Sammanfattning

Den svenska ekonomin &r pa védg in i en hégkonjunktur. Den
stora flyktinginvandringen bidrar till att finanspolitiken blir ex-
pansiv i ar och nasta ar, samtidigt som 13g inflation gor att
lagréntepolitiken bestar. Efterfrdgan och sysselsittningen vaxer
darfér snabbt och arbetslosheten faller. Men det saknas inte
utmaningar. Integrationen av flyktinginvandrarna pa arbets-
marknaden kommer att krava mycket stora insatser. Dessutom
innebdr den snabba befolkningsdkningen att de redan stora oba-

lanserna pa bostadsmarknaden vaxer.

Tillvixten i den svenska ekonomin har varit hég sedan 6ver ett
ar tillbaka (se diagram 1). Det fjirde kvartalet i fjol 6kade BNP
med 1,3 procent jimfért med kvartalet innan. Bakom produkt-
ionsékningen lig en stark uppgang i inhemsk efterfragan, samti-
digt som exporten 6kade Gverraskande mycket med tanke pé
den svaga utvecklingen i virldshandeln (se diagram 2). Till viss
del forklaras dock den starka exportutvecklingen det fjarde kvar-
talet av engangseffekter. Aven ombyggnadsinvesteringarna i
egna hem drevs upp tillfalligt infér sdnkningen av rot-avdraget
vid arsskiftet. Tillsammans med tillginglig statistik f6r det forsta
kvartalet 1 ar och indikatorer f6r hushallen och niringslivet, pe-
kar detta pa att tillvixten i BNP ddmpas det forsta halvaret 1 ar
(se diagram 1). Tillvixten blir 4nda tillrdckligt hog f6r att Sverige
ska ga in 1 en hogkonjunktur i 4r.

OSAKERHET OM DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

Inledningen av aret har priglats av en osidkerhet om den globala
konjunkturutvecklingen. Fragetecken om tillstindet i Kina och
styrkan 1 den amerikanska aterhdmtningen har varit i fokus. Ut-
vecklingen pd finansmarknaderna har varit volatil, men den sen-
aste minaden har borserna dterhdmtat sig och turbulensen pa
finansmarknaderna har mildrats. Inkommande statistik pekar
samtidigt pd att den reala ekonomin fortsitter att fOrstirkas i
bland annat USA och stora delar av euroomrddet. Den fortsatta
konjunkturiterhimtningen understddis av ldga rantor. Tillsam-
mans med ett vixande investeringsbehov driver detta pa efter-
frigan och den arliga BNP-tillvixten i OECD-linderna bedéms
fortsitta att uppga till ungefir 2 procent de nirmaste aren (se
diagram 3).

Samtidigt tynger ldga olje- och ravarupriser utvecklingen i en
del tillvixtekonomier. Av de stora linderna dr konjunkturldget
simst 1 Brasilien och Ryssland. Dir f6ll BNP kraftigt i fjol och
nedgangen fortsitter i 4r. Nir utvecklingen vinder de nirmaste
aren vaxer tillvixtekonomierna nigot snabbare, iven om omba-
lanseringen i Kina i riktning mot en mer konsumtionsdriven
tillvixt héller tillbaka utvecklingen en del (se diagram 3).

Det kraftiga fallet i oljepriset det senaste dret bidrar till att in-
flationen 1 de flesta OECD-lidnder forblir lig under 2016. Nista
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ar klingar effekterna av det ldgre oljepriset av. Tillsammans med
ett stigande resursutnyttjande bidrar detta till att inflationen sti-
ger. I USA kommer dérfor centralbanken successivt att fortsitta
hdéja styrrintan mot mer normala nivéder (se diagram 4). ECB
avvaktar diremot med att hdja styrrintan till senate delen av
2018 eftersom édterhdmtningen inte kommit lika langt i euroom-
ridet. Riskerna for en svagare konjunkturutveckling dominerar
dessutom i euroomradet till f6ljd av att manga banker fortfa-
rande har svaga balansrikningar och allmin politisk osikerhet
om det fortsatta samarbetet inom EU (se kapitlet ”Osikerhet i
prognosen”).

RISK FOR EN ABRUPT INBROMSNING I KINA

Den kanske mest visentliga risken for den globala ekonomin ér
dock en abrupt inbromsning av tillvixten i Kina. De senaste
decenniernas investeringsledda expansion har troligen skapat
stora obalanser i ekonomin (se diagram 5). I vissa delar av eko-
nomin finns det nu tydliga tecken pa 6verkapacitet, svag vinst-
utveckling och att situationen hiller p4 att bli ohallbar. Risken
finns att den nédvindiga korrigeringen av de héga investering-
arna sker abrupt och pa bred front och att BNP-tillvixten dir-
med faller tillbaka betydligt mer 4n vintat. I virsta fall kan det
uppstd en negativ spiral med svag vinstutveckling, kreditf6rlus-
ter, kraftigt minskad kreditgivning och svag efterfrigeutveckling.

S4 linge en inbromsning i Kina inte leder till allvarliga sto1-
ningar pa de finansiella marknaderna eller kraftigt minskad
virldshandel, bedéms effekterna pd svensk BNP-tillvixt bli be-
grinsade.!

HOGKONJUNKTUR I SVERIGE

Trots att tillvixten i svensk BNP bromsar in i bérjan av 2016
fortsitter resursutnyttjandet i ekonomin att stiga. Konjunktur-
institutet gbr beddmningen att svensk ekonomi i ar gar inien
hoégkonjunktur och det sa kallade BNP-gapet blir tydligt positivt
(se diagram 0).

De senaste arens starka utveckling i Sverige dr delvis en f6ljd
av att den globala ckonomin har dterhdmtat sig efter finanskri-
sen. Lagrintepolitiken har stimulerat inhemsk efterfrigan och
samtidigt hallit nere virdet pa kronan, vilket gynnat exportni-
ringen. Den starkare investeringskonjunkturen i OECD-
linderna bidrar till att den svenska exporten, som till stor del
bestir av investeringsvaror, fortsitter vaxa i ar och nista ar.
Exporttillvixten blir dock inte lika hég som 2015.

1 4r och nista ér driver savil finanspolitiken som penningpo-
litiken pé inhemsk efterfragan. Utgifterna fér offentlig konsumt-
ion bedéms 6ka med ca 4 procent i ar, vilket 4r mycket hogt i ett
historiskt perspektiv (se diagram 7). Uppgangen beror i huvud-

1 Se férdjupningen “Effekterna av en markant konjunkturnedgang i Kina”,
Konjunkturlédget, juni 2015.



sak pd 6kande kostnader f6r flyktinginvandringen, men ocksé pa
att det 6kande antalet yngre och éldre 1 befolkningen driver pa
behovet av offentligt finansierade vilfirdstjanster. Migrations-
verket bedémer i sin senaste prognos att inflédet av asylsékande
kommer att vara fortsatt hogt i ar och nésta 4r.2 Detta bidrar till
att den offentliga konsumtionen 6kar snabbt dven nista dr, men
osikerheten om flyktinginvandringens omfattning dr mycket
stof.

Den allt starkare konjunkturen medfér att ndringslivets be-
hov att investera fortsitter att 6ka. Dessutom forstirker den
demografiska utvecklingen de redan tidigare stora behoven av
Okade offentliga investeringar och investeringar i bostider. Inve-
steringarna fortsitter ddrmed att driva pd tillvixten i Sverige de
ndrmaste aren. Samtidigt bidrar en stark arbetsmarknad till att
hushillens inkomster stiger relativt snabbt. Hushéllen 6kar ddr-
tor konsumtionen i 4r och nista dr ungefir lika mycket som
2015 (se diagram 8).

Efter de senaste tva drens starka uppgang dr bostadsinveste-
ringarna matt som andel av BNP nu pa sin hégsta niva pa éver
tjugo ar (se diagram 9). Brist pd arbetskraft och tomtmark bidrar
dock till att uppgingen bromsar in framéver. Sedan tidigare
finns det ett uppdimt behov av bostider och den starka befolk-
ningstillvixten innebir att efterfridgan pd bostider fortsitter att
Oka snabbt. Trots uppgangen i bostadsinvesteringarna ir de
dirmed fortsatt f6r smé fOr att rida bot pa bostadsbristen. For
att lyckas med detta krivs dtgirder som dels driver pa utbudet
yttetligare, dels leder till att det befintliga bostadsbestindet an-
vinds effektivare.

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

jobb.

HOGTRYCK PA ARBETSMARKNADEN

Sysselsittningen har 6kat relativt snabbt de senaste dren och det
fjarde kvartalet 2015 6kade antalet sysselsatta med 0,5 procent.
Foretagens anstillningsplaner enligt Konjunkturbarometern
pekar tillsammans med andra indikatorer pa att sysselsittningen
fortsitter att Oka 1 ungefir samma takt de ndrmaste kvartalen.
Lite lingre fram ddmpas uppgangen i takt med att efterfragetill-

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

Diagram 8 Hushallens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Bostadsinvesteringar
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Diagram 10 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Arbetsléoshet och
jamviktsarbetsloshet
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Diagram 12 Konsumentpriser och loner
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vixten i ekonomin mattas av. Det vixande behovet av vilfirds-
tjanster medfor att den offentliga sektorn ger ovanligt stora bi-
drag till den 6kande sysselsittningen (se diagram 10).

Den starka sysselsdttningsutvecklingen bidrar till att arbets-
l6sheten fortsitter att falla tillbaka och bottnar pd 6,2 procent
2018 (se diagram 11). Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
bedéms da vara hogre 4n normalt. Samtidigt kommer allt fler
flyktinginvandrare in i arbetskraften, som fortsitter att vixa
relativt snabbt. Det starka arbetsmarknadsliget dr i sig positivt
for integrationen av flyktinginvandrarna pd arbetsmarknaden.
Men eftersom det 1 genomsnitt tar lang tid f6r nyanlinda att fa
jobb dr det mest sannolika att bade jimviktsarbetslésheten och
den faktiska arbetslosheten 6kar gradvis i takt med att flykting-
invandrarna kommer in pd arbetsmarknaden. For att motverka
en sadan utveckling krivs det strukturella atgirder som underlit-
tar f6r grupper med svag stillning pa arbetsmarknaden att fa

jobb.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell forandring om inget annat anges

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

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

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

statsobligationsrénta’ 1,7 0,7 1,1 2,0 2,9 3,8 4,3
Kronindex (KIX)® 106,8 112,6 109,8 108,0 105,9 103,8 101,7
Offentligt finansiellt

sparande! -1,6 -0,3 -03 -0,6 0,2 0,6 0,9
Strukturellt sparande® -0,9 -0,2 -0,4 -1,0 -0,5 0,0 0,7
Maastrichtskuld?! 44,9 43,4 41,7 41,1 40,2 39,1 37,6

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

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



LANGSAMT STIGANDE INFLATION

Inflationen har varit tydligt ligre dn Riksbankens mal de senaste
fem aren (se diagram 12). Den utdragna lagkonjunkturen i om-
vitlden har bidragit till att priset pa internationellt handlade
varor utvecklats svagt. Samtidigt har den inhemska ligkonjunk-
turen dimpat l6neSkningarna och gjort det svdrare for foretagen
att fora 6ver kostnadsokningar till konsumenterna. I fjol steg
dock KPIF-inflationen, framfér allt till f6ljd av kronforsvag-
ningen sedan 2013, men den uppgick dnda bara till 0,9 procent.

KPIF-inflationen fortsitter att stiga i sakta mak de nirmaste
aren. Den tidigare kronférsvagningen bidrar allt mindre till sti-
gande priser, samtidigt som den internationella prisutvecklingen
torblir svag. Dessutom fortsitter nedgingen 1 energipriserna att
hélla tillbaka inflationen.

Den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden innebir dock
att I6nerna successivt kommer att 6ka snabbare de nirmaste
aren (se diagram 12 och tabell 1). Kostnadstrycket i féretagen
stiger ddrmed, samtidigt som den starka efterfrageutvecklingen
Okar moijligheterna att féra kostnadsékningarna framat till kon-
sumentledet och dessutom 6ka marginalerna. Kronan férstirks
dock nagot de nirmaste aren och importpriserna utvecklas dir-
for svagt. Det drojer dirmed till 2018 innan KPIF-inflationen
nar upp till 2 procent.

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

EXPANSIV FINANSPOLITIK STRAMAS AT LANGRE FRAM

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

Diagram 14 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Offentlig bruttoskuld
(Maastrichtskuld)
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Diagram 16 Repordntan i Sverige
Procent, dagsvarden
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Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Prognosrevideringar

Tillvixtutsikterna i omvitlden och Sverige ser ndgot simre ut dn
vid féregiende prognostillfille. BNP-tillvixten bedéms bli nagra
tiondels procentenheter ligre bade 2016 och 2017 jamfért med
prognosen frin december 2015 (se tabell 2).

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

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

e  Svagare tillvixt och ligre inflation, till stor del beroende pé
ligre oljeptis, innebdr en dndrad bedémning av de viktigaste
centralbankernas penningpolitik. I USA vintas langsammare
rintehdjningar och i euroomrédet har penningpolitiken
gjorts mer expansiv genom rintesinkningar och utékade ob-
ligationskop.

e BNP-tillvixten blev 6verraskande stark i Sverige 2015, men
framoéver bedéms den liksom i omvirlden bli nagot ligre.
Alla efterfrigekomponenteter vintas vixa nagot langsam-
mare 4n 1 decemberprognosen. Tillvixten dr dock dnda s
pass hog att resursutnyttjandet stiger. BNP-gapet blir tydligt
positivt, om 4n inte lika hdgt som 1 férra prognosen.

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

e Riksbanken sinkte reporintan till —0,50 procent i februari
och vintas nu paboérja rintehéjningar férst sommaren 2017,
vilket 4r ett drygt halvar senare dn i decemberprognosen (se
diagram 16).

e Det finansiella sparandet i offentlig sektor blev hogre dn
vintat 2015. Det forklaras delvis med tillfilligt hoga skat-
teintikter, men en del av inkomstékningen bedéms vara be-
stdende. P4 lingre sikt har utgiftstrycket minskat nagot till
foljd av ldgre invandring, vilket ocksa stirker sparandet (se
diagram 17)
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i december 2015

Procentuell férandring om inget annat anges

2016 2017

Mars Mars
2016 Diff. 2016

Internationellt

BNP i varlden 32 -0,3 35 -0,2
BNP i OECD 2,0 -0,3 2,2  -0,2
BNP i euroomradet 1,6 -0,2 1,8 -0,2
BNP i USA 2,1 -0,5 2,4  -0,2
BNP i Kina 6,3 -0,1 58  -0,2
Federal funds target rate!? 1,00 -0,25 1,75 -0,50
ECB:s refirantal? 0,00 -0,05 0,00 -0,30
Oljepris? 40,3 -58 456  -6,5
KPI i OECD 1,1 -04 2,1 -0,1

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 3,3 -04 2,6 -0,2
BNP 35 -04 2,3 -0,2
Hushallens konsumtion 2,7 -0,1 2,4 -0,2
Offentlig konsumtion 4,1 -0,8 2,2 -0,3
Fasta bruttoinvesteringar 43 -0,8 3,8 -0,2
Lagerinvesteringar* 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 4,2 -0,5 3,2 -0,4
Import 4,1 -0,8 4,0 -0,7
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 2,0 -0,3 1,7 -0,3
Sysselsattning 1,7 -0,1 1,4 -0,3
Arbetslshet® 6,7 0,0 6,3 -0,2
Arbetsmarknadsgap’ 0,0 -0,1 0,7 -0,1
BNP-gap® 0,6 -0,2 1,1 -0,3
Produktivitet® 1,3 -0,1 0,9 0,1
Timlén® 3,2 0,0 3,4 0,0
KPI 08 -0,1 1,2 -1,0
KPIF 1,3 -0,2 1,5 -0,2
Reporénta’? -0,50 -0,25 0,00 -0,75
Tiodrig statsobligationsrénta® 1,1 -0,2 2,0 -0,3
Kronindex (KIX)*° 109,8 -0,2 108,0 0,2
Bytesbalans!! 6,4 0,3 5,7 0,4
Offentligt finansiellt sparande?! -0,3 0,7 -0,6 0,3

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

7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av
potentiellt arbetade timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i
procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlénestatistiken. *° Index 1992-11-
18=100. ' Procent av BNP.

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.





