamhet, vilket
talar for att de till viss del kan hantera 6kade kostnader utan
prishéjningar (se diagram 78). I nirtid pekar den 6kade andelen
foretag inom handeln som planerar att héja sina priser pa att
foretagen upplever det littare att f6ra Gver kostnaderna till kon-
sumenterna an tidigare. Samtidigt talar fortsatt ldga inflationsfor-
vintningar bland foretagen for att prisutvecklingen pa varor och
tjdnster 2016 blir mattlig (se diagram 83).

Vidare indikerar yrkandena infér de pagiende hyresférhand-
lingarna att hyres6kningarna 2016 blir mycket ldga, troligtvis de
lagsta pa 10 ar (se diagram 84). Boende exklusive rintekostnader
Okar betydligt snabbare dr hyrorna under 2016 till £6ljd av sdnk-
ningen av rot-avdraget.

KPIF-INFLATIONEN OKAR YTTERLIGARE 2017

Ar 2017 medfér den fortsatta relativt snabba 6kningen av en-
hetsarbetskostnaden 2016 till att konsumentpriserna 6kar snabb-
bare (se diagram 85). Samtidigt stiger resursutnyttjandet, vilket

28 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 I&ngsiktiga effekter av sénkt restaurangmoms”,
Specialstudie 46, Konjunkturinstitutet, 2015.
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Diagram 82 Energipriser, bidrag till

KPI-inflation
Procentenheter
1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5
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wm El och gas

mmm Drivmedel och uppvarmning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Foretagens

-0.5

inflationsforvantningar pa ett ars sikt

Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Boendekostnader i KPI

Procentuell férandring
3.5

3.0
2.5 1
2.0 1
1.5+
1.0+

0.5

0.0

0.0

— Hyror
— - Boende exkl. rantekostnader

Anm. Boende exkl. rantekostnader bestdr av

hyror (ca 80 procent), fastighets- och

tomrattsavgift, avskrivningar, reparationer,

forsdkringar, samt kommunala avgifter.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 85 Varu- och tjanstepriser i
KPI, importpris och
enhetsarbetskostnad

Arlig procentuell férandring, kvartalsvéarden

12 o mm oo g 12

—— Importpriser fér konsumtionsvaror
Enhetsarbetskostnad i naringslivet
— Varu- och tjénstepriser

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Spot- och terminspriser pd
el

Ore per kWh
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Anm. Diagrammet visar utfall frén Nord Pool Spot
sd 18ngt dessa finns tillgangliga. For perioden
dérefter visas terminspriset pa den nordiska
elmarknaden uttryckt i svenska kronor.

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

Diagram 87 Konsumentpriser

Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
s -5

T T T T T T T
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— KPI
— KPIF

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Okar foretagens moijligheter att f6ra Gver sina 6kade kostnader
till konsumenterna.

Den svaga internationella prisutvecklingen, 1 kombination
med att kronan stirks, verkar dock dimpande pa prisutveckling-
en genom en mycket svag utveckling av importpriserna (se dia-
gram 85). Féretagens liga inflationsférvintningar talar ocksa for
att prisutvecklingen kommer att bli mattlig (se diagram 83).

De laga rintenivéerna talar for att hyresdkningarna kommer
att bli relativt liga dven 2017 (se diagram 84). Samtidigt pekar
terminsprissittningen pa bade el- och oljemarknaden pé att
energipriserna kommer att 6ka langsamt 2017 (se diagram 80).

Sammantaget innebir detta att KPIF-inflationen uppgar till
1,5 procent 2016 och 1,7 procent 2017. Inflationen 2016 blir
ligre mitt med KPI pa grund av att hushallens rintekostnader
f6r boldn sjunker, medan det omvinda giller 2017 dé hushéllens
rintekostnader i stallet 6kar till £6ljd av att Riksbanken borjar
héja rintan i slutet av 2016 (se tabell 11 och diagram 87).

Tabell 11 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt 2014 2014 2015 2016 2017

KPI 100 -0,2 0,0 0,9 2,2
Rantekostnader, rantesats -11,5 -20,8 -13,7 15,4
KPIF 100 0,5 0,9 1,5 1,7
Varor 41 -0,1 1,2 1,1 0,9
Tjanster 29 0,5 1,1 1,3 1,9
Boende exkl. rantekostnader 16 1,7 1,5 2,3 2,0
Energi 9 -2,5 -49 -0,6 1,7
Réntekostnader, kapitalstock 6 5,0 5,4 6,0 6,1
KPIF exkl. energi 91 0,7 1,4 1,6 1,7
HIKP 0,2 0,7 1,2 1,4

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

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Makroekonomiskt scenario och
ekonomisk politik 2015—-2020

Svensk ekonomi gar 2016 in i en hégkonjunktur som forstéirks
ytterligare 2017. En sju ar 1ang ldgkonjunktur @r darmed over.
Efterfrdgan &r stark i manga delar av ekonomin och den spés pé
ytterligare av 6kade kostnader for flyktinginvandringen. Den
senare paverkar den makroekonomiska utvecklingen och forut-
sattningarna for den ekonomiska politiken pa sikt.2®

Den ekonomiska politiken eldar pd ekonomin 2016, men en
atstramaning kommer att krivas framéver £6r att malen £6r den
ekonomiska politiken ska nas. Den offentliga sektorns struktu-
rella sparande férsimras bade 2016 och 2017 och bottnar pa
—1,4 procent 2017. Det kommer att krivas betydande skattehoj-
ningar fér att nuvarande éverskottsmal eller ett balansmal ska
nds om nivan pa vilfirdstjansterna samtidigt ska bibehillas. In-
flationen Gverstiger 2 procent 2018—2020 trots att reporantan
kommer att héjas betydligt mer 4n Riksbanken nu signalerar.

DEN GLOBALA TILLVAXTEN STIGER SUCCESSIVT

En rad faktorer leder till att den globala BNP-tillvixten succes-
sivt Okar under perioden 2015—2018. Det laga oljepriset i kom-
bination med att méinga centralbanker bedriver en expansiv pen-
ningpolitik stimulerar tillvixten. Den offentliga skuldsdttningen
ir dock fortfarande hog i de flesta OECD-linderna och finans-
politiken blir svagt atstramande.

Den globala tillvixten himmas ocksa av en svag utveckling i
den internationella handeln. P4 grund av strukturella och
cykliska faktorer ser dessutom tillvixtforutsittningarna nagot
samre ut i tillvixtekonomierna jimfért med fore finanskrisen.

FORTSATT ATERHAMTNING I OECD-LANDERNA

Sammantaget fortsitter den utdragna dterhdmtningen i OECD-
linderna. En svag underligegande produktivitetstillvixt haller
dock tillbaka tillvixtpotentialen pa en del hall.

BNP-tillvixten i euroomradet stimuleras bland annat av ett
lagt oljepris och en svag euro. ECB:s fortsatt expansiva pen-
ningpolitik bidrar till att hilla euron svag. Under 2015 berdknas
euron forsvagas med 6ver 10 procent mot dollarn. Den expan-
siva penningpolitiken medf6r ocksd 6kad efterfragan pa krediter,
vilket understoder tillvixten i investeringarna. De fasta bruttoin-
vesteringarna beriknas 6ka med 3—4 procent per ar 2016—2017.
Resursutnyttjandet i ekonomin stiger successivt och den i nuld-
get hoga arbetslosheten faller tillbaka lingsamt. Konjunkturell
balans nas inte forrdn 2020 (se diagram 88). Inflationen bedéms
dé ocksa na upp till mélet pd nira men under 2 procent (se tabell

29 se férdjupningen "“Effekter av ékad flyktinginvandring till Sverige” fér en analys.
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Vad skiljer scenario fran
prognos?

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

Det finns flera skal till att bedémningen i
scenariot 2018-2020 &r mer osaker an pro-
gnosen 2015-2017. Det beror bland annat p&
att fler ovantade handelser som p&verkar
ekonomin kan intraffa bade i Sverige och
utomlands. Men det beror ocksd pa att scena-
riot baseras pa ett antal centrala, men samti-
digt férenklade, antaganden. De sistnamnda
kan delas in i tre kategorier.

For det forsta antas att inga nya stérningar
drabbar ekonomin och att BNP-gapet darmed
gar mot noll pa langre sikt i scenariot. Histo-
riskt har dock BNP-gapet, sdsom Konjunktur-
institutet beraknar det, i genomsnitt varit

ca -1 procent sedan 1980.

For det andra antas finanspolitiken stramas &t
i linje med den automatiska tstramningen tills
dess att 6verskottsmalet &r uppfyllt och att
penningpolitiken bedrivs s& att inflationsmalet
kommer uppnds och att inflationen déarefter i
genomsnitt uppgar till malsatta 2 procent.
Historiskt har s inte varit fallet: inflationen
maétt med KPIF har i genomsnitt uppgatt till

ca 1,5 procent sedan inflationsmalet inférdes.

For det tredje baseras scenariot pa ett antal
makroekonomiska antaganden:

o SCB:s befolkningsprognos fran november
2015 samt Migrationsverkets huvudscena-
rio for flyktinginvandringen fran oktober
(se fotnot 29).

Utvecklingen av BNP p& langre sikt &r i
huvudsak utbudsbestdmd. Den baseras till
stor del p& den historiskt genomsnittliga
produktivitetstillvaxten, SCB:s befolk-
ningsprognos samt att nuvarande skillna-
der i arbetskraftsdeltagande och syssel-
sattningsgrad bland olika grupper p& ar-
betsmarknaden i huvudsak bestar.

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

Offentlig konsumtion och transfereringar
utvecklas med hénsyn till demografin i en-
lighet med ett bibehallet offentligt &ta-
gande. Det innebér bland annat of6rand-
rad personaltathet i offentligt finansierade
verksamheter samt ersattningar i social-
forsakringssystemen som hdjs i takt med
timlénerna.
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Diagram 88 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
4

— Euroomradet
— = Sverige

Kallor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve och Konjunktur-
institutet.

Diagram 90 BNP i varlden, OECD-
ldanderna och tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring
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Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla lander
som inte ar medlemmar av OECD.

Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

12). Trots att styrrantan 1 inledningen av prognosperioden ér
mycket lag (se diagram 89) skulle en dnnu ligre realrinta vara
6nskvird mot bakgrund av det laga resursutnyttjandet. ECB
vintas ddrmed fortsitta med extraordindr penningpolitik.

I USA har konjunkturaterhimtningen natt betydligt lingre 4n
i euroomradet. BNP-tillvixten stimuleras av ldga rintenivaer,
som bidrar till att de fasta bruttoinvesteringarna ¢kar med ca
4-5 procent per ar under 2016 och 2017. Stigande tillgangspriser
1 kombination med ldg arbetsloshet vintas understddja den pri-
vata konsumtionen, vilken utgdr drygt tva tredjedelar av den
amerikanska ekonomin. Ldga energi- och ravarupriser dimpar
for tillfdllet inflationen. Nir resursutnyttjandet botjar bli an-
stringt stiger inflationen och den nér det implicita malet pa
2,3 procent under loppet av 2018 (se tabell 12).3 I takt med att
inflationstakten och resursutnyttjandet stiger normaliseras pen-
ningpolitiken successivt (se diagram 89).

Den japanska penningpolitiken fortsitter att kinnetecknas av
en styrrinta ndra noll kompletterad med extraordinira penning-
politiska dtgirder. Det bidrar till att hdlla den japanska vixelkur-
sen svag framover, vilket leder till en hog exporttillvixt som 1 sin
tur stimulerar investeringarna. Resursutnyttjandet i Japan ékar
och blir balanserat 2017 och det bidrar till att inflationen Skar
successivt. Inflationen bedéms dock nd mdlet pd 2 procent forst
bortom 2020.

Sammantaget vixer BNP i OECD-linderna med i genom-
snitt 2,2 procent per ar 2015—2020 (se diagram 90 och tabell 12).
Det ir i linje med genomsnittet f6r perioden 1995—2014.

SVAG TILLVAXT I TILLVAXTEKONOMIERNA

Avmattningen i den kinesiska ekonomin vintas fortsitta under
prognosperioden. Regeringens ambitioner att ombalansera eko-
nomin mot mer konsumtion och mindre investeringar medfor
mer tjdnsteproduktion och ldgre tillvixt i industriproduktionen.
Regeringen vintas vidta atgirder for att forséka dimpa de sen-
aste arens mycket héga kredittillvixt, vilket bidrar till minskade
investeringar i bland annat infrastruktur och bostider. Tillvixten
i konsumtionen berdknas inte bli tillrdckligt stark f6r att fullt ut
kompensera for successivt svagare investeringstillvixt, vilket
leder till ligre BNP-tillvixt under prognosperioden jamfért med
ett historiskt genomsnitt. BNP vintas vixa med drygt 6 procent
under perioden, jaimfért med ett genomsnitt pa drygt 9 procent
1995-2014.

Brasiliens tillvixt himmas av problem med en hég offentlig
skuldsittning och inflation, vilket drivit fram en atstramande
finans- och penningpolitik. Framover beriknas ligre investe-
ringsefterfragan i Kina leda till fortsatt dimpade ravarupriser,
vilket paverkar Brasilien negativt.

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



Sammantaget vixlar BNP-tillvixten i tillvixtekonomierna
ner. BNP 6kar med i genomsnitt 4,9 procent per ar 2015—2020,
vilket dr ldgre dn genomsnittet pa 5,7 procent per dr 1995-2014
(se diagram 90 och tabell 12).

BNP i virlden 6kar med i genomsnitt 3,7 procent per ar
2015-2020, vilket ligger i linje med genomsnittet f6r 1995—2014
(se diagram 90 och tabell 12).3t

Tabell 12 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP i OECD-lénderna 1,8 21 23 2,3 22 21 2,1
BNP i euroomradet 0,9 1,5 1,8 2,0 1,6 1,6 1,6
BNP i USA 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7 2,3 2,2
BNP i tillvaxtlander 4,8 4,1 4,5 4,9 5,2 5,3 5,2
BNP i varlden 3,4 3,2 3,5 3,7 3,9 3,9 3,9
HIKP i euroomradet 0,4 0,0 0,9 1,5 1,6 1,7 1,9
KPI i USA 1,6 0,1 1,5 2,1 2,2 2,3 2,4
Styrranta i euroomradet 0,05 0,05 0,05 030 0,550 1,25 1,75
Styrrénta i USA 0,25 0,50 1,25 2,25 2,75 3,25 3,75

Anm. Aggregaten beraknas med hjélp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fran IMF.
Styrrénta avser niva i slutet av aret.

Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.

HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Konjunkturen i svensk ekonomi har nu stirkts s mycket att en
sju dr lang lagkonjunktur dr 6ver. Framéver stirks konjunkturen
ytterligare och BNP-gapet blir positivt 2016 (se diagram 91).
Flera faktorer samverkar till denna utveckling — tillvixten pa den
svenska exportmarknaden 6kar, flyktinginvandringen medfor att
finanspolitiken ater blir expansiv och Riksbanken fortsitter att
verka for laga rintor pa korta och lingre 16ptider. Hégkonjunk-
turen innebdr dock att I6ner och priser successivt Okar snabbare
och nir vil Riksbanken bérjar héja reporintan kommer det
kridvas betydligt hastigare h6jningar dn vad Riksbanken f6r nir-
varande kommunicerar.

SVENSK EKONOMI GAR PA ALLA CYLINDRAR

Enligt Konjunkturbarometern ir efterfrigan 1 niringslivet som
helhet hégre dn normalt (se diagram 92). Samtliga branscher
som ingdr i undersékningen — tillverkningsindustrin, privata
tjdnstendringar, handeln och byggindustrin — ligger 6ver sina
genomsnitt. Samtidigt signalerar Barometerindikatorn att tillvix-
ten blir hdgre dn normalt de nirmaste kvartalen. Sammantaget
stodjer detta Konjunkturinstitutets bedémning att en hégkon-

31 Att BNP i varlden 6kar 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 tillvaxteko-
nomierna nu har en betydligt hdgre vikt i vérldsaggregatet.
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Diagram 91 BNP-gap i Sverige
Procent av potentiell BNP
4-
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Efterfragelaget,
nuldagesomdome

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
sdsongsrensade kvartalsvdrden

3~

— Naringslivet

— =Tillverkningsindustrin, total orderstock

—— Privata tjanstendringar, uppdragsvolym

— - Handeln, férséljningssituation
Byggindustrin, orderstock

Anm. Berdkningarna startar 1996, privata
tjanstenaringar 2003.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 93 Svensk exportmarknad och
export
Procentuell férandring
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Kallor: OECD, IMF och Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Offentlig konsumtion
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Reala styrrantor
Procent
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Anm. Styrrantor i Sverige, USA och euroomradet
deflaterade med samtida KPIF, KPI respektive
HIKP inflation.

Kallor: ECB, Eurostat, Federal Reserve, OECD,
Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

junktur inleds i svensk ekonomi och att den forstirks de kom-
mande kvartalen.®

Tillvixten pa den svenska exportmarknaden har varit ldgre dn
normalt de senaste dren (se diagram 93). Det har inneburit att
utvecklingen av varuexporten har varit svag. En ljusning har
dock kunnat skdnjas de senaste kvartalen da varuexporten har
bérjat 6ka, om dn lingsamt. Varuexporten 6kade med
ca 2 procent under tredje kvartalet 2015 och industriféretagen
forvintar sig en 6kad orderinging enligt Konjunkturbarometern.
Sammantaget ger detta stéd f6r Konjunkturinstitutets bedém-
ning att tillvixten i den svenska exporten 6kar de nirmaste kvar-
talen.

DEN EKONOMISKA POLITIKEN ELDAR PA

I normalfallet gir penning- och finanspolitiken i en dtstramande
riktning i en konjunkturuppging — inte minst om konjunktur-
uppgéingen vintas leda till en hégkonjunktur med ett pétagligt
positivt BNP-gap. Aren 2016—2017 bidrar dock den ekono-
miska politiken till att hogkonjunkturen foérstirks. Finanspoliti-
ken blir expansiv 2016—2017, framf&r allt som ett resultat av
ofinansierade utgifter f6r den Skade flyktinginvandringen.’ Den
offentliga konsumtionen kar kraftigt 2016 bland annat pa
grund av 6kade anslag till Migrationsverket (se diagram 94).
Aren direfter utvecklas den offentliga konsumtionen ocksa
starkt. Det beror bade pa ytterligare 6kade anslag till Migrations-
verket och péd 6kade kostnader for att behdlla atagandet i de
offentliga vilfirdstjinsterna nir befolkningen vixer i antal och
blir allt dldre.3* Det bibehallna vilfirdsdtagandet skattefinansieras
dock och bidrar dirfér i mindre utstrickning till att 6ka resurs-
utnyttjandet.

Sedan april 2014 har penningpolitiken i Sverige blivit betyd-
ligt mer expansiv. Den reala styrrintan ér ldgre dn i bade USA
och euroomridet 20152016 (se diagram 95). Det har bidragit
till en svagare vixelkurs d4n annars och diarmed starkare utveckl-
ing av nettoexporten. Dirutéver har hushéllens konsumtion och
inte minst bostadsinvesteringarna stimulerats av de extremt ned-
pressade rintenivierna.

Den historiskt h6ga sparkvoten bland hushallen indikerar att
det finns utrymme att 6ka konsumtionen 1 en jimférelsevis
snabbt takt framdver (se diagram 96). Tillvixten halls ocksa
uppe av att befolkningen 6kar snabbt 2016-2020 som ett resul-
tat av flyktinginvandringen. Den vixande befolkningen okar de
disponibla inkomsterna genom 6kade arbetsinkomster och
transfereringar.

32 se kapitlet “"Konjunkturen i Sverige 2015-2017".
33 se férdjupningen “Effekter av dkad flyktinginvandring till Sverige”.

34 Se avsnittet “Finanspolitik” nedan och kapitlet “Offentliga finanser 2015-2020"
for en analys.



BNP-gapet uppgar till 1,4 procent 2017 och ekonomin nar
balans 2020 (se diagram 97 och tabell 13). Ekonomins potenti-
ella tillvixttakt 6kar successivt under perioden tack vare hogre
tillvixt i bade potentiell produktivitet och arbetskraft (se tabell
13). Det bidrar till att BNP-tillvixten i genomsnitt uppgar till
2,6 procent per ar 2015—2020.

ARBETSLOSHETEN FALLER TILLBAKA PA KORT SIKT
MEN OKAR SEDAN IGEN

Arbetslosheten har fallit tillbaka snabbt sedan sommaren och
uppgick tredje kvartalet 2015 till 7,2 procent i sdsongsrensade
termer (se diagram 98 och tabell 13). Den starka efterfriageut-
vecklingen 2016—2017 innebir att arbetslosheten fortsitter att
falla och nar 6,5 procent 2017. Fran och med 2018 kommer
arbetskraften borja 6ka ordentligt som en £6ljd av att asylso-
kande som fitt uppehallstillstind trdder in i arbetskraften. Ef-
tersom det kommer att ta tid f6r dessa personer att bli sysselsatta
Okar arbetslosheten efter 2018.35 Det dr ocksd orsaken till att
jaimviktsarbetslésheten stiger (se diagram 98).

HOGKONJUNKTUREN GER SNABBARE LONEOKNINGAR
OCH HOGRE INFLATION

En stor del av arbetsmarknaden férhandlar om nya l6neavtal i
bétjan av 2016. Den starka efterfrigeutvecklingen och den fal-
lande arbetslésheten medfér att 16neékningstakten vixlar upp de
kommande édren (se diagram 99). LéneSkningstakten uppgar till i
genomsnitt ca 3,5 procent per dr 2017—2019 vilket bidrar till att
foretagen héjer sina priser i en snabbare takt. Foretagen bedéms
dven anvinda den starka efterfrageutvecklingen till att 6ka sina
marginaler. Det bidrar sammantaget till att inflationstakten, mitt
med KPIF, i genomsnitt uppgar till ca 2,3 procent 2018—2019
(se tabell 13). Riksbankens penningpolitik, som innebdr att den
reala reporintan dr negativ 2015—2018, ir en viktig faktor
bakom denna utveckling (diagram 95).

35 se férdjupningen "“Effekter av ékad flyktinginvandring till Sverige” fér en analys.
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Diagram 96 Hushdllens konsumtion och
sparkvot
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Arbetsléshet och
jamviktsarbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 99 Konsumentpriser och loner

Procentuell férandring
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Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 100 Inflationsférvantningar

Procent, kvartalsvarden
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Anm. Medelvarde for samtliga aktorer.

Kalla: TNS Sifo Prospera.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP! 2,4 3,5 3,7 2,7 2,1 1,6 1,8
BNP per invanare! 1,4 2,4 2,2 0,8 00 -06 -0,1
Potentiell BNP 1,7 2,2 2,1 2,1 2,3 2,1 2,5
BNP-gap? -2,1 -0,8 0,8 1,4 1,2 0,7 0,0
Arbetade timmar?! 1,8 1,0 2,3 1,9 1,6 0,9 0,5
Produktivitet! 0,5 2,4 1,5 0,8 0,6 0,7 1,2
Arbetskraft 1,3 0,7 1,1 1,4 1,5 1,4 1,2
Sysselsattning 1,4 1,3 1,8 1,7 1,4 1,0 0,7
Arbetsléshet® 7,9 7.4 6,8 6,5 6,5 6,9 7,4
Timlén* 2,8 2,5 3,1 3,4 3,6 3,5 3,4
Enhetsarbetskostnad'® 1,3 1,2 2,4 2,6 3,0 2,7 2,1
KPI -0,2 0,0 0,9 2,2 3,4 3,6 2,8
KPIF 0,5 0,9 1,5 1,7 2,2 2,4 2,1
Reporanta® 0,00 -0,35 -0,25 0,75 1,75 2,75 3,00
Statsobligationsranta’ 1,7 0,7 1,3 2,3 3,2 4,0 4,4
Kronindex (KIX)® 106,8 112,6 110,0 107,8 105,5 103,2 100,9
Offentligt finansiellt

sparande’® -1,7 -1,1 -1,1 -09 -0,3 0,0 0,4

Strukturellt sparande®> -0,9 -0,6 -1,1 -1,4 -1,1 -0,6 0,2

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

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN I SLUTET AV 2016

I december limnades reporintan oférindrad pa —0,35 procent.
Samtidigt beslutade Riksbanken att halla fast vid tidigare beslut
om obligationskép motsvarande 200 miljarder kronor vid halv-
arsskiftet 2016. Sammantaget vintas Riksbanken képa drygt

30 procent av den utestdende volymen av nominella statsobligat-
ioner i svenska kronor.

I likhet med tidigare penningpolitiska méten under 2015
kommunicerade Riksbanken vid métet i december att det finns
en fortsatt hog beredskap att agera ytterligare om nuvarande
penningpolitik inte bedéms fa upp inflationen nira malet. Riks-
bankens kommunikation ska ses mot bakgrund av att de vill
understryka inflationsmalets roll som nominellt ankare f6r pris-
och 16nebildningen.

Inflationen och inflationsférvintningarna dr i dagsliget liga
och bada ligger under Riksbankens mal (se diagram 100). De
senaste médnaderna har Riksbanken tydligt kommunicerat att en
forstirkning av kronan dr en riskfaktor for inflationsuppgangen i
Sverige. Vikten av en svag krona borde dock minska fram&ver
nir ett hogt resursutnyttjande bidrar till att inflationen Okar.

Sammantaget bedémer Konjunkturinstitutet att Riksbanken
limnar reporintan oférindrad till slutet av 2016. Inflationen,
mitt med KPIF, uppgir till 1 genomsnitt 1,5 procent under 2016
da resursutnyttjandet borjar bli anstringt.



I borjan av 2017 dr nivan pa reporintan fortfarande lag, i
synnerhet med tanke pd det anstringda resursutnyttjandet. Orsa-
ken till detta dr dels att inflationen bedéms understiga mélet pa
2 procent, dels att Sverige inte kan avvika alltfér mycket fran de
laga styrrintorna i omvirlden, frimst i euroomradet.

Aren 2018 och 2019 6kar inflationen och éverstiger malet pa
2 procent. Tillsammans med ett hégt resursutnyttjande innebir
det att reporidntan héjs under perioden 2017—2020 och 1 slutet
av 2020 uppgir den till 3 procent. Gradvisa héjningar av styrran-
torna i euroomradet och USA pédverkar ocksa reporintehdjning-
arna (se diagram 101). I USA héjdes styrrintan i december 2015
medan styrrintan i earoomradet vintas hojas forst om tva ar. De
internationella styrrinteh&jningarna antas bli laingsamma, vilket
innebir ldga statsobligationsrantor under ling tid (se diagram
102). Den svenska 10-driga statsobligationsrintan féljer i scena-
riot de internationella rdntorna och 6kar till 4 procent i mitten av
2019 (se diagram 102).36

KRONAN SVAG I NARTID MEN STARKS GRADVIS
FRAMOVER

Riksbanken har sedan drygt ett 4r tillbaka fort en alltmer expan-
siv penningpolitik. Detta har inneburit en markant férsvagning
av kronans nominella och reala effektiva vixelkurs (se diagram
103). Forsvagningen av kronan dr av stor betydelse f6r inflation-
en, via dess paverkan pa importpriserna. Riksbanken féljer nog-
grant kronans utveckling mot andra valutor och flera expansiva
penningpolitiska beslut under dret har motiverats med att f61-
hindra en alltfér stark krona. Kronans effektiva nominella vixel-
kurs bedéms forstirkas gradvis de kommande dren. Forstirk-
ningen sker i takt med att resursutnyttjandet stiger och penning-
politiken blir mindre expansiv.

Kronan forstirks mer i nominella termer dn i reala termer (se
diagram 103). Detta forklaras av att en sammanvigd utldndsk
inflation, inklusive de tillvixtekonomier som ingar 1 KIX, be-
déms bli ndgot hogre dn svensk inflation.

PAUS I DEN FINANSPOLITISKA ATSTRAMNINGEN

Efter att ha varit expansiv 2009—-2014 vixlades finanspolitiken
2015 in pa en mer dterhallsam linje. Principen att finansiera ut-
giftsreformer krona f6r krona innebir att det strukturella spa-
randet stirks under 2015 (se diagram 104).57 I och med att lag-
konjunkturen i allt visentligt nu dr 6ver, dr det naturligt att fi-

36 Uppgdngen i de svenska langrantorna ar kraftigare an vad som forvéntas enligt
marknadsprissattningen. Konjunkturinstitutets scenario for 1dngrantorna baseras pa
den mest sannolika rantebanan samt normalisering av I6ptidspremier. I dagsldget
ar skillnaden mellan scenariot for den svenska I&ngrantan och
marknadsprissattningen stor.

37 "Krona for krona” lanserades som finanspolitisk princip av den férra regeringen
under 2014. Principen &r inte valdefinierad och finns inte i det finanspolitiska
ramverket. Enligt Konjunkturinstitutets synsétt betyder finansiering krona fér krona
att diskretionara finanspolitiska beslut som 6kar statens utgifter motsvaras av lika
stora inkomstatgéarder.
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Diagram 101 Styrrantor
Procent, dagsvarden
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Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, ma8nadsvarden
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Kalla: Nationella kdllor och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Anm. Hoégre index motsvarar en svagare krona.
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 104 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
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nanspolitiken fortsitter att stramas at. Atstramning i en konjunk-
turuppgang ér baksidan av samma stabiliseringspolitiska mynt
som talar f&r expansiv politik i en konjunkturnedging.

Okningen av det strukturella sparandet 2015 sker med hjilp
av den sa kallade automatiska budgetforstirkningen, som upp-
stdr i och med att skatteinkomster vixer ungefir i takt med BNP
medan de offentliga utgifterna normalt faller som andel av BNP.
Denna forstirkning sker vid oférdndrad politik eller sa linge
som utgifts6kningar matchas med motsvarande skattehéjningar.

Principen att finansiera utgiftsreformer fullt ut priglar dven
2016 drs budget och hade i normala fall inneburit ett 6kat struk-
turellt sparande dven detta 4r. Utgifterna som uppstar med an-
ledning av flyktingmottagandet sitter dock den automatiska
budgetforstirkningen tillfalligt ur spel. I stillet uppkommer en
automatisk budgetférsvagning i och med Migrationsverkets
6kade behov om nistan 30 miljarder kronor extra i anslag 2016
och 6ver 40 miljarder f6r 2017. Att budgetférsvagningen ér
“automatisk” och inte klassificeras som aktiv finanspolitik beror
pé att 6kningen dr regelbaserad, det vill siga utgifterna kar nir
behovet (antalet asyls6kande) 6kar. Samma princip giller exem-
pelvis da utgifterna for arbetsloshetsforsikringen ékar nir anta-
let arbetsl6sa blir fler.

Den relativt betydande automatiska férsvagningen som beror
pa Migrationsverkets 6kade kostnader innebir att det struktu-
rella sparandet sjunker bade 2016 och 2017, trots att aktiva ut-
giftsatgirder finansieras fullt ut. Det fallande strukturella sparan-
det innebdr inte bara att finanspolitiken tappar sin atstramande
inriktning. Det innebir ocksa att finanspolitiken blir procyklisk
2016 och 2017, det vill sdga att den indirekt eldar pd en ekonomi
med ett redan hogt resursutnyttjande.

I det finanspolitiska scenatiot till 2020 antas principen om
fullt finansierade utgiftsatgdrder fortsitta styra politiken. Nar
tillfalliga utgifter for flyktingmottagandet faller tillbaka innebir
detta att det strukturella sparandet sd smaningom stiger igen och
att det strukturella underskottet upphor omkring ar 2020.

Utvecklingen 2016—2017 visar att krona f6r krona-principen,
med den innebérd som den ges hir, inte dr ndgon garant for en
snar dtergang till 6verskottsmalet eller i forlingningen nagon
sarskilt limplig ledsting for finanspolitiken. Bade stabiliserings-
politiska och budgetpolitiska argument talar £6r en stramare
finanspolitik efter 2016 dn den som f6ljer av denna princip (se
avsnittet “Budgetpolitiska mal” i nista kapitel).



Offentliga finanser 2015—2020

De narmaste aren préglas utvecklingen i de offentliga finanserna
av betydande kostnadsokningar for flyktinginvandringen. Detta
innebdr att det finansiella sparandet i offentlig sektor inte for-
starks sarskilt mycket trots att svensk ekonomi gdr in i en hog-
konjunktur. Underskotten i de offentliga finanserna bestar dnda
fram till 2019. Konjunkturinstitutet bedomer att den storsta
delen av kostnaderna for flyktingmottagandet lanefinansieras.
Finanspolitiken blir ddrmed expansiv under 2016 och 2017.

Samtidigt innebir den snabbt vixande befolkningen betydande
krav pd utgiftsatgirder om det offentliga atagandet ska behallas
pé dagens nivé. Atgirderna motsvarar ca 30 miljarder kronor per
ar, vilket 4r i samma storleksordning som beslutats £f6r 2016. Om
detta finansieras med motsvarande skattehdjningar innebir det,
tillsammans med vissa kommunalskattehdjningar, att skattekvo-
ten stiger fran 42,6 till 46,3 procent av BNP 2015—2020.

Finansiellt sparande och statsskuld

UNDERSKOTTET MINSKAR 2015 MEN INTE 2016

Det finansiella sparandet i offentlig sektor har varit negativt
sedan 2009 och uppgick 2014 till —1,7 procent av BNP.% Det
lingvariga underskottet férklaras bade av ligkonjunkturen och
av expansiv finanspolitik under perioden 2009—2014.

Det finansiella sparandet 6kar 2015 till —1,1 procent av BNP
(se diagram 105 och tabell 14). Minskningen av underskottet
forklaras av att utgiftsreformerna under 2015 har finansierats
fullt ut, vilket innebér en viss forstiarkning av de offentliga finan-
serna i kraft av den sd kallade automatiska budgetférstirkningen
(se marginalen pa nasta sida). Samtidigt bidrar konjunkturfor-
stirkningen till ett minskat underskott.

Nigon ytterligare minskning av underskottet i de offentliga
finanserna 4r dock inte 1 sikte 2016. Konjunkturforstirkningen
fortsitter att lyfta det finansiella sparandet, men detta halls till-
baka av en kraftig 6kning av utgifterna for flyktinginvandringen.
Dessa kostnader finansieras inte av skattehdjningar i regeringens
budget, utan tillits paverka det finansiella sparandet negativt.
Den automatiska budgetforstirkning som normalt sker sd linge
finanspolitiska satsningar dr fullt finansierade blir i stillet en
automatisk budgetférsvagning under 2016. Utan konjunkturfoe-
stirkningens positiva effekt pd de offentliga finanserna skulle
denna budgetfoérsvagning medfort ett sjunkande finansiellt spa-
rande 2016.

38 Sedan &vergdngen till det nya nationalrakenskapssystemet ENS 2010 benamner
SCB det som tidigare kallades "offentlig sektor” for "offentlig férvaltning”.
Konjunkturinstitutet fortsatter, i likhet med regeringen, med beteckningen offentlig
sektor tills vidare.

Diagram 105 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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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 atgéarder &r finanspolitiska
beslut om 6kade utgifter och/eller séankta
skatter som inte &r finansierade via beslut om
lika stora minskade utgifter och/eller héjda
skatter pa ndgot annat omrade. Dessa atgar-
der minskar darmed den offentliga sektorns
finansiella sparande och har i normalfallet en
positiv effekt p& BNP.

Automatiska stabilisatorer innebar att den
offentliga sektorns finansiella sparande varie-
rar med konjunkturldget utan att aktiva beslut
fattas. I Idgkonjunkturer férsvagas det finansi-
ella sparandet utan att det beslutas om skatte-
sankningar eller utgiftsokningar. Detta beror
dels p8 att skatteintékterna &r lagre nar BNP
ar lagre an normalt, dels pd att de arbetslos-
hetsrelaterade utgifterna ar hégre an normalt.

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

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

Bibehdllet offentligt &tagande innebér
enligt Konjunkturinstitutets definition att
offentlig konsumtion 6kar i s&dan takt att
personaltatheten i valfardstjansterna halls
oféréndrad och att ersattningsgraden i de
sociala transfereringarna bibehalls. Bibehallet
dtagande innebér vidare att de statliga inve-
steringarna okar i takt med potentiell BNP,
medan kommunala investeringar 6kar i takt
med den kommunala konsumtionen.

Diagram 106 Maastrichtskuld och
offentliga sektorns finansiella
nettoformégenhet

Procent av BNP

60 T

r 60

20 B [ \_ _/_;_—__-E:_—_-____—_"‘__—_' 20
N i
Y% '
/ 1

0 —+ . 0

“ |
7’ 7 |
A4 ]
i

-20 } -20

— Maastrichtskuld
— - Finansiell nettoférmdgenhet i offentlig sektor

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 14 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Inkomster 1902 1995 2116 2255 2413 2568 2720
Procent av BNP 48,5 48,1 48,3 49,2 50,5 51,5 52,4
Skatter och avgifter 1670 1758 1881 2005 2141 2271 2397
Procent av BNP 42,6 42,4 42,9 43,8 44,8 456 46,2
Kapitalinkomster 62 59 57 63 77 92 109
Ovriga inkomster 170 178 178 187 196 205 214
Utgifter 1967 2040 2163 2296 2429 2570 2699
Procent av BNP 50,2 49,2 49,4 50,1 50,8 51,6 52,0
Transfereringar 729 746 772 815 863 907 950

Hushall 590 604 632 663 700 737 773

Foretag 72 73 81 83 87 91

Utland 68 69 59 69 76 78
Konsumtion 1031 1084 1165 1235 1304 1380 1448
Investeringar m. m. 172 181 194 210 219 229 239
Kapitalutgifter 34 29 31 36 43 54
Finansiellt sparande -65 -45 -47 -41 -16 -2 20
Procent av BNP -1,7 -1,1 -1,1 -0,9 -0,3 0,0 0,4
Primart finansiellt
sparande -93 -75 -73 -68 -50 -40 -26
Procent av BNP -2,4 -1,8 -1,7 -1,5 -1,0 -0,8 -0,5
Maastrichtskuld 1759 1833 1893 1961 2031 2095 2133
Procent av BNP 44,9 44,2 43,2 42,8 42,5 42,0 41,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONTROLLERAD SKULDUTVECKLING TROTS UNDERSKOTT

Underskottet i de offentliga finanserna minskar marginellt under
2017, men det drdjer till 2019 innan balans nds. I prognosen for
2017 ingar finanspolitiska atgirder som mojliggor bibehallen
personaltithet i vilfirdstjansterna och ett, 1 Gvrigt, bibehallet
offentligt dtagande. Dessa dtgirder finansieras fullt ut med skat-
teh6jningar. Eftersom kostnaderna £6r flyktingmottagandet be-
doéms fortsitta 6ka uppstar en automatisk budgetférsvagning
aven 2017. Konjunkturforstirkningen neutraliserar dock effek-
ten, vilket gbr att sparandet forbittras marginellt till

—0,9 procent av BNP.

Underskottet i de offentliga finanserna elimineras 2019 och
tio ar av underskott f6ljs av ett Gverskott 2020. Underskottet i de
offentliga finanserna aterfinns framfor allt i staten. Detta innebir
att statsskulden Skar. Vid utgangen av 2020 bedéms statsskulden
vara drygt 200 miljarder kronor hogre dn 2014. Eftersom BNP
vixer betydligt snabbare dn skulden sker d4nda en minskning av
statsskuldkvoten, fran drygt 34 procent av BNP 2014 till
30 procent 2020. Maastrichtskulden, som innefattar hela den
offentliga sektorns bruttoskuld, beriknas minska som andel av
BNP i samma omfattning som statsskulden de kommande dren
(se diagram 100).



Finanspolitik

30 MILJARDER I SKATTEHOININGAR 2016

I budgetpropositionen f6r 2016 foreslar regeringen utgiftsrefor-

mer pa ca 17 miljarder kronor som finansieras med skattehoj-

ningar i motsvarande omfattning (se tabell 15 och ruta nedan).

Beslut fattade i samband med 2015 ars ekonomiska varproposit-
ion innebir skatte- och utgiftsdkningar pa ytterligare 11 miljarder
kronor 2016. Sammanlagt gors dirmed finansierade satsningar i
staten pa ca 27 miljarder kronor under dret. Den genomsnittliga

kommunalskattesatsen bedéms samtidigt hjas med 11 6re,
vilket motsvarar ca 2 miljarder kronor.

Tabell 15 Finanspolitiska dtgérder i budgetpropositionen
for 2016

Miljarder kronor

Offentlig konsumtion 8
Statlig konsumtion 2
Statsbidrag till kommunerna 6

Offentliga investeringar 3
Statliga investeringar 0
Kommunala investeringar (statsbidrag) 3

Transfereringar till foretag 5

Ovriga satsningar 1

Utgifter 17

Hushallens direkta skatter 11

Produktionsskatter 2

Produktskatter 4

Inkomster 17

Anm. Beloppen avser nivaférandring i forhallande till fattade beslut till och med

2015 &rs varproposition.

Kéllor: Regeringen och Konjunkturinstitutet.

Budgetpropositionen for 2016

Budgetpropositionen £6r 2016 innehaller dtgirder som 6kar

utgifterna netto med ca 17 miljarder kronor 2016. Atgiir-

derna finansieras fullt ut med skattehdjningar (se tabell 15).

Ungefir hilften av utgiftsdtgirderna avser offentlig
konsumtion, varav det mesta i kommuner och landsting.
Staten tillfér pengar till hojda lirarléner, dldreomsorgen,
grund- och gymnasieskolan samt 6kad ekonomisk ersitt-
ning till kommunerna vid flyktingmottagande. P4 hilso-

och sjukvardsomradet sker vissa satsningar och den statliga

konsumtionen avser satsningar inom bland annat frsvaret

och arbetsmarknadspolitiken.

Den andra halvan av satsningarna avser bostadsbyggan-

det. Dessa syns i tabell 15 genom att kommunala investe-
ringar och transfereringar till féretagen 6kar sammantaget
med knappt 8 miljarder kronor.
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Diagram 107 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Strukturella utgifter i
offentlig sektor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Strukturella inkomster i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Den storsta delen av finansieringen av ovanstidende ut-
giftssatsningar sker genom att hushallens direkta skatter
hojs. Jobbskatteavdraget trappas av med 3 procent av ar-
betsinkomster 6ver 600 000 kronor per ar. Hela jobbskat-
teavdraget dr dirmed avskaffat f6r individer med arbetsin-
komster 6ver 1,6 miljoner kronor per dr. Vidare sidnks sub-
ventionsgraden inom rot-avdraget fran 50 procent till
30 procent. Hushillens direkta skatter hojs dven genom att
schablonbeskattningen av investeringssparkonton dndras,
vilket 6kar hushallens kapitalskatter. Personer 65 ar och
dldre far en skattesinkning genom att det f6rhéjda grund-
avdraget f6r dessa personer hojs.

Produktionsskatterna, som bland annat innehaller stora
delar av arbetsgivaravgifterna, Skar till £6ljd av att sdrskild
l6neskatt aterinfors £or personer 65 ér och dldre. Produkts-
katterna Okar frimst till f6ljd av hogre drivmedelsskatter.

STRUKTURELLA SPARANDET MINSKAR 2016 OCH 2017

For 2017 och framat finns dnnu inga skarpa aviseringar om nya
finanspolitiska dtgirder. Av denna anledning gér Konjunktur-
institutet beridkningsmissiga antaganden f6r finanspolitikens
innehall under perioden 2017—2020. Det finanspolitiska scena-
riot bygger pa antagandet att utgiftsatgirder vidtas for att behalla
det offentliga atagandet, vilket innebir utgiftsitgirder pa

ca 25—30 miljarder kronor per ar. Konjunkturinstitutet antar att
dessa finansieras fullt ut med skattehdjningar. I dessa antagan-
den ligger ingen limplighetsbedémning av finanspolitikens ut-
formning.»

Tillsammans med de beslutade dtgirderna f6r 2016 innebar
scenariot diskretiondra utgiftsékningar pa drygt 140 miljarder
kronor under perioden 2016—2020, och lika stora skattehdjning-
ar (se tabell 16). Detta bidrar till en 6kning av de strukturella
utgifterna med ungefir 3 procent av potentiell BNP (se diagram
108). Samtidigt forstirks de strukturella inkomsterna med unge-
tir 4 procent av BNP (se diagram 109).

I normalfallet innebir ett scenario med finansierade atgirder
att det strukturella sparandet i offentlig sektor stirks. Som besk-
revs ovan stiger dock utgifterna foér flyktingmottagandet framo-
ver. Dessa utgifter ligger utanfér de som Konjunkturinstitutet
antar kommer att finansieras med skattehéjningar. Okningen av
dessa utgifter innebdr att det som normalt dr en automatisk bud-
getforstirkning blir en automatisk budgetférsvagning.« Detta
torklarar varfor det strukturella sparandet faller bade 2016 och

39 Finansdepartementets prognoser p& mer &n ett ars sikt bygger pa ett annat
antagande, namligen oférandrade regler (se marginalen pd sidan 50). Detta
antagande ger vanligen orealistiskt 13g utgiftsprognos p& n8gra &rs sikt, se kapitel 5
i "Konsekvenser av att inféra ett balansmal for finansiellt sparande i offentlig
sektor”, Specialstudie 45, Konjunkturinstitutet.

40 Detta &r inte nddvéandigtvis oférenligt med Konjunkturinstitutets tolkning av
principen om finansiering krona for krona, se avsnittet “Budgetpolitiska m&l”.



2017 (se diagram 107). Ar 2018 och framit bedéms kostnaderna
for flyktinginvandringen inte ka lika snabbt, vilket innebir att
den automatiska budgetférstirkningen dé édter blir positiv. Den
bidrar till att lyfta det strukturella sparandet till strax éver noll ar
2020.

Det strukturella sparandet befinner sig ddrmed i scenariot
lingt fran 6verskottsmalet (se marginalen pa sidan 54). For att nd
overskottsmalet 2020 skulle budgetférstirkande atgérder mot-
svarande ungefir 1 procent av BNP beh6va genomféras. Det sd
kallade budgetutrymmet 4r med andra ord negativt under kom-
mande femarsperiod (se férklaring i marginalen).

Tabell 16 Finanspolitik i staten, 2016-2020
Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

2016—
2016 2017 2018 2019 2020 2020
Skattehojningar 27 29 30 31 26 144
varav beslutade’ 27 3 0 0 0 30
varav prognostiserade 0 26 30 31 26 114
Utgiftsatgérder 27 29 30 31 26 144
varav beslutade’ 27 3 0 0 0 30
varav prognostiserade 0 26 30 31 26 114
Effekt p& strukturellt sparande 0 0 0 0 0 0
Automatisk budget-
forstarkning? -0,5 -0,3 0,3 0,5 0,9 0,8
Strukturellt sparande i
offentlig sektor? -1,1 -1,4 -1,1 -0,6 0,3

Anm. Avrundning medfér att summeringen inte &r exakt. ! Avser beslut i
budgetpropositionen fér 2016 och 2015 &rs ekonomiska varproposition. 2 Procent
av potentiell BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Budgetpolitiska mal

OVERSKOTTSMALET STYR INTE LANGRE FINANSPOLITIKEN

Overskottsmalet har gillt sedan 2000. Malet ér flexibelt formule-
rat, och det dr didrmed inte sjdlvklart hur en avvikelse ska identi-
fieras. Finanspolitiska radet har definierat ett sparande i linje
med malnivin vid konjunkturell balans som ett n6dvindigt men
inte tillrickligt villkor f6r maluppfyllelse. Konjunkturinstitutet
har tillimpat samma syn i sin analys av maluppfyllelse.

I foreliggande prognos uppnds konjunkturell balans 2016. Da
ar det finansiella sparandet —1,1 procent av BNP (se diagram
110). Finanspolitiken avviker ddrmed kraftigt frin malet f6r
nérvarande. Detta giller dven om regeringens indikatorer f6r
overskottsmalet anvinds i utvirderingen (se tabell A39 i tabellbi-
lagan).

Sedan budgetpropositionen f6r 2015 riknar regeringen inte
med att milet nds 2019. Regeringen identifierar en avvikelse fran
milet, men redovisar ingen konkret plan for att aterga till
maluppfyllelse. I stillet har man under viren 2015 aviserat en
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Budgetutrymmet

Budgetutrymmet anger storleken p& de ofinan-
sierade atgarder som kan genomforas utan att
det offentliga sparandet avviker fran 6ver-
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 &ndras.
Budgetutrymmet berdknas har utifrén det
strukturella sparandet i offentlig sektor vid
oférandrade regler till 2020. Det strukturella
sparandet beraknas d& uppga till 0,3 procent
av potentiell BNP vid oféréndrade regler. Det
sparande som ar forenligt med nuvarande
6verskottsmal uppgar, enligt Konjunktur-
institutets berakningsprincip, till 1,2 procent av
BNP. Budgetutrymmet ar darmed negativt och
motsvarar —0,9 procent av BNP.

Om 6verskottsmalet andras till ett balansmal
berdknas budgetutrymmet i forhallande till ett
strukturellt sparande pa 0,2 procent av BNP i
konjunkturell balans. Budgetutrymmet &r med
andra ord obefintligt dven vid ett balansmal.

Diagram 110 Offentliga sektorns
faktiska och strukturella finansiella
sparande

Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket vaxte fram efter
de offentligfinansiella problem som uppstod i
kélvattnet av 1990-talskrisen. Ramverket har
tre huvudsakliga bestdndsdelar: 6verskottsma-
let, utgiftstaken och det kommunala balans-
kravet.

Overskottsmalet séger att offentlig sektors
finansiella sparande ska uppga till en procent
av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.

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

Det kommunala balanskravet innebar att
primarkommuner och landsting inte far budge-
tera for negativa resultat.

eventuell revidering av malnivin till att balans 1 det finansiella
sparandet ska uppnis 6ver en konjunkturcykel.4t Detta utreds
for ndrvarande av en patlamentarisk kommitté. I det finanspoli-
tiska vakuum som uppstitt i och med detta har det funnits ett
behov av en ny, temporirt gingbar, finanspolitisk styrara.

KRONA FOR KRONA HAR VARIT DEN NYA STYRARAN

Sedan nagot ér tillbaka har finanspolitiken styrts av principen om
finansiering av reformer ”krona f6r krona”. Principen lanserades
av den davarande regeringen viren 2014, och har tillimpats i
budgetpropositionen fér 2015, som inte fick stéd i riksdagen,
samt i Alliansens budgetmotion hésten 2015, 2015 ars ekono-
miska virproposition och i budgetpropositionen f6r 2016.
Principen om finansiering krona f6r krona kom till f6r att det
finansiella sparandet ldg lingt ifran Gverskottsmalet. En snabb
atergang till detta mal genom aktiva besparingsatgirder — skatte-
héjningar eller utgiftsminskningar — sdgs inte som limplig. Ef-
tersom principen under normala omstindigheter leder till en
gradvis forstirkning av det finansiella sparandet i offentlig sektor
ansdgs denna styrara for politiken dndamalsenlig, kanske med ett
sikte pd att na ett balansmal framat slutet av innevarande man-

datperiod.

PRINCIPEN AR SVARTOLKAD OCH MINSKAR KONTROLLEN
OVER DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Principen om krona for krona ér problematisk och svirtolkad pa
ett sdtt som inte gagnar transparensen i finanspolitiken och
minskar den helhetssyn pd budgetpolitiken som varit en faktor
bakom den budgetdisciplin som rétt sedan &verskottsmalet in-
fordes.

Konjunkturinstitutet har tolkat principen pé foljande sitt.
Beslut som Okar utgifterna i férhallande till gillande regelverk,
till exempel en 6kad ambitionsniva i arbetsmarknadspolitiken,
ska finansieras fullt ut. Samtidigt kan andra utgiftsékningar, for
till exempel fler sjukskrivna eller f6r 6kad flyktinginvandring,
passera utan motsvarande finansieringskrav.

Hir finns gransdragningsproblem. Dessa stills pa sin spets 1
nuvarande lige med kraftigt 6kade utgifter f6r flyktinginvand-
ringen. I denna situation leder principen till att det strukturella
sparandet minskar. Det dr inte uppenbart varfér utgiftsékningar
som sker inom gillande regelverk ska ha en griddfil satillvida att
de inte finansieras. Det ér i vart fall inte dndamalsenligt utifrin
ett perspektiv med budgetdisciplin i fokus.

Finansministern har pé senare tid deklarerat att kostnaderna
for flyktinginvandringen till viss del kommer att linefinansieras.«

41 Konjunkturinstitutet har p8 regeringens uppdrag utrett konsekvenserna av en
s8dan &ndring i malformuleringen. Utredningen redovisas i “Konsekvenserna av att
inféra ett balansmal for finansiellt sparande i offentlig sektor”, Specialstudie 45,
Konjunkturinstitutet.

42 Ekots lérdagsintervju, Sveriges radio, 12 december 2015.



Den exakta innebérden av detta aterstar att se. Det dr sdledes for
nérvarande oklart vilket finansiellt sparande regeringen siktar pa.
Konjunkturinstitutets berdkningar utgar fran att de direkta
kostnadsékningar som féljer av flyktingmottagandet linefinan-
sieras, medan de utgiftsatgirder som beh6vs for att det offent-
liga atagandet ska behéllas f6r den vixande befolkningen finan-

sieras med skattehGjningar. Detta 6verensstimmer med hur
Konjunkturinstitutet tidigare har tolkat principen om krona fér
krona.

PROCYKLISK FINANSPOLITIK 2016-2017

Lanefinansiering av de direkta kostnaderna f6r flyktingmotta-
gandet medfor vissa stabiliseringspolitiska komplikationer. Det
illustreras av att det strukturella sparandet faller 2016 och 2017,
da det dr hégkonjunktur i svensk ekonomi. Innebérden ér att
finanspolitikens expansivitet Gkar i en situation nir resursutnytt-
jandet inte bara stirks utan ocksa dr hégre dn normalt (se dia-
gram 111). Finanspolitiken 2016 och 2017 ir ddrmed procyklisk
och forstirker konjunktursvingningarna snarare dn att mildra
dessa. Utvecklingen innebir ocksa att avvikelsen frin saldomalet
Skar under 2016—2017. Detta giller 4ven om politiken framéver
ska inriktas pé ett balansmal i stallet.

UTVECKLINGEN MOTIVERAR EN STRAMARE POLITIK

Savil stabiliseringspolitiska skil som omsorg om saldomalet talar
sdledes for en stramare finanspolitik politik 2017. Mot detta kan
hivdas att den finanspolitiska utvecklingen drivs av flyktingin-
vandringen, som tillfilligt medf&r hogre offentliga utgifter. Aven
om Overskottsmilet till stor del dr Sverspelat kan linefinansie-
ring diskuteras utifrin det finanspolitiska ramverkets grundlig-
gande mdl. Ett saldomal finns for att virna finanspolitisk hall-
barhet, samhillsekonomisk effektivitet, rittvisa mellan generat-
ioner och handlingsutrymme f0r stabiliseringspolitiken. Utifran
dessa mal kan man argumentera for att tillfilliga utgiftsckningar
bor linefinansieras. En sddan strategi innebir att kostnaderna
tor den tillfilliga utgiftsdkningen delas mellan nuvarande och
framtida skattebetalare i och med de ytterligare rintekostnader
som uppkommer pé grund av den 6kade statsskulden. Strategin
undviker ocksa stora variationer 1 skattesatserna eller vilfardsa-
tagandet, vilket gynnar den samhillsekonomiska effektiviteten.
Samtidigt miste skatterna, och det finansiella sparandet, bli
hogre pa sikt, om man med hallbarhet avser att en viss skuldniva
ska uppnas.

Det finanspolitiska ramverkets intention dr ocksd att finans-
politiken ska minska variationerna i resursutnyttjandet. Lanefi-
nansieringsstrategin uppfyller inte detta kriterium enligt Kon-
junkturinstitutets beridkningar, vilket talar for en stramare fi-
nanspolitik 2017. Finansiering via hogre skatter eller lagre utgif-
ter av en viss del av, men inte hela, den direkta utgiftsékningen
pa grund av flyktinginvandringen skulle innebidra en bittre stabi-
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Diagram 111 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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Diagram 112 Marginal till utgiftstaket

Miljarder kronor respektive procent av
takbegransade utgifter
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Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-

institutet.

liseringspolitiskt avvigd finanspolitik. Det skulle ocksa féra spa-
randet nirmare saldomalet, oavsett om detta 4r ett balans- eller
overskottsmal i framtiden.

RISK ATT UTGIFTSTAKEN SPRICKER

Okningen av utgifterna for framfér allt flyktinginvandringen ser
ut att bli mer omfattande 4n vad ndgon hade rdknat med. De
utgiftstak som begrinsar de statliga utgifterna 2016—2018 fore-
slogs av regeringen i budgetpropositionen fér 2016, innan ut-
giftskonsekvenserna av hdstens tilltagande flyktingstrdm var
kidnda. Inneb6rden av detta dr att budgeteringsmarginalerna ser
ut att bli mycket sma eller obefintliga de nidrmaste aren (se dia-
gram 112).4

De riktlinjer som regeringen faststillt f6r budgeteringsmargi-
nalerna (se ruta i marginalen pé sidan 54) underskrids 2016,
varpd taket riskerar att brytas 2017—2018. Hur regeringen bor
forfara i detta ldge 4r en politisk frdga som undandrar sig Kon-
junkturinstitutets beddmning. Men det kan dnda vara virt att
diskutera de handlingsalternativ som star till buds.

Budgetlagen# reglerar att om det finns en risk for att ett ut-
giftstak kommer att 6verskridas sd ska regeringen “f6r att und-
vika detta vidta sidana atgirder som den har befogenhet till eller
foresla riksdagen nédvindiga dtgirder.” I nuvarande situation
med snabbt vixande utgifter for flyktingmottagande handlar
valet i praktiken om att begrinsa flyktingmottagandet, skira ner
pé Gvriga utgifter, foresla riksdagen att taken hojs, eller att be-
grinsa de takbegrinsade utgifterna utan att de faktiska utgifterna
behéver minskas. Det sistndimnda kan till exempel handla om att
torflytta betalningar mellan dren. Sddana oortodoxa metoder har
tillimpats ett flertal ganger, vilket bidragit till att utgiftstaken
hittills inte 6verskridits sedan systemet inférdes 1997. Exempel-
vis tilldelade ddvarande alliansregeringen kommunerna extra
statsbidrag 1 slutet av 2009 for att finansiera utgifter som vinta-
des uppstd 2010, da budgeteringsmarginalen sdg ut att bli liten.

Regeringen har till viss del slagit in pa vigen med oortodoxa
budgetmetoder redan i den extra héstindringbudget som lades
fram i november 2015. Andringsbudgetens utgifter avser extra
statsbidrag till kommunerna motsvarande 10 miljarder kronor
for att finansiera utgifter for flyktingmottagande 2015 och 2016.
Normalt sett tilldelar regeringen kommunerna statsbidrag under
det 4r som utgifterna avser. Att nu tidigareligga utbetalningarna
kan tolkas som att regeringen vill flytta statliga utgifter fran 2010,
da budgeteringsmarginalen ar lag, till 2015 da det finns utrymme

43 Efter att berékningarna som ligger till grund fér denna rapport avslutades har
regeringen annonserat hur den avser att klara utgiftstaket 2016 (se Andersson, M.,
"S3 klarar vi utgiftstaket 2016”, Dagens industri, 18 december 2015. Utgifter b8de
tidigarelaggs, frén 2016 till 2015, och dras ner 2016. Totalt tidigareldggs utgifter p8
11 miljarder kronor, bland annat forskottsbetalas delar av EU-avgiften. Samtidigt
dras utgifter for 2016 ner motsvarande 8 miljarder kronor, bland annat fér
arbetsmarknadspolitiken.

44 Se budgetlagen, SFS 2011:203.



under utgiftstaket. Det diskuteras ocksa att forskottsbetala delar
av EU-avgiften av samma skil, se fotnot 43.

Detta forfarande dr inte bra fér ramverkets trovirdighet,
dven om de omedelbara konsekvenserna att doma av tidigare
liknande hindelser férmodligen blir sma.

Regeringen har ocksd vidtagit atgirder for att begrinsa flyk-
tingstrommen till Sverige. Dessa atgirder har visserligen inte
motiverats med behov av att begrinsa statsutgifterna, men det
blir inda konsekvenserna om dtgirderna fir avsedd verkan. Ett
annat alternativ dr att verka f6r en lingsam utveckling av &vriga
utgifter. Konjunkturinstitutets berdkningar f6r 2017—2018 byg-
ger pa att utgifterna okar pa ett sitt som bibehaller det offentliga
atagandet. Det ér i slutdndan ett politiskt 6vervigande om denna
utgiftsutveckling dr 6nskvird. Det dr méjligt att klara utgiftstaket
dessa dr genom att minska personaltitheten i offentlig service
eller ersittningsgraden i de sociala transfereringarna.

Ett sista alternativ ér att féresla hojda utgiftstak. Om ambit-
ionen dr att uppritthalla det offentliga dtagandet 4r detta det
mest transparenta sittet att hantera situationen. Utgiftstak kan
inte sittas sa att de klarar varje upptinklig situation. I s fall
skulle de inte ha ndgon som helst styrande verkan f6r finanspoli-
tiken. Alla inser att den utgiftsékning som vi stdr infér dr en
exceptionell situation som till stor del 4r utanfdr regeringens
omedelbara kontroll. I en sadan situation kan det vara mer rim-
ligt att h6ja taken dn att dgna sig dt kreativ bokforing eller o6ns-
kade neddragningar av kvaliteten i offentlig sektor. En modell
f6r detta som kan Gvervigas dr att infora en s kallad undan-
tagsklausul i budgetlagen som stipulerar omstindigheter under
vilka det dr rimligt att héja taken. Det hade varit en férdel £6r
ramverkets robusthet om ett sidant system redan funnits pa
plats.

RAMVERKET NAGGAS I KANTEN

Overskottsmalet saknar praktisk betydelse for nirvarande. I det
vakuum som uppstatt medan ett nytt mal f6r det finansiella spa-
randet utreds tillimpas en finanspolitik som inte styr sparandet i
offentlig sektor mot nigot sirskilt virde och som i nuldget inne-
bir en procyklisk politik som styr sparandet bort fran saldoma-
let. Sammantaget rader en storre oklarhet kring det finanspoli-
tiska ramverket dn pa linge. Det dr angeldget att regering och
riksdag reder ut dessa oklarheter om den svenska finanspoliti-
kens trovirdighet ska vidmakthallas.

45 Finanspolitiska r@det har tidigare fort fram detta alternativ, till exempel i rédets
rapport 2009.
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Diagram 113 Offentliga sektorns
utgifter

Procentuell féréandring respektive procent av BNP
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Diagram 114 Offentliga
konsumtionsutgifter
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Diagram 115 Asyls6kande
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Kalla: Migrationsverket.

Diagram 116 Etableringsersattning och
dagersattning till asylsékande
Miljarder kronor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Sociala transfereringar
exklusive inkomstpensioner
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentliga sektorns utgifter

HOG FLYKTINGINVANDRING DRIVER UPP UTGIFTERNA

Den offentliga sektorns utgifter vixer de nirmaste aren betydligt
snabbare dn de senaste 20 aren, och 6kar som andel av BNP (se
diagram 113). Fram till 2020 4r det framf6r allt den offentliga
sektorns konsumtion som driver denna utveckling. Konsumt-
ionen stiger frin 26,3 procent av BNP 2014 till 27,9 procent av
BNP 2020 (se diagram 114 och tabell 17).

Konsumtionsékningen forklaras i huvudsak av det stora an-
talet asylsokande. Ar 2015 vintas 160 000 personer séka asyl i
Sverige, varav drygt en femtedel dr ensamkommande barn. Detta
ar det hogsta antalet asyls6kande 1 Sverige ndgonsin. Enligt Mi-
grationsverket bedéms antalet asylsékande ligga pa en hég niva
och avta endast gradvis 2016—2019 (se diagram 115). Kostnads-
okningen f6r flyktinginvandringen baseras pa Migrationsverkets
senaste prognos.

Over hilften av de totala migrationskostnaderna bestir av
utgifter f6r boende (och vérd) under asylprévningen.#
Migrationsverket har dirmed stora utgifter for att tillhandahalla
bostider it asylsbkande, vilket driver upp den statliga konsumt-
ionen. Migrationsverket kper till viss del in platser pa privata
boenden. Brist pd denna typ av boende driver upp priserna vil-
ket bidrar till att kostnaderna Skar ytterligare. Den statliga kon-
sumtionen 6kar ocksd da utgifterna fér Migrationsverkets myn-
dighetsverksamhet 6kar med 40 procent 2016 och fortsitter att
Oka dren direfter f6r att sedan minska nigot 2019 och framit.

Okningen av den kommunala konsumtionen beror frimst pa
att primarkommunerna ansvarar for att ta emot ensamkom-
mande barn och placera dessa pd sa kallade HVB-hem eller fa-
miljehem. Det dr visentligt dyrare att ta emot ensamkommande
barn dn vuxna asylsékande pd grund av barnens vardbehov.
Kommunerna ersitts dock genom statsbidrag f6r de utgifter de
har f6r att ta emot asyls6kande och personer som nyligen har
fatt uppehallstillstand.

DET TAR TID INNAN FLYKTINGINVANDRINGEN GER
AVTRYCK PA TRANSFERERINGSUTGIFTERNA

Flyktinginvandringen har inte sa stor paverkan pa transfere-
ringsutgifterna till hushdllen 2015—2016. Asyls6kande far endast
en lig sd kallad dagersittning. Mat och husrum tillhandahalls i
manga fall i de boenden som Migrationsverket respektive kom-
munerna ordnar, varfér behovet av kontantersittning ar litet.
Utgifterna for dagersittningarna beriknas uppga till ca
4 miljarder kronor per ir 2016—2017, varefter de minskar ndgot
nir flyktingstrémmen avtar (se diagram 116).

Transfereringarna paverkas dock mer patagligt nir uppehalls-
tillstind har beviljats och de asylsékande ingar i befolkningen (se

46 Se ocksa férdjupningen “Effekter av 6kad flyktinginvandring”.



diagram 117). Det idr i huvudsak etableringsersittning till perso-
ner i etableringsprogrammen hos arbetsférmedlingen som 6kar
fran och med 2017 (se diagram 116). En viss 6kning sker ocksa i
andra transfereringssystem sisom ekonomiskt bistind, barnbi-
drag, bostadsbidrag och férildrapenning,.

Tabell 17 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Transfereringar 186 18,0 17,6 17,8 18,0 182 18,3
Hushall 150 14,6 14,4 14,5 14,6 14,8 14,9
Foretag 18 1,8 19 18 18 1,8 1,8
Utland 1,7 1,7 1,4 15 16 16 1,6

Offentlig konsumtion 26,3 26,1 26,6 27,0 27,3 27,7 279
Offentliga investeringar 4,4 4,4 4,4 4,6 4,6 4,6 4,6

Ranteutgifter 0,9 0,7 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2
Offentliga sektorns
utgifter 50,2 49,2 49,4 50,1 508 51,6 52,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DEN DEMOGRAFISKA UTVECKLINGEN BIDRAR
YTTERLIGARE TILL HOGRE UTGIFTER

Flyktinginvandringen innebir att befolkningens storlek och dess
sammansittning dndras pd lite sikt nir de asylsdkande beviljats
uppehillstillstind. Befolkningen 6kade med 1 procent 2014,
vilket 4r den starkaste utvecklingen pa linge. Befolkningstillvix-
ten Okar ytterligare de ndrmaste dren och nar rekordhdga

2,3 procent 2019 (se diagram 118).

Den snabba befolkningstillvixten innebir ett 6kat behov av
offentligt finansierade vilfirdstjanster sdsom vard, skola och
omsorg. Den grupp som 6kar i sdrklass snabbast dr personer
som dr yngre dn 20 dr. Det leder till att personalbehovet f6r
forskola, grundskola och gymnasium 6kar snabbt under flera dr
(se diagram 119).

Primirkommunernas utgifter f6r dldreomsorg stiger ocksa
nir antalet dldre fortsitter att 6ka, &ven om det sker i en ling-
sammare takt dn tidigare. Ett 6kat antal dldre bidrar ocksa, till-
sammans med en snabbare 6kning av inkomstpensionerna, till
att utgifterna for inkomstpensioner 6kar nigot som andel av
BNP (se diagram 120). Samtidigt fortsitter trenden att utgifterna
for garantipensionerna faller som andel av BNP.

LITEN EFFEKT AV HOGKONJUNKTUREN PA UTGIFTERNA

Konjunkturutvecklingen de nirmaste aren innebdr att arbetslos-
heten faller. Normalt sett bidrar det till en viss minskning av de
offentliga utgifterna. De nidrmaste dren stiger i stillet de arbets-
l6shetsrelaterade transfereringsutgifterna. Det beror pd att den
maximala ersittningen justerades upp i september 2015. Uppju-
steringen var den forsta sedan 2002. Den snabba tillvixten 1
BNP haller diremot nere utvecklingen av offentliga utgifter som
andel av BNP, vilket bidrar till en konjunkturell férstirkning av
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Diagram 118 Befolkningen i olika
dldersgrupper
Procentuell férandring
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Kéalla: SCB.

Diagram 119 Demografiskt betingat
personalbehov per andamal
Procentuell férandring

3.5 == m e m e 35

T T
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— Halso- och sjukvard
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—— Socialt skydd

Anm. Berdkning med Konjunkturinstitutets modell
for demografisk framskrivning DEMOG.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 120 Inkomstpension och
garantipension
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 121 Sjukpenningdagar per
forsakrad
Antal dagar
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— Sjukpenningdagar per forsakrad

& Regeringens mal

Kallor: Forsakringskassan och Konjunktur-
institutet.

Diagram 122 Skatter och avgifter
Miljarder kronor respektive procent av BNP

42

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
= Miljarder kronor
— Skattekvot (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Genomsnittlig
kommunalskattesats
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

det finansiella sparandet i offentlig sektor framfor allt
2015-2016.

Svart att nd regeringens sjukskrivningsmal

Regeringen deklarerade hésten 2015 ett mél om ett sjuktal
pa 9, det vill sdga 9 sjukpenningdagar per f6rsakrad, 2020.
Det dr i paritet med det faktiska sjuktalet 2014. Konjunk-

turinstitutets prognos, som till stor del bygger pa underlag
fran Forsikringskassan, pekar mot 13 dagar per forsikrad
2020 (se diagram 121). Regeringens mal blir alltsd svart att
na.

Utgifterna for sjukskrivningar med sjukpenning fortsit-
ter att 6ka. Det finns flera forklaringar till detta. Den tidi-
gare tidsgrinsen i sjukférsikringen férsvinner 2016. Det ér
ocksd betydligt svérare att fd sjukersittning numera, vilket
leder till att manga blir kvar med sjukpenning. Antalet psy-
kiska diagnoser, med lang varaktighet, 6kar ocksd.

For att nd sitt mal har regeringen infdrt ett atgdrdspro-
gram. Bland annat har Férsikringskassan fitt 6kade medel i
syfte att stirka handldggningen och utveckla st6d till ar-
betsgivare. Dessutom 6kas stodet for rehabilitering, an-
passning och omstillning samt till féretagshilsovarden. Det
ir £or tidigt att utvirdera dessa atgirder. Men Konjunktur-
institutet bedémer att atgirderna inte f6rmér bromsa sjuk-
skrivningarna i den omfattning som skulle kridvas f6r att nd
regeringens mal.

Offentliga sektorns inkomster

STARK UTVECKLING AV SKATTEINKOMSTERNA I
HOGKONJUNKTUREN

Stark tillvixt i BNP medf6r att inkomsterna fran skatter och
avgifter vixer snabbt 2015—2016 d4 de viktiga skattebaserna
l6nesumma, hushallens konsumtion och bostadsinvesteringar
vixer snabbt (se diagram 122 och tabell 18).

Under flera dr har skattekvoten, det vill siga skatter och av-
gifter som andel av BNP, fallit till £6ljd av skattesinkningar. De
skattehdjningar som beslutats 2015 och 2016 kommer att bryta
denna trend (se ocksd rutan “Budgetpropositionen f6r 20167).
Skattekvoten beriknas bli 42,6 procent 2015 (se tabell 18). Ar
2016 okar skattekvoten med 0,5 procentenheter. Kommuner
och landsting vintas héja den genomsnittliga kommunalskatte-
satsen med 11 6re 2016.

Skattekvoten stiger framéver till £6ljd av finansieringen av de
utgiftsreformer som prognosen innefattar. Av berdkningstek-
niska skil liggs dessa skatteh6jningar pa hushallens direkta skat-
ter som dirmed stiger som andel av BNP (se tabell 18). Kom-
munalskatten, som ingdr 1 hushéllens direkta skatter, hojs i sce-
nariot med sammantaget 83 6re 2016—2020 (se diagram 123).
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Skattekvoten stiger till 46,3 procent, vilket dr ungefdr samma Diagram 124 Offentliga sektorns
niva som 2005 (se diagram 122). kapitalinkomster
Miljarder kronor respektive procent av BNP

FORTSATT LAGA UTDELNINGAR FRAN STATLIGA BOLAG

betydligt ligre 2014 jaimfért med tidigare ar och faller ytterligare
2015 (se diagram 124). Detta beror p4 laga utdelningar fran stat-
liga bolag sasom Vattenfall och LKAB som har haft 16nsam-
hetsproblem. De extra utdelningar som beslutas fran SJ och
Akademiska Hus 2015 betraktas som extraordinira till storsta
delen. Dirmed ingir inte dessa i det finansiella sparandet enligt

Offentliga sektorns kapitalinkomster som andel av BNP var R N L ,,,,, s
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nationalrdkenskaperna, men de bidrar till att hélla uppe budget- 0

o
v

93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13
saldot och minska statens lanebehov under 2015.47 == Totalt
. . . . o . —— Rénteinkomster (héger)

Konjunkturinstitutets scenario bygger pé att lénsamheten — - Aktieutdelning (hoger)
normaliseras i statens bolag pd nigra ars sikt. Samtidigt stiger Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
rantorna vilket bidrar till 6kade ranteinkomster i framfor allt
alderspensionssystemet som har ett betydande obligationsinne-
hav. Dirmed atergar kapitalinkomsterna till en mer normal niva

som andel av BNP.

Tabell 18 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hushallens direkta

skatter 15,2 15,2 155 16,3 17,2 18,0 18,5
Foretagens direkta

skatter 2,7 25 25 24 24 24 24
Arbetsgivaravgifter! 11,8 11,8 12,2 12,3 12,4 12,4 12,4
Mervardesskatt 9,0 9,1 9,0 9,0 9,0 9,1 9,1
Punktskatter 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Ovriga skatter 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Skattekvot 42,8 42,6 43,1 43,9 44,9 457 46,3
EU-skatter? -0,1 -0,2 -01 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Kapitalinkomster 1,6 1,4 1,3 1,4 1,6 1,9 2,1
Ovriga inkomster® 4,3 4,3 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Offentliga sektorns

inkomster 48,5 48,1 48,3 49,2 505 51,5 524

! Inklusive egenféretagaravgifter och sarskild l6neskatt. ? Skatter till EU ingdr i
skattekvoten men inte i offentliga sektorns inkomster. ® Bland annat transfereringar
fr8n utlandet och frén a-kassorna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

47 Se tabell A31 i tabellbilagan.






Osakerhet 1 prognosen

BNP i Sverige har utvecklats starkt 2015. Resursutnyttjandet
stiger och svensk ekonomi befinner sig i en hogkonjunktur 2016
och 2017. Liksom i féregdende prognos dvervager riskerna for en
svagare konjunkturutveckling bade i Sverige och i omvériden.
Problemen i Europa dr ménga och det finns stora obalanser i den
kinesiska ekonomin. Utvecklingen pé& de finansiella marknaderna
har varit relativt lugn den senaste tiden, men risken for fallande
tillgdngspriser kvarstar. For svensk del innebir det stora antalet
flyktinginvandrare att prognosen ar ovanligt osdker. En annan
osdkerhetsfaktor dr de svenska bostadspriserna som har fortsatt
att 6ka och dar ett stort prisfall inte kan uteslutas.

Detta kapitel beskriver den osikerhet som utsikterna f6r kon-
junkturliget i Sverige pd ett till tvd drs sikt dr férknippade med.
Konjunkturldget avser resursutnyttjandet i ekonomin och mits
med det s kallade BNP-gapet. Syftet med kapitlet dr frimst att
belysa osikerhetsfaktorer som stabiliseringspolitiken i Sverige
kan beh6va ha beredskap for. Nedatrisker dr f6r det mesta hén-
delsebestimda, medan uppitrisker manga ginger dr av mer all-
min och mindre tydlig karaktir.# Det innebdr att det i kapitlet
oftare redovisas nedatrisker 4n uppitrisker. Kapitlet redovisar
dven storleken pa Konjunkturinstitutets genomsnittliga pro-
gnosfel f6r bland annat BNP-tillvixt och inflation.

Osikerhet i prognosen f6r omvirlden

Konjunkturinstitutet bedémer att riskerna frin omvirlden fort-
sitter att dominera pa neddtsidan. I ett scenario dir tillvixten i
omvirlden blir ldgre 4n i prognosen kommer efterfrigan pa
svensk export att bli ldgre. Dirigenom ddmpas dven tillvixten i
Sverige.

RISK FOR FALLANDE TILLGANGSPRISER

Léga styrrintor och extraordinira penningpolitiska atgirder har
bidragit till att 6ka priserna och minska den férvintade avkast-
ningen pa tillgdngar med lag risk, till exempel mer kreditvirdiga
linders statspapper (se diagram 125). Sokandet efter hogre av-
kastning har ddrmed drivit upp priset 4ven pa mer riskfyllda
finansiella tillgdngar, till exempel aktier (se diagram 1206). Risken
ar att priserna inte reflekterar fundamentala faktorer, sisom
foretags framtida vinster eller staters aterbetalningsférmaga, och
dirmed kommer att korrigeras. Risken for att investerarna fot-

48 BNP-gapet &r faktisk BNP:s procentuella avvikelse fran potentiell BNP.

49 Konjunktur8terhdmtningar innehéller ofta en period dar cykliska krafter skapar
en positiv spiral och tillvéxten ékar patagligt. Ett vanligt prognosfel &r att styrkan i
och tidsbestamningen av en s&dan uppgang missbedéms.
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Diagram 125 Statsobligationsrantor

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvérde

L e -6

— Sverige
—— Tyskland
USA

Anm. 10 &rs I6ptid.
Kélla: Macrobond.

Diagram 126 Boérsutveckling

Index 2006-01-03=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvérde
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—— Sverige (OMXS)
Euroomradet (STOXX)

Kallor: Standard & Poor’s, Nasdag OMX och
STOXX.
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Diagram 127 Fasta bruttoinvesteringar
i USA, euroomradet och Storbritannien
Index 2006=100, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat,
och Konjunkturinstitutet.

vintar sig ligre riskfria rdntor 4n vad som kommer att realiseras
kan ocksé vara storre efter en ling period av laga rintor. Inte
minst de tillvixtekonomier vars finansiella system dr relativt vil
integrerade med de globala finansmarknaderna skulle kunna
drabbas.

Fallande tillgAngspriser kan ddmpa tillvixten i investeringar
och privat konsumtion bide genom ldgre finansiell f6rmoégenhet
och forsimrad tillférsikt bland foéretag och hushall. Om de fal-
lande priserna dessutom bidrar till stérningar pa de finansiella
marknaderna kan tillgingen till marknadsfinansiering fér svenska
banker och féretag férsimras, samtidigt som finansieringskost-
naderna kan stiga. Aven Sverige skulle drabbas av realekono-
miska konsekvenser av internationell finansiell oro. For en kvan-
tifiering, se férdjupningen “Effekten péd svensk BNP-tillvixt av
finansiell turbulens”.

MANGA RISKER I EUROOMRADET

Enligt prognosen sker en relativt lingsam aterhdmtning i euro-
omridet. Riskerna for att utvecklingen blir 4n svagare bedéms
vara storre dn att dterhdmtningen blir snabbare. Om inflationen
och inflationsférvintningarna inte stiger dr risken att realrintan
inte blir nog lig for att stimulera ekonomin tillrdckligt f6r att
resursutnyttjandet ska stiga. En svag prisutveckling férsvarar
ocksa kostnadsanpassningen inom valutaunionen. En {6rbittring
har skett under senare dr (se kapitlet om internationell konjunk-
tur). Men det kommer att krivas ytterligare kostnadsanpassning-
ar i en del linder, samtidigt som den politiska miljén dr svirnavi-
gerad.

Aven om ECB:s bankéversyn och de steg mot en bankunion
som tagits pa sistone har minskat riskerna, 4r det fortfartande
osikert hur stora problemen i banksektorn ér. Skulle bankernas
balansrikningar av ndgon anledning bli mer anstringda finns
risken att kreditgivningen i euroomradet stramas dt markant.
Den hoga offentliga skuldsittningen innebir samtidigt att ut-
rymmet fOr att med offentliga medel motverka en férsvagning
av konjunkturen eller stétta det finansiella systemet dr begrinsat.

Men konjunkturdterhdmtningen i euroomradet kan ocksa ta
fart. Investeringarna i euroomradet befinner sig pa en lag niva
och om tillf6rsikten hos féretagen stiger mer 4n vintat kan ater-
himtningen mycket vl bli snabbare 4n 1 prognosen (se diagram
127).

GEOPOLITISK ORO KAN DAMPA TILLFORSIKTEN

Prognosen om en gradvis global dterhimtning férutsitter att
hushéll och foretag kinner tillférsikt om den ekonomiska ut-
vecklingen. Det stora antalet konflikthdrdar runt om i vérlden
skapar dock osikerhet. Dessa sd kallade geopolitiska risker be-
déms ha 6kat sedan prognosen i augusti 2015, inte minst kon-
flikterna 1 Mellanéstern. Via handelskanaler och de finansiella
marknaderna sprids effekterna dven till linder som inte 4r direkt



indragna. Dirmed kan konflikterna paverka fértroendet och i
forlingningen konsumtions- och investeringsbeslut hos hushall
och féretag i stora delar av virlden. Det 6kade terrorhotet och
det 6kade militira engagemanget i omradet innebir dessutom att
fler linder 4n tidigare kan sdgas vara direkt inblandade i konflik-
ten i Mellanéstern. Aven Sverige berors direkt.

EUROPASAMARBETET UNDER HARDARE PRESS

Antalet kriser som sitter euro- och EU-samarbetet under press
har 6kat. Folkomréstningen i Storbritannien om EU-
medlemskapet rycker nirmare och den kan mycket vil héllas
redan 2016. Enligt mitningar dr opinionsliget osdkert med unge-
fir lika stor andel som dr f6r som emot ett uttride.

Aven om den grekiska regeringen och representanter for lan-
givarna® i augusti 2015 enades om ett tredje stodpaket dr situat-
ionen i Grekland fortsatt osiker. Den inrikespolitiska och
parlamentariska situationen i Grekland innebir att inférandet av
de 6verenskomna reformerna och atgirderna kan bli problema-
tisk. Skulle Grekland underldta att implementera viktiga delar av
overenskommelsen kan krisen blossa upp igen och risken fér en
sd kallad Grexit bli pétaglig.

En annan péfrestning kommer sig av de stora flyktingflo-
dena. Svarigheterna att komma 6verens om hur kostnaderna f6r
dessa ska fordelas inom EU 4r stora. Det rdder inte heller sam-
syn vad giller den 6vergripande flyktingpolitiken. Férutom stora
motsittningar regeringar emellan, tycks utvecklingen stirka nat-
ionalistiska och EU-skeptiska partier i manga av EU:s medlems-
linder.

Om man betraktar var och en av dessa risker isolerat bedéms
effekterna pa svensk ekonomi inte bli sirskilt stora. Skulle dire-
mot flera av dem (och andra liknande risker) infrias samtidigt
och férstirka varandra blir effekterna stérre. Exempelvis skulle
foretagens investeringar i hela EU kunna bli ldgre i ett scenario
dir fortroendet £6r EU- och eurosamarbetet borjar urholkas.

RISK FOR HARDLANDNING I KINA

De senaste decenniernas investeringsledda expansion har skapat
stora obalanser i den kinesiska ekonomin med 6verkapacitet och
svag vinstutveckling hos ménga foéretag. Risken finns att den
nédvindiga korrigeringen av de hdgt uppdrivna investeringarna
sker abrupt sd att den kinesiska tillvixten bromsar in snabbt(se
diagram 128). Eftersom Kina vid sidan av USA har blivit virl-
dens stérsta importor, skulle en hastig korrigering av obalanser-
na fi foljdverkningar i den globala ekonomin. S4 linge en in-
bromsning i Kina sker utan allvarliga stérningar pd de finansiella
marknaderna, bedoms effekterna pa svensk BNP-tillvixt bli

50 1 férhandlingarna med den grekiska regeringen representeras langivarna av EU-
kommissionen, ECB och IMF.
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Diagram 128 Investeringar, hushdllens
konsumtion och export i Kina

Procent av BNP, I6pande priser
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Kalla: World Bank.
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Diagram 129 Prisutvecklingen for
bostdder

HOX prisindex, index januari 2005=100,
sasongsrensade mé&nadsvarden
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Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.

Diagram 130 Hushallens laneskulder

Procent av Srlig disponibel inkomst,
kvartalsvéarden
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Kalla: SCB.

relativt begrinsade.’! Effekterna skulle dock kunna bli betydligt
mer omfattande om det dven blir turbulens pa de globala finan-
siella marknaderna (se f6rdjupningen ”Effekten pa svensk BNP-
tillvixt av finansiell turbulens”).

Osikerhet 1 prognosen for Sverige

Prognosen ir ocksa férknippad med inhemska osikerhetsfak-
torer. Fallande bostadspriser innebir en tydlig nedatrisk. Det
rader stor osdkerhet kring hur stor flyktinginvandringen till Sve-
rige kommer att bli de nidrmaste dren, samtidigt som effekterna
av en omfattande flyktinginvandring dr svirbedémda.

RISK FOR FALLANDE BOSTADSPRISER

Den snabba prisuppgingen pé bostidder har fortsatt (se diagram
129). Bostadspriserna dr en viktig bestimningsfaktor f&r hushél-
lens skulder. Den sa kallade skuldkvotens? har sedan bérjan av
2013 ater borjat stiga (se diagram 130). Det dr fortfarande oklart
om det kommer att vidtas dtgirder f6r att dimpa hushiéllens
skuldsittning och hur dessa atgirder i sa fall kommer att utfor-
mas. I december 2015 6verlimnade regeringen en lagradsremiss
med forslag till krav pa amortering av nya bolin.s3 Om det drojer
innan limpliga dtgirder infors, kan riskerna 6ka f6r instabila
bostadspriser.

Uppgangen i bostadspriserna sedan 2005 kan 1 huvudsak f61-
klaras av utvecklingen i fundamentala faktorer som stigande
inkomster, allt ligre rintor och sinkta boendeskatter. De senaste
arens prisuppgang innebdr dock en tilltagande risk for att
bostadspriserna nu befinner sig pa en ohdllbar niva. Priserna kan
komma att korrigeras framdéver, till exempel som en £6ljd av att
inférda makrotillsynstgirder fir oférutsedda konsekvenser eller
att hushallens rinteférvintningar skiftar uppat. Om bolanerin-
torna stiger betydligt mer 4n vad hushillen nu férvintar sig, kan
rinteférvintningarna hdjas snabbt. Det skulle i sin tur kunna ge
forhallandevis stora effekter pa bostadspriserna. Prisfallet riske-
rar ocksa att bli storre for bostidder dir rintekostnaden utgor en
stor andel av boendekostnaden (se férdjupningen “Bostadspriser
och rinteutveckling”).

En snabb nedging i bostadspriserna medfor att hushallens
beldningsgrad Skar. I det fall hushallen valjer att aterstilla sin
beldningsgrad berdknas detta till stor del ske genom att de kon-
sumeratr mindre for att kunna amortera ner sina lin. I ett scena-

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

52 Skuldkvoten avser av kvoten mellan hush&llens skulder och hushllens
disponibelinkomster. Mattet har kritiserats for att det inte tar hansyn till
utvecklingen av hushallens tillgdngar och for att det inte séger ndgot om
fordelningen av skulder mellan hushall.

53 Flera bol&neinstitut har redan infért strangare amorteringskrav, men de
déampande effekterna tycks vara begrénsade.
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rio dir bostadspriserna faller med 20 procent eller mer under ett  Diagram 131 Asylsékande

ar bedéms effekterna pd svensk ekonomi bli pdtagliga.s Tusental
180 ----mmmmonoomoomoosooooooo omnee - 180
FLYKTINGINVANDRINGEN TILL SVERIGE KAN BADE BLI 160 1o -t 160
HOGRE OCH LAGRE AN VANTAT 140 - -m-mmmmm ool oL 140
Under hdsten har antalet asylsdkande till Sverige och Europa B —rt20
Skat dramatiskt. Ar 2015 beriknas ca 160 000 personer s6ka asyl 100 4 -~ -1 100
1 Sverige (se diagram 131). Konjunkturinstitutets prognoser ér g0
baserade pa Migrationsverkets och SCB:s prognoser fran okto- | o
ber respektive november. Sedan prognoserna publicerades har
dock flera saker hint som kan paverka utvecklingen. Inlednings- 40
vis 6kade antalet asylsbkande snabbare 4n vintat. I slutet av F20
november aviserade regeringen ett antal dtgirder for att kraftigt (EEEEEEEREEREEERENERETRA IERER o
minska antalet asylsékande till Sverige. Atgirderna innefattar oo 03_ 07_ o
. . X L. Anm. 2015-2019 avser Migrationsverkets

bland annat tillfilliga uppehallstillstind, begrinsad anhorigin- huvudscenario, oktober 2015
vandring och krav pi ID-handlingar. Vidare har EU slutit ett Kalla: Migrationsverket.
avtal med Turkiet i syfte att minska antalet flyktingar till Europa.
I december har antalet asylsékande i Sverige dimpats ndgot, Diagram 132 Asylsékande i november
men antalet asylsokande ir fortfarande historiskt sett manga (se ::tgld::;':;':;z
diagram 132). Det ér i dagsliget svirt att bedoma vilka effekter 2000_’ 777777777777777777777777777777777777777 000
regeringens och EU:s dtgirder kommer att fa. Resultatet kan bli
béde fler eller firre flyktinginvandrare till Sverige. Prognosen ir
torknippad med storre osikerhet dn vanligt och flyktinginvand- 1500 - L1500
ringen kommer att paverkas av politiska beslut i bdde Sverige
och andra linder.

Svarigheterna att beddma flyktinginvandringens storlek skap- 10007 1000
ar osikerhet vad giller prognosen f6r den svenska konjunktur-
utvecklingen. Exempelvis skulle ett storre infléde av flyktingar s | co0
in i prognosen dra upp framfor allt offentlig konsumtion. Ef-
tersom den aggregerade efterfrigan beddéms 6ka mer dn aggrege-
rat utbud skulle resursutnyttjandet bli hogre pa kortare sikt (se 0

-0

Nov Dec

tordjupningen ” Effekter av 6kad flyktinginvandring till Sve-
rige”). Riksbanken skulle bedriva en stramare penningpolitik.
Kortsiktigt skulle ett storre antal flyktingar 4n 1 prognosen alltsa

Anm. Avser utfall till och med 15 december.
Kélla: Migrationsverket.

innebdra hogre rintor, ett hdgre resursutnyttjande och svagare
offentliga finanser. Effekterna skulle bli omvinda ifall inflédet
av flyktingar skulle bli mindre 4n vintat.

Detta kapitel fokuserar frimst pa utvecklingen av resursut-
nyttjandet pa kort sikt. Det innebir att till exempel sannolikhet-
en f6r en annan utveckling av de offentliga finanserna och det
offentliga dtagandet dn den prognostiserade samt effekterna pa
arbetsmarknaden pa lingre sikt inte beaktas.

54 Studien "Makroekonomiska effekter av ett bostadsprisfall i Sverige”,
Specialstudie 41, Konjunkturinstitutet, 2014, visar att ett bostadsprisfall p& 20
procent under ett &r medfor att hushdllens 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. Sedan
studien publicerades har bostadspriserna stigit med ca 20 procent. Det bedéms
innebéra att sannolikheten for ett 20-procentigt prisfall har 6kat, samtidigt som
effekterna p& ekonomin skulle bli mindre. En anledning till att effekterna nu
bedoms bli mindre om priserna faller med 20 procent &r att prisuppg&ngen varit
sarskilt snabb det senaste 8ret. Det férefaller inte troligt att hushallen fullt ut har
anpassat sitt beteende till den nya, hégre prisnivan.
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Diagram 133 Hushadllsbarometerns
mikro- och makroindex

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Hushallens konsumtion
och sparkvot

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst

r18

r15

r12

- T T T T 110
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

= Hush8llens konsumtion
—— Hushéllens sparkvot (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

STARKARE UTVECKLING AV HUSHALLENS KONSUMTION

De reala disponibelinkomsterna har 6kat i en relativt god takt
den senaste femarsperioden. Hushéllen har emellertid varit ater-
hallsamma och sparat en hel del av inkomstékningarna. Den
forsiktiga instillningen aterspeglas bland annat 1 de férhallande-
vis ldga nivder pa fértroendeindikatorer som syns i hushallsba-
rometern (se diagram 133).

Disponibelinkomsterna fortsitter att 6ka snabbt, framfér allt
2015 och 2016, samtidigt som sparkvoten f6rblir pa en hég niva
(se diagram 134). Om hushallens tillférsikt skulle 6ka tydligt, kan
det medféra att man upplever ett mindre behov av att forsiktig-
hetsspara och konsumerar 1 en snabbare takt 4n i prognosen.

PROGNOSFELENS STORLEK

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

Tabell 19 visar historiska prognosfel f6r Konjunktur-
institutets decemberprognoser for ett antal kirnvariabler.5
I genomsnitt dr rotmedelkvadratfelet f6r innevarande édr drygt
0,4 procentenheter f6r BNP-tillvixten. Det innebdr att man kan
vara relativt sdker pa att till exempel BNP-tillvixten kommer att
bli mellan 3,4 och 4,2 procent 2015.5% Fér ndstkommande ar dr
prognosfelen betydligt stérre. Exempelvis dr rotmedelkvadrat-
felet £6r nastkommande drs BNP-tillvixt 1,6 procentenheter.

Osikerheten 1 Konjunkturinstitutets prognos publicerad i de-
cember 2015 bedéms vara hégre 4n normalt, vilket innebir att
prognosfelen kan foérvintas bli storre 4n genomsnittet.5” Ef-
tersom nedatriskerna i prognosen dominerar ir det storst sanno-
likhet att prognosfelen uppstir i riktningen av en simre kon-
junktur jAmfért med prognosen.

55 For en grundligare genomg&ng 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,

56 Om prognosfelen &r normalférdelade kommer ca 68 procent av utfallen att ligga
hoégst en standardavvikelse (rotmedelkvadratfelet) fr&n prognosen.

57 Det bor héllas i dtanke att medelabsolutfelen i tabell 19 &r berdknade pa en
period som inkluderar finanskrisen, vilket var en period med ovanligt stora
prognosfel. “Genomsnittlig osakerhet” &r darmed ndgot hogre an den osakerhet
som kan anses vara forknippad med en prognos gjord vid mer normala
omstandigheter.



Tabell 19 Prognoser och medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets december-

prognoser gjorda 2002-2014

Arbets-

BNP! lbshet
Prognos
2015 3,8 7,4
2016 3,9 6,8
Medelfel
Innevarande ar -0,10 -0,01
Nastkommande &r -0,01  -0,02
Medelabsolutfel
Innevarande ar 0,33 0,03
Nastkommande &r 1,08 0,51
Rotmedelkvadratfel
Innevarande ar 0,43 0,05
Nastkommande &r 1,60 0,66

KPI-

inflation

0,0
0,9

0,00
-0,02

0,02
0,40

0,04
0,48

Under-
liggande
inflation?

0,9
1,5

-0,06
0,03

0,07
0,31

0,10

0,41

Repo-
réanta®

-0,35
-0,25

-0,01
-0,24

0,01
0,58

0,03

0,67

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

Anm. Prognoserna utvarderas mot det forsta publicerade utfallet.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Utfall och prognosfel

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

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

Matt pa prognosprecision

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

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

Rotmedelkvadratfelet (RMKF) ar kvadra-
troten ur medelkvadratfelet. Det inneh&ller
samma information som medelkvadratfelet
men &r storleksméssigt jamférbart med me-
delfelet och medelabsolutfelet.
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Effekten pa svensk BNP-tillvaxt av
finansiell turbulens

Tillgdngar bedoms i dagslédget vara hogt viarderade pd mdnga
finansiella marknader. Konjunkturinstitutet uppskattar att risken
for finansiell turbulens och fallande tillgdngspriser inte &r for-
sumbar, vare sig internationellt eller i Sverige. I denna fordjup-
ning studeras de effekter som en sddan utveckling kan tinkas ha
pa svensk BNP-tillvixt med hjidlp av en ekonometrisk modell.
Resultaten indikerar att finansiell turbulens som har sitt ur-
sprung i utlandet skulle sinka den svenska BNP-tillvixten pdtag-

ligt.

GENERELLT SETT STARK PRISUTVECKLING PA
FINANSIELLA MARKNADER DE SENASTE AREN

Efter finanskrisen har prisutvecklingen pa ménga tillgAngsmark-
nader varit stark, sdvil i Sverige som internationellt. Priser pd
aktier har stigit relativt kraftigt de senaste aren, dven om det har
skett en viss avmattning under de senaste manaderna (se dia-
gram 135).

De stigande tillgangspriserna kan delvis férklaras av trend-
missigt fallande langrintor (se diagram 1306), vilket har accentue-
rats av de obligationskép som ett antal centralbanker, inklusive
Riksbanken, genomfér. De omfattande képen av statsobligat-
ioner har drivit upp priserna pa dessa. Men statsobligationské-
pen har dven bidragit till hégre priser pa féretagsobligationer
och aktier nir investerare har sokt sig mot mer riskfyllda till-
gangar i jakt pd hégre avkastning. Dirutéver gar det inte att
utesluta att de hoga tillgAngspriserna i viss médn beror pa att
marknadens aktorer har felaktiga férvintningar rérande savil
framtida rintor som vinster.

ETT FLERTAL BEDOMARE SER RISKER PA FINANSIELLA
MARKNADER

Ett flertal bedomare, daribland IMF, OECD och Riksbanken,
har relativt nyligen uttryckt att tillgangspriser dr hoga och att
radande virderingar kan vara alltf6r optimistiska.’s Konjunktur-
institutet delar bedémningen att ett flertal tillgingar, pd savil
internationella som svenska marknader, forefaller vara hogt vir-
derade. Det finns dirmed en storre risk dn normalt £6r finansiell
turbulens och att tillgdngspriser kan komma att falla patagligt.

58 Se till exempel Global Financial Stability Report, april 2015, IMF, Business and
Finance Outlook, 2015, OECD, och Finansiell stabilitet, 2015:2, Sveriges Riksbank.

Diagram 135 Borsutveckling
Index januari 2010=100, m&nadsvarden
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Kallor: Standard & Poor’s, Nasdag OMX och
STOXX.

Diagram 136 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, m8nadsvarden
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Kéalla: Nationella kéllor.
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REALA KONSEKVENSER AV FINANSIELL TURBULENS

Med finansiell turbulens avses i denna férdjupning att volatilite-
ten 1 tillgangspriserna dr mycket hog. Detta dr ndgot som brukar
sammanfalla med en minskad riskbenidgenhet hos investerare
och prisfall pd tillgangar med hog risk. Finansiell turbulens ten-
derar att ha realekonomiska konsekvenser. Detta har visat sig vid
ett flertal tillfillen i historien och det var synnerligen patagligt 1
samband med den globala finanskrisen 2008—2009.% De reale-
konomiska effekterna uppkommer bland annat som en f6ljd av
att hushallen drar ner pa sin konsumtion eftersom deras till-
gangar minskat i virde. Men savil hushallens konsumtion som
foretagens investeringar hélls ocksd tillbaka genom att hushallens
och féretagens fértroende paverkas negativt. Foretagens investe-
ringar himmas dessutom av att finansieringskostnaderna tende-
rar att ga upp. Vid mer omfattande finansiell turbulens ér dven
storningar till det finansiella systemet en faktor som har negativ
péaverkan, bland annat genom att kreditgivningen tenderar att
stramas at, vilket himmar konsumtion och investeringar ytterli-
gare.

RESULTAT FRAN EN EKONOMETRISK MODELL

Hir nedan redovisas modellberikningar som syftar till att kvanti-
fiera forvintade effekter pa den svenska reala ekonomin av 6kad
finansiell turbulens. Fokus i analysen ligger pa effekterna f6r
svensk BNP-tillvixt. Effekterna skattas med hjilp av en bayesi-
ansk vektorautoregressionsmodell som har utvecklats pa Kon-
junkturinstitutet.s

Modellen innehéller sju variabler. Omvirlden representeras i
modellen av tre variabler f6r USA: BNP-tillvixt, ett politiskt
osidkerhetsindex samt skillnaden i avkastning mellan féretagsob-
ligationer med hég risk och statsobligationer, den sa kallade high
yield bond-spreaden.st Den svenska ekonomin beskrivs av fyra
variabler: BNP-tillvixt, konfidensindikatorn for tillverkningsin-

59 Fér en 6versikt, se till exempel Claessens, S. m.fl. (red.), Financial crises:
causes, consequences, and policy responses, IMF, Washington DC, 2014.

60 Modellen ges i sin helhet i Stockhammar, P. och P. Osterholm, "Effects of US
policy uncertainty on Swedish GDP growth”, som kommer att publiceras i Empirical
Economics, 2015.

61 Fér detaljer rérande det politiska osakerhetsindexet, se Baker S. m.fl.,
"Measuring economic policy uncertainty”, NBER Working Paper 21633, 2015. High
yield bond-spreaden har i ett flertal studier visat sig ha prognosférmaga for real
aktivitet; for ett tidigt exempel, se Mody, A. och M. P. Taylor, “The high-yield
spread as a predictor of real economic activity: Evidence of a financial accelerator
for the United States”, IMF Staff Papers, 50, 2003, sid. 373-402.



dustrin, konfidensindikatorn f6r hushéllen och ett index 6ver
tillstindet i den finansiella sektorn.c

Berikningarna utgar fran att oron pa finansiella marknader
uppkommer utomlands. Mer specifikt antas att den finansiella
turbulensen manifesteras genom att high yield bond-spreaden i
USA 6kar pitagligt.® En anledning till att en sadan turbulens
skulle kunna uppsti ir att aktérerna pa de finansiella mark-
naderna gor en ny bedémning av prissittningen, exempelvis i
ljuset av ny, hégre bedémning av styrrintebanan 1 USA.

Att den finansiella turbulensen hir modelleras med hjilp av
en amerikansk variabel innebdr dock inte att turbulensen néd-
vindigtvis har sitt ursprung i USA. Man kan dven tinka sig att
problemen uppstar pa nigon annan marknad, exempelvis euro-
omridet eller i nagot av BRIC-linderna, och sedan sprider sig till
USA.

SVAG SVENSK BNP-UTVECKLING I LJUSET AV
FINANSIELL TURBULENS

Modellens uppskattning av effekten av finansiell turbulens pé
svensk BNP-tillvixt illustreras genom att vi jimfor tva uppsitt-
ningar prognoser frin modellen. Den f6rsta av dessa dr en obe-
tingad, eller sa kallad endogen, prognos. Den andra ir en be-
tingad prognos dir det antas att high yield bond-spreaden stiger
med fem procentenheter under férsta kvartalet 2016 (se diagram
137). Detta dr en kraftig uppgang, men nivan efter uppgangen ar
indéd mattlig jimfort med den som naddes i samband med finan-
skrisens kulmen 2008.

Modellen skattas pa data frin och med foérsta kvartalet 1988
till och med tredje kvartalet 2015. Den endogena prognosen frin
modellen f6r high yield bond-spreaden respektive BNP-
tillvixten i Sverige ges av de heldragna linjerna i diagram 137 och
diagram 138. Som framgir av diagrammen férutspar modellen
att high yield bond-spreaden och tillvixttakten i svensk BNP
kommer att avta nagot framgent. Tillvixten f6r helaret 2016 blir
3,1 procent. Detta dr avsevirt ligre dn Konjunkturinstitutets
prognos pa 3,9 procent. En anledning till skillnaden dr att mo-
dellen inte fingar den starka Skningen i offentlig konsumtion

62 Det finansiella indexet ar konstruerat s att hogre varden innebér att tillstdndet i
den finansiella sektorn forsamrats. Se Osterholm, P. "The effect on the Swedish real
economy of the financial crisis”, Applied Financial Economics, 20, 2010, sid. 265-
274, for detaljer rérande indexets konstruktion.

63 High yield bond-spread antas vara ett matt som beskriver investerares
riskbenagenhet. Mattet 6kar nar riskbenagenheten avtar; se till exempel Levi
Yeyati, E. och M. Gonzalez Rozada, "Global factors and emerging market spreads",
Economic Journal, 118, 2008, sid. 1917-1936 eller Osterholm, P. och

J. Zettelmeyer, "The effect of external conditions on growth in Latin America”, IMF
Staff Papers, 55, 2008, sid. 595-623. Att i stéllet for high yield bond-spread
anvanda avkastningen p8 amerikanska féretagsobligationer med hég risk i
modellen pdverkar inte ndmnvart resultatet i denna fordjupning.
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Diagram 137 Obetingad och betingad
prognos for high yield bond-spread
Procent
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 138 Obetingad och betingad
prognos for svensk BNP-tillvaxt
Procent

U
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— - Okad finansiell turbulens

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 139 Obetingad och betingad
prognos for finansiellt index
Index
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

som Konjunkturinstitutet bedémer kommer att driva pa BNP-
tillvixten patagligt 2016. Modellens prognos f6r BNP-tillvixten
2017 dr 2,7 procent, vilket édr relativt vél i linje med Konjunktur-
institutets prognos pa 2,5 procent.

Nir det i stillet antas att high yield bond-spreaden stiger med
5 procentenheter forsta kvartalet 2016 (se streckad linje i dia-
gram 137) kan det till att borja med noteras att den finansiella
turbulensen smittar av sig pa svenska finansiella marknader. Som
framgir av diagram 139 sa 6kar det finansiella indexet patagligt,
det vill séiga finansiella férhdllanden i Sverige férsimras. Detta
forefaller hogst rimligt i en virld med hég finansiell integration
och omfattande utrikeshandel. Den svenska BNP-tillvixten blir
negativ det forsta kvartalet 2016, nirmare bestimt —0,5 procent
(se diagram 138, streckad linje). Tillvixten blir 4ven svag under
ett antal kvartal direfter. Ar 2016 blir tillvixten 1,0 procent och
1,6 procent 2017, vilket 4r mycket ldgre dn i den obetingade
modellprognosen. For helaren 2016 och 2017 blir tillvixteffek-
terna i Sverige —2,1 respektive —1,1 procentenheter 1 scenariot
med finansiell turbulens.

OSAKERHET I RESULTATEN

De resultat som redovisats i denna férdjupning bygger pd ett
antal antaganden och skattade historiska samband, vilka antas
vara konstanta 6ver tiden. Det finns dock anledning att tro att
sambanden mellan variabler i viss mén dr tidsvarierande. Detta
ar ett skal att vara forsiktig vid tolkningen av modellresultaten.

Det ir till exempel inte osannolikt att de realekonomiska ef-
fekter som uppstod i samband med finanskrisen 2008-2009 var
ovanligt stora. Under finanskrisen kollapsade savil industripro-
duktion som handel. Det dr ddrmed inte orimligt att tro att en
Okning av high yield bond-spreaden av den storleksordning som
har analyserats hir skulle kunna fa mindre effekter 4n de som
redovisats ovan.

Samtidigt befinner vi oss nu i en situation med historiskt liga
styrrantor 1 manga linder. Detta innebir att Riksbanken och
andra centralbanker inte kan méta 6kad finansiell turbulens med
ytterligare expansiv penningpolitik 1 sdrskilt stor utstrickning.
Skillnaden mot hur centralbankerna agerade vid finanskrisen
skulle med andra ord vara pataglig. Som exempel kan nimnas att
Riksbanken sinkte reporintan frian 4,75 till 0,25 procent mellan
oktober 2008 och juli 2009. Just denna aspekt skulle kunna in-
nebira att effekterna i denna férdjupning har underskattats.
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Effekterna pa svensk BNP-tillvixt av finansiell turbulens kan
sammanfattningsvis savil overskattats som underskattats av
modellen. Konjunkturinstitutets sammantagna bedémning ér
dock att finansiell turbulens i var omvirld — i linje med vad som
beskrivits ovan — skulle medféra att den svenska BNP-tillvixten
blir avsevirt svagare 2016 och 2017.
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Bostadspriser och ranteutveckling

En langre period med sjunkande rantor och kraftigt stigande
bostadspriser har medfort en livlig diskussion om bostadspriser-
nas framtida utveckling. En viktig bestamningsfaktor for bo-
stadspriserna ar hur rantorna utvecklas. I denna fordjupning
beskrivs en modell for sambandet mellan bostadspriser och ran-
tor. Modellen anvéands for att illustrera hur bostadsprisutveckl-

ingen kan se ut vid olika ranteutvecklingar.

For att mildra de realekonomiska effekterna av finanskrisen har
det pa méanga hall i virlden forts en mycket expansiv penning-
politik sedan krisen brét ut. Méinga centralbanker har vidtagit en
rad olika penningpolitiska atgirder for att stimulera ekonomin.
Exempelvis har Riksbanken, ECB och Federal Reserve sinkt
styrrantorna till mycket ldga nivier och dirutéver kopt rintebi-
rande tillgdngar i stor skala. Fér Sveriges del har den expansiva
politiken inneburit savil en historiskt ldg reporinta som histo-
riskt ldga statsobligationsrintor (se diagram 140). Bostadsrin-
torna, bide bunden och ré1lig, har 1 huvudsak f6ljt med nedét
(se diagram 141).

Den expansiva penningpolitiken har varit nédvindig for att
stddja den realekonomiska dterhimtningen och bidra till att
inflationsmalen uppnis. Det har samtidigt uppkommit en dis-
kussion om i vilken utstrickning den expansiva penningpolitiken
kan ha bidragit till alltfér hdga priser pa bostider i vissa linder.o

BOSTADSPRISER HAR STIGIT KRAFTIGT UNDER EN
LANGRE TID SAMTIDIGT SOM RANTOR HAR GATT NER

I Sverige har bostadspriserna stigit kraftigt under flera ar. Exem-
pelvis har HOX bostadsprisindex i genomsnitt stigit med ca

10 procent per dr under de senaste fyra aren (se diagram 142).6
Pa senare tid har dessutom uppgangen i bostadspriserna enligt
HOX-indexet varit 4n snabbare — den drliga 6kningstakten var
15 procent i november 2015.

I ljuset av de kraftiga uppgangarna i bostadspriser och de
fallande, och historiskt ldga, rintorna blir det naturligt att stilla
tva frigor. Den fOrsta frigan dr hur sambandet mellan bostads-
priser och rintor ser ut. Den andra frigan 4r hur bostadspriserna
kan komma att utvecklas framéver vid olika rinteutvecklingar.

64 Se exempelvis Giordani, P. m.fl., “Tillgdngsvarderingar och finansiell stabilitet”,
Ekonomisk kommentar 2015:15, Sveriges riksbank, for en diskussion av svenska
bostadspriser.

65 Geometriskt medelvérde.

Diagram 140 Styrrédnta och 10-3&rig
statsobligationsranta i Sverige
Procent, dagsvarden

At -1

05 07 09 11 13 15

— Reporanta
—— 10-8rig statsobligationsranta

Kalla: Riksbanken.

Diagram 141 Bostadsrdntor i Sverige

Genomsnittlig utldningsréanta till hushall for
bostadsandamal, procent, manadsvarden

7 m e -7

05 07 09 11 13 15
—— Rorlig rénta (nya avtal)
— Totalt (nya avtal)

Kalla: SCB.

Diagram 142 Bostadspriser

HOX prisindex, januari 2005=100,
sasongsrensade manadsvarden

220 - - 220
200 - - 200
180 - - 180
160 - - 160
140 - - 140
120 - 120
100 + - 100
LT I e A e e DU et | 80

05 07 09 11 13 15

Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.
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I kommande avsnitt beskrivs en sa kallad brukarkost-
nadsmodell som kan anvindas for att illustrera hur bostadspriser
och rintor kan hinga samman. Modellen anvinds ocksa for att
illustrera hur bostadspriser kan paverkas av olika rinteutveckl-
ingar.

Sambandet mellan bostadspriser och rantor
enligt brukarkostnadsmodellen

Det finns flera olika modeller och metoder £6r att analysera bo-
stadspriser. En metod for att virdera bostidder dr att anvinda
den si kallade brukarkostnadsmodellen.ss Denna modell tar fasta
pa det faktum att en bostad ger ett varaktigt fléde av tjdnster, sa
kallade boendetjinster, till dgaren. Genom att anta att hushallen
ir beredda att betala ett pris f6r bostaden som 4r sd hogt att
kostnaden for att d4ga boendet (brukarkostnaden) dr lika stor som
virdet pa boendetjinsterna kan man fran modellen rikna fram
ett pris pa bostaden.

Lat det reala virdet av boendetjansterna betecknas med hy
och anta att de kostnader som i4r associerade med ett visst bo-
ende dr proportionella mot det reala priset pa boendet i bérjan
av ar t, pe.9 Reala virden uttrycks relativt den allmdnna konsu-
mentprisnivan (hir mitt med KPIF). Da kan ett jaimviktsvillkor
pa bostadsmarknaden skrivas pa foljande sitt:

he = wepr — (Ee[pes1] — )

I detta uttryck 4r w; det innevarande arets kostnad, som an-
del av priset, fOr att 4ga boendet. Denna kostnad inkluderar
fastighetsskatt (T™*) och férslitning (8) pa boendet samt en risk-
premie fOr att d4ga boendet (0). Kostnaden inkluderar dessutom
real rinta efter skatt, 1, = (1 - ‘L'i)it — 1, diir ¥ ir skatteav-
drag for utgiftsrintor, iy nominell rinta och 7, dr férvintad
konsumentprisinflation. Sammantaget kan man alltsa skriva

66 Se till exempel Poterba, J. M., "Tax subsidies to owner-occupied housing: an
asset-market approach”, The Quarterly Journal of Economics, 99:4, 1984, sid. 729-
752, och Himmelberg, C., C. Mayer och T. Sinai, "Assessing high house prices:
bubbles, fundamentals and misperceptions”, The Journal of Economic Perspectives,
19:4, 2005, sid. 67-92, for en beskrivning och diskussion kring brukarkostnads-
modellen.

67 Vi foljer, for enkelhets skull, notationen i Svensson, L. E. O., "The effect on
housing prices of changes in mortgage rates and taxes”, uppsats publicerad pa
larseosvensson.se, 25 augusti 2013. Denna notation innebar att priset galler i
bérjan pé 8ret och vérdet av boendetjansten géller samma &r. I berékningarna och
i diagrammen senare i fordjupningen tanker vi oss dock att priset galler mitt p8
dret och att boendetjanstens varde géller nastkommande &r. Denna férskjutning av
perioderna férandrar notationen men har ingen kvalitativ pdverkan pa resultaten.



wy =13 + 0 + & + 1. Vidare betecknar E¢[peyq] det forvin-
tade priset pa bostaden om ett ar.

Jamviktsvillkoret ovan siger att virdet av att bo (boende-
tjdnsten) r lika med kostnaden for att dga boendet, korrigerat
for forvintade prisférindringar.©® Om man héller kostnaden w;
konstant till w kan man ta fram féljande uttryck som beskriver
bostadspriset som en funktion av virdet pa boendetjinsten samt
kostnaden f6r boendet:

[oe)
_ Reyi—q
= LAty

i=1
Detta uttryck siger att priset pa ett boende 1 dag, om jimvikts-
villkoret giller, uppgar till det diskonterade nuvirdet av alla
framtida boendetjinster.” Om det reala virdet av boendetjins-
ter, h¢, utvecklas i konstant takt, g, kan uttrycket forenklas ytter-
ligare till:

Pt = w—a g

Virdet av boendetjidnster, som i modellen frutsitts 6ka i
samma takt som produktionskostnaderna, kan langsiktigt f6r-
modas 6ka snabbare in konsumentpriserna, det vill sdga g>0.
Det beror pd att produktivitetsutvecklingen ér relativt lag 1 bygg-
branschen och att den begrinsade tillgangen pd mark i storsti-
derna driver upp det genomsnittliga tomtpriset snabbate dn
KPIF.

Om kostnaden for boendet varieras Gver tiden erhalls ett na-
got mer komplicerat uttryck.”” Det huvudsakliga budskapet £61-
blir emellertid detsamma: bostadspriset beror pa utvecklingen av
virdet f6r boendetjinsten och pa kostnaden for att 4ga boendet.
Dirmed kommer ocksa rinteutvecklingen att spela roll f6r hur
bostadspriserna utvecklas. Om kostnaderna for ett specifikt

68 Ibland forekommer ocks8 en kostnad fér kontantinsats i samband med
bostadskop i uttrycket, se till exempel Englund, P., “Svenska huspriser i ett
internationellt perspektiv”, i Riksbankens utredning om risker p8 den svenska
bostadsmarknaden, Sveriges riksbank, 2011, sid. 23-66 och Svensson, L. E. O.,
"The effect on housing prices of changes in mortgage rates and taxes”, uppsats
publicerad p& larseosvensson.se, 25 augusti 2013.

% pg§ en perfekt fungerande hyresmarknad skulle vardet av boendetjansten exakt
motsvaras av hyran.

70 Uttrycket &r harlett under antagandet att ingen osdkerhet om den framtida
utvecklingen rdder. Om osékerhet om den framtida utvecklingen inkluderas maste
man géra ett antagande om att det inte finns s8 kallade rationella bubblor for att
komma fram till en motsvarande I6sning. Se till exempel Blanchard, O. J. och

S. Fischer, Lectures on macroeconomics, MIT Press, 1989, sid. 221-222.

71 Se exempelvis Svensson, L. E. O., "The effect on housing prices of changes in
mortgage rates and taxes”, uppsats publicerad pd larseosvensson.se, 25 augusti
2013, for ett uttryck dar kostnaderna varierar.
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boende blir hégre som en f6ljd av en rinteuppging, kommer
priset pa bostaden att bli ligre och vice versa.

KOSTNADERNA FOR BOENDET SPELAR EN CENTRAL ROLL
FOR BOSTADSPRISERNA

Det kan vara intressant att undersoka hur stora priseffekter en
permanent férindring av boendekostnaderna fir om man utgar
ifrdn en tinkt langsiktig jimvikt.

For att gbra denna typ av illustrationer behéver man ansitta
ett antal virden fOr de olika storheter som spelar roll f6r bo-
stadspriserna. I baskalibreringen av modellen antas att det reala
virdet av boendetjanster stiger med 2 procent per ar, det vill
siga g=0,02. Bostadsrintan antas vara 6 procent, skatteavdraget
for utgiftsrintor 30 procent och inflationen 2 procent samtidigt
som Gvriga kostnader f6r boende, det vill siga riskpremie, f6r-
slitning och skatter pa boende, uppgar till 9 procent av bostads-
priset.”2 Den drliga brukarkostnaden (w — g) blir med dessa
forutsittningar 9,2 procent av bostadens virde.

Tabell 20 illustrerar effekten pa bostadspriser av olika stora
permanenta férindringar av bostadsrintorna enligt brukarkost-
nadsmodellen i dess foérenklade form utan tidsvariation i rdntor
och kostnader. Effekten pa bostadspriset ir kinslig f6r antagan-
den om den ursprungliga brukarkostnaden (w — g) och dirfor
redovisas priseffekterna med tre olika antaganden.

Anta att bostadsrintorna stiger med 1 procentenhet. Baska-
libreringens brukarkostnad stiger da till 9,9 procent av bostadens
virde. Detta kommer att leda till att alla framtida virden av bo-
endetjinster diskonteras kraftigare. Dirmed kommer nuvirdet
av de framtida boendetjinsterna att bli ligre. Sammantaget inne-
bér detta att jimviktspriset pa bostaden blir ungefir 7 procent
ligre.

I baskalibreringen ér den reala bostadsrintan efter skatt
2,2 procent. Det innebir att rinteutgifterna bara dr en mindre
del av de totala brukarkostnaderna, nirmare bestimt 2,2/9 2=
24 procent. Dirmed blir bostadspriset relativt okdnsligt f6r rin-
teférindringar. Men man kan mycket vil tinka sig att vissa typer
av bostider, exempelvis bostadsritter i Stockholms innerstad,
har en procentuellt sett betydligt hbgre andel rintekostnader i
torhallande till de totala brukarkostnaderna. Fastighetsskatten dr
exempelvis i praktiken oberoende av bostadens pris och depre-
cieringen dr inte nédvindigtvis beroende av virdet pa bostaden,
bland annat ddrfor att markpriset i méanga fall utgdr en stor del

72 Detta &r samma siffror som anvénds i Svensson, L. E. O., "The effect on housing
prices of changes in mortgage rates and taxes”, uppsats publicerad p&
larseosvensson.se, 25 augusti 2013. Boendekostnaden blir dd w =r+ o+ 48 +1h =
0,06(1 —0,3) — 0,02+ 0,09 = 0,112 = 11,2 procent.



av bostadspriset. Dessutom kanske prissittningen i dag baseras
pd en férvintad genomsnittlig framtida bostadsrinta som ér
betydligt ligre dn 6 procent. Lit siga att detta sammantaget in-
nebir att brukarkostnaden dr 4 procentenheter ldgre dn i baska-
libreringen, det vill sdga 5,2 procent. Om bostadsrintan nu 6kar
med 1 procentenhet blir priseffekten betydligt stérre, minus

12 procent (se tabell 20). Detta beror pa att uppgingen i bo-
stadsrintan nu motsvarar en storre andel av de totala
brukarkostnaderna dn vad som var fallet i baskalibreringen.

Tabell 20 Effekt p& bostadspriser av rianteféridndringar under
olika antaganden om brukarkostnad i utgdngsliget

Procent

Forandring i bostadsrdnta fore skatt,
procentenheter

Brukarkostnad
(w-g), andel av

bostadens
vdrde, procent

5,2 +37 +16 -12 -21 -29
9,2 +18 +8 =7 -13 -19
11,2 +14 +7 -6 -11 -16

Anm. Siffrorna anger prisforandring vid olika permanenta férandringar av
bostadsrantan fore skatteavdrag for utgiftsréntor. Resultaten foér 1 procentenhets
ranteférandring blir desamma som om ndgon annan komponent i brukarkostnaden
foréndras med 0,7 procentenheter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Hur kan de senaste arens ranteutveckling ha
paverkat bostadspriserna?

Ovan beskrevs i ett stiliserat exempel vad som skulle kunna
hinda med bostadspriserna vid en permanent dndring av rinte-
nivan ifrin ett lige dir ekonomin var i ndgon form av langsiktig
jamvikt. Det kan ocksa vara intressant att se hur bostadspriserna
skulle ha utvecklat sig de senaste dren om man antar att hushél-
len utgatt fran brukarkostnadsmodellen och fran de framtida
rintor som de kunnat férvinta sig vid olika tidpunkter respek-
tive den bostadsrinta som sedan kom att realiseras.

BOSTADSPRISERNA PAVERKAS AV RANTEUTVECKLINGEN
AVEN OM DEN AR KAND PA FORHAND

En viktig insikt ifran brukarkostnadsmodellen ar att bostadspri-
serna enligt modellen paverkas av férindringar i brukarkostna-
den dven om dessa dr kinda i forvig. Anledningen till detta ér att
det diskonterade virdet pa boendetjdnsterna dndras nir diskon-
teringsfaktorn varierar med tiden.
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Diagram 143 Berdknad rorlig
bostadsranta
Procent

p A s S e R LR PR e R -7

T 1

T T
16 18 20 22 24

Anm. Bostadsrénta approximerad med reporéanta
plus 2 procentenheter.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 144 Reala bostadspriser for
en given rdanteutveckling
Index 2008=100, drsmedelvarden

140 r 140

130+ 130
120 + 120

110+ - 110

100 + - 100

90 T T T T T T T 90
08 10 12 14

— Real HOX
— = Prisutveckling enl. modell
—— Prisutuveckling enl. modell med konstant réanta

Anm. HOX Sverige deflaterad med KPIF.
M&nadsvarden till och med november har anvants
for berakningen av real HOX fér 2015.

Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.

Diagram 145 Reala bostadspriser for
en given rdanteutveckling
Procentuell férandring

15 oo

10 f oo

09 11 13 15

— Real HOX
— - Prisutvecklling enl. modell
—— Prisutveckliing enl. modell med konstant rénta

Anm. HOX Sverige deflaterad med KPIF.
M&nadsvarden till och med november har anvants
for berakningen av real HOX fér 2015.

Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.

For att illustrera detta gérs en hypotetisk berikning med
hjilp av brukarkostnadsmodellen. I denna berikning antas att
den faktiska bostadsrantan fram till och med tredje kvartalet
2015 var kind redan 2008. Dessutom antas att Konjunktur-
institutets prognos fér bostadsrintan, beriknad som reporinte-
prognosen plus 2 procentenheter, fram till 2025 realiseras de
kommande dren och ir kind redan 2008. Fran och med 2025
antas bostadsrintan ligga pa en oférindrad nivé (se diagram
143). Bostadsprisernas utveckling for perioden 2008—2015 be-
riknas sedan utifrin brukarkostnadsmodellen givet dessa anta-
ganden om bostadsrintan, antaganden om de andra kostnaderna
som ingar i modellen samt ett antagande om utvecklingen av
virdet pd boendetjinster.” Prisutvecklingen frin det stiliserade
berikningsexemplet dterges i diagram 144 och diagram 145. De
tunna linjerna illustrerar modellens prisutveckling med konstant
rinta. Konstant rinta i modellen leder till att det reala bostads-
priset Skar i samma takt som virdet av boendetjidnsten, det vill
sdga med 2 procent per ar.

Diagram 144 visar att det reala bostadspriset enligt brukar-
kostnadsmodellen varierar trots att rinteutvecklingen antas vara
kind i f6rvig.

Fran diagram 144 framgar det ocksa att bostadspriserna
skulle 6kat med ungefir 14 procent under perioden 2008—2015
givet de antaganden som gjorts i berdkningarna. Uppgangen som
observerats i HOX-index 4r emellertid betydligt storre 4n vad
som skulle impliceras av modellen. Slutsatsen dr att om rin-
tenedgingen varit kiind pa férhand kan den inte férklara den
kraftiga uppgingen i bostadspriserna. Aven om berikningsanta-
ganden i modellen ir stiliserade indikerar utvecklingen att andra
faktorer sannolikt har bidragit till bostadsprisutvecklingen.

SUCCESSIVA REVIDERINGAR AV RANTEFORVANTNINGAR
KAN HA STOR PAVERKAN PA BOSTADSPRISERNA

En anledning till att den simulerade prisutvecklingen i férega-
ende exempel ligger under den verkliga prisutvecklingen skulle
kunna vara att den bostadsrinta som observerats under perioden
fran 2008 och framat inte varit den ridnta som hushallens férvin-
tat sig vid olika tidpunkter. I stillet skulle det kunna vara sa att
hushallen gradvis reviderat ner sina rinteférvintningar i takt
med att rintorna sjunkit, vilket skulle kunna ha bidragit till en
storre bostadsprisuppgang.

73 Som inflationsmatt har utfall for KPIF anvénts. KPIF och reporanta for dren 2015
till och med 2025 ar Konjunkturinstitutets prognoser. Efter 2025 antas
bostadsrantan vara oféréndrad p8 6 procent. Likas8 antas inflationen vara

2 procent efter 2025.



For att illustrera en sadan situation rdknas bostadspriset 1
brukarkostnadsmodellen fram utifrin de rinteprognoser som
Konjunkturinstitutet haft vid olika tidpunkter. Hushallens rinte-
férvintningar vid olika tidpunkter antas i och med detta mot-
svara Konjunkturinstitutets prognoser vid dessa tidpunkter.
Hushallens revidering av rinteférvintningarna motsvaras alltsd
av revideringen 1 Konjunkturinstitutets prognoser. Prognoserna
for bostadsrintan vid olika tidpunkter aterges i diagram 146.7

Rinteprognoserna fran diagram 146 anvinds i brukarkost-
nadsmodellen f6r att rikna ut bostadspriset, f6r respektive pro-
gnosir. Detta innebir att rinteprognosen frin 2008 ger bostads-
priset ar 2008, rinteprognosen frin 2009 ger priset 2009 och sa
vidare. Prisutvecklingen blir den streckade linjen i diagram 147.
Den beriknade prisutvecklingen ligger nu nidrmre den verkliga
utvecklingen enligt HOX-indexet dn vad som var fallet da den
realiserade bostadsrintan anvindes. Successiva nedrevideringar i
rinteférvintningarna skulle saledes kunna vara en delférklaring
till att bostadspriserna 6kat kraftigt de senaste dren.’ Pd motsva-
rande sitt skulle kommande upprevideringar av rinteférvint-
ningarna kunna komma att bidra till ligre bostadspriser framo-
ver.

Den framtida ranteutvecklingen spelar stor
roll £6r hur bostadspriserna utvecklas

Frin de exempel som presenterats ovan ér det tydligt att bo-
stadsrintan spelar en mycket central roll fér prisutvecklingen pa
bostidder. Oavsett vad hushillen har f6r f6rvintningar om fram-
tida bostadsrintor sa kommer den framtida rinteutvecklingen att
péaverka bostadspriserna. Om det skulle visa sig att det kommer
en rinteuppgang som ir oférvintat stor kan effekterna pa bo-
stadspriserna bli stérre 4n om uppgangen ir i linje med férvint-
ningarna. Detta kan illustreras genom att jimféra bostadsprisut-
vecklingen fran brukarkostnadsmodellen under olika antaganden
om den framtida rinteutvecklingen.

I diagram 148 presenteras tre olika banor f6r framtida bo-
stadsrdntor. Tva av banorna baseras pa Riksbankens och Kon-
junkturinstitutets prognoser fér reporintan medan den tredje
utgar fran hushéllens borinteférvintningar frin Konjunkturba-

74 Bostadsrantan approximeras med reporantan plus tvd procentenheter.

75 Det kan noteras att brukarkostnadsmodellens baskalibrering for alla
komponenter forutom bostadsréntan har anvants i berékningarna. Om évriga
brukarkostnader utgér en lagre andel av priset, vilket skulle kunna vara fallet i
exempelvis storstaderna, skulle modellresultaten ge en hégre prisékning.
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Diagram 146 Olika rantebanor
Bostadsrénteprognoser, procent

B oo -8

— — December 2008 —— December 2009
~ - December 2010 —— December 2011
— - December 2012 — December 2013
— - December 2014 — December 2015

Anm. Bostadsranta approximerad med reporanta
plus 2 procentenheter.

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Modellsimulerade
bostadspriser och HOX-index
Index 2008=100, &rsmedelvérden

140 ~ r 140
130 - - 130
120 120
110 - 110
100 - - 100
90 T T T T T T T 90
08 10 12 14
—— Real HOX

— = Pris enl. modell efter successiv korrigering
—— Prisutveckling enl. modell med konstant rénta

Anm. HOX Sverige deflaterad med KPIF.
M&nadsvarden till och med november har anvants
for berakningen av real HOX fér 2015.

Kéllor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 148 Bostadsranteprognoser
Procent

7 oo -7

1 T T T T T 1
15 17 19 21 23 25
— Hushallsbarometern, november 2015
— - Konjunkturinstitutet
—— Riksbanken

Anm. Bostadsréntan fran Konjunkturinstitutet och
Riksbanken berédknas som reporantan plus
2 procentenheter. Se ocksé fotnot 76.

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 149 Modellsimulerade reala
bostadspriser
Index 2015=100, drsmedelvarden

125 - r125
120+ - 120
115+ r115
110+ - 110
105+ - 105
100 + - 100
95+ r95
90 - 90
85 T T T T T T T 85

15 170 190 21 23 25

—— Husha&llsbarometern, november 2015

— = Konjunkturinstitutet

—— Riksbanken

— - Prisutveckling enl. modell med konstant rénta

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 Modellsimulerade reala
bostadspriser
Procentuell féréndring

T R r5
0
_5 -
_10 -
-15 T T T L e -15
16 18 20 22 24
—— Hushé8llsbarometern, november 2015
— = Konjunkturinstitutet
—— Riksbanken

— - Enligt modell med konstant ranta

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

rometern.’s I Konjunkturbarometern tillfragas hushallen om sina
forvintningar om den rérliga bostadsrintan pa ett, tvd och fem
ars sikt. Under antagandet att férvintningen pa fem ars sikt mot-
svarar en langsiktig férvintan kan tre olika utvecklingsbanor fér
bostadspriserna nu simuleras. Dessa aterges i diagram 149 och
diagram 150.

Fran diagram 149 framgar det att den simulerade prisutveckl-
ingen skiljer sig mycket 4t beroende pa vilket antagande som
g6rs om den framtida rinteutvecklingen.

LAGRE BOSTADSPRISER MED KONJUNKTURINSTITUTETS
PROGNOS OM STIGANDE RANTOR

Om bostadspriserna frin och med december 2015 bestims uti-
fran brukarkostnadsmodellen och den rinteutveckling som ges
fran Konjunkturbarometern skulle de reala bostadspriserna 6ka
med ndgot mindre dn 2 procent per ar fram till 2020 (se diagram
150). Direfter, nir rintan foérvintas forbli konstant blir 6kning-
en 2 procent per 4r. Men om bostadspriserna, frain och med
december 2015, i stallet skulle bestimmas av de andra rinteut-
vecklingarna, som baseras pa Riksbankens respektive Konjunk-
turinstitutets reporinteprognoser, skulle tva saker intriffa. For
det fo6rsta sa skulle bostadspriserna direkt bli 10 respektive

12 procent ldgre.” Detta beror pa att nivin pa bostadsrintan
férvintas bli hogre 1 framtiden. Eftersom brukarkostnadsmo-
dellen medf6r ett framatblickande beteende innebir detta att
priset blir ligre direkt nér rinteférvintningarna dndras. For det
andra s skulle bostadspriserna vixa langsammare under nistan
alla ar fram till 2025. Detta beror pa att rintorna nu vintas stiga
under hela perioden fram till ar 2025. Forst nir rinteuppgingen
avstannar kommer de reala bostadspriserna att 6ka med sin ling-
siktiga takt, det vill siga med 2 procent per ar. Den samman-
tagna effekten av att berdkna priserna utifran Riksbankens re-
spektive Konjunkturinstitutets prognoser skulle bli att de reala
bostadspriserna blir ungefir 20 procent ligre ar 2025 dn vad som
hade varit fallet om rinteutvecklingen baserades pa vad hushil-
len svarar i Konjunkturbarometern samt att hushallens lingsik-
tiga rinteférvintningar motsvarar forvintningarna pa fem ars
sikt.

76 Vi anvéander Riksbankens prognos fr@n oktober 2015 och Konjunktubarometerns
hushallsenkat fr8n november 2015. Riksbankens reporénteprognos strécker sig
fram till 2018. Dérefter antas att reporantan dkar linjart till samma niv8 som i
Konjunkturinstitutets prognos 8r 2024. Darefter antas réntorna vara konstanta.
Foérvantningarna om den roérliga réantan om fem &r fr@n Konjunkturbarometern antas
motsvara férvantningarna om den rorliga réantan anda fram till 2025.

771 detta hypotetiska exempel sker skiftet i de reala bostadspriserna direkt frén &r
2015 till &r 2016, eftersom forvantningarna p8 framtida rantor andras direkt. Det
kan dock vara mer realistiskt med en gradvis féréndring under en léngre tid, i linje
med vad som sker i avsnittet om successiva revideringar av rénteférvéntningar.



Rikneexemplet dr givetvis hypotetiskt och effekterna kan bli
bade storre eller mindre beroende pa i vilken utstrickning den
framtida rinteutvecklingen avviker fran hushillens férvintning-
ar. Man kan notera att resultatet, storleksmdssigt, dr nagot storre
in den bostadsprisnedging pa 12 procent som Internationella
valutafonden, IMF, berdknar kunna f6lja pa en uppgang i reala
bostadsrintor med 1,5 procentenheter.” Resultatet 4r i linje med
berikningarna i tabell 20 om rinteférindringen i baskalibrering-
en antas vara ungefir 2,5 procentenheter, vilket dr den ungefir-
liga rinteskillnaden efter 2025 i diagram 148. Det dr virt att ater
notera att om &vriga brukarkostnader skulle vara ligre sa skulle
skillnaden i bostadspriserna bli stérre ar 2025 da de olika rinte-
utvecklingarna jimférs.

Hur bostadspriserna verkligen kommer att utveckla sig fram-
Over beror sdledes till mycket stor del pa hur dagens férvintan
om den framtida rinteutvecklingen ser ut och hur denna férvin-
tan forhaller sig till hur rinteutvecklingen verkligen kommer att
se ut framéver.

Om en lang period med ldga rintor innebir att hushallens
férvintningar om framtida bostadsrintor blir alltfér laga finns
det en risk att bostadspriserna drivs upp till nivaer som inte dr
héllbara pa sikt. Dérfor dr det viktigt att hushallen har klart f6r
sig att rintenivderna i dagsldget inte kommer att halla i sig for all
framtid. Om det gir att undvika en situation dir hushéllen f61-
vintar sig alltfor liga framtida rintor skulle riskerna som kan

hota den finansiella och den makroekonomiska stabiliteten ocksa
kunna hallas tillbaka.

78 IMF berdknar att bostdderna i Sverige ar dvervarderade med ungefar 5,5 procent
samt att en rénteuppgdng pa 1,5 procentenheter innebar en bostadsprisnedgéng pa
6,5 procent, se Sweden - Staff Report for the 2015 Article IV Consultation,

13 november 2015, IMF.
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FORDJUPNING

Effekter av okad flyktinginvandring

till Sverige

Flyktinginvandringen till Sverige paverkar den makroekonomiska
utvecklingen och forutsattningarna for den ekonomiska politi-
ken. Konjunkturinstitutet bedémer att flyktinginvandringen pa
sikt hojer ekonomins utbudspotential. Antalet personer i arbets-
kraften blir fler och darfor kan fler bli sysselsatta pa sikt, trots
att jamviktsarbetslosheten blir hogre. Samtidigt paverkar flyk-
tinginvandringen efterfrdgan i ekonomin. De offentliga utgifterna
stiger, framst via 6kad offentlig konsumtion. Sammantaget be-
domer Konjunkturinstitutet att efterfrdgeeffekterna ar betydligt
storre an utbudseffekterna de ndrmaste aren. Det leder till hégre
resursutnyttjande, hogre inflation och ett behov av en mindre

expansiv penningpolitik framover.

Under hosten 2015 har antalet asyls6kande till Sverige 6kat be-
tydligt. Flyktinginvandringen paverkar den makroekonomiska
utvecklingen och férutsittningarna £6r den ekonomiska politi-
ken. En storre befolkning medfdr att det pa sikt finns en storre
arbetskraft till f6rfogande. Det 6kar ekonomins méjlighet att
producera varor och tjdnster, det vill siga ekonomins ##bud kan
bli hégre. En storre befolkning medfér dven att ekonomins effer-
fragan Okar, via 6kad offentlig och privat konsumtion samt inve-
steringar i produktionskapacitet och bostider.

Denna férdjupning syftar till att redovisa hur Konjunktur-
institutets prognos har reviderats jamfort med augusti 2015 till
toljd av den hogre flyktinginvandringen till Sverige. Sirskilt fo-
kus ligger pd de fem nidrmast kommande aren. De langsiktiga
makroekonomiska effekterna av flyktinginvandring ligger utan-
tor ramen f6r denna férdjupning. Det f6rsta avsnittet beskriver
flyktinginvandringen och dess effekter pa befolkningsprognosen.
Direfter presenteras Konjunkturinstitutets bedémning av flyk-
tinginvandringens effekter pa ekonomins utbudssida.” I det
tredje avsnittet analyseras effekterna pa offentliga finanser och
slutligen foljer en redogdrelse av effekterna pd den makroeko-
nomiska utvecklingen i stort.

7 Prognosen reviderades &ven i juni till féljd av ékad flyktinginvandring, se
Konjunkturinstitutet (2015a).

Migrationsverkets prognos
fradn oktober ligger till grund
for bedomningen

Konjunkturinstitutets prognoser och scena-
rier baseras p& SCB:s befolkningsprognos
frdn november. SCB:s befolkningsprognos
baseras i sin tur bland annat pa Migrations-
verkets prognos frén oktober éver antalet
asylsékande och anhdriginvandrare. SCB har
anvant sig av Migrationsverkets huvudsce-
nario. Darefter har dock flera saker héant
som kan paverka tillvéxten i befolkningen.
Inledningsvis 6kade antalet asylsdkande
snabbare an véntat. I slutet av november
aviserade regeringen ett antal 8tgarder for
att kraftigt minska antalet asylsékande till
Sverige. Atgarderna innefattar bland annat
tillfalliga uppehalistillstdnd, begransad
anhoriginvandring och krav pa ID-
handlingar. Vidare har EU slutit ett avtal
med Turkiet i syfte att minska antalet flyk-
tingar till Europa. Under december har
antalet asylsokande i Sverige démpats. I
dagsléget &r det svart att bedéma vilka
effekter regeringens och EU:s atgarder
kommer att f3. Konjunkturinstitutet har
darfor utgatt frén SCB:s uppdaterade be-
folkningsprognos. Prognosen ar férknippad
med storre osdkerhet an vanligt och flyk-
tingstrommarna kommer att paverkas av
politiska beslut i b&de Sverige och andra
lander (se vidare kapitlet "Osakerhet i
prognosen”).
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Diagram 151 Asyls6kande
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Anm. 2015-2019 avser Migrationsverkets
huvudscenario, oktober 2015.

Kalla: Migrationsverket.

Diagram 152 Befolkning

Miljoner personer respektive procentuell
férandring
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1 Procentuell férdndring, november 2015 (hoger)

Anm. Beraknade drsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 153 Andelen inrikes

respektive utrikes fodda i befolkningen
20-64 ar
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Anm. Berdknade drsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Historiskt hog flyktinginvandring

De senaste méanaderna har antalet asylsékande till Sverige och
Europa 6kat dramatiskt. Sverige ér ett av de EU-linder som tar
emot flest asylsékande relativt befolkningen.® Ar 2015 beriknas
ca 160 000 personer s6ka asyl i Sverige (se diagram 151). Det ér
fler 4n nagonsin tidigare. Ca 35 000 personer av de asyls6kande
ir ensamkommande barn. De asyls6kande kommer huvudsaklig-
en fran Afghanistan, Irak och Syrien.

ASYLSOKANDE PAVERKAR BEFOLKNINGSSTATISTIKEN MED
EFTERSLAPNING

I oktober presenterade Migrationsverket uppdaterade prognoser
over antalet asylsbkande och anhériginvandrare.st Betydligt fler
personer vintas nu sdka och erhilla asyl i Sverige jimfért med
tidigare prognos (se tabell 21).52 SCB har pd basis av detta upp-
daterat sin befolkningsprognos fran maj 2015. Eftersom det
stora antalet asylsékande har lett till lingre handliggningstider
hos Migrationsverket, ca 15—24 minader, drdjer det innan de
asylsékande erhéller uppehallstillstind och blir folkbokférda i
Sverige (se fordjupningen “Fran asylsékande till arbetss6kande —
det svenska flyktingmottagandet”). Befolkningsprognosen ir
dérfor frimst uppreviderad fran 2017 och framit (se tabell 21).
Befolkningen vixer dock starkt dven 2015 och 2016 (se diagram
152).

Tabell 21 Revideringar av befolkningsprognosen
Tusental personer

2015 2016 2017 2018 2019

Asylsbkande! 160 135 95 73 57
Revidering? 70 55 25 13 10
Befolkning® 9 803 9945 10136 10354 10589
Revidering* -10 -8 34 117 239
Befolkning, 15—-74 &r? 7 263 7 349 7 466 7 597 7 735
Revidering* -7 -4 28 93 186
Befolkning, 20—-64 ar’ 5 648 5713 5 804 5907 6 022
Revidering* -7 -7 17 68 146

! Migrationsverkets huvudscenario 2015—2019. 2 Jamfért med Migrationsverkets
huvudscenario i februari. > SCB, november. *Jamfért med SCB i maj.

Anm. Beridknade &rsmedelvarden av befolkningen.

Kallor: Migrationsverket, SCB och Konjunkturinstitutet.

80 Se férdjupningen ”A first assessment of the macroeconomic impact of the
refugee influx”, i Europeiska kommissionen (2015).

81 Se Migrationsverket (2015b).

82 Jamfort med Migrationsverkets prognos fran februari som 1&g till grund for SCB:s
befolkningprognos i maj, se Migrationsverket (2015a).



Enligt SCB:s befolkningsprognos frin november 6kar antalet
personer i befolkningen med drygt 1,5 miljoner personer, det vill
sdga drygt 15 procent, mellan 2015 och 2025. Det dr den hogsta
befolkningstillvixten sedan befolkningsstatistik bérjade foras i
Sverige 1750 (se diagram 152). Okningen beror till stor del p4 att
flyktinginvandringen 4r och vintas f6rbli hég de nidrmast kom-
mande dren.

Andelen ildre (det vill siga 65 ar och dldre) ir ligre bland
den utrikes fédda befolkningen jamfért med den inrikes fédda
befolkningen, omkring 15 procent jamfért med 20 procent (se
tabell 22). Det forklaras av att en stor andel av de som invandrar
till Sverige dr i arbetsfor alder samtidigt som invandringen har
okat pa senare ar. Under perioden 2015—2025 vintas antalet
utrikes fodda i befolkningen 20—64 ar 6ka med omkring 770 000
personer. Samtidigt vintas antalet inrikes f6dda personer i ar-
betsfor dlder minska med ca 100 000 personer. Det innebir att
andelen utrikes f6dda av befolkningen i arbetsfor dlder 6kar frin
ca 21 procent till ca 31 procent under perioden (se diagram 153).

Tabell 22 Befolkning, 2014

Procent av den inrikes respektive utrikes fodda befolkningen samt
befolkningen totalt

Inrikes Utrikes Totalt
0-19 &r 25 12 23
20-64 &r 55 73 58
65— &r 20 15 20

Kalla: SCB.

DEN DEMOGRAFISKA FORSORININGSKVOTEN STIGER
TROTS INVANDRING

Sedan 2007 har den demografiska f6rsérjningskvoten stigit (se
diagram 154 och férklaring i marginalen).$? Den demogtrafiska
forsorjningskvoten forvintas stiga ytterligare fram till 2025. Det
innebdr att de som dr i arbetsfér dlder méste f6rsorja fler. Upp-
gangen drivs av att bide andelen unga och édldre i befolkningen
6kar (se diagram 155). Den reviderade befolkningsprognosen
medfor att den demografiska f6rsorjningskvoten Skar nagot

lingsammare jaimfért med prognosen i augusti 2015 (se diagram
154).

OVANLIGT OSAKER BEFOLKNINGSPROGNOS

Revideringar av befolkningsprognosen ir inget ovanligt. Aven i
maj 2015 gjorde SCB en stérre 6versyn av befolkningsprogno-

83 Den ekonomiska férsérjningskvoten beskrivs i ndsta avsnitt.
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Diagram 154 Demografisk
forsorjningskvot

Befolkning utanfoér arbetsfér alder som andel av
befolkningen i arbetsfor dlder (20-64 ar)
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Anm. Beradknade 8rsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 155 Demografisk
forsorjningskvot

Befolkning utanfor arbetsfér 8lder som andel av
befolkningen i arbetsfor dlder (20-64 ar)
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Anm. Beraknade 8rsmedelvérden.
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Forsorjningskvoter

Den demografiska forsorjningskvoten
definieras som antalet personer i 8ldern 0-
19 ar samt 65 ar eller &ldre i forhallande till
antalet personer i arbetsfér dlder. Arbetsfor
&lder definieras har som 20-64 &r eftersom
sysslsattningsgraden ar relativt 13g utanfor
denna &ldersgrupp. Den demografiska
forsorjningskvoten kan delas upp i en
barnforsorjningskvot som definieras som
antalet individer 0-19 &r i relation till
befolkningen i arbetsfor dlder samt en
aldreforsorjningskvot som definieras som
antalet individer 65 &r eller &ldre i relation
till befolkningen i arbetsfor alder.

Den ekonomiska forsérjningskvoten
definieras som antalet ekonomiskt inaktiva
(det vill sdga ej sysselsatta) i befolkningen i
forhallande till antalet sysselsatta i
befolkningen.
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Diagram 156 SCB:s befolkningsprognos

vid olika tillfallen
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Anm. Berdknade drsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Vad ar jamviktsarbetsloshet?

Konjunkturinstitutet anvander den definition
av jamviktsarbetsléshet som baseras pa
Peter A. Diamond, Dale T. Mortensen och
Christopher A. Pissarides forskning. Jam-
viktsarbetslosheten beror enligt denna
definition inte pd kortsiktiga variationer i
nominella variabler sdsom Iéner, priser och
inflationsférvéntningar. Jdmviktsarbetslos-
heten paverkas endast av sa kallade struk-
turella (reala) faktorer, sdsom takten i
strukturomvandlingen, hur effektivt vakan-
ser och arbetssdkande lyckas hitta varandra,
ersattningsgraden i forsékringssystemen och
parternas agerande pa lokal och central
nivd. Om de strukturella faktorerna férand-
ras anpassas jamviktsarbetsldsheten till en
ny niva som varaktigt &r férenlig med inflat-
ionsmalet.

Djupa och I&ngvariga l8gkonjunkturer kan
paverka jamviktsarbetslésheten genom att
strukturella faktorer forandras. Exempelvis
kan individers kompetens och sékaktivitet
paverkas negativt av langvarig frénvaro fran
arbetsmarknaden. Det férsamrar match-
ningen mellan vakanser och arbetslésa nar
konjunkturen vénder, vilket ar detsamma
som att jamviktsarbetsldsheten stigit. Dessa
fenomen brukar ibland bendmnas “persi-
stenseffekter”.

9.0

sen (se diagram 156).8 Det dr naturligt inte minst da flykting-
strOmmar dr svara att prognostisera. Det rader stor osikerhet
kring den nuvarande befolkningsprognosen. Utvecklingen
kommer att paverkas av politiska beslut om flyktingmottagande
béde i Sverige och i andra linder (se kapitlet ”Osikerhet i pro-
gnosen”).

Utbudseffekter av flyktinginvandring pa
arbetsmarknaden

I detta avsnitt behandlas flyktinginvandringens effekter pa eko-
nomins utbudssida, med fokus pd arbetskraft och jaimviktsar-
betsloshet. Men flyktinginvandringen till Sverige paverkar dven
ckonomins efterfragesida. De samlade effekterna pa arbetskraft
och arbetsléshet presenteras tillsammans med andra makroeko-
nomiska variabler i det sista avsnittet.

VAD SAGER FORSKNINGSLITTERATUREN?

Etableringen pa arbetsmarknaden tar tid

Det stora inflédet av flyktinginvandrare kommer att paverka den
svenska arbetsmarknaden pa flera sitt. Effekterna beror till stor
del pd i vilken utstrickning flyktingarna kommer in pd arbets-
marknaden och hur snabbt detta sker. Inledningsvis férvintas
jaimviktsarbetslésheten stiga eftersom det tar tid £6r de nyan-
linda att etablera sig pa arbetsmarknaden. De flyktinggrupper
som kommit till Sverige har i genomsnitt ligre utbildningsnivé
in den befintliga befolkningen. Dessutom saknar ménga relevant
arbetslivserfarenhet, kontakter och sprikkunskaper for att
snabbt kunna etablera sig pd arbetsmarknaden. Det dr dven tro-
ligt att hoga ligstaloner utgor ett hinder f6r manga flyktingar att
komma i arbete.®s Aven for de flyktingar som har hogre utbild-
ning tar det ofta ling tid att f ett arbete.® Det dr dock méjligt
att en storre befolkning som kommer frin samma omride leder
till férdndrade sysselsdttnings- och rekryteringsmoénster, ef-
tersom sociala kontakter och nitverk ér viktiga vid rekrytering.s7

84 Se SCB (2015a).

85 Arbetsléshetsgapet, det vill sdga skillnaden i arbetsléshet mellan utrikes och
inrikes fédda, ar generellt sett mindre i I1ander med storre I6neskillnader, se IMF
(2015a).

86 Se SCB (2015b).

87 Se exempelvis Rslund m.fl. (2014).
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Paverkan pa den befintliga befolkningen av
flyktinginvandring

Ett stort infléde av flyktinginvandrare kan dven paverka arbets-
marknadens funktionssitt och didrmed arbetslésheten, syssel-
sittningen och 16nerna f6r den befintliga befolkningen. Enligt
nationalekonomisk teori kan det 6kade utbudet av arbetskraft pa
kort sikt leda till ligre l6ner, eftersom det tar tid att bygga upp
den produktiva stocken av realkapital. Negativa arbetsmarknads-
effekter kan dven uppsta f6r de grupper i den befintliga befolk-
ningen som flyktinginvandrarna utgor ett substitut till. Ett 6kat
utbud av relativt okvalificerad arbetskraft borde i férsta hand
péverka relativiénen och arbetslésheten bland lagkvalificerad
arbetskraft, exempelvis personer som saknar gymnasieutbildning
och de utomeuropeiskt f6dda som redan finns 1 landet. De ldgre
l6nerna kan 1 sin tur minska arbetskraftsdeltagandet bland dessa
grupper.

Positiva 16ne- och sysselsittningseffekter kan i stillet uppsta
for grupper som utgdr ett komplement till flyktinginvandrarna,
det vill sdga mer kvalificerad arbetskraft. Ur ett teoretiskt per-
spektiv 4r det dock inte klart hur 16nerna fér mer kvalificerad
arbetskraft paverkas av stérre utbud av lagkvalificerad arbets-
kraft, men med rimliga antaganden dr effekterna mindre dn f6r
lagkvalificerad arbetskraft.ss Pa lingre sikt kan det 6kade utbudet
av lagkvalificerad arbetskraft paverka niringsstrukturen och
produktionsteknologin sa att efterfrigan pa ligkvalificerad ar-
betskraft stiger. Det kan ocksd uppstd positiva effekter om den
Okade invandringen leder till st6rre specialisering och mer kvali-
ficerade jobb f6r den befintliga befolkningen.

Liten vagledning fradn empiriska studier

Det dr svirt att empiriskt beldgga och kvantifiera arbetsmark-
nadseffekterna av 6kad invandring. Manga studier pekar pd att
de totala effekterna av invandring pa de inrikes féddas syssel-
sdttning och 16ner dr sm4d.® Effekterna varierar dock beroende
pa vilka grupper som studeras. Empiriska studier tyder pé att det
kan finnas vissa negativa effekter pa 16ner och sysselsittning
bland de lagutbildade och utrikes f6dda som redan finns i lan-
det.” Studier baserade pa europeiska data finner generellt mindre
l6neeftekter dn de baserade pa amerikanska data. Det kan bero
p4 att 16nestelheten ér storre i Europa jamfért med USA, men
ocksa pd att det tar lingre tid f6r invandrare att komma 1 syssel-

88 Se Cahuc och Zylberberg (2004).
89 Se exempelvis Pekkala Kerr och Kerr (2011) fér en dversikt.

90 IMF (2015b).
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sittning i Europa.! Flyktinginvandring har storre effekter pa
arbetslosheten 1 linder med en rigid arbetsmarknad.”2 De nega-
tiva ekonomiska effekterna av invandring dr stérre om arbets-
16sheten dr hog 1 utgingslidget och om det finns stora match-
ningsproblem pa arbetsmarknaden.” Vissa studier tyder pa att
det kan finnas positiva effekter £6r lagutbildade inrikes f6dda
eftersom dessa soker sig till mer kvalificerade jobb.%

I dagens lige med mycket stora flyktingvolymer kan det vara
missvisande att dra slutsatser frin studier som underséker effek-
ter av relativt sma volymer av invandrare. De flesta studier har
dessutom inte specifikt tittat pa flyktinginvandring. Det dr rim-
ligt att tro att flyktingar generellt sett har ligre sannolikhet att
hitta ett arbete dn de som kommit till Sverige som arbetskrafts-
invandrare. Lone- och sysselsittningsskillnaderna mellan flyk-
ting- och arbetskraftsinvandrare ér ofta vildigt lingvariga.” De
stora flyktingvolymerna innebir ocksa att det uppstar flaskhalsar
1 mottagningen vilket ytterligare kan forsena etableringen pa
arbetsmarknaden fér manga flyktingar.

LAGRE ARBETSKRAFTSDELTAGANDE

I Konjunkturinstitutets bedémning av flyktinginvandringens
effekter pa arbetskraft och jimviktsarbetsloshet har hinsyn tagits
till de nyanlindas arbetskraftsstatus pa bade kort och lingre sikt.
Mot bakgrund av att fler personer nu séker asyl och erhéller
uppehillstillstind i Sverige vixer befolkningen i aldern 15—74 4r
snabbare dn tidigare prognostiserats (se tabell 21). Framskriv-
ningar med Konjunkturinstitutets demografiska modell KAMEL
visar att den nya befolkningsprognosen medfér en snabbare
tillvixt i arbetskraften.’s Men i ett skede ddr flyktinginvandring-
en till Sverige 4r betydligt hogre dn tidigare ir kan en ren demo-
grafisk framskrivning bli missvisande. Det beror pi att det nor-
malt sett tar tid f6r nyanldnda att etablera sig pa arbetsmark-

91 pekkala Kerr och Kerr (2011).

92 peri (2014).

93 IMF (2015b).

94 Se Foged och Peri (2015).

95 Se exempelvis Aslund och Rooth (2007).

9 I KAMEL anvands utfallsdata fran SCB:s arbetskraftsundersokningar (AKU) for en
rad variabler sdsom arbetskraft och sysselsattning fordelade p& kon, alder och fyra
fodelseldnder/regioner (Sverige, Norden exkl. Sverige, Europa exkl. Norden samt
utanfér Europa). Med hjalp av SCB:s befolkningsprognos skrivs dessa variabler
fram utifr@n ett givet start8r (i dagsléget 2014). Modellen f8ngar hur en dndrad
sammanséttning av befolkningen 15-74 8r pdverkar arbetsmarknaden 6ver tid
givet ofdrédndrade férutsattningar i dvrigt. For en ndrmare beskrivning se
Konjunkturinstitutet (2012b).



naden.”” Personer som varit i Sverige en kort tid deltar i arbets-
kraften och ir sysselsatta i mindre utstrickning 4n de som varit i
Sverige en lingre tid. Samtidigt dr arbetslosheten hog bland de
med kort tid i Sverige (se diagram 157).% Konjunkturinstitutet
bedémer dirfor att arbetskraftsdeltagandet bland de nyanldnda
flyktinginvandrarna inledningsvis 4r ldgre dn for genomsnittet av
utomeuropeiskt f6dda under ett antal dr (se tabell 23).% Efter

15 ar antas arbetskraftsdeltagandet bland de flyktingar som nu
anlinder ha stigit s mycket att genomsnittet f6r samtliga uto-
meuropeiskt f6dda dr det samma som det var 2014, det vill sdga
70,4 procent.

Tabell 23 Konjunkturinstitutets antaganden av
arbetsmarknadsstatus for utomeuropeiskt fédda, 15-74 ar

Procent av befolkningen respektive arbetskraften

Arbetskrafts- Sysselsatt-
deltagande ningsgrad Arbetsloshet
0-1 &r i Sverige? ca 50 ca 25 ca 55
Utfall samtliga
20142 70,4 54,8 22,2

! Avser tid i som folkbokférd i Sverige. 2 Motsvarande for 8ldersgruppen 20—64 ar
var 76,3 procent, 60,1 procent och 21,2 procent.

Flyktinginvandringen till Sverige medfér att fler personer kom-
mer att delta i arbetskraften. Sammantaget vintas ca 170 000 fler
personer befinna sig i arbetskraften 2024 4n i prognosen fran
augusti 2015, vilket motsvarar drygt 3 procent (se diagram
158).10 De torhallandevis linga handliggningstiderna hos Mi-
grationsverket medfér att en stor del av de personer som nu
soker asyl blir folkbokférda forst 2017. Arbetskraften dr darfor
frimst uppreviderad 2017 och framat. Konjunkturinstitutet
gjorde dven en betydande upprevidering av arbetskraften i pro-
gnosen i juni 2015 som en f3ljd av revideringar i SCB:s befolk-
ningsprognos i maj.

97 Fér en narmare redogérelse, se fordjupningen “Befolkningsutvecklingen pdverkar
arbetsmarknaden” i Konjunkturinstitutet (2015a).

98 Konjunkturlaget har ocksd betydelse for arbetslésheten bland nyanlénda, se
Rooth och &slund (2003).

99 Fér en motsvarande bedémning avseende Tyskland, se Fratzscher och Junker
(2015).

100 pet &r osakert hur inférandet av tillfalliga uppehalistillstdnd kommer att paverka
utvecklingen av antalet personer i arbetskraften. Tillfalliga uppehdlistillstand skulle
kunna minska antalet personer som soker asyl i Sverige (om Sverige anses mindre
attraktivt relativt andra lander). Tillfalliga uppehalistillstdnd kan dven medfora att
fler far avslag pd sin asylansékan och tvingas lamna Sverige. Det kan ocks8 éka
andelen asylsokande som avviker frén asylprocessen och vistas i Sverige som
papperslosa. Tillfalliga uppehalistillstdnd kan dven bade 6ka och minska
incitamenten att séka och ta ett arbete. Incitamenten kan 6ka d& personer med
arbete f&r stanna i Sverige.
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Diagram 157 Arbetsloshet utrikes
fodda efter antal ar i Sverige
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Kélla: SCB.

Diagram 158 Arbetskraft

Tusental personer respektive procentuell
foréandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 159 Arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen 15-74 &r
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Jamviktsarbetsloshet

Procent av potentiell arbetskraft respektive
procentenheter
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Arbetskraftsdeltagandet, det vill siga antalet personer i ar-
betskraften i férhallande till befolkningen 15—74 4r, blir dock
ldgre dn i tidigare beddmning (se diagram 159).101 Antalet perso-
ner i arbetskraften har pa denna horisont reviderats upp mindre
in befolkningen 15—74 ar. Pa lingre sikt vintas fler nyanlinda
trida in pd arbetsmarknaden, vilket paverkar arbetskraftsdelta-
gandet positivt.

HOGRE JAMVIKTSARBETSLOSHET

Konjunkturinstitutet bedémer att flyktinginvandringen till Sve-
rige héjer jimviktsarbetslésheten. Det férklaras huvudsakligen
av tva faktorer: snabb tillvixt i arbetskraften och dndrad sam-
mansittning av arbetskraften.

Ett okat arbetskraftsutbud skapar férutsittningar for lang-
siktigt hogre sysselsittning!2, men pa kort sikt medfor det att
jimviktsarbetslosheten stiger. Det beror pa att det tar tid for
arbetsmarknaden att anpassa sig till det stérre utbudet av arbets-
kraft. Det skulle gilla 4ven om ekonomin var i balans och de nya
pé arbetsmarknaden i genomsnitt hade samma kvalifikationer
som den befintliga arbetskraften.!> De nirmaste aren vintas
arbetskraften stiga i rask takt (se diagram 158). Konjunktur-
institutet bedémer att det h6jer jamviktsarbetslosheten fram till
ar 2020. Tillvixten i arbetskraften vintas direfter successivt
dimpas, vilket medfor att jimviktsarbetslésheten minskar igen.

Den uppdaterade befolkningsprognosen innebir dven en
indrad sammansittning av arbetskraften sd att grupper med en
svagare forankring pa arbetsmarknaden dkar. Det héjer jaim-
viktsarbetslsheten ytterligare. Fér nyanlinda flyktinginvandrare
som exempelvis saknar kunskaper i svenska spraket, relevant
utbildning samt formella och informella nitverk tar det lingre
tid att etablera sig pa arbetsmarknaden.!t Konjunkturinstitutet
bedémer dirfdr att arbetslésheten bland de nyanlidnda flykting-
invandrarna inledningsvis dr hégre jaimfort med genomsnittet £6r
Ovriga utomeuropeiskt f6dda (se tabell 23). Efter 15 ar antas
arbetslosheten bland flyktinginvandrarna vara pa samma niva
som f6r genomsnittet av 6vriga utomeuropeiskt fédda.

Sammantaget bedéms jimviktsarbetslésheten vara
ca 0,5 procentenheter hégre 2025 jimfort med prognosen i au-

101 Att arbetskraftsdeltagandet &r hégre i augustiprognosen 2015 jamfort med
augustiprognosen 2014 beror pa utfall.

102 Se Forslund (2015).
103 Se Konjunkturinstitutet (2012a).

104 se fordjupningen “Befolkningsutvecklingen pdverkar arbetsmarknaden” i
Konjunkturinstitutet (2015a).



gusti 2015 (se diagram 160).15 Pa lingre sikt faller jimviktsar-
betslésheten ner till strax under 7 procent. Konjunkturinstitutet
héjde dven beddmningen av jimviktsarbetslosheten i1 prognosen
1juni 2015 till f6ljd av en ny befolkningsprognos med &kat flyk-
tingmottagande. Det forklarar skillnaden mot prognosen i au-
gusti 2014.

DEN EKONOMISKA FORSORININGSKVOTEN STIGER

Sammantaget beddmer Konjunkturinstitutet att antalet syssel-
satta blir ca 2,4 procent hégre 2024 dn 1 prognosen fran augusti
2015 (se diagram 161).1¢ Sysselsdttningsgraden, det vill sdga
antalet sysselsatta relativt befolkningen 15—74 ar, dr dock ligre
in i tidigare bedémning (se diagram 162). Det beror pé att
sysselsittningen reviderats upp mindre dn befolkningen 15—74
ar.

Den demografiska férsorjningskvoten som presenterades ti-
digare speglar inte nédvindigtvis det f6rsérjningsbeting som den
torvirvsarbetade befolkningen stdr infér. Den ekonomiska f61-
sOrjningskvoten, som speglar kvoten mellan icke-sysselsatta och
sysselsatta i befolkningen, ir i stillet ett mer rittvisande matt pa
férs6rjningsbérdan. De ndrmast kommande aren bidrar kon-
junkturutvecklingen till att sysselsdttningen kar starkt samtidigt
som antalet folkbokférda personer dnnu inte paverkats s myck-
et av 2015 ars hoga flyktinginvandring. Det innebir att den eko-
nomiska férsérjningskvoten minskar nagot (se diagram 163).
Diirefter stiger den ekonomiska f6rsdrjningskvoten. Trots att de
nyanlidnda flyktinginvandrarna i den nya befolkningsprognosen
har en gynnsam dldersstruktur férsimras den ekonomiska fo1-
so6rjningskvoten nigot jamfért med prognosen i augusti 2015.
Det beror p4 att de nyanlinda flyktinginvandrarna inledningsvis
bed6éms ha en lag sysselsittningsgrad (se tabell 23).

BEDOMNINGEN AR BEHAFTAD MED STOR OSAKERHET

Beddmningen av effekterna av den stora flyktinginvandringen pé
den svenska arbetsmarknaden 4r behiftat med stor osdkerhet.
En forlingd eller misslyckad etableringsprocess kan leda till
persistent ldgt arbetskraftsdeltagande och/eller hog arbetsloshet
bland flyktinginvandrarna. Det kan 1 sin tur sdtta stor press pd de
offentliga finanserna. Jimfért med i manga andra linder finns

105 3amviktsarbetslésheten bedéms vara ndgot lagre 2015 jamfért med tidigare
bedémning. Under hdsten har arbetslésheten minskat snabbare &n véntat. Det ar
sannolikt att nyanlénda flyktinginvandrare inte ingar i arbetskraftsunder-
sokningarna (AKU) i den utstrackning som Konjunkturinstitutet raknat med, se
rutan "Nyanldnda i AKU” i Konjunkturinstitutet (2015c).

106 De asylsékande har ratt att arbeta under asyltiden, men ndgon s&dan statistik
finns inte att tillg8. Det skulle dock inte p&verka sysselséttningen matt enligt AKU
eftersom en person maste vara folkbokford i Sverige for att ingd i AKU:s urval.
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Diagram 161 Sysselsatta
Tusental personer respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 162 Sysselsdttningsgrad
Procent av befolkningen 15-74 ar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Ekonomisk
forsorjningskvot
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96 Effekter av 6kad flyktinginvandring till Sverige

det fa enkla jobb pa den svenska arbetsmarknaden och 16ne-
strukturen dr sammanpressad.!” Det krivs troligen storre flexibi-
litet och strukturella atgirder pa arbetsmarknaden f6r att fler i
den stora gruppen flyktinginvandrare ska fi arbete.

Effekter av 0kad flyktinginvandring pa de
otfentliga finanserna

HOGRE OFFENTLIGA UTGIFTER

Den 6kade flyktinginvandringen innebir 6kade utgifter f6r of-
fentlig sektor. Konjunkturinstitutet baserar scenariot fér de of-
fentliga utgifterna pa Migrationsverkets bedémning av myndig-
hetens utgifter f6r migration och integration de nirmaste aren.10s
Pa lingre sikt, efter att en asyls6kande beviljats uppehallstill-
stind, ingar denne i befolkningsstatistiken. P4 denna tidshorisont

Diagram 164 Offentliga utgifter grundar sig Konjunkturinstitutets berdkningar av de offentliga
Miljarder kronor, |I6pande priser . o o .. o
200 6o utgifterna ocksa pa flyktinginvandrarnas dlder, eftersom behovet

- / av offentlig konsumtion i termer av vard, skola och omsorg

1 V=9 varierar starkt med dldern.
2800 ------------------- | L 120
rd
e
11 STORST OKNING AV OFFENTLIG KONSUMTION

2400 - r - 80

Sammantaget revideras de offentliga utgifterna upp samtliga ar
jamfort med prognosen i augusti 2015, och med ca 140 miljarder
kronor 2020 (se diagram 164). Den viktigaste, men inte den
enda, anledningen till revideringen 4r den Skade flykting-

2000 A - 40

1600 n ” o 0 invandringen. Det dr framfor allt utgifterna f6r offentlig kon-
— December 2015 sumtion som Skar. Det beror till stor del pa att myndigheterna
— S:Jf?:rsetrlmsz ?ﬁft augusti (hoger) tillhandahaller boende och uppehille f6r asylskande.10 Utgif-

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. terna for boende dr betydande; 6ver hilften av de totala kon-

sumtionsutgifterna for invandringen 2016 kan hinféras till bo-
endekostnader (se tabell 24). Sirskilt utgiftskrivande dr motta-
gandet av ensamkommande barn

Utover detta innebir den stora flyktinginvandringen ett 6kat
behov av handliggningsresurser inom Migrationsverket, kostna-
der f6r domstolsprévning, och ersittning till kommunerna £6r
att dessa ska tillhandahilla vard, skola och omsorg till de asyls6-
kande. Asylsdkande barn har ritt till skola, vard och tandvard

107 Se Konjunkturinstitutet (2015c) och IMF (2015a).

108 En del av dessa utgifter uppstar i primarkommuner och landsting. Dessa
finansieras i huvudsak av Migrationsverkets anslag genom att myndigheten
kompenserar kommunerna med statsbidrag.

109 se fordjupningen “Frén asylsékande till arbetssékande - det svenska
flyktingmottagandet”.
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enligt samma villkor som andra barn i Sverige. Vuxna asylso-
kande har diremot begrinsade rittigheter som endast omfattar
akut vard och tandvard eller annan vird som inte kan vinta.

Sammantaget revideras offentliga konsumtionsutgifter upp
med drygt 30 miljarder kronor 2016, och revideringen 6kar se-
dan till knappt 90 miljarder kronor 2020 (se diagram 165). Det ér
bdde direkta kostnader f6r flyktingmottagandet och de 6kningar
av konsumtionsutgifterna som fdljer enbart av att befolkningen
ir storre i nuvarande prognos 4n i augustiprognosen som star
for revideringarna.l® Fran 2022 och framdt minskar revidering-
en. Det beror i huvudsak pd att dagens nyanlinda da fatt eget
boende, vilket bland annat innebir att offentlig sektors utgifter
f6r asylboende minskar.

Tabell 24 Kostnader for flyktingmottagande 2016
Procent

Ensamkommande barn (ersattning till kommuner for vé’!rd,

boende, skola hélso- och sjukvard med mera) 37
Boende for asylsékande 18
Integration (ersattning till kommuner fér personer som fatt
uppehallistillstdnd och kommunplacering) 19
Migrationsverkets férvaltningsanslag 10
Ovriga ersattningar till kommuner for asylsékande (sjukvard,

skola, med mera) 9
Dagersattningar 4
Domstolsprévning, utresor for avvisade och utvisade med mera 3
Totalt 100

Anm. Totala kostnaden avser prognosen pa utgifterna inom politikomrédet
migration enligt Migrationsverkets huvudscenario. Se bilaga 4 i Migrationsverket
(2015a).

Kallor: Migrationsverket och Konjunkturinstitutet.

FORDROJID OKNING AV TRANSFERERINGSUTGIFTERNA

Utgifterna 6kar inte lika mycket f6r de sociala transfereringarna
som for den offentliga konsumtionen. Fér 2015—2016 dr de
sociala transfereringarna exklusive pensioner i stort sett pa
samma nivd som i augustiprognosen (se diagram 166). Ar 2017
ir de sociala transfereringarna exklusive pensioner upprevide-
rade med 6 miljarder kronor, varav ca 3 miljarder kronor utgdrs
av ersittningar till asylsdkande. Att ersittningarna 6kar si pass
lite beror till viss del pd att ersittningen till personer i asylboende
ar liten, endast 24 kronor per dag f6r en ensamstiende vuxen pd

110 En del av de hégre konsumtionsutgifterna férklaras av hégre prisékningstakt for
den offentliga konsumtionen i nuvarande prognos.

Diagram 165 Offentlig konsumtion
Miljarder kronor, lI6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Sociala transfereringar
exkl. inkomstpensioner
Miljarder kronor, |6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ett boende dir mat tillhandahdlls.!'t Revideringen av de sociala
transfereringarna bestér inte bara av direkta kostnader f6r 6kad
flyktinginvandring, utan inkluderar alla effekter som kommer av
en ny makroekonomisk prognos. Exempelvis halls transferering-
arna tillbaka av att arbetsldsheten revideras ner 2016—2017 (se
nasta avsnitt).

Pa lite lingre sikt Okar transfereringsutgifterna mer. Det be-
ror pa att mottagningen gir in i en annan fas dér flyktinginvand-
rarna med stod av transfereringar fran offentlig sektor ska eta-
blera sig 1 samhillet. Efter att uppehéllstillstaind beviljas utgar sa
kallad etableringsersittning pa 231 kronor per dag. D4 ersitt-
ningen utgir 5 dagar per vecka motsvarar denna ca 5 000 kronor
per manad. Etableringsersittning kan som lingst uppbiras i 24
minader. Denna ersdttningsform bidrar till en upprevidering av
transfereringsutgifterna.!? Aven utgifterna for barnbidrag, bo-
stadsbidrag och férildrapenning revideras upp.

Hur mycket de sociala transfereringarna uppgar till pa lite sikt
beror i hdg grad pa hur vil flyktinginvandrarna etablerar sig pa
arbetsmarknaden. Transfereringsutgifterna 6kar dessutom, lik-
som konsumtionsutgifterna, pa grund av att befolkningen dr
storre i nuvarande prognos dn i augustiprognosen som baserades
pa SCB:s befolkningsprogos frin maj 2015. Sammantaget revi-
deras transfereringsutgifterna exklusive pensioner upp med ca
25 miljarder kronor 2020, varpa upprevideringen minskar nagot
fram till 2024 i takt med att fler flyktinginvandrare blir sysselsatta
(se diagram 160).

OKNINGEN AV UTGIFTSKVOTEN HALLS TILLBAKA AV
HOGRE BNP

Okningen av offentlig sektors utgifter i miljarder kronor siger
egentligen ganska lite om hur offentligfinansiellt svarhanterlig
utgiftsékningen dr. Hur utgifterna revideras i férhallande till
BNP ir ett bittre matt pa utmaningarna for de offentliga finan-
serna eftersom utgiftskningen da stills i férhallande till f6rind-
ringen i ekonomins produktionskapacitet.

Nir befolkningen 6kar innebir det att ekonomins produkt-
ionskapacitet, och dirmed BNP, stiger. Hur mycket beror i detta
fall pd hur vil integrationen fungerar, vilka egenskaper och fir-
digheter de invandrade har och hur vil arbetsmarknaden kan
anpassas till den nya befolkningsstrukturen.

111 Ersattningen per dag var 44 kronor i genomsnitt fér asylsékande 2014.

112 prognosen innefattar ocks8 en upprevidering av sjukpenningutgifterna pa ca
6 miljarder kronor 2020. Denna beror i huvudsak pd andra faktorer &n
flyktinginvandringen.



Att BNP revideras upp haller tillbaka upprevideringen i ut-
giftskvoten, det vill siga 1 de offentliga utgifterna som andel av
BNP. I slutet av perioden, 2024, revideras utgiftskvoten med
0,5 procentenheter (se diagram 167). Om BNP inte hade revide-
rats upp sedan augustiprognosen skulle den utgiftsutveckling
som beskrevs ovan inneburit en uppreviderad utgiftskvot pa ca 2
procentenheter 2024.

HOGRE SKATTEINKOMSTER OCH MER SKATTEHOININGAR

Stérre BNP ger hogre skatteintdkter eftersom skattebaserna
(fraimst inkomster fOr féretag och hushall samt hushallens kon-
sumtion) blir hégre. Offentlig sektors inkomster revideras upp
med 120 miljarder kronor 2020 (se diagram 168).

En del av dessa hogre inkomster beror pd att skatten héjs
mer framéver dn i tidigare prognoser. Konjunkturinstitutet antar
att finanspolitiken bedrivs sa att flyktinginvandringens direkta
kostnader linefinansieras, medan de utgiftsreformer som ett
bibehallet offentligt vilfirdsitagande kriver finansieras med
skattehdjningar.1> Det innebir ett 6kat behov av skatteh&jningar
eftersom en stérre befolkning innebdr ett 6kat behov av vard,
skola och omsorg. Sammantaget uppgir detta behov av utgifts-
reformer i staten fOr att uppratthélla atagandet till 100 miljarder
kronor 2017—2024, vilket ger upphov till skattehdjningar av
motsvarande storleksordning (se tabell 25). Dessa skatteh6jning-
ar dr 15 miljarder kronor hégre 4n i augustiprognosen. Till £61jd
av nagot gynnsammare utveckling i den beskattningsbara in-
komsten hdjs kommunalskatten med ca 30 6re mindre
2017-2024, vilket motsvarar ca 9 miljarder kronor ligre skatter
2024 jamfort med augustiprognosen.

Sammantaget leder utvecklingen till att skattekvoten (skatter 1
torhallande till BNP) revideras upp med 0,5 procentenheter
2024 (se diagram 169).

Tabell 25 Skatteh6jningar i staten 2017-2024
Miljarder kronor

2017 2018 2019 2020-2024 2017-2024
Augusti 21 21 20 22 85
December?! 29 30 31 10 100

! KI:s huvudscenario, se kapitlet "Offentliga finanser”.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

113 pen finanspolitiska strategin &r dock fér narvarande oklar, se kapitlet "Offentliga
finanser 2015-2020".
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Diagram 167 Offentliga utgifter
Procent av BNP

52.0 7 -52.0
51.5 F51.5
51.0 1 -51.0
50.5 4 -50.5
50.0 -50.0
49.5 4 r49.5
49.0 i B B T AU S e 49.0
15 17 19 21 23
—— December 2015
— - Augusti 2015
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 168 Offentliga inkomster
Miljarder kronor, I6pande priser
3500 - - 160
: /
3000 f---=m=m=mmmmmmmmmmmoo e P e
”
~

e
2500 F-=======mmm——eey //’ - 80

2000 +-# -~ - 40

1500 —t— 0
15 17 19 21 23
—— December 2015
— - Augusti 2015
1 Differens mot augusti (héger)

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 169 Offentliga inkomster och
skatter
Procent av BNP

54 -54
52 -
50 -
48 1
46 1

44 4

42

— Inkomster i offentlig sektor, december 2015
— - Inkomster i offentlig sektor, augusti 2015
—— Skattekvot, december 2015

— - Skattekvot, augusti 2015

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 170 Finansiellt och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP

1.5 rl.5
1.0 -1.0
0.5+ r0.5
0.0 0.0
-0.5 4 r-0.5
-1.0 - r-1.0
-1.5+ r-1.5
-2.0 T T T T T T T T T -2.0
15 17 19 21 23
—— Finansiellt sparande, december 2015
— - Finansiellt sparande, augusti 2015
—— Strukturellt sparande, december 2015
— - Strukturellt sparande, augusti 2015
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 171 Statsskuld
Procent av BNP
6T s r 36
34
32
30
28
26
24 4
22 T T T T T T T T T 22

15 17 19 21 23

—— December 2015
— = Augusti 2015

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SVAGARE STRUKTURELLT SPARANDE FRAM TILL 2020

Sammantaget innebir utvecklingen att det strukturella sparandet
som andel av BNP, som miter det finansiella sparandet rensat
tor konjunkturella effekter, revideras ner. Som mest dr nedrevi-
deringen 1,0 procent av potentiell BNP 2017 (se diagram 170).
Nedrevideringen drivs av att utgifterna 6kar, och att en stor del
av denna utgifts6kning inte ingér i det som finansieras med skat-
tehéjningar. Pa lingre sikt, fram emot 2020, minskar revidering-
en for att frin och med 2021 vara i stort sett obefintlig. Det
beror pa att den strukturella férsvagningen som sker fram till
2020 forbyts till en strukturell forstirkning 1 takt med att de
direkta migrationskostnaderna minskar.114

Det faktiska finansiella sparandet paverkas av konjunkturut-
vecklingen. Upprevideringen av BNP och den lidgre arbetslds-
heten innebir att det faktiska finansiella sparandet revideras i
mindre omfattning dn det strukturella sparandet pa nagra ars
sikt. Nér konjunkturen sedan normaliseras nidrmar sig det finan-
siella sparandet det strukturella sparandet (se diagram 170).

UTVECKLINGEN INGET HOT MOT STATSFINANSERNA

Konjunkturinstitutets scenarier kan inte anvindas som kostnads-
intiktsanalyser av ett Skat flyktingmottagande. An mindre kan
man utifrdn dessa bedéma férdelningskonsekvenserna av en
kraftigt 6kad flyktinginvandring. Scenarierna kan emellertid ge
en fingervisning om storleksordningen pa de offentligfinansiella
konsekvenser som ir férknippade med den 6kade flyktingin-
vandringen.

Skattekvoten revideras upp med 0,5 procentenheter, vid givet
finansiellt sparande 2024 (se diagram 169). Det innebir att
0,5 procent mer av ekonomins produktion gir at till att finansi-
era den offentliga sektorn. Detta motsvarar ca 20 miljarder kro-
nor riknat i 2015 ars BNP. Per person 20 ar eller dldre i dagens
befolkning motsvarar det knappt 2 500 kronor per ar. Stérre
underskott 4n i tidigare prognoser fram till 2024 avspeglas i att
statsskulden som andel av BNP revideras upp med ca 1,4 pro-
centenheter 2024 (se diagram 171).

Sammantaget utgér utvecklingen inget patagligt hot mot en
balanserad utveckling av de offentliga finanserna. Samtidigt ar
den Skning av skattekvoten som dessa berdkningar indikerar f6r
2024 sannolikt en 6verskattning av den lingsiktiga 6kningen.

114 Fr@n och med 2021 ndr det strukturella sparandet 1,2 procent av potentiell BNP
saval i denna som i foregdende prognos. Konjunkturinstitutet antar att sparandet
inte starks ytterligare darefter utan ligger kvar p& denna niva till och med 2024.
Nivan &r forenlig med nuvarande 6verskottsmal. Om full finansiering av utgifts-
dtgarder for att bibehdlla det offentliga 8tagandet tillampas efter 2021 skulle det
strukturella sparandet fortsétta att forstarkas, bade i nuvarande prognos och i
augustiprognosen.
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Integrationen av nuvarande flyktinginvandring pa arbetsmark-
naden pagar sannolikt fortfarande ytterligare 10—15 ar efter
2024. Det innebir att skillnaden i skattekvot troligtvis kommer
att sjunka pa denna tidshorisont.

Effekter av 6kad flyktinginvandring pa den
makroekonomiska utvecklingen

Den hogre flyktinginvandringen paverkar den makroekonomiska
utvecklingen och férutsittningarna fér den ekonomiska politi-
ken. Som nimndes i inledningen 4r det viktigt f6r stabiliserings-
politiken, och da speciellt penningpolitiken, att bedéma hur

effekterna fran flyktinginvandringen pa den aggregerade efter-

Diagram 172 Revidering av offentlig
konsumtion och potentiell BNP
inflationen. Konjunkturinstitutet bedémer att efterfrigeeffekter-  procent, fasta priser

na dr betydligt stérre 4n utbudseffekterna de kommande fem 57
aren. Det leder till hégre resursutnyttjande, hégre inflation och

fragan och utbudet paverkar resursutnyttjandet och dirmed

ett behov av en mindre expansiv penningpolitik framéver. 47

OFFENTLIG KONSUMTION STIGER BETYDLIGT MER AN
POTENTIELL BNP DE NARMASTE AREN

En viktig faktor for hur efterfrigan paverkas ir effekterna pa
den offentliga konsumtionen av en kad flyktinginvandring. 14
Som beskrevs ovan paverkas den offentliga konsumtionen fram-

R

tor allt via hogre anslag till Migrationsverket och 6kade kostna- Ot T 0

der for offentliga tjdnster inom skola, vard och omsorg. Den — Offentlig konsumtion
. . . . — = Potentiell BNP

offentliga konsumtionen stiger som mest med nistan 5 procent

2020 jimtért med prognosen i augusti 2015 (se diagram 172).

Anm. Procentuell niv8skillnad mellan december-
och augustiprognoserna.

Denna revidering beror till 6vervigande del pa den 6kade flyk- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
tinginvandringen.

Eftersom det tar tid for en nyanldnd att bade fa sin asylanso- )

. - . . Diagram 173 Arbetskraft

kan prévad och sedan, om den beviljas, etablera sig pa arbets- Tusental 15-74 Sr
marknaden 6kar utbudet av arbetskraft endast lingsamt de 6000 = m e 200
kommande dren som en f6ljd av den reviderade flyktinginvand- J—
ringen (se diagram 173). Dessutom beddms en relativt stor andel =~ 5800 7 ---------mmmmoomooo - ] - 150

av de som kommer in i arbetskraften pa kort sikt ha ldga jobb-
chanser pi den svenska arbetsmarknaden varfor sysselsittnings- %7 10
graden bland de nyanlinda inledningsvis blir ligre dn f6r 6vriga I e
(se tabell 23). De som fir ett arbete antas i genomsnitt ha en /
produktivitetsniva som uppgar till 80 procent av produktivitets-

- 50

5200

nivan bland nuvarande anstillda 1 niringslivet.

Detta innebidr sammantaget att utbudet i ekonomin, potenti- 5000 +— 50
ell BNP, endast blir knappt 1,5 procent hégre 2020 i december- — December 2015
prognosen, vilket ir betydligt mindre in revideringen av den . Diftaran thager)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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procentuella 6kningen i offentlig konsumtion (se diagram 172).
Eftersom 6kningen i den offentliga konsumtionen endast till
begrinsad del skattefinansieras under denna period bidrar den
okade flyktinginvandringen till att resursutnyttjandet stiger i
svensk ekonomi de kommande aren.

FLYKTINGINVANDRINGEN BIDRAR TILL HOGRE
INVESTERINGAR

Det finns flera skil till varfor en stérre befolkning innebdr att
investeringsbehovet 6kar i savil niringslivet som i den offentliga
sektorn. Ett skil dr att bostadsbristen 1 manga storre stdder i
utgingsliget dr stor, vilket innebir att det kommer att beh&vas
6kade bostadsinvesteringar. Ett annat skl dr att dver 35 procent
av revideringen av den totala befolkningsprognosen beror pa fler
personer i dldersgruppen 0—19 ar.115 Det innebir att offentliga
investeringar i framfor allt férskolor och skolor behdver 6ka
Diagram 174 Investeringar mer. Ett ytterligare skil till 6kade investeringar dr att arbetskraf-

Procent av BNP, |6pande priser . . .
P P ten och antalet sysselsatta successivt kommer att stiga i ekono-

25.0 r25.0

min. Kapitalstocken i niringslivet kommer dérfor att behéva
24.5 r24.5 byggas ut.

Loa0 Investeringarna har reviderats upp betydligt mer dn BNP
minga dr framéver (se diagram 174). Upprevideringen 2015
beror pd det starka utfallet det tredje kvartalet och revideringar

r23.0 av nationalrikenskaperna tidigare kvartal. P4 lang sikt bedéms

24.0

23.5 r23.5

23.0 1
investeringsandelen uppgd till ca 24 procent av BNP och i av-

saknad av den nya befolkningsprognosen skulle den nivin natts
inom ndgra ar. Men av de skil som beskrevs ovan innebir flyk-

22.5+ r22.5

22.0 1 r22.0

21.5

215 tinginvandringen att investeringarna kommer att vara hégre dn

— December 2015 normalt en lang tid framéver.
— = Augusti 2015

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. HOGRE RESURSUTNYTTIJANDE OCH LAGRE ARBETSLOSHET

Tillsammans med den begrinsade 6kningen av potentiell BNP
Diagram 175 BNP-gap

Procent av potentiell BNP pé kort sikt innebir den relativt kraftiga 6kningen av efterfrigan

att resursutnyttjandet, métt med BNP-gapet, stiger (se diagram
175). Eftersom prognosen for utvecklingen i omvirlden dr lik
den som foreldg i augusti kan upprevideringen framfér allt hin-

2 -

foras till effekter av flyktinginvandringen. BNP-gapet hamnar pa
1,4 procent 2017 och idr hogre dn i prognosen i augusti fér samt-
liga ar 2015—2019. Efterfrigeeffekterna frain en hégre flyk-
tinginvandring bedoms alltsa dominera 6ver effekterna pa utbu-
det bide p4 kort och medelling sikt.

-3

T T T T ™ T T T T T
11 13 15 17 19 21 23
— December 2015 115 SCB:s befolkningsprognos fr&n november innebar en upprevidering med
— - Augusti 2015 ca 330 000 personer till 2020. Aldersgruppen 0-19 &r reviderades upp med
ca 120 000 personer samma ar.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Den hégre efterfragan, inte minst inom den sysselsattningsin-
tensiva offentliga sektorn, innebir att arbetslosheten faller till-
baka snabbare (se diagram 176), trots att arbetskraften dr storre
(se diagram 173). Arbetslésheten hamnar didrmed en bit under
Konjunkturinstitutets beddmning av jimviktsarbetslésheten
under flera ar for att sedan stiga mot den f6rh6jda jimviktsar-
betslésheten pd ca 7,5 procent.

HOGRE INFLATION OCH SNABBARE RANTEHOJININGAR

Den hogre efterfrigan och den ligre arbetslésheten innebir att
foretagen héjer priserna i en snabbare takt 2018—2019 (se dia-
gram 177). Det beror pa att féretagen 6kar marginalerna nir
efterfrigan vixer snabbare och att 16nerna stiger snabbare da
arbetslésheten faller tillbaka.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att Riksbanken inte
kommer att héja reporintan forrin i slutet av 2016 trots flyk-
tinginvandringens effekter pé resursutnyttjande och inflation.
Denna bedémning baseras pa Riksbankens kommunikation dér
de betonat att de inte nédvindigtvis kommer att reagera med
hégre rinta i ndrtid 4ven om inflationen skulle vintas bli hogre.
Detta agerande bidrar till att inflationen Sverstiger inflationsma-
let under flera ar bortom 2017. Nir vil Riksbanken bérjar héja
rintan i slutet av 2016 hojs rintan mer jimfoért Konjunktur-
institutets bedémning i augusti och betydligt mer 4n Riksban-
kens egen bedémning i december (se diagram 178).

BNP PER INVANARE SVARTOLKAT MATT VID
OKAD FLYKTINGINVANDRING

Vanligtvis fokuserar konjunkturbedémare och centralbanker pé
utvecklingen av BNP niir ett lands ekonomi jamférs 6ver tid och
med andra linder. For att bedéma ett lands levnadsstandard dr
det dock i allmédnhet mer rimligt att analysera BNP per inva-
nare.e I nuvarande situation med en 6kad flyktinginvandring dr
dock detta matt mer svartolkat dn vanligt.

BNP-tillvixten dr hég 20162017 varfér BNP per invéinare
utvecklas starkt jimfort med dren direfter (se diagram 179). Det
bér dock noteras att flyktinginvandrarna férst blir folkbokforda
efter att de beviljats uppehallstillstind. Fér nirvarande dr hand-
liggningstiderna pd Migrationsverket upp till 24 manader och
det drojer didrfér innan de nyanlinda syns i befolkningsstatisti-
ken. BNP per invanare blir dirmed tillfilligt hégre under dessa
ar.

116 Se fordjupningen “BNP kan tolkas p& ménga olika s&tt” i Konjunkturinstitutet
(2015b) for en analys.
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Diagram 176 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften

8.5 == mm--mmmo[mmmmommmmommmooeeoo oo 8.5

—— December 2015
— = Augusti 2015

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 177 KPIF
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 178 Repordanta
Procent, kvartalsvarden
4

L B e e EPU B B e S S S
11 13 15 17 19 21 23
— December 2015

— = Augusti 2015
—— Riksbanken, december 2015

Kaéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 179 BNP per invanare

i _ ) Nir befolkningen sedan 6kar i takt med att uppehillstillstand
Kronor, fasta priser, kalenderkorrigerade véarden

beviljas blir utvecklingen i BNP per invinare svagare och faller

* , * till och med nagot 2018-2020. Det 4r en naturlig £6ljd av att
o T 7, %% befolkningens sammansittning har forindrats. De nytillkomna i
440 oo oosoos L —— A S - 440 befolkningen ger till en bérjan ett begrinsat bidrag till produkt-
P J ______________ S L 430 ionen av varor och tjanster samtidigt som den samlade produkt-
| ionen slds ut pa fler individer.
A I S 420 Denna forindrade sammansittning i befolkningen innebir
410 f--mmeoe- e F410 ocksa att sambandet mellan utvecklingen av BNP per invanare
004 A | 00 och levnadsstandarden dr mer svirtolkad 4n normalt. Foér de
asyls6kande som beviljas uppehallstillstind 6kar levnadsstandar-
0T T s 1 100 a1 23 0% den hogst betydligt. Hur levnadsstandarden utvecklas for den
— December 2015 befolkning som fanns i Sverige innan flyktingkrisen beror fram-

— = Augusti 2015 K o
tor allt pa tva faktorer: hur tillgdngen av vilfirdstjinster och

Kallor: SCB och Komjunkturinstitutet. skattetrycket pdverkas. Nir det giller omfattningen av vélfirds-
tjdnsterna per individ antas dessa ligga kvar pd samma nivd som
tidigare i Konjunkturinstitutets scenario. Det innebir att ingen
undantringning inom vard, skola och omsorg antas ske nir be-
folkningen Okar.

Nir det giller det totala skattetrycket dr skattekvoten i de-
cemberscenariot i genomsnitt ca 0,6 procentenheter hégre aren
2016—2024 jimftort med scenariot i augusti (se diagram 169).
Detta motsvarar ca 25 miljarder kronor per ar riknat i dagens
BNP eller knappt 3 500 kronor arligen per person 20 ar eller
ildre i dagens befolkning. Denna 6kning beror i allt visentligt pa
den 6kade flyktinginvandringen.

Skillnaden i skattekvot minskar betydligt 2022—2024 (se dia-
gram 169). Det beror bade pa att Migrationsverkets kostnader
successivt minskar och att sysselsittningen bland de nya i be-
folkningen Skar. Aren efter 2024 vintas skillnaden i skattekvot
minska ytterligare. Huruvida skillnaden i skattekvoten blir hégre
eller ligre pa lang sikt i detta scenario beror pa hur hég syssel-
sattningsgraden bland de nya i befolkningen blir.!” Konjunktur-
institutet har inte gjort nagra berdkningar av detta, men med de
antaganden som redovisas i denna férdjupning blir effekten pa
skattekvoten sannolikt liten pa lingre sikt.

117 Simuleringar i Flood och Ruist (2015) visar att den 6kade invandringens
18ngsiktiga effekter pd offentliga finanser ar stakt beroende av hur
sysselsattningsgraden bland utrikes fédda utvecklas.
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FORDJUPNING

Diagram 180 Asylsdkande

Fran asylsokande till arbetssokande — msena

180 p-mm-mmmmmmmmmmmmmoommooooo - - 180
— det svenska flyktingmottagandet .. - Lo
Under 2015 bedéms omkring 160 000 personer soka asyl i Sve- MO T e
rige. Det dr dubbelt sa manga som aret innan (se diagram 180).118 120 77--mrmrrmmmmmmmmmmmmomm e T 0
Det var under hésten 2015 som antalet personer som tog sig till T -+ 100
Sverige for att s6ka asyl nidde rekordhdga nivaer (se diagram 504 _leo
181). Detta har stillt mottagningssystemet for asylsdkande infér o, |
en extraordinir situation. Denna férdjupning beskriver hur asyl-
processen ser ut, vilka rittigheter en asylsokande hat, hur ansva- 1 40
ret under asylprocessen fordelas mellan olika myndigheter och 20 20
vad som hinder efter att en person beviljats uppehallstillstind. 0 HHH o0
87 9 95 99 03 07 11 15 19

Anm. 2015-2019 avser Migrationsverkets
MANGA VARIANTER PA ANKOMSTBOENDE huvudscenario, oktober 2015.
Kalla: Migrationsverket.

En person som kommer till Sverige med avsikt att s6ka asyl och . .
Diagram 181 Inkomna asyldarenden per

inte har ett eget boende blir av Migrationsverket erbjuden en méanad, 2015
plats pa ett ankomstboende.!!® Boendet ligger oftast i nirheten Tusental, manadsvérden
40

av en av Migrationsverkets ans6kningsenheter och drivs anting-
en av Migrationsverket eller av en privat aktér. I den extraordi-
nira situation som varit under hésten 2015 har evakueringsplat- I o
ser dven ordnats 1 gymnastik- och skolsalar, Kriminalvardens
och Forsvarsmaktens lokaler samt i tillfalliga tiltboenden som
uppforts av Myndigheten f6r samhillsskydd och beredskap. Pa 20 ] 20
ett ankomstboende bor personer endast i 1—7 dagar till dess att
en fullstindig ans6kan om asyl 4r inlimnad till Migrationsverket.
Tiden pa ankomstboende kan vara nagot lingre nir méanga pet- T 10

soner anlinder till Sverige samtidigt.

. 0 0
LANG VANTAN PA BESLUT OM UPPEHALLSTILLSTAND Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov

. . .. . 1 Kélla: Migrationsverket.
Migrationsverket 4r den myndighet som tar emot ansékningar g

om asyl och fattar beslut om uppehdllstillstind. Nir ansékan har
kommit in ansvarar Migrationsverket f6r boende for personer
som inte kan ordna ett eget boende under asylprévningstiden.
Migrationsverket anordnar tva typer av asylboenden.'2 Det van-
ligaste har varit att Migrationsverket hyr ligenheter dir flera
asyls6kande bor och skéter hushillet tillsammans. Migrations-
verket képer dven in platser pa anliggningsboenden som drivs
av privata aktSrer som skéter kost och logi.

118 Se Migrationsverket “Verksamhets- och utgiftsprognos”, oktober 2015.

119 Ankomstboende bendmns ibland &ven som korttidsboende, transitboende eller
fordelningsboende.

120 Asylboende benamns ibland &ven som I8ngtidsboende, anldggningsboende eller
tillfélligt asylboende.
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Diagram 182 Boendeformer hos
inskrivna i Migrationsverkets
mottagningssystem, 1 december 2015
Tusental personer

100 r 100

80 - 80
60
40

20 - 20

wsm L&genheter och anlédggningsboende
mm Eget boende
== Ovrigt boende

Anm. Med dévrigt boende avses till exempel
boende i familjehem eller sjukhusvistelse.

Kalla: Migrationsverket.

Diagram 183 Genomsnittliga hand-
laggningstider hos Migrationsverket
Antal dagar, m8nadsvarden

300 - 300
250 - 1+ 250
200 ooy - 200
150 + -+ 0 Y I - 150
100 - . - 100
0 T 12 13 o4 15 0

Kélla: Migrationsverket.

Diagram 184 Antal asyls6kande 2015
Tusental personer

Ovriga
asylsdkande
(127 000)

Kalla: Migrationsverket

Av de ca 173 000 personer som var inskrivna i Migrations-
verkets mottagningssystem den 1 december 2015 bodde
ca 98 000 personer i ett boende som Migrationsverket ordnat (se
diagram 182). Hur linge en person bor i ett asylboende beror pa
hur lang tid det tar att fa beslut om uppehallstillstind. Under
2014 tog det 1 genomsnitt knappt fem manader att fa ett forsta
beslut men efter den senaste tidens stora antal asylsdkande har
handldggningstiden forlingts avsevirt (se diagram 183). For de
som har kommit under hosten 2015 berdknas provningstiden bli
upp till 15—24 manader.

KOMMUNERNA ANSVARAR FOR ENSAMKOMMANDE BARN

I enlighet med Migrationsverkets huvudscenario bedéms drygt
en femtedel av de asyls6kande 2015 vara ensamkommande barn
(se diagram 184). Nir det giller ensamkommande barn som
soker asyl dr det kommunerna som ansvarar f6r mottagandet
under prévningstiden, men Migrationsverket ersitter kommu-
nerna fér kostnaderna. I samband med barnens forsta kontakt
med Migrationsverket utser kommunen en god man som féret-
rider barnet i stillet f6r vardnadshavaren. Kommunerna placerar
barnen i hem f6r vird och boende, sa kallade HVB-hem, som i
huvudsak bedrivs i kommunal regi men ca en fjirdedel av hem-
men bedrivs av privata aktérer. En del ensamkommande barn
bor dven i familjehem.

RATTIGHETER UNDER ASYLPROVNINGSTIDEN

Samtliga asylsckande ska erbjudas att genomgd en hilsounder-
s6kning som anordnas av landstingen. Ut6ver det har asylso-
kande barn ritt till skolgang, vird och tandvard, enligt samma
villkor som andra barn i Sverige. Vuxna asylsdkande har dire-
mot begrinsade rittigheter som endast omfattar akut vird och
tandvird eller annan vird som inte kan vinta.

Samtliga asylsdkande som inte har egna pengar har ritt att
ansOka om en dagersittning pa 19—71 kronor per dag. Det ér
Migrationsverket som beslutar om och betalar ut dagersittning-
en. Hur mycket ersittning en person far beror pa vilken familje-
situation och vilken typ av boende man har. F6r barn beror
ersittningsnivan dven pa aldern. Ensamstdende personer far
ndgot mer dn sammanboende och personer som har ett boende
dér mat ingér fir mindre ersittning dn de som skéter hushéllet
sjilva.

AVSLAG PA ASYLANSOKAN

Mellan januari och november 2015 avgjordes ca 53 000 asyla-
renden och i 16 procent av fallen fick personerna avslag pa sin




ans6kan (se diagram 185). Ett avslag pa asylansékan beror pa att
skilen som framforts fOr att fa skydd 1 Sverige bedéms vara
otillrickliga. D4 kan personen vilja att frivilligt tervinda till sitt
hemland, men de allra flesta som far avslag pa sin ansékan viljer
att 6verklaga beslutet. I sddana fall fortsitter asylutredningen och
yttetligare en provningstid pa ett asylboende vintar.

Om en person viljer att 6verklaga gar Migrationsverket ige-
nom 6verklagan for att se om beslutet ska dndras. Om Migrat-
ionsverket inte anser att det finns skil att dndra beslutet skickas
det vidare till Migrationsdomstolen. Om Migrationsdomstolen
inte dndrar beslutet om avslag ska personen limna Sverige, vilket
vanligtvis ska ske inom 2—4 veckor. I vissa sirskilda fall kan
Migrationsdomstolens dom prévas i Migrationséverdomstolen.

EFTER UPPEHALLSTILLSTAND VANTAR AKTIVITETER I
ETABLERINGSINSATSER

For de personer som far uppehallstillstand och dr 20—64 art2!
Overgar en stor del av Migrationsverkets ansvar till Arbetsfor-
medlingen.122 Tillsammans med den nyanlinde upprittar Arbets-
férmedlingen en plan f6r hur personen ska etablera sig i Sverige.
Arbetsférmedlingen hjilper dven till med boende £6r de som
behover det. Etableringsplanen ska omfatta aktiviteter pd heltid
under hogst tva dr och i den ingdr bland annat deltagande i SFI-
utbildning, samhillsorientering och arbetsférberedande aktivite-
ter. Arbetsférmedlingen beslutar om vilka som har ritt till eta-
bleringsersittning medan Forsikringskassan dr den myndighet
som betalar ut ersittningen. Foérsdkringskassan betalar dven ut
etableringstillige f6r personer som har barn som bor hemma
samt bostadsersittning f6r de personer som har behov av det.
En stor del av de nyanlinda deltar i etableringsinsatser hos
Arbetstérmedlingen nir de fitt uppehallstillstind och stdr ddr-
med till arbetsmarknadens férfogande som jobbsékande.
I november 2015 var det 53 000 personer som deltog i etable-
ringsinsatser (se diagram 186). Det tar oftast lang tid f6r nyan-
linda att etablera sig pa den svenska arbetsmarknaden.12s

121 T vissa fall omfattas &ven personer som ar 18-19 &r och som saknar foraldrar i
Sverige.

122 Se "Etablering av vissa nyanlénda - statistik kring etableringsuppdraget”,
Arbetsformedlingens 8terrapportering 2015, maj 2015.

123 Se &ven férdjupningen “Effekter av dkad flyktinginvandring till Sverige” samt
"Befolkningsutvecklingen pdverkar arbetsmarknaden” i Konjunkturlaget, juni 2015.
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Diagram 185 Avgjorda asyldrenden,
januari-november 2015
Procent

Dublin-
arenden
[¢%)) Beviljade

uppehalls-
tillstdnd
(56)

Anm. Vid Dublindrenden 6vertas asylprévningen
av en annan stat i enlighet med Dublinférord-
ningen. Ovriga avslag &r asylansékningar som
inte provats da den sokande till exempel avvikit
eller tertagit sin ansokan.

Kalla: Migrationsverket

Diagram 186 Deltagare i
etableringsinsatser
Tusental personer, manadsvarden

B0 === == mm e m oo - 60

50 7

40 +

30+

20+

10+

0 7 T T T T 0
11 12 13 14 15

Kélla: Arbetsférmedlingen.
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Internationell konjunktur 2015—-2017

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

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

1,9
1,7
1,0

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

! 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 kdpkraftsjusterade BNP-vikter frn IMF.

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

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

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

Tillvéxtekonomier!

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

! 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 5503 -0,1 -1,3 -0,6 0,8 1,6 1,5 1,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2 091 -0,1 -0,2 0,2 0,8 1,4 1,2 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 1943 1,5 -3,1 -2,5 1,3 2,2 2,7 3,8
Lagerinvesteringar® -11 0,5 -1,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 0,0
Export 4 346 6,5 2,6 2,1 4,1 5,0 4,1 4,3
Import 3977 4,2 -1,0 1,2 4,5 5,3 4,3 4,3
BNP 9 896 1,6 -0,9 -0,3 0,9 1,5 1,8 2,0
HIKP? 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,9 1,5
Arbetsléshet® 10,1 11,3 12,0 11,6 11,0 10,6 10,3
Styrrénta* 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,30
Tiodrig statsobligationsranta® 2,6 1,6 1,6 1,2 0,5 0,9 1,8
Dollar/euro® 1,39 1,29 1,33 1,33 1,11 1,09 1,11

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 utgor 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 2,7 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 2 556 -2,7 -0,9 -2,5 -0,5 0,3 0,7 1,3
Fasta bruttoinvesteringar 3379 3,7 6,4 2,5 4,1 4,0 4,4 4,7
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 1,4 4,0 5,6
Import 2 872 5,5 2,2 1,1 3,8 5,2 4,7 6,0
BNP 17 348 1,6 2,2 1,5 2,4 2,5 2,6 2,6
KPI2 3,1 2,1 i3 1,6 0,1 1,5 2,1
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 1,25 2,25
Tiodrig statsobligationsrénta® 2,8 1,8 2,4 2,5 2,1 2,6 3,3
Dollar/euro® 1,39 1,29 1,33 1,33 1,11 1,09 1,11

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

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen 1 Sverige 2015—-2017

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

Niva
2014 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hushéllens konsumtionsutgifter 1812 1,9 0,8 1,9 2,2 2,4 2,8 2,6
Varor 818 -0,2 1,1 0,8 3,0 3,2 2,4 2,0
Tjénster exkl. bostad 580 4,5 0,2 3,1 2,6 3,0 3,1 2,6
Bostader 352 2,1 0,4 1,3 2,2 2,0 3,2 3,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1031 0,8 1,1 1,3 1,3 2,6 4,9 2,5
Statlig konsumtion 278 0,7 2,5 3,6 1,0 2,5 4,3 1,6
Kommunal konsumtion 753 0,9 0,6 0,4 1,5 2,7 51 2,9
Fasta bruttoinvesteringar 922 5,7 -0,2 0,6 7,5 7,2 5,2 4,0
Naringslivet 753 7,1 -0,7 0,7 8,8 8,2 5,0 3,6
Industrin 179 8,8 -3,1 1,8 3,9 1,9 3,3 3,5
Ovriga varubranscher 102 -0,2 4,7 1,4 4,1 8,2 4,0 3,2
Tjanster? 312 8,1 4,8 -0,3 8,2 7,5 4,9 3,2
Bostader 160 8,0 -11,8 0,9 19,8 16,6 7,6 4,6
Offentliga myndigheter 164 -0,2 1,7 -0,3 2,4 3,1 5,8 5,9
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 3 765 2,5 0,6 1,4 3,2 3,7 4,0 2,9
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 3,6 4,0 2,9
Export 1744 6,1 1,0 -0,8 3,5 4,7 4,7 3,6
Export av varor 1226 6,8 0,3 -2,9 2,3 2,4 4,5 3,5
Bearbetade varor 953 8,3 -2,9 -0,9 1,1 2,7 4,7 3,7
Ravaror 273 1,4 12,2 -9,4 6,6 1,5 3,4 3,0
Export av tjanster 517 4,0 3,0 5,0 6,3 10,3 5,1 3,9
Total efterfr8gan 5519 4,0 -0,1 0,8 3,4 3,9 4,2 3,1
Import 1 600 7,3 0,5 -0,1 6,3 4,3 4,9 4,8
Import av varor 1112 8,7 -0,8 -1,7 4,6 4,9 4,9 4,7
Bearbetade varor 788 12,2 -2,9 -0,1 4,5 5,5 5,8 5,4
Révaror 324 -0,2 4,3 -5,2 4,9 3,5 2,6 2,9
Import av tjanster 489 3,7 4,3 4,1 10,3 3,0 4,9 4,8
Nettoexport? 143 -0,2 0,3 -0,3 -0,9 0,3 0,1 -0,3
BNP 3918 2,7 -0,3 1,2 2,3 3,8 3,9 2,5
BNP per invdnare3 404 1,9 -1,0 0,4 1,3 2,7 2,4 0,5

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

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

Niv
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Lonesumma, justerad for utland 1592 3,7 4,4 5,6 5,3 5,1 4,4 3,9
Timlén enligt NR* 1,7 3,0 3,1 3,4 3,6 3,5 3,4
Arbetade timmar? 1,9 1,3 2,4 1,9 1,6 0,9 0,5
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 580 1,6 2,4 4,7 4,9 5,6 5,4 4,9
Kapitalinkomster, netto 214 6,9 13,2 6,9 2,1 5,6 5,4 4,6
Ovriga inkomster, netto 74 0,3 4,5 2,3 2,1 6,7 8,2 8,9
Inkomster fore skatt® 2 650 3,6 4,7 5,4 4,9 5,3 4,8 4,3
Direkt skatt* 686 -0,6 -0,2 -0,8 -1,5 =1,5 -1,3 -1,1
Disponibel inkomst 1964 2,9 4,4 4,5 3,3 3,7 3,4 3,2
Konsumentpris® 0,7 1,1 1,1 1,5 2,2 2,4 2,1
Real disponibel inkomst 1964 2,2 3,3 3,4 1,7 1,5 0,9 1,1
per invénare® 203 1,2 2,2 1,9 -0,2 -0,6 -1,3 -0,8
Konsumtionsutgifter 1812 2,2 2,4 2,8 2,6 2,4 2,0 2,7
Sparande’ 327 15,3 16,1 16,6 16,0 15,2 14,2 12,7
Eget sparande’ 152 7,7 8,5 9,0 8,2 7,4 6,5 4,9
Finansiellt sparande’ 278 13,0 13,8 14,2 13,5 12,7 11,7 10,2

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nettoexport, varor 150 125 138 122 115 116 121 106
Nettoexport, tjénster 42 47 44 48 29 60 63 63
Loner, netto 19 17 18 17 19 21 22 22
Kapitalavkastning, netto 78 85 96 78 92 107 116 114
Transfereringar med mera, netto -55 -53 -56 -59 -61 -63 -53 -63
Bytesbalans 234 221 239 207 193 242 268 243
Procent av BNP 6,7 6,0 6,5 5,5 4,9 5,8 6,1 53
Kapitaltransfereringar -5 -6 -6 =9 -4 -5 =5 -6
Finansiellt sparande 230 215 233 198 189 236 263 238
Procent av BNP 6,5 5,9 6,3 5,2 4,8 5,7 6,0 5,2

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

ZI::i 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BNI 4 035 3,9 1,0 1,8 4,2 6,1 5,7 4,4
Deflator, inhemsk anvandning 1,7 1,1 1,1 1,5 1,5 1,7 2,1
Real BNI 2,2 -0,1 0,6 2,7 4,5 3,9 2,2
Befolkning 9 696 0,8 0,7 0,9 1,0 1,1 1,5 1,9
Real BNI per invanare! 416 1,5 -0,8 -0,2 1,7 3,4 2,5 0,3

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Z%Ii 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Varubranscher 953 2,4 -3,7 -1,8 2,4 4,8 4,1 3,3
Varav: Industri 588 4,1 -6,5 -1,1 -0,6 3,3 4,1 3,7
Byggverksamhet 210 -2,2 -5,4 -3,8 12,3 9,9 4,5 3,5
Tjanstebranscher 1760 4,8 2,2 3,9 3,0 3,8 3,9 2,6
Varav: Handel 378 3,0 2,2 4,1 4,6 3,2 4,3 2,8
Foretagstjénster 332 5,6 1,6 4,5 3,7 5,8 4,8 3,3
Naringsliv 2713 3,9 0,0 1,8 2,8 4,2 3,9 2,8
Offentliga myndigheter 718 -0,5 1,4 -0,3 0,8 0,9 3,3 2,7
BNP till baspris? 3479 3,0 0,3 1,3 2,4 3,4 3,8 2,8
Produktskatter/subventioner 449 0,6 -1,3 0,5 2,7 4,3 2,8 2,2
BNP till marknadspris 3928 2,7 0,1 1,2 2,4 3,5 3,7 2,7

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2":)“1’2 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Varubranscher 1922 2,4 -0,7 -0,6 0,5 0,4 0,6 0,5
Varav: Industri 1020 1,5 -3,1 -2,4 -1,3 -0,9 -0,3 0,0
Byggverksamhet 553 2,6 2,8 0,7 1,1 1,7 2,0 1,5
Tjanstebranscher 3522 2,7 0,8 0,8 2,3 1,6 2,7 2,1
Varav: Handel 983 2,1 -0,6 -1,0 2,8 1,5 2,4 1,7
Foretagstjanster 765 3,7 0,7 1,9 1,1 3,4 3,6 2,8
Naringsliv 5444 2,6 0,3 0,3 1,7 1,2 2,0 1,6
Offentliga myndigheter 2 066 0,4 1,6 0,6 2,2 0,7 3,0 3,0
Hela ekonomin* 7 677 2,0 0,7 0,4 1,8 1,0 2,3 1,9

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

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

Niv
2012 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Varubranscher 496 -0,1 -3,0 -1,2 1,9 4,4 3,4 2,8
Varav: Industri 577 2,6 -3,5 1,4 0,7 4,2 4,4 3,7
Byggverksamhet 380 -4,7 -7,9 -4,4 11,1 8,1 2,4 2,0
Tjanstebranscher 500 2,1 1,3 3,0 0,7 2,2 1,1 0,5
Varav: Handel 385 0,9 2,8 51 1,7 1,7 1,9 1,2
Foretagstjanster 435 1,9 0,9 2,5 2,5 2,3 1,2 0,5
Naringsliv 498 1,2 -0,3 1,5 1,1 3,0 1,9 1,3
Offentliga myndigheter 348 -0,9 -0,2 -1,0 -1,3 0,2 0,2 -0,3
Hela ekonomin? 453 0,9 -0,5 0,9 0,5 2,4 1,5 0,8

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2':)';-’3 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Arbetade timmar! 7 677 2,0 0,7 0,4 1,8 1,0 2,3 1,9
Medelarbetstid fér sysselsatta? 30,9 -0,3 0,0 -0,6 0,4 -0,3 0,4 0,2
Sysselsatta 4772 2,3 0,7 1,0 1,4 1,3 1,8 1,7
Sysselsattningsgrad? 65,4 65,5 65,7 66,2 66,6 67,1 67,1
Arbetskraft 5183 1,4 0,9 1,1 1,3 0,7 1,1 1,4
Arbetskraftsdeltagande* 70,9 71,1 71,5 71,9 71,9 71,9 71,8
Arbetsléshet® 411 7,8 8,0 8,0 7,9 7,4 6,8 6,5
Befolkning 15—74 ar 7 206 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 1,1 1,6

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell féréandring

z‘éllk: 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Néringsliv 68 2,5 3,2 2,3 2,9 2,5 3,1 3,4
Industri 16 2,5 849, 2,0 2,5 2,6 3,1 3,4
Byggbranschen 6 3,1 2,6 3,0 3,1 1,9 3,1 3,4
Tjanstebranscher 46 2,4 3,0 2,3 3,0 2,5 3,2 3,4
Kommunal sektor 25 2,3 2,7 2,9 2,8 2,8 3,1 3,4
Stat 6 1,9 2,1 2,6 2,3 2,6 3,0 3,2
Totalt 100 24 3,0 2,5 2,8 2,5 3,1 3,4
Real timlén (KPI)? -0,5 2,1 2,5 3,0 2,6 2,3 1,2
Real timlon (KPIF)? 1,0 2,0 1,6 2,3 1,7 1,7 1,7

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

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

Niv

2012 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Timlén 223 3,3 3,0 1,7 1,8 3,0 3,1 3,4
Arbetsgivaravgifter!
(i procent av I6nen) 40,6 41,0 41,4 41,4 42,2 43,1 43,2
Arbetskostnad per timme? 316 3,3 3,4 2,0 1,9 3,6 3,8 3,5
Produktivitet® 0,7 -0,6 1,2 1,0 2,6 1,7 1,3
Enhetsarbetskostnad 2,6 4,0 0,8 0,9 1,0 2,1 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 2,0 1,7 2,0
Offentliga myndigheter? 2 13,8 3,6 3,2 3,6 2,9 2,0 2,3 3,5
Naringsliv? 49,0 0,5 0,5 0,4 1,5 2,0 1,6 1,7
Skattenetto 8,1 1,4 0,9 0,8 0,2 1,8 1,1 1,9
Import 29,0 -0,2 -1,1 -2,8 1,7 1,2 -0,1 0,7
Bearbetade varor 14,3 -3,7 -2,8 -3,7 2,2 4,2 0,5 -0,2
Révaror 5,9 9,2 0,2 -3,6 -1,6 -11,3 -3,4 3,8
Tjanster 8,9 0,0 0,9 -0,4 3,1 4,6 0,4 0,5
Tillférsel/anvindning® 100,0 0,8 0,4 -0,1 1,6 1,7 1,1 1,6
Offentlig konsumtion 18,7 3,0 2,6 2,6 2,5 2,4 2,5 3,5
Hushallens konsumtionsutgifter 32,8 1,7 0,5 0,7 0,7 1,1 1,1 1,5
Fasta investeringar 16,7 0,3 0,8 0,3 1,8 1,9 1,4 1,8
Export 31,6 -1,0 -1,0 -2,5 2,0 2,2 0,0 0,6
Bearbetade varor 17,3 -3,2 -1,2 -3,3 2,8 4,4 0,7 -0,1
Ravaror 4,9 5,2 -3,1 -2,7 -0,3 -7,1 -2,9 2,8
Tjanster 9,4 0,5 0,9 -0,9 1,9 2,8 0,0 1,0

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

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

2’:;;.,3 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Foradlingsvarde, fasta priser! 3,9 -0,4 1,8 2,6 4,4 4,2 2,6
Foéradlingsvardedeflator 0,5 0,5 0,4 1,5 2,0 1,6 1,7
Foradlingsvarde, l16pande priser? 2711 4,5 0,1 2,1 4,3 6,4 5,9 4,3
Arbetade timmar, anstallda 3,2 -0,3 0,6 1,5 2,2 2,8 0,9
Arbetskostnad per timme3 318 3,3 4,3 2,0 2,2 2,9 3,2 4,2
Total arbetskostnad* 1584 6,6 4,0 2,6 3,7 5,2 6,1 5,2
Bruttodverskott 1127 1,9 -4,9 1,4 51 8,2 5,7 3,1
Vinstandel 43,7 41,5 41,2 41,6 42,3 42,2 41,7
Justerad vinstandel® 36,0 33,9 33,7 34,3 35,6 35,7 35,2

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Zz;k; 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

KPI 100 3,0 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,9 2,2
Rantekostnader, rantesats 36,6 -0,5 -14,7 -11,5 -20,8 -13,7 15,4
KPIF 100 1,4 1,0 0,9 0,5 0,9 1,5 1,7
Varor 41 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 1,2 1,1 0,9
Tjanster 29 1,3 1,7 0,8 0,5 1,1 1,3 1,9
Boende exkl. réntekostnader 16 2,3 2,6 2,0 1,7 1,5 2,3 2,0
Energi 9 5,2 0,2 -1,8 -2,5 -4,9 -0,6 1,7
Réntekostnader, kapitalstock 6 6,5 5,9 5,2 5,0 5,4 6,0 6,1
KPIF exkl. energi 91 1,0 1,0 1,1 0,7 1,4 1,6 1,7
HIKP 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 1,2 1,4
R&olja (Brent)! 110,9 111,8 108,8 99,6 53,8 46,1 52,0

! 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 2015—2020

Tabell A18 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
BNP i OECD 1,2 1,8 2,1 2,3 2,3 2,2 2,1 2,1
BNP i euroomradet -0,3 0,9 1,5 1,8 2,0 1,6 1,6 1,6
BNP i USA 1,5 2,4 2,5 2,6 2,6 2,7 2,3 2,2
BNP i tillvéaxtlander 51 4,8 4,1 4,5 4,9 5,2 5,3 5,2
BNP i vérlden 3,3 3,4 3,2 3,5 3,7 3,9 3,9 3,9
HIKP i euroomradet 1,3 0,4 0,0 0,9 1,5 1,6 1,7 1,9
KPI i USA 1,5 1,6 0,1 1,5 2,1 2,2 2,3 2,4
Styrranta i euroomradet! 0,25 0,05 0,05 0,05 0,30 0,50 1,25 1,75
Styrrénta i USA! 0,25 0,25 0,50 1,25 2,25 2,75 3,25 3,75
1 slutet av dret.
Anm. Aggregaten beraknas med hjélp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fran IMF.
Kéllor: IMF, OECD och Konjunkturinstitutet.
Tabell A19 Resursutnyttjande
Procentuell féorandring, kalenderkorrigerade varden, om inget annat anges
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet? 6,7 6,7 6,7 6,7 6,9 7,3 7,5 7,6
Faktisk arbetsldshet? 8,0 7,9 7,4 6,8 6,5 6,5 6,9 7,4
Potentiellt arbetade timmar 0,9 1,0 1,0 1,0 1,2 1,2 1,1 1,2
Darav: Potentiell sysselsattning 1,1 1,0 1,0 0,9 1,0 1,1 1,1 1,2
Faktiskt arbetade timmar 0,4 1,8 1,0 2,3 1,9 1,6 0,9 0,5
Arbetsmarknadsgap? -2,0 -1,1 -1,1 0,1 0,8 1,2 1,0 0,3
Produktivitet
Potentiell produktivitet 0,7 0,7 1,2 1,0 0,9 1,0 1,0 1,2
Darav: Potentiell produktivitet,
naringslivet 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,7
Faktisk produktivitet 0,8 0,6 2,5 1,4 0,8 0,6 0,7 1,2
Produktivitetsgap* -0,8 -1,0 0,3 0,7 0,5 0,0 -0,3 -0,3
BNP
Potentiell BNP 1,6 1,7 2,2 2,1 2,1 2,3 2,1 2,5
Faktisk BNP 1,2 2,4 3,5 3,7 2,7 2,1 1,6 1,8
BNP-gap® -2,8 -2,1 -0,8 0,8 1,4 1,2 0,7 0,0

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A20 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP! 1,2 2,4 3,5 3,7 2,7 2,1 1,6 1,8
BNP-gap -2,8 -2,1 -0,8 0,8 1,4 1,2 0,7 0,0
BNP per invanare! 0,4 1,4 2,4 2,2 0,8 0,0 -0,6 -0,1
Arbetade timmar? 0,4 1,8 1,0 2,3 1,9 1,6 0,9 0,5
Produktivitet 0,9 0,5 2,4 1,5 0,8 0,6 0,7 1,2
Arbetskraft 1,1 1,3 0,7 1,1 1,4 1,5 1,4 1,2
Sysselsattning 1,0 1,4 1,3 1,8 1,7 1,4 1,0 0,7
Arbetsléshet? 8,0 7,9 7,4 6,8 6,5 6,5 6,9 7,4
Timlén? 2,5 2,8 2,5 3,1 3,4 3,6 3,5 3,4
Enhetsarbetskostnad 1,5 1,3 1,2 2,4 2,6 3,0 2,7 2,1
KPI 0,0 -0,2 0,0 0,9 2,2 3,4 3,6 2,8
KPIF 0,9 0,5 0,9 1,5 1,7 2,2 2,4 2,1
Reporénta* 0,75 0,00 -0,35 -0,25 0,75 1,75 2,75 3,00
Tiodrig statsobligationsranta® 2,1 1,7 0,7 1,3 2,3 3,2 4,0 4,4
Kronindex (KIX)* © 103,0 106,8 112,6 110,0 107,8 105,5 103,2 100,9
Offentligt finansiellt sparande’ -1,4 -1,7 -1,1 -1,1 -0,9 -0,3 0,0 0,4
Strukturellt offentligt sparande® -0,7 -0,9 -0,6 -1,1 -1,4 -1,1 -0,6 0,2

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av arbetskraften. > Enligt konjunkturldnestatistiken. * Vid slutet av dret. 5Arsgenomsnitt.
®Index 1992-11-18=100. ’ Procent av BNP. ® Procent av potentiell BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hushé&llens konsumtionsutgifter 1,9 2,3 2,3 2,7 2,7 2,4 2,0 2,6
Offentliga konsumtionsutgifter 1,3 1,6 2,3 4,5 2,9 2,3 2,4 1,9
Fasta bruttoinvesteringar 0,6 7.7 6,9 4,8 4,4 2,9 2,0 2,0
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 1,4 3,4 3,4 3,7 3,2 2,5 2,1 2,3
Lagerinvesteringar® 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 1,6 3,5 3,3 3,7 3,2 2,5 2,1 2,3
Export -0,8 3,7 4,3 4,3 4,0 3,8 3,7 3,8
Total efterfr8gan 0,8 3,6 3,6 3,9 3,4 2,9 2,6 2,8
Import -0,1 6,5 3,9 4,5 5,2 4,9 5,0 5,0
Nettoexport? -0,3 -1,0 0,3 0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4
BNP 1,2 2,4 3,5 3,7 2,7 2,1 1,6 1,8

L Forandring i procent av BNP féreg8ende &r.

Kallor: 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

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

2014

0,00

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

2015

-0,35

-0,3
0,1
0,7

112,6
9,4
8,4

2016

-0,25

-0,3
0,7
1,3

110,0
9,3
8,5

2017

0,75

0,3
1,8
2,3

107,8
9,1
8,3
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2018 2019 2020
1,75 2,75 3,00
1,3 2,3 2,9
2,7 3,5 4,0
3,2 4,0 4,4
105,5 103,2 100,9
9,0 8,8 8,6
8,0 7,7 7,4
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Offentliga finanser 2015—2020

Tabell A23 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Inkomster 1861 1902 1995 2116 2 255 2413 2568 2720
Procent av BNP 49,4 48,5 48,1 48,3 49,2 50,5 51,5 52,4
Skatter och avgifter 1612 1670 1758 1881 2 005 2 141 2271 2 397
Procent av BNP 42,8 42,6 42,4 42,9 43,8 44,8 45,6 46,2
Kapitalinkomster 72 62 59 57 63 77 92 109
Ovriga inkomster 177 170 178 178 187 196 205 214
Utgifter 1913 1967 2 040 2163 2 296 2429 2570 2 699
Procent av BNP 50,7 50,2 49,2 49,4 50,1 50,8 51,6 52,0
Transfereringar 718 729 746 772 815 863 907 950
Hushall 583 590 604 632 663 700 737 773
Foretag 67 72 73 81 83 87 91 96
Utland 67 68 69 59 69 76 78 81
Konsumtion 993 1031 1084 1165 1235 1304 1380 1448
Investeringar med mera 166 172 181 194 210 219 229 239
Kapitalutgifter 36 34 29 31 36 43 54 63
Finansiellt sparande -52 -65 -45 -47 -41 -16 -2 20
Procent av BNP -1,4 -1,7 -1,1 -1,1 -0,9 -0,3 0,0 0,4
Primért finansiellt sparande -88 -93 -75 -73 -68 -50 -40 -26
Procent av BNP -2,3 -2,4 -1,8 -1,7 -1,5 -1,0 -0,8 -0,5
Maastrichtskuld 1501 1759 1833 1893 1961 2031 2 095 2133
Procent av BNP 39,8 44,9 44,2 43,2 42,8 42,5 42,0 41,1
BNP, I6pande pris 3770 3918 4147 4 380 4 580 4782 4 984 5192
Potentiell BNP, 16pande pris 3877 4 002 4180 4 347 4 519 4725 4 949 5190
Finansiell nettostallning 700 754 803 831 874 952 1 049 1170
Procent av BNP 18,6 19,3 19,4 19,0 19,1 19,9 21,0 22,5

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Inkomster 955 972 1015 1 084 1159 1252 1343 1426
Skatter och avgifter 807 836 880 948 1018 1099 1178 1248
Kapitalinkomster 35 24 21 20 21 27 34 41
Ovriga inkomster 113 112 114 117 120 125 131 137

Utgifter 999 1025 1 058 1119 1191 1270 1352 1412
Transfereringar 612 633 655 689 739 795 854 888

Alderspensionssystemet! 20 22 22 25 24 25 27 29
Kommunsektorn 192 204 220 244 268 293 322 328
Hushall 292 296 301 312 328 349 371 391
Foretag 44 47 47 53 54 56 59 63
Utland 64 65 65 56 66 72 74 76
Konsumtion 269 275 287 307 321 334 346 363
Investeringar med mera 89 89 91 96 102 106 111 116
Kapitalutgifter 29 28 25 27 30 34 40 44

Finansiellt sparande -44 -53 -43 -35 -32 -18 -9 14

Procent av BNP -1,2 -1,4 -1,0 -0,8 -0,7 -0,4 -0,2 0,3

Finansiell nettostéllning -369 -431 -456 -416 -400 -375 -342 -284

Procent av BNP -9,8 -11,0 -11,0 -9,5 -8,7 -7,8 -6,9 -55

! Statliga lderspensionsavgifter.

Kallor: SCB, Riksgaldskontoret och Konjunkturinstitutet.

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

2015 2016 2017 2018 2019 m
323 342 360

Inkomster 254 264 275 290 305
Socialférsakringsavgifter 208 215 224 236 249 262 274 284
Statliga dlderspensionsavgifter 20 22 22 25 24 25 27 29
Kapitalinkomster 24 27 27 28 31 35 40 45
Ovriga inkomster 1 1 1 1 1 1 1 1
Utgifter 259 260 270 288 302 318 331 344
Inkomstpensioner 254 255 265 283 296 311 324 338
Kapitalutgifter 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga utgifter 5 5 5 5 6 6 6 7
Finansiellt sparande -5 4 5 2 3 6 11 16
Procent av BNP -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3
Finansiell nettostallning 1 069 1198 1277 1278 1312 1361 1418 1479
Procent av BNP 28,4 30,6 30,8 29,2 28,7 28,5 28,5 28,5

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Inkomster 876 903 958 1021 1 095 1169 1247 1 306
Skatter 582 603 638 680 721 762 801 845
Kommunal fastighetsavgift 15 16 16 16 17 18 18 19
Statsbidrag inkl. kompensation
fér mervardesskatt 190 203 219 243 267 292 321 327
Kapitalinkomster 14 13 12 11 13 17 23 28
Ovriga inkomster 74 68 73 71 77 81 84 87

Utgifter 878 918 965 1036 1106 1173 1251 1316
Transfereringar 72 75 76 78 80 83 87 91

Hushall 40 41 41 40 41 43 45 47
Ovriga transfereringar 32 34 35 37 39 40 42 43
Konsumtion 721 753 793 854 911 966 1030 1080
Investeringar med mera 77 83 90 98 108 113 118 123
Kapitalutgifter 8 7 6 6 8 12 17 22

Finansiellt sparande -2 -15 -7 -14 -11 -4 -4 -9

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

Finansiell nettostéallning 0 -13 -19 -31 -38 -34 -28 -25

Procent av BNP 0,0 -0,3 -0,5 -0,7 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hushéllens direkta skatter 15,1 15,2 15,2 15,5 16,3 17,2 18,0 18,5
Foretagens direkta skatter 2,7 2,7 2,5 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4
Arbetsgivaravgifter! 11,9 11,8 11,8 12,2 12,3 12,4 12,4 12,4
Mervardesskatt 9,0 9,0 9,1 9,0 9,0 9,0 9,1 9,1
Punktskatter 2,4 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Ovriga skatter 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Skattekvot 42,9 42,8 42,6 43,1 43,9 44,9 45,7 46,3
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Kapitalinkomster 1,9 1,6 1,4 1,3 1,4 1,6 1,9 2,1
Ovriga inkomster? 4,7 4,3 4,3 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Offentliga sektorns

inkomster 49,4 48,5 48,1 48,3 49,2 50,5 51,5 52,4

! Arbetsgivar- och egenforetagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skatter till EU, ingar i skattekvoten men inte i den offentliga
sektorns inkomster. > Bland annat transfereringar fr@n utlandet och fr8n a-kassorna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A28 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2013 2014

Transfereringar 19,0 18,6
Hushall 15,5 15,0
Féretag 1,8 1,8
Utland 1,8 1,7

Offentlig konsumtion 26,3 26,3

Offentliga investeringar 4,4 4,4

Kapitalutgifter 1,0 0,9

Offentliga sektorns utgifter 50,7 50,2

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A29 Transfereringar fran den offentliga sektorn till hushdllen

Procent av BNP

2013 2014

Pensioner! 8,4 8,1

varav inkomstpension 6,7 6,5
Arbetsmarknad? 0,9 0,8
Ohalsa® 2,0 2,0
Familj och barn* 1,8 1,8
Studier® 0,4 0,4
Ekonomiskt bistand® 0,3 0,3
Ovrigt’ 1,6 1,7
Transfereringar till hushdllen 15,5 15,0

2015

18,0
14,6
1,8
1,7
26,1
4,4
0,7
49,2

2015
7,8
6,3
0,8
2,0
1,7
0,3
0,3
1,6

14,6

2016
17,6
14,4

1,9
1,4
26,6
4,4
0,7
49,4

2016
7,8
6,4
0,8
2,0
1,7
0,3
0,3
1,6

14,4

2017
17,8
14,5

1,8
1,5
27,0
4,6
0,8
50,1

2017
7,8
6,4
0,8
2,0
1,7
0,3
0,3
1,6

14,5
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2018 2019 2020
18,0 18,2 18,3
14,6 14,8 14,9

1,8 1,8 1,8
1,6 1,6 1,6

27,3 27,7 27,9
4,6 4,6 4,6
0,9 1,1 1,2
50,8 51,6 52,0
2018 2019 2020

7,8 7,8 7,7
6,4 6,4 6,4
0,9 1,0 1,0
2,0 2,0 2,0
1,8 1,8 1,9
0,3 0,3 0,3
0,3 0,3 0,3
1,6 1,6 1,6
14,6 14,8 14,9

! Inkomst- och tilldggspension, garantipension, efterlevandepension, offentliganstalldas avtalspensioner och bostadstillagg till
pensionédrer. 2 Ersattning vid arbetsloshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och lénegaranti. * Sjuk- och
rehabiliteringspenning, aktivitets- och sjukerséttning, arbetsskadeersattning, handikapperséttning. ¢ Féraldrapenning,
barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. ° Studiebidrag, studiehjélp. ® Socialbidrag. 7 Assistansersattning och aldreférsorijningsstod

samt dvriga transfereringar till hushall.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal

Procentuell férandring om annat inte anges

Inkomstindex? 3,7 0,5
Balansindex! 148,5 146,8
Balanstal? 1,020 0,984
Nominell inkomstpension? 4,1 -2,7

2,1
150,6
1,004

0,9

2,0
159,4
1,038

4,2

3,6
165,8
1,005

2,4

3,6 3,6 3,5
173,4 180,1 186,6
1,010 1,007 1,006

2,9 2,2 1,8

! Konjunkturinstitutets modellbaserade berakning for 2017-2020. 2 Frdn och med 2017 avses dampat balanstal enligt
Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgdngar i férhallande till dess skulder tva &r fére respektive &r.

3 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 -41,6 -36,2 -48,7
Avgransningar 56,7 0,3 12,9 8,2 3,9
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 15,1 17,4 13,5
Ovriga avgransningar -12,6 -25,7 9,1 -7,7 -9,6
Periodiseringar 30,4 16,1 -13,6 -6,5 13,1
Periodiseringar av skatter 20,8 21,5 -5,6 -2,5 9,1
Periodisering av rantor 9,6 -5,4 -8,0 -4,0 4,0
Ovrigt -0,5 2,4 -0,7 -0,6 -0,6
Finansiellt sparande i staten -44,3 -53,3 -42,9 -35,1 -32,3
Statens I&nebehov! 130,9 72,2 41,6 36,2 48,7
Vardeférandringar i statsskulden -7,9 38,8 12,6 -9,4 -9,1
Statsskuldens férandring 123,0 111,0 54,2 26,8 39,6
Statsskuld 1236 1347 1401 1428 1468
Procent av BNP 32,8 34,4 33,8 32,6 32,0

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

Kéllor: SCB, Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden och Konjunkturinstitutet.

Tabell A32 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor om annat inte anges

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 28,2 28,2
Takbegransade utgifter 1067 1 096 1132 1210 1287 1 366
Procent av potentiell BNP 27,5 27,4 27,1 27,8 28,5 28,9
Budgeteringsmarginal 28 11 26 5 -13 -34
Procent av takbegrénsade utgifter 2,6 1,0 2,3 0,4 -1,0 -2,5

! 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 -0,7 -0,9 -0,6 -1,1 -1,4 -1,1 -0,6 0,2
Sjudrsindikatorn -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,7 -0,3 0,1 0,4
Sjudrsindikatorn,

konjunkturjusterad -0,1 -0,5 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,1
Tio&rsindikatorn 0,6 0,5 0,2 -0,2 -0,6 -0,8 -0,7 -0,7
Tio&rsindikatorn,

konjunkturjusterad 1,1 0,9 0,7 0,4 0,1 -0,2 -0,4 -0,5

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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