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Forord

I Konjunkturliget oktober 2018 presenteras en prognos fér den ekonomiska utveckl-
ingen 2018—2019 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scena-
rio f6r utvecklingen 2020—2027, varav 2020—2022 besktivs i rapporten. Scenatiot f6r
hela perioden 2018—2027 och mer detaljerade prognoser finns att himta i Konjunktur-

institutets prognosdatabas.

Sist 1 sammanfattningen jimfors den nya prognosen med den prognos som presentera-
des i Konjunkturldget juni 2018.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I be-
rikningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 4 oktober 2018.

Stockholm i1 oktober 2018

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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7 Sammanfattning

Sammanfattning

Hoégkonjunkturen i den svenska ekonomin ndr sin topp i 8r och
ndsta ar bromsar BNP-tillvdxten in. Trots den starka konjunktu-
ren ar arbetslosheten fortsatt hog bland utrikesfodda. De stora
matchningsproblemen p& arbetsmarknaden innebér att arbets-
Iosheten hdller sig kvar pa over 6 procent bade i ar och nédsta ar.
Hogkonjunkturen talar for att Ionedkningarna tar lite mera fart
framover och att foretagen hojer priserna snabbare. KPIF-inflat-
ionen har pendlat kring 2 procent sedan forra dret. For att for-
hindra att KPIF-inflationen stiger for mycket framover bedéoms
Riksbanken inleda en serie av styrrantehdjningar i februari nasta
ar. Det oklara parlamentariska laget gor att det ar hogst oklart
hur budgeten for 2019 kommer att se ut. Den foreliggande pro-
gnosen baseras p& antagandet att finanspolitiken i stora drag

ges en neutral inriktning néasta ar.

Hégkonjunkturen i Sverige fortsatte att forstirkas det forsta
halviret. Det andra kvartalet steg BNP med 0,8 procent (se dia-
gram 1). Hushallens konsumtion 6kade med hela 0,9 procent,
mycket som en f6ljd av kraftigt 6kade bilink&ép infér héjningen
av fordonsskatten pa nyregistrerade bensin och dieseldrivna bilar
fran och med juli i 4r. Manadsstatistik indikerar att bilforsilj-
ningen minskar drastiskt det tredje kvartalet, vilket fir en viss
aterhillande effekt p4 BNP-tillvixten via framfGr allt en minskad
tjansteproduktion 1 fordonshandeln. Samtidigt fortsitter bo-
stadsinvesteringarna att falla tillbaka. Dirfér bedéms BNP-till-
vixten dimpas ndgot det tredje kvartalet i ar, trots att Konjunk-
turbarometern indikerar att optimismen ér stor i niringslivet och
exporttillvixten tar mera fart.

Aven pa arbetsmarknaden ir tongingarna positiva. Sysselsitt-
ningen fortsatte att 6ka det andra kvartalet, om én inte riktigt
lika starkt som de ndrmast foregdende kvartalen (se diagram 2).
Olika indikatorer f6r arbetsmarknaden, som till exempel foreta-
gens anstillningsplaner, och manadsstatistik pekar pa att syssel-
sdttningen fortsitter att 6ka 1 samma takt det tredje kvartalet.
Sysselsittningen 6kar dirmed ungefir lika snabbt som arbets-
kraften, till vilken inflédet av frimst utrikesfédda dr fortsatt
hogt. Sammantaget innebir det att arbetslosheten ligger kvar pa
strax 6ver 6 procent det tredje kvartalet i ar.

STARK OMVARLDSKONJUNKTUR DRIVER PA SVENSK
EXPORT

Den svenska exporten utvecklades svagt det fOrsta halvireti ar
som en foljd av en svacka i den globala varuhandeln och en svag
utveckling av importefterfrigan i f6r Sverige viktiga handelspart-
ners.

Foretagens svar i Konjunkturbarometern ger dock bilden av
att optimismen spirar inom den svenska exportniringen. Bland

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell féréndring,
sdsongsrensade kvartalsvdrden

—— Barometerindikatorn
—1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Sysselsattning

Miljoner personer respektive procentuell
forandring, sésongsrensade kvartalsvérden

5.4+

4.8

4.5

4.2

9 LU LB S S e T T
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— Antal sysselsatta

1 Procentuell férédndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Industrins omdéme om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fr&n medelvérde,
sésongsrensade manadsvérden

3 3

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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annat ligger omdémet om exportorderstocken i industrin mycket
hégt (se diagram 3). Tillsammans med tillginglig méanadsstatistik
gOr det att exporten beddms Oka snabbare det andra halvéret i
ar. En faktor bakom optimismen dr den svaga kronan som har
stirkt den internationella konkurrenskraften f6r féretag i Sve-
rige. Tillvixten i omvirlden fortsitter samtidigt att vara relativt
stark och Konjunkturinstitutets bedémning dr att den svenska
exportmarknaden 6kar med nirmre 4 procent 2019, efter en na-
got svagare utveckling i ar.

I USA rdader hogkonjunktur sedan en tid tillbaka. Fortroende-
indikatorer for biade hushall (se diagram 4) och foretag ligger
fortsatt betydligt hégre d4n normalt. Det pekar pa att konjunktu-
ren fortsitter att forstirkas 1 nirtid och BNP bed6éms 6ka med i
det ndrmaste 3 procent i ar. Den expansiva finanspolitiken och
en stark investeringskonjunktur bidrar till att tillvixten fortsitter
med oférminskad styrka dven nista ar (se diagram 5). I euroom-
ridet som helhet har dterhdimtningen efter finanskrisen inte
kommit lika langt som 1 USA, men en hégkonjunktur dr nu pa
ging att inledas. Aven i euroomradet ligger frtroendeindikato-
rer £6r hushéll och foretag allmint betydligt hogre dn normalt.
Bakom optimismen ligger bland annat ECB:s fortsatta ldgrinte-
politik och en nigot expansiv finanspolitik. Tillsammans med ett
hégt kapacitetsutnyttjande i ndringslivet medfor detta att investe-
ringarna 6kar jimférelsevis snabbt i ar och nista ar.

Den starka investeringskonjunkturen i USA och euroomradet
ir goda nyheter for den svenska exportindustrin som i hég grad
ir inriktad mot investerings- och insatsvaror. Den svenska ex-
porten bedéms bland annat dirfér 6ka ndgot snabbare 4n den
svenska exportmarknaden nidsta dr och exporten ger da ett stort
bidrag till BNP-tillvixten i Sverige (se diagram 0).

Hogkonjunkturen 1 USA har bidragit till att inflationen har
bérjat ta fart. Under sommaren uppgick inflationen till knappt
3 procent, delvis som en f6ljd av snabbt stigande energipriser.
Men dven kirninflationen, ddr bland annat energipriser bortses i
frn, har stigit pa senare tid och ligger f6r ndrvarande vil 6ver
2 procent. Det relativt hdga inflationstrycket bestar framover
och Federal Reserve bedéms dérfér fortsitta att héja spannet for
styrrdntan i r och ndsta ar (se diagram 7). I euroomrédet har in-
flationen inte stigit lika mycket och kirninflationen 4r fortsatt
betydligt ligre in ECB:s madl {or inflationen. ECB bedéms dir-
tor avvakta med att héja styrrantan tills hosten 2019. Samtidigt
bérjar interbankrintan, eonia, som f6r nirvarande dr tydligt ne-
gativ, att stiga och den Skar direfter ungefir i takt med att styr-
rintan hojs.

RISK ATT DEN GLOBALA HANDELSKONFLIKTEN ESKALERAR

Aven om tillvixtutsikterna i de utvecklade ekonomierna i all-
minhet dr ljusa finns det en rad osikerhetsfaktorer. Det harda
tonldget inom den globala handelspolitiken innebir en risk f6r
att den pagiende handelskonflikten mellan USA och stora delar

Diagram 4 Konsumentfortroende i USA,
euroomradet och Storbritannien
Index medelvarde=100, manadsvarden
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— USA
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—— Storbritannien
Kallor: Conference Board, Europeiska
kommissionen och Macrobond.
Diagram 5 BNP i valda lander
Procentuell férandring
15 oo m o m oo -15

= Varlden — USA
— - Euroomr3det — Kina
— -Japan

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 6 Bidrag till BNP-tillvaxten i
Sverige
Procentuell férandring respektive procentenheter

L e St 6

s Hush8llens konsumtion

=2 Offentlig konsumtion

mmm Fasta bruttoinvesteringar

s~ Lagerinvesteringar
Export

— BNP

Anm. Importjusterade bidrag.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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av omvirlden trappas upp ytterligare, iven om det nya handels-
avtal som forhandlats fram mellan USA, Mexiko och Kanada
skickar positiva signaler. De handelshinder som inforts den sen-
aste tiden av USA, och de motitgirder som bland annat Kina
har vidtagit, dventyrar i sig inte den pagaende globala konjunk-
turuppgangen. Skulle spiralen av nya handelshinder och motat-
girder fortsitta finns det dock en risk att uppgingen bryts. Den
svenska ekonomin skulle dirfér paverkas negativt &ven om han-
delshindren inte riktas direkt mot svensktillverkade produkter.

En annan betydande osdkerhetsfaktor édr brexit. Risken f6r en
brexit dir Storbritannien limnar EU i mars nésta dr utan att na-
got nytt avtal med EU kommit pa plats har 6kat successivt under
aret. Detta da det blivit allt tydligare att de inblandade parterna
star mycket langt fran varandra. Skulle Storbritannien helt limna
tullunionen och den inre marknaden, eller till och med limna
EU utan ett nytt avtal, kan det fd betydande effekter pa den
svenska ekonomin eftersom Storbritannien dr en viktig handels-
partner f6r Sverige och andra linder i EU. Dessutom riskerar en
sddan utveckling att skapa turbulens pa de finansiella mark-
naderna, med ytterligare negativa konsekvenser f6r den ekono-
miska utvecklingen som f&ljd.

HOG INVESTERINGSNIVA I DEN SVENSKA INDUSTRIN

Uppsvinget i exporten det andra halvdret i dr och nésta dr bidrar
till att industriproduktionen fortsitter att 6ka i god takt under
perioden. Kapacitetsutnyttjandet i industrin har stigit gradvis de
senaste aren och ligger nu pé en historiskt hég niva (se diagram
8). Det indikerar att det finns ett relativt stort behov av att bygga
ut produktionskapaciteten. Det dr ddrf6r naturligt att industrins
investeringar har 6kat snabbt i férhallande till f6rddlingsvirdet
de senaste kvartalen si att ocksd den nu ligger pa en historiskt
hog niva. Den hoga investeringsandelen indikerar att produkt-
ionskapaciteten nu stiger relativt snabbt och behovet av att 6ka
investeringarna ytterligare dr ddrmed inte lika stort som tidigare.

Investeringarna i bostider har 6kat mycket snabbt de senaste
aren. Som andel av BNP ir de nu pa den hégsta nivan sedan
bérjan av 1990-talet. Det andra kvartalet £61l dock bostadsinve-
steringarna tillbaka nigot i kolvattnet av det prisfall pa bostidder
som tog sin bétjan under hésten i fjol. Aven om priserna nu £6-
refaller ha bottnat bedéms bostadsinvesteringarna fortsitta att
minska under resterande delen av 2018 och 2019 eftersom det ti-
digare prisfallet minskat 16nsamheten av nyproduktion. Ned-
gangen blir dock begrinsad, bland annat eftersom efterfrigan pa
nya bostader dr fortsatt hog. Det finns dock en inte obetydlig
risk att bostadspriserna faller ytterligare framéver. Om det sker
ett markant prisfall kan det f4 markbara dterhallande effekter pa
hushillens konsumtion och bostadsinvesteringarna, och dirmed
pa konjunkturen i Sverige.

Inbromsningen i investeringstillvixten i industrin och 1 bosti-
der bidrar till att investeringstillvixten i ekonomin som helhet

Diagram 7 Styrrantor
Procent, dags- respektive m&nadsvarden

e

06

— USA
KIX6-vagd
Euroomradet, eonia, m&nadsgenomsnitt

Anm. Styrrantan i USA avser den dvre gransen i
Federal Reserves toleransintervall.

Kallor: Bank of England, Bank of Japan, ECB,
Federal Reserve, Norges Bank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Industrins investeringar och
kapacitetsutnyttjande

Procent av foradlingsvéarde i industrin,
kvartalsvarden respektive procent,
sdasongsrensade kvartalsvarden

30 -
28 -
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22 4
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18 68

L A S S St S e B e e
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
— Industrins investeringar

—— Industrins kapacitetsutnyttjande, KI (hdger)

Anm. Avser investeringar och foradlingsvarde i
industrin (B05-C33) exkl. bransch C26. Data for
2014kv4, 2015kv4 och 2016kv3 &r
sekretessbelagda pga. omklassificeringen av
Ericsson AB.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 9 Hushdllens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

R e e A -20
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=== Hush8llens konsumtion

1 Real disponibel inkomst

— Sparkvot (hdger)

N
i
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-
o

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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minskar markant 2019. Investeringarnas bidrag till BNP-tillvax-

ten blir ddrmed mycket litet nésta 4r (se diagram 6).

Tabell 1 Nyckeltal

Procentuell férandring om inget annat anges

2017 2018 2019 2020 2021 2022

BNP till marknadspris
BNP per inv@nare
BNP, kalenderkorrigerad
BNP i varlden
Bytesbalans!
Arbetade timmar?
Sysselsattning
Arbetsl6shet?
Arbetsmarknadsgap*
BNP-gap®

Timlon®

Arbetskostnad per
timme2”

Produktivitet?

KPI

KPIF

Reporanta®®

Tiodrig
statsobligationsranta®

Kronindex (KIX)°

Offentligt finansiellt
sparande!

Strukturellt sparande?!

Maastrichtskuld?!

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

2,5
0,3
1,8
2,0
-0,50

0,7
112,9

1,6
0,7
40,8

2,4
i3
2,5
3,8
3,3
1,8
1,7
6,3
1,1
i3
2,6

3,6
0,8
2,0
2,1
-0,50

0,7
117,8

0,7
0,2
37,2

1,9
0,9
1,9
3,7
3,8
0,9
0,9
6,2
1,1
i,3
2,9

2,6
1,1
2,5
2,2
0,00

1,0
117,3

0,7
0,1
35,1

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

3,3
1,3
2,5
2,0
0,50

1,6
114,9

0,8
0,5
34,4

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

3,6
1,4
2,7
2,0
1,25

2,2
112,5

0,6
0,5
33,3

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

3,6
1,5
2,7
2,0
2,00

2,7
110,0

0,5
0,5
32,5

! Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. * Skillnaden

mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt ar-
betade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP. © Enligt konjunkturlénestatistiken. 7 Avser anstélldas timmar. & Pro-

cent. °Vid &rets slut. ° Index 1992-11-18=100. !! Procent av potentiell BNP.

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

HUSHALLEN GYNNAS AV DEN STARKA ARBETSMARKNADEN

De senaste aren har sysselsittningen 6kat snabbt och den starka
utvecklingen fortsitter i 4r (se tabell 1). Tillsammans med sinkta
skatter och 6kade transfereringar bidrar detta till att hushallens
disponibla inkomster 6kar i en ungefir normal takt i 4r (se dia-
gram 9), trots en dimpad l6nedkningstakt. Hushallens konfiden-

sindikator f6ll under senare delen av f6rra aret och det forsta
halvéret i dr (se diagram 10) trots den starka arbetsmarknaden,

sannolikt som en f6ljd av turbulensen pa bostadsmarknaden. Se-
dan dess har dock konfidensindikatorn dterhdmtat sig en del och
den dr nu nigot hégre dn det historiska genomsnittet. Hushallen
vintas dirmed 6ka konsumtionen i paritet med inkomstférstirk-

ningen i ar. Nista ar 6kar de disponibla inkomsterna laingsam-

Diagram 10 Hushallens och
naringslivets fortroendeindikatorer

Index, medelvdarde=100, sasongsrensade
P X
manadsvarden

120 o -120

110 L110

100 - - 100
90 - L 90
80 - 80
70 70
O e 11 137 1t 1 %

—— Hushallen

—— Totala néringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Anstadllningsplaner i
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
30

S0 T T T -50
o5 07 09 11 13 15 17

—— Anstallningsplaner
— - Medelvérde 2005-2018

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter
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—— Total sysselsattning

wm Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjanstebranscher

—= Industri

&1 Bygg inkl. évriga varubranscher

Anm. HIO avser hush8llens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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mare, frimst som en f6ljd av att sysselsittningstillvixten brom-
sar in. Konsumtionstillvixten dimpas dock nagot mindre ef-
tersom hushéllen drar ner en del p4 sitt hdga sparande.

Finanspolitiken 4r expansiv i1 ar och det finansiella sparandet
minskar mellan 2017 och 2018 trots att hégkonjunkturen £61-
stirks. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning blir det struktu-
rella, det vill siga det konjunkturjusterade, offentliga finansiella
sparandet i dr 0,2 procent som andel av potentiell BNP. Detta ir
nagot ligre 4n vad som krivs fOr att vara i linje med det nya
overskottsmilet som giller frin och med 2019. Osidkerheten om
budgeten f6r 2019 4r i nuldget mycket stor som en f6ljd av det
oklara parlamentariska liget. Konjunkturinstitutet goér bedom-
ningen att det mest sannolika dr att finanspolitiken ges en i stora
drag neutral inriktning 2019. For dren 2019—2022 bedéms ut-
rymmet for ofinansierade finanspolitiska reformer uppga till
knappt 120 miljarder kronor. Det motsvarar 1 stort sett den ut-
giftsokning som uppkommer om personaltitheten i offentligt fi-
nansierade verksamheter bibehills under perioden samtidigt som
standarden Okar i linje med det historiska ménstret.

ARBETSLOSHETEN BOTTNAR NASTA AR

Aven om féretagens anstillningsplaner har minskat en del sedan
toppen 2017 dr de fortsatt betydligt hdgre dn normalt (se dia-
gram 11). Nedgéingen i anstillningsplanerna ligger vil i linje med
den inbromsning i sysselsittningstillvixten som noterades det
andra kvartalet i dr (se diagram 2). De minskade bostadsinveste-
ringarna innebdr att behovet av att 6ka personalstyrkan i bygg-
sektorn minskar i ar och nista ar. Samtidigt faller sysselsittnings-
tillvixten tillbaka markant i offentlig sektor nir personalbehovet
relaterat till asylsdkande och nyanlinda minskar. Sysselsdttnings-
tillvixten i ekonomin som helhet fortsitter darfor att bromsa in
framéver. Nista ar drivs uppgangen 1 huvudsak av de privata
tjdnstebranscherna (se diagram 12).

Arbetslosheten har minskat de senaste dren i takt med att
konjunkturen har forstirkts, i synnerhet f6r inrikes fédda (se dia-
gram 13). For utrikestédda dr dock arbetslésheten fortsatt
mycket hég. Nedgingen i sysselsittningstillvixten innebir att ar-
betslosheten pendlar kring en nivé pa strax 6ver 6 procent under
resten av innevarande ar och nista ar. Kombinationen av stor
brist pa arbetskraft med efterfrigad kompetens (se diagram 14),
ett mycket stort antal lediga jobb och mycket hég arbetsléshet
bland utrikes fédda, pekar pa att det finns betydande match-
ningsproblem pa arbetsmarknaden och att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden nu dr hégt. Detta avspeglas 1 Konjunkturinsti-
tutets bedémning att det sa kallade arbetsmarknadsgapet 4r posi-
tivt (se diagram 15).

LONERNA OKAR SNABBARE NASTA AR

Det héga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har dnnu inte
resulterat i att l6ne6kningarna i niringslivet har tagit fart sdrskilt

Diagram 13 Arbetsloshet bland inrikes
och utrikes fodda

Procent av arbetskraften, sasongsrensade
kvartalsvarden

18

16

14 4

12 4

10

— Totalt
Inrikes fédda
— Utrikes fodda

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Brist pd arbetskraft i olika
delar av néaringslivet
Andel ja-svar, sasongsrensade kvartalsvarden

B0 - -80

— Tillverkningsindustri

Bygg- och anldggningsverksamhet
—— Handel

Privata tjanstendringar

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Arbetsmarknadsgap och
timlon i ndringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvéarden

49 rs5.5
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— Arbetsmarknadsgap
—— Timl6n (hoéger)

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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mycket, 4ven om de stigit nagot de senaste kvartalen (se diagram
15). Det héga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och den
fortsatt stora bristen pa arbetskraft med efterfrigad kompetens
medfor att 16neSkningstakten fortsitter att 6ka framdver, vilket
bidrar till att kostnadstrycket i f6retagen stiger nagot.
KPIF-inflationen har pendlat kring 2 procent sedan forra aret
(se diagram 106). Det beror dock i hég grad pa att energipriserna
har 6kat snabbt under senare tid och om energipriserna exklude-
ras dr inflationen betydligt ligre. Uppgéingen i energipriserna
vintas dock bromsa in framdver. Samtidigt talar hégkonjunktu-
ren fOr att fOretagen borjar hoja priserna snabbare. I delar av
handeln har dessutom 16nsamheten férsvagats den senaste tiden,
delvis som en f6ljd av férsvagningen av kronan som medfort
Okade priser pa importerade produkter. Detta har tagit sig ut-
tryck i att prisférvintningarna bland féretagen i detaljhandeln nu
ligger pé en relativt hog niva, sdrskilt 1 livsmedelshandeln (se dia-
gram 17). Konjunkturinstitutets sammantagna beddmning ér att
KPIF-inflationen hamnar strax 6ver 2 procent i ar och nista ar
(se tabell 1). Exklusive energipriser blir KPIF-inflationen betyd-
ligt ldgre 1 ar men den stiger till 2 procent nista ar.
Konjunkturinstitutet gbr beddmningen att Riksbanken kom-
mer att genomféra en férsta hdjning av reporintan med
0,25 procentenheter i februari nista ar. Detta dr i linje med Riks-
bankens senaste prognos och det ligger nira marknadens for-
vintningar mitt med s kallade RIBA-terminer (se diagram 18).
Reporintehdjningarna fortsitter sedan gradvis men uppgangen
blir utdragen och den reala, det vill siga inflationsjusterade, re-
porintan forblir negativ dnda till senare delen av 2022.

Prognosrevideringar 2018—2019

Den nya information som tillkommit sedan prognosen i juni har
endast féranlett smirre revideringar jaimfért med juniprognosen
(se tabell 2). Nedan kommenteras kort nagra av de mer bety-
dande revideringarna.

e BNP-tillvixten f6r 2018 har inte reviderats, men pro-
duktionsokningen uppnis i oktoberprognosen med en
0,3 procentenheter starkare tillvixt i antalet arbetade
timmar och en svagare produktivitetstillvixt.

e Tillvixten i svensk export och import har reviderats ner
bade f6r 2018 och 2019 som en f6ljd av att utvecklingen
nu ser ut att bli betydligt svagare det tredje kvartalet i 4r
in vad som antogs i juniprognosen.

e Tillvixten i timlénerna dr ndgot nedreviderad f6r bade
2018 och 2019. Bakom revideringen ligger framfor allt
att timlénerna 6kat lingsammare dn vintat de senaste
minaderna.

Diagram 16 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

4.0 oo 4.0

0.0 —rT 17— 0.0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— KPIF
—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Foretagens
prisféorvantningar pa tre manaders sikt
Nettotal, m&nadsvarden

60 - - 60
40 4 40
20 - 20

0 0

-20 S e e o AYSt S -20

10 12 14 16 18

— Livsmedelshandel
—— Specialiserad butikshandel

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
5-

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 3/10 2018
— - Riksbankens prognos, september 2018

Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 19 KPIF

e Driset pa ridolja (i dollar) har reviderats upp nigot f6r
setp J ( d ) vid S upp & Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

heldret 2018 och betydligt mer f6r 2019 som en f6ljd av
den internationella prisuppgingen de senaste mana-

3.57

3.0
derna.

e KPIF-inflationen har reviderats upp med 0,1 procenten- 2.5+
het 2018 till £6ljd av att energipriserna stiger snabbare

2.0

in vad som antogs i juniprognosen (se diagram 19). For

. . . 1.5+
2019 har KPIF-inflationen reviderats upp med 0,3 pro- °
centenheter. Da bidrar férutom energipriserna dven en 1.0
.sna.bbaﬁ: uppging i varupriserna in vad som forutsigsi ..
juniprognosen. Det senare ér delvis en f6ljd av att kro-
nan nu bedéms bli ndgot svagare 4n vad som antogs i 00
1 1 — Oktober 2018
juniprognosen. —— Oktober 2

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med prognosen i juni 2018

Procentuell féorandring respektive procentenheter om inget annat anges

Oktober Oktober

Internationellt

BNP i varlden 3,8 3,9 0,0 3,7 3,8 -0,1
BNP i OECD 2,4 2,5 0,0 2,2 2,3 -0,1
BNP i euroomradet 2,1 2,2 -0,2 1,9 2,0 -0,1
BNP i USA 2,9 2,8 0,1 2,7 2,6 0,1
BNP i Kina 6,6 6,6 0,0 6,3 6,3 0,0
Federal funds target rate!?? 2,5 2,5 0,0 3,3 3,0 0,3
ECB:s refiranta? 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,0
Oljepris? 75,8 73,4 2,5 81,1 73,9 7,2
KPI i OECD 2,5 2,4 0,2 2,4 2,3 0,2

Forsorjningsbalans

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

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,8 1,5 0,3 0,9 0,9 0,0
Sysselsattning 1,7 1,6 0,1 0,9 0,7 0,1
ArbetslGshet® 6,3 6,2 0,1 6,2 6,2 0,1
Arbetsmarknadsgap’ 1,1 0,9 0,2 1,1 1,0 0,2
BNP-gap® 1,5 1,4 0,1 1,3 1,1 0,2
Produktivitet® 0,8 1,1 -0,4 1,1 1,1 0,0
Timl6n® 2,6 2,8 -0,2 2,9 3,1 -0,2
KPI 2,0 1,8 0,1 2,5 2,2 0,3
KPIF 2,1 2,0 0,1 2,2 2,0 0,3
Reporéntat? -0,50 -0,50 0,00 0,00 0,00 0,00
Tiodrig statsobligationsranta! 0,7 0,8 -0,1 1,0 1,2 -0,2
Kronindex (KIX)° 117,8 116,6 1,1 117,3 115,1 2,2
Bytesbalans!! 3,3 3,7 -0,4 3,8 4,2 -0,4
Offentligt finansiellt sparande?! 0,7 0,5 0,2 0,7 0,7 0,0

1 procent. 2Vid arets slut. 3 Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. 4 Férandring i procent av BNP féregdende &r. °Kalenderkorrige-
rad. ® Procent av arbetskraften. 7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbe-
tade timmar. 8 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlénestatistiken.
0Index 1992-11-18=100. *! Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni 2018. Ett positivt vérde innebar en upprevide-
ring.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Internationell konjunkturutveckling

I &r och nista ar viaxer global BNP med knappt 4 procent per ar,
vilket &r ndgot mer @n genomsnittet de senaste 20 aren. USA be-
finner sig i en hégkonjunktur och i euroomradet tar den ut-
dragna lagkonjunkturen slut i &r. Fortsatt fallande arbetsloshet
och snabbare I6nedkningstakt gor att hushdllens konsumtion
véaxer snabbare &n normalt, samtidigt som investeringsnivan ar
fortsatt hog. Tilltagande handelshinder och finansiell oro i vissa
tillvaxtlander bedoms inte fa ndgon stérre inverkan pa utveckl-
ingen av varldsekonomin. Ett anstrangt resursutnyttjande 2020-
2022 kommer leda till att inflationen i omvaérlden tar fart. Detta

medfor hogre rantor vilket daimpar den globala tillvdaxten.

Prognos for 2018-2019

OKANDE SKILLNADER I TILLVAXT 2018-2019

Aterhimtningen fran finanskrisen 4r nu fullbordad i bade USA
och euroomridet och hégkonjunktur rider i USA och Tyskland.
Efter ett forsta kvartal som var svagare dn vintat i USA, euro-
omradet och Storbritannien, skedde en dterhdmtning av tillvix-
ten det andra kvartalet i ar. Fortroendeindikatorer f6r hushall
och foretag 1 USA har stigit den senaste tiden och ligger nu be-
tydligt h6gre 4n normalt (se diagram 20 och diagram 21). I euro-
omradet 4r utvecklingen annorlunda och fértroendeindikato-
rerna har fallit under 2018, dven om de fortfarande ligger betyd-
ligt hégre 4n normalt. Detta avspeglas i BNP-prognosen dir till-
vixten 1 den amerikanska ekonomin stiger i ar medan tillvixten i
euroomrddet dimpas nagot (se diagram 22).

Tillvixten i de utvecklade ekonomierna drivs frimst av ett
uppdimt investeringsbehov understott av en expansiv penning-
politik. Arbetsmarknaderna i manga ekonomier utvecklas posi-
tivt med Okande sysselsittning och fallande arbetsléshet (se dia-
gram 23). Lonetillvixten stiger dirmed. Tillvixten kommer dir-
for till en nigot hogre grad att drivas av 6kad privat konsumtion
2018-2019.

Trots den goda internationella ekonomiska utvecklingen har
vitldshandeln utvecklats svagare dn vintat under forsta halvan
av 2018. Detta avspeglas i bdde ligre export- och importtillvixt i
flera ekonomier. Till viss del kan denna nedgang férklaras av
Okad osikerhet om villkoren for internationell handel, frimst i
form av de tullar som USA inf6rt pa importvaror fran Kina.
Aven osikerhet kring det brittiska uttridet ur EU och villkoren i
det nya handelsavtalet USMCA mellan USA, Kanada och Mex-
iko, som ska ersitta NAFTA, spelar roll (se blirutan ”Nya vill-
kor f6r handeln med USA”). Virldshandeln vintas aterhdmta sig

Diagram 20 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien

Index medelvarde=100, manadsvarden
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— Inkopschefsindex, USA
Konfidensindikator, euroomradet
—— Konfidensindikator, Storbritannien

Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och Macrobond.

Diagram 21 Konsumentfortroende i
USA, euroomrdadet och Storbritannien
Index medelvarde=100, manadsvarden
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Kallor: Conference Board, Europeiska
kommissionen och Macrobond.

Diagram 22 BNP i valda lander
Procentuell férandring

15 - === mmm oo e m oo -15

= Varlden — USA
— - Euroomr3det — Kina
— - Japan

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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under andra halvan av 2018 och fortsitter att vixa ungefir 1 linje
med den globala BNP-tillvixten 2019.1

Inflationen i OECD-linderna stiger i takt med att dterhdm-
ningen fran finanskrisen nu fullbordas (se diagram 24). 1
OECD-linderna bedéms inflationen bli 2,5 procent 2018 och
2,4 procent 2019. En stor del av den senaste tidens uppging be-
ror pd snabbt stigande energipriser. Energiprisernas bidrag till
inflationen kommer minska framéver dd oljepriset vintas falla
tillbaka. Detta ddmpar inflationen nagot nista ar. Uppgangen av
inflationen i OECD-linderna drivs frimst av USA, Storbritan-
nien och en rad mindre ekonomier utanfér euroomradet.

Global BNP vixer med strax under 4 procent per ar 2018
och 2019. Den starka utvecklingen i USA kompenserar f6r den
nédgot svagare utvecklingen i euroomridet. Men eftersom svensk
export i hogre grad gar till euroomridet dn till USA ér det
mindre gynnsamt f6r svensk exportniring.

BRED UPPGANG I USA

Efter ett nagot svagt forsta kvartal vixte amerikansk BNP med

1 procent i kvartalstakt det andra kvartalet 2018. Detta dr den
hogsta kvartalstillvixten sedan 2014 (se diagram 25). Uppgangen
berodde dels pé en stark tillvixt i konsumtionen, dels pa fortsatt
hég investeringstillvixt. Bakom denna utveckling ligger bland
annat en expansiv finanspolitik med sdnkta skatter f6r hushall
och foretag. Fortroendet £6r ekonomin bland hushillen ligger pa
historiskt héga nivéer (se diagram 21). Aven i niringslivet ir for-
troendet hégt. Investeringskonjunkturen har varit stark 2017 och
forsta halvan av 2018. Investeringarna fortsitter vixa jimforelse-
vis snabbt under resten av 2018 och 2019 (se diagram 25).

Den amerikanska inflationen uppgick till knappt 3 procent
under sommaren (se diagram 26). Den relativt sett hoga inflat-
ionen ir till stor del en f6ljd av snabbt stigande energipriser men
dven kirninflationen, det vill sdga inflationen exklusive energi,
livsmedel, alkohol och tobak, dr pd vig uppit. Oljepriset vintas
minska nigot framéver, vilket leder att inflationen faller tillbaka
ndgot. En viss prispaverkan kan ocksé ske av de tullar som in-
torts pa varor fran Kina samt det nya handelsavtalet USMCA
som USA slutit med Kanada och Mexiko (se blarutan ”Nya vill-
kor f6r handeln med USA”).

I takt med att konjunkturen stirks sjunker arbetslésheten och
sysselsittningsgraden stiger (se diagram 27). Arbetslosheten nér
3,5 procent i slutet av 2019 vilket dr den ligsta nivin sedan slutet
av 1960-talet. Den ldga arbetslosheten f6r med sig stigande 16ner
och att fler far en arbetsinkomst. I USA steg l6nerna bland pri-
vatanstillda med 2,9 procent i arstakt 1 augusti, vilket 4r den

1 Tillvaxten i varldshandeln har minskat de senaste aren. Perioden 1997-2017
véxte varldshandeln med i snitt 5 procent per &r. Perioden préglades av en omfat-
tande globalisering dar stora delar av varlden integrerades i de globala vardeked-
jorna (det vill sédga att olika steg i en produktionsprocess utlokaliseras till olika lan-
der). Detta kan exemplifieras av Kinas intrédde i WTO 2001 och de ésteuropeiska
ldndernas medlemskap i EU under 2000-talet.

Diagram 23 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

mé&nadsvérden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 24 Konsumentpriser i OECD
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: OECD och Macrobond.

Diagram 25 BNP och efterfradgan i USA

Procentuell féréandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

.
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— = Hush3llens konsumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.
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hégsta tillvixttakten sedan 2009. Da inflationen vintas falla till-
baka nagot medan l6neSkningstakten stiger leder det till 6kad re-
allonetillvaxt. Sammantaget héjer detta hushallens inkomster och
konsumtionen vixer snabbare i 4r och nista 4r dn genomsnittet
t6r perioden 2000-2017.

Nya villkor for handeln med USA

Under augusti och september 2018 utvidgade president
Trump tullarna pd import fran Kina. Varor till ett virde av
50 miljarder dollar dr nu belagda med tull om 25 procent
medan ytterligare varor om 200 miljarder dollar omfattas av
tull pa 10 procent.?

Kina har svarat med att inf6ra tullar pa amerikansk ex-
port men omfattningen dr mindre.? Tullbelagda varor om
250 miljarder dollar motsvarar knappt hilften av den ame-
rikanska importen fran Kina under 2017. Kina var det land
som exporterade mest till USA under 2017. Kinesisk ex-
port motsvarade 15 procent av den sammanlagda importen
till USA och uppgick till totalt drygt 500 miljarder dollar.
Virdet pa tullarna gentemot Kina utgdr ca 1 procent av
den sammanlagda amerikanska importen 2017.45

Tullarnas syfte dr att minska det amerikanska handels-
balansunderskottet mot Kina genom att hogre priser pd de
produkter som belagts med tull leder till minskad importt.
Den goda tillvixten i den amerikanska ekonomin kommer
dock uppritthalla efterfrigan pa importvaror, dven frin
Kina. Effekten pd importen av hogre tullar kommer siledes
att motverkas av en hégre efterfrigan pa importerade va-
ror. Detta betyder att underskottet i den amerikanska han-
delsbalansen troligtvis inte minskar.

USA ir Kinas viktigaste handelspartner. Kina exporte-
rar mer till USA dn vad USA exporterar till Kina. I relativa
termer omfattas darfor en storre andel av den amerikanska
exporten till Kina av tullar jimfért med den kinesiska ex-
porten till USA.6 Detta gér i forlingningen att Kina kan be-
héva beméta amerikanska tullar pd andra sitt. Exempel pa

2 Alla tullsatser kommer att uppga till 25 procent 1 januari 2019 enligt Office of the
United States Trade Representative.

3 Import till Kina fr&n USA till ett varde av 50 miljarder dollar ar belagt med tullar
pd 25 procent. Ytterligare import till ett vérde av 60 miljarder dollar beldggs med
tullar p8 5-10 procent som svar pa de tullar som USA inférde i september.

4 Tullarna pa kinesiska varor som inforts av USA under 2018 har ett varde pd 32,5
miljarder dollar dd 0,25-50+0,10-200=32,5. Den sammanlagda importen till USA

2017 var 3310 miljarder dollar. Detta gor att tullarnas véarde som andel av ameri-
kansk import 2017 ar 32,5/3310=0,01, eller 1 procent.

5 De flesta lander har ndgon form av tullar pd importvaror fran utlandet. I USA:s
fall har dessa de senaste dren framst rort klader och skor. De sammanlagda tul-
larna uppgick 2015 till 1,6 procent av importen till USA, bland de lagsta nivderna i
varlden.

6 Tullarna &r satta i absoluta belopp. De amerikanska tullarna gentemot Kina har ett
varde pd 32,5 miljarder dollar medan de kinesiska tullarna gentemot USA har ett
vérde pé ca 15 miljarder dollar. Som andel av USA:s import frén Kina &r de ameri-
kanska tullarnas varde ca 6,5 procent av den sammanlagda importen fran Kina me-
dan den motsvarande kinesiska andelen ar ca 12 procent.

Diagram 26 Inflation i USA
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Bureau of

Economic Analysis, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Arbetskraftsdeltagande
och sysselsattningsgrad i USA

Procent av befolkningen 16 &r och &ldre,
sésongsrensade manadsvérden
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Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Macrobond.
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Diagram 28 Styrrantor

detta dr att amerikanska fOretag far svarare att bedriva verk- : . .
Procent, dags- respektive manadsvarden

samhet pd den kinesiska marknaden.
Det bor dock noteras att Kina importerar en betydande

6 -

del av de varor som anvinds som insatser for varuexporten
till USA. Detta innebir att effekten pa kinesisk BNP av de 47
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lan USA, Kanada och Mexiko har pagitt under 2018. gsé'grrailB;e”S‘; r?vfe',f"Ng(li'g:s: EZEE,O& ;ifoat?én'chcrh
USMCA stir f6r United States-Mexico-Canada Agreement Konjunkturinstitutet.
och kommer att ersitta NAFTA. Jimf6rt med NAFTA in- Diagram 29 BNP och efterfragan i
nebar USMCA bland annat att USA och Mexiko fir okad e“r°°mr5‘féf ' i
tillgdng till den kanadensiska livsmedelsmarknaden samt att E\r,(;cr?:|tsli,zlljgrr,andrmg’ sésongsrensade
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Sverige, att exportera till den nordamerikanska bildindu- 27 M """"""""
strin. Vidare ska 40—45 procent av de anstillda i den mexi- EA A
kanska fordonsindustrin tjina motsvarande halften av 16- 5 _,/ 77777 »w 777777777
nen f6r amerikanska fordonsindustriarbetare. I genomsnitt
ar 16nen i mexikansk tillverkningsindustri f6r ndrvarande ca 2
10-15 procent av l6nen i amerikansk tillverkningsindustti. BT T
Detta vintas 6ka priset pa fordon i USA. —BNP

— - Hush&llens konsumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar

Kéllor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-

Ett allt hégre kapacitetsutnyttjande i den amerikanska ekonomin 19"
institutet.

de senaste aren har lett till att den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, successivt har hojt sin styrrinta sedan 1 decem-
ber 2015. Spannet for styrrintan dr nu 2,00—2,25 procent. En allt
stramare arbetsmarknad och ett fortsatt hégt inflationstryck gor
att Federal Reserve fortsitter héja spannet f6r styrrintan till slu-
tet av 2019 (se diagram 28).

NAGOT DAMPAD TILLVAXT I EUROOMRADET

Euroomridet gar nu in i en mild hégkonjunktur. Den ekono-
miska politiken med laga rintor och en nagot expansiv finanspo-
litik ger fortsatt st6d at utvecklingen. Arbetslosheten, som fallit
snabbt de senaste dren, fortsitter att minska vilket stimulerar
hushiéllens konsumtion. Tillvixten i euroomradet nadde sin topp

7 Exporten till USA uppgick 2017 till ca 4 procent av kinesisk BNP.
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2017 nir dterhdmtningen fran finanskrisen till stora delar fullbor-
dades. De forsta tvd kvartalen 2018 6kade BNP med 0,4 procent
per kvartal vilket kan jimforas med 0,7 procent per kvartal un-
der 2017 (se diagram 29). Fortroendeindikatorerna f6r hushall
och féretag 1 tillverkningsindustrin har sjunkit under 2018 (se di-
agram 20 och diagram 21) men nivaerna ir fortfarande betydligt
6ver de historiska genomsnitten.

Sammantaget blir BNP-tillvixten nagot ligre 2018 och 2019,
jamfort med 2017 (se diagram 29 och tabell 3), men klart Sver
genomsnittet f6r 2000-talet.8 Euroomradets stérsta ekonomi
Tyskland vixer kring 2 procent per ar 2018 och 2019 medan till-
vixten blir ldgre 1 Frankrike och Italien.

Investeringarna har utvecklats starkt i flera eurolinder de
senaste aren och fér euroomridet som helhet dr investeringarna,
exklusive bostidder, som andel av BNP, i paritet med genomsnit-
tet sedan 1995. Lidga rintor, ett positivt foretagsfértroende och
ett hogt kapacitetsutnyttjande gor att investeringarna fortsitter
att vixa i en god takt 2018 och 2019. Arbetslosheten i euroomra-
det ligger sedan borjan av 2017 ligre dn genomsnittet f6r den
senaste 10-drsperioden. Skillnaden mellan enskilda linder 4r
dock fortsatt mycket stor (se diagram 30). Dessa skillnader r till
stor del att betrakta som strukturella.

I Italien har betydande minskningar av arbetslésheten utebli-
vit (se diagram 30). Ekonomins utveckling sedan finanskrisen
har 6verlag varit svag, samtidigt som statsskulden 4r hég. Oro
Over utvecklingen av den italienska ekonomin och skuldsatt-
ningen har lett till héjda statsskuldrintor, sirskilt som den itali-
enska regeringen har aviserat en rad reformer som sannolikt
kommer 6ka skuldsittningen ytterligare (se diagram 31). Ris-
kerna f6rknippade med detta beskrivs 1 kapitlet ”Osidkerhet i
prognosen”.

Trots fallande arbetsloshet i euroomradet har 16nerna inte
6kat 1 samma utstrickning som under tidigare konjunkturater-
himtningar.’ Kérninflationen, inflation rensat for prisférind-
ringar i livsmedel, alkohol, tobak och energi, dr bland annat dir-
for fortsatt lag och var 1 augusti knappt 1 procent (se diagram
32). Okningen av inflationen som skett pa senare tid beror
frimst pa hojda energipriser. Under prognosperioden 2018—
2019 kommer den fallande arbetslésheten att skapa ett visst
tryck uppat pa 16nerna. Stigande 16ne6kningstakt bidrar till att
inflationen nirmar sig ECB:s mél pd ndra, men under, 2 procent.
ECB vintas dirfor avsluta nettokOpen av tillgingar i slutet av
2018 och inleda en serie av héjningar av refirdintan med start
hosten 2019. Interbankrintan i euroomradet, eonia, har legat
tydligt under refirdntan och nirmare ECB:s depositionsrinta pi

8 Den genomsnittliga arliga tillvéxttakten for euroomradet sedan 2000 &r 1,4 pro-
cent.

9 Se Lénebildningsrapporten, 2018, Konjunkturinstitutet, fér en diskussion om den
1&ga Iéneutvecklingen i utvecklade ekonomier sedan finanskrisen.

Diagram 30 Arbetsloshet i valda lander
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Kallor: Eurostat och Macrobond.

Diagram 31 Rdnteskillnad mellan
Italien och Tyskland, 10-3rig
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Diagram 32 Konsumentpriser i
euroomradet
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—0,40 procent det senaste aret.!° Eonia borjar stiga hdsten 2019
och fortsitter sedan att stiga ungefir i takt med att refirdntan
hojs (se diagram 28).

Finland har lamnat krisdren bakom sig

Finland drabbades mycket hért av den internationella fi-
nanskrisen 2008. Forst under 2017 hade BNP aterhimtat
sig (se diagram 33). Finanskrisen innebar att efterfrigan pa
finska exportvaror minskade kraftigt. Samtidigt var kost-
nadstrycket hogt, delvis som en f6ljd av svag produktivi-
tetsutveckling. Dessutom drabbades foretaget Nokia av
stora problem. De senaste dren har dock BNP vixt relativt
snabbt. Aren 2016 och 2017 blev tillvixten i genomsnitt
2,6 procent per ar. Den héga tillvixten fortsitter 1 ar och
BNP blir 2018 nidgot hdgre dn den var fére krisen. Resurs-
utnyttjandet i ekonomin som helhet bedéms vara ungefar
normalt 1 4r, trots den sammantaget mycket svaga utveckl-
ingen den senaste 10-drsperioden.

Investeringarna har utvecklats starkt sedan 2016 (se dia-
gram 33). Bidragande till denna utveckling har varit gynn-
samma tillvixtutsikter och en bra vinstutveckling for fore-
tagen, vilken stimuleras av de ldga rintorna och det genom-
férda konkurrenskraftsavtalet. Detta avtal innebér 6kad ar-
betstid utan extra 16n och lidgre avtalsenliga 16netilligg. In-
vesteringstillvixten blir relativt stark ockséd nista ar, dven
om den dimpas nagot. Nedvixlingen dr bland annat en ef-
fekt av att de 1 utgingsliget hga bostadsinvesteringarna
minskar.

Aven exporten har Skat snabbare de senaste dren efter
en mycket svag utveckling dren efter krisen (se diagram 33).
En starkare omvirldsefterfrigan och nagot bittre konkur-
renskraft har bidragit till uppgangen. Bland annat har om-
virldsefterfrigan pa skogsprodukter haft en stark utveckl-
ing. Dock har den f6r Finland viktiga exporten till Ryssland
fortsatt att utvecklas svagt dd den tyngs av de handelssankt-
ioner som EU infért. Exporten till Ryssland uppgick 2017
till 5,7 procent av den totala finska exporten, vilket i det
nirmaste ir en halvering jimf6rt med fére krisen. Bytesba-
lansen visade underskott 2011-2016, men som en f6ljd av
den starka exporttillvixten blev bytesbalansen positiv igen
2017.

Konjunkturuppgingen har inneburit att arbetsmark-
naden har utvecklats starkt. En snabb sysselsittningsékning
har bidragit till att arbetslésheten har fallit hastigt och den

10 Eonia &r ett viktat medelvérde av effektiva interbankréntor. Dessa rantor géller
18n 6ver natten utan sdkerhet mellan banker verksamma i euroomrédet. ECB:s st3-
ende depositionsranta utgor ett golv for dagslanerantan mellan banker. Refirdntan
liknar Sveriges reporénta och amerikansk styrranta. I Sverige och i USA ligger dock
dagsl8nerantorna mellan banker nara reporéntan respektive styrrantan.

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

Diagram 34 Arbetsloshet i Finland
Procent, sasongsrensade manadsvarden
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Diagram 35 Sysselsattningsgrad och
arbetskraftsdeltagande i Finland
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var i augusti 7,5 procent (se diagram 34). Sysselsittnings-
graden (15-74 dr) har stigit de senaste dren, men dr fortfa-
rande ldgre dn vid konjunkturtoppen 2008 (se diagram
35).11

I Konjunkturinstitutets prognos dimpas BNP-tillvixten
frin 2,8 procent 2018 till 2,1 procent 2019. Aven sysselsitt-
ningstillvixten dimpas, men arbetslésheten fortsitter att
falla ytterligare nagot. Virdet av den svenska varuexporten
till Finland uppgick 2017 till ca 7 procent av total varuex-
port, vilket innebdr att Finland 4r Sveriges tredje storsta ex-
portmarknad. Att finsk ekonomi utvecklas starkt dr siledes
viktigt dven for Sverige.

STORBRITANNIEN INVANTAR BREXIT

Efter ett svagt forsta kvartal 2018 steg brittisk BNP med 0,4
procent det andra kvartalet (se diagram 36). Hushéllens kon-
sumtion och bruttoinvesteringar vixte dock inte nimnvirt
snabbare jaimfort med férsta kvartalet och exporten f6ll med 3,6
procent. Importen foll ocksa vilket till viss del forklaras av att
det svaga pundet driver upp importpriserna. Importen vintas
stiga framéver, men tillvixten blir dimpad (se diagram 37). Da
Storbritannien dr en av Sveriges storsta exportmarknader him-
mar detta exportutsikterna for svenska foretag.

Osikerheten kring brexit kommer ge avtryck i den brittiska
ekonomin tills dess att ett eventuellt avtal godkinns av bade EU
och det brittiska parlamentet. Det visar sig frimst i ligre investe-
ringar och minskad utrikeshandel. Under prognosperioden vin-
tas bade investeringar och export att terhdmta sig. Trots osiker-
heten kring brexit dr den brittiska arbetsmarknaden fortsatt
stark. Arbetslésheten uppgick i juli till 4 procent, vilket dr den
ldgsta siffran som uppmiitts sedan mitten av 1970-talet (se dia-
gram 38). BNP-tillvixten bedéms uppga till 1,3 procent 2018 {6r
att sedan stiga nagot till 1,4 procent 2019.

Brexit-forhandlingarna intensifieras under hosten

Under hésten kommer férhandlingarna om det brittiska ut-
tradet ur EU att gd in i en intensiv fas. Avtalet som reglerar
det brittiska uttridet ska da férhandlas fram och sedan
godkinnas av minst 20 de Gvriga 27 EU-linderna som
ocksa ska representera minst 65 procent av befolkningen i
de resterande 27 EU-linderna. Efter att EU och den brit-
tiska regeringen har kommit 6verens ska det brittiska patla-
mentet rosta om avtalet. Om det godkdnns kommer f6¢-
handlingarna mellan Storbritannien och EU att fortsitta
kring detaljerna om framtida handelsférbindelser. Men om
avtalet inte blir av eller réstas ned kommer den brittiska
ekonomin att befinna sig i ett mycket oklart lige (se dven

11 Sysselsattningsgraden i 8ldersgruppen 15-64 &r har dock utvecklats starkare och
var 71,8 procent i augusti, vilket &r hégre &n 2008.

Diagram 36 BNP i Storbritannien
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Diagram 37 Export och import i
Storbritannien
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Diagram 38 Sysselsattning och
arbetsldoshet i Storbritannien
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kapitlet ”Osikerhet i prognosen”). Prognosen for Storbri-
tannien baseras pa antagandet om ett ordnat EU-uttrdde
som leder till en sa kallad mjuk brexit, dir Storbritannien
och EU kommer att ha nira relationer och fortsitta att om-
fattas av samma regler gillande framfdrallt varuhandeln.

MER EXPANSIV KREDITGIVNING I KINA

Tillvixten 1 Kina bromsar in ndgot i ar (se diagram 39). Till viss
del beror detta pa en trendmissigt fallande tillvixt i Kina, som i
sig dr en f6ljd av ombalanseringen fran 6kad export till 6kad in-
hemsk efterfrigan. Det finns dock tecken p4 att den kinesiska
regeringen forsoker att motverka ytterligare fallande tillvaxt ge-
nom mer expansiv kreditgivningspolitik. Under viren och som-
maren har kassakraven for de kinesiska bankerna sinkts. Den
mer expansiva kreditgivningen kan tolkas som ett sitt att mot-
verka negativa effekter av de tullar pad kinesisk varuexport till
USA som inforts av den amerikanska regeringen. Okad kredit-
givning dr inte oproblematisk da det finns Gverkapacitet i delar
av den kinesiska industrin, frimst inom byggbranschen. Ett mer
omfattande byggande kan skapa obalanser pa den kinesiska fas-
tighetsmarknaden och leda till en korrigering nedat av fastighets-
priserna. Risker med en sidan utveckling beskrivs i kapitlet
”Osikerhet 1 prognosen”.

De tullar som USA infort pa import fran Kina vintas dimpa
kinesisk exporttillvixt. Den negativa effekten pa den kinesiska
tillvixten av den nuvarande omfattningen pa handelshindren be-
déms dock vara begrinsad (se blarutan ”Nya villkor f6r handeln

med USA™).

ARGENTINA OCH TURKIET SATTA UNDER PRESS

De senaste arens positiva ekonomiska utveckling i tillvixtekono-
mierna fortsitter 1 stora drag. Dock finns en oro f6r att en star-
kare dollar ska skapa problem 1 linder med stora dollarskulder
och negativ bytesbalans. Turkiet och Argentina har redan drab-
bats av problem da finansmarknadens fértroende for de tva eko-
nomierna paverkats negativt. Linderna har stora skulder i dollar,
betydande underskott i bytesbalansen samt hég och snabbt sti-
gande inflation. Oron har till viss del spridit sig till andra tillvixt-
ekonomier (se dven kapitlet ”Osiakerhet 1 prognosen”). Det
hogre oljepriset stirker oljeproducerande tillvixtekonomier som
Ryssland men ddmpar utvecklingen i de tillvixtlinder som inte
sjilva dr oljeproducenter, sisom Argentina.

Diagram 39 BNP i Kina
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: National Bureau of Statistics of China,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 3 BNP och KPI i vdirlden

Procent av kdpkraftskorrigerad global BNP respektive procentuell
foréndring

Vikt! BNP?2 KPI?

2017 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Virlden 100 3,8 3,8 3,7

KIX-vagd? 74,7 2,9 2,7 2,6 1,9 2,1 2,2
OECD 44,4 2,5 2,4 2,2 2,2 2,5 2,4
USA 15,3 2,2 2,9 2,7 2,1 2,5 2,3
Euroomradet 16 25 21 1,9 1,5 1,7 1,7
Tyskland 3,8 2,5 1,9 2,0 1,7 1,8 1,8
Frankrike 2,2 2,3 1,7 1,7 1,2 2,1 1,6
Italien 1,8 1,6 1,2 1,3 1,3 1,8 1,4
Spanien 1,4 3,1 2,6 2,2 2,0 1,8 1,7
Finland 0,2 2,8 2,8 2,1 0,8 1,1 1,5
Japan 4,3 1,7 1,2 1,2 0,5 1,0 1,2
Storbritannien 2,3 1,7 1,3 1,4 2,6 2,4 2,3
Sverige 0,4 2,4 2,5 1,9 1,9 2,0 2,1
Norge 0,3 2,4 1,7 2,0 1,9 2,7 1,9
Danmark 0,2 2,3 1,2 2,2 1,1 0,9 1,5

Tillvixtekonomier?* 55,6 4,8 4,9 4,9

Kina 18,2 6,9 6,6 6,3 1,6 2,1 2,3
Indien 7,4 6,3 7,3 7,5 2,5 4,6 4,5
Brasilien 2,6 1,0 1,6 2,6 3,4 3,6 4,2

tVikterna anger varje lands eller regions andel av varldens BNP. KIX-vagd BNP in-
nebar att BNP vags med hjélp av vikter frén KIX-systemet for Sveriges 32 viktig-
aste handelspartners.

2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten berdaknas med hjélp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade BNP-vikter
fran IMF. I tabellen visas ett urval av de ldnder Konjunkturinstitutet gér prognoser
for. Konjunkturinstitutet gér BNP-prognoser for samtliga OECD-l&nder och fler till-
vaxtekonomier &n de som redovisas i tabellen.

3 HIKP fér EU-l&ander, inklusive Sverige, och Norge. OECD-aggregatet avser nation-
ella KPI-serier. Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter fran
Eurostat och OECD-aggregatet med konsumtionsvikter fran OECD.

4Tillvéxtekonomier definieras som lander som inte ar medlemmar av OECD.

Kallor: Eurostat, IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Scenario for 2020-2022

CYKLISK NEDVAXLING I GLOBAL BNP-TILLVAXT

Perioden 2020-2022 kommer att priglas av hogkonjunktur i de
flesta utvecklade ekonomier. USA och Tyskland kommer haft
flera ar av hégkonjunktur bakom sig. Detta innebér utbudsbe-
grinsningar i dessa linder och en avtagande investeringskon-
junktur ndr behovet av nyinvesteringar dimpas. Hogt resursut-
nyttjande och 6kat inflationstryck gor att flera centralbanker ho-
jer styrrantorna 2020-2022. ECB hojer refirantan 1 mattlig takt
2020-2022 samtidigt som balansrikningen minskas lingsamt. I
USA har styrrintan redan héjts till en normal niva 2020. Federal
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Reserves fortsatta neddragning av balansrikningen bidrar till att
de linga rintorna fortsitter att stiga 2020—-2022. Omlidggningen
av penningpolitiken verkar dimpande pd BNP-tillvixten som
ndr nivaer under 2 procent i bade USA och euroomradet 2020—
2022 (se tabell 4).

En nedvixling av BNP-tillvixten dr normal i senare delen av
en hégkonjunktur. Det amerikanska budgetunderskottet vintas
besté och statsskulden vixer under perioden 2018-2019 och vi-
dare under inledningen av perioden 2020—2022. Detta innebir
att den amerikanska staten kommer behéva ligga en stérre del
av skatteintikterna pd att finansiera statsskuldsrintor. Allt annat
lika tringer det ut andra offentliga utgifter, sisom transfere-
ringar, offentlig konsumtion och investeringar, vilket kan for-
stirka den cykliska nedgingen av tillvixten i USA 2020-2022.

Rintehdjningstakten i Sveriges viktigaste konkurrentlinder?
ar Jangsammare i denna rintehdjningscykel 4n vad som tidigare
varit normalt. Det beror delvis pa att realrdntornas lingsiktiga
jaimviktsnivd bedéms vara ligre 4n vad de var fore finanskrisen
brot ut. En férklarande faktor till detta dr att den potentiella till-
vixten 1 KIX6-linderna numera bedéms vara ligre dn tidigare.
De historiskt ldga reala jimviktsrintorna leder till att de nomi-
nella rintenivaerna i slutet pa rintehéjningscykeln ocksé dr laga i
en historisk jamforelse (se diagram 28).13

SVENSK EXPORTMARKNAD VAXER UNGEFAR I TAKT MED
GLOBAL BNP

Efter finanskrisen har utvecklingen av virldshandeln forsvagats.
Detta innebir att svenska féretag mots av en ligre tillvixt av ex-
portmarknaden f6r svensktillverkade produkter. Innan finanskri-
sen vixte virldshandeln ungefir dubbelt sa fort som global
BNP. Efter finanskrisen ser de tva tillvixttakterna i det narmaste
ut att sammanfalla sd att virldshandeln vixer ungefir 1 linje med
global BNP (se diagram 40).

Perioden frin 1990-talets borjan till finanskrisen brot ut prig-
lades av en omfattande liberalisering av virldshandeln. Detta kan
exemplifieras med det férdjupade EU-samarbetet, dér inte bara
varor utan dven tjdnster och arbetskraft har kunnat réra sig fri-
are. Vidare innebir Kinas intag i virldshandeln och medlemskap
i WTO 2001 samt EU-utvidgningen i Ost- och Centraleuropa
och NAFTA-avtalet i Nordamerika att stora nya marknader
Oppnades upp for friare handel. En liknande takt av liberali-
seringen av virldshandeln blir mindre sannolik framéver, sirskilt
da WTO-férhandlingarna i den sa kallade Doharundan inte ser
ut att leda vidare till f6rdjupad handel. De importtullar som USA
infort under 2018 och andra linder besvarat med liknande tullar

12 1 KIX6 ingdr euroomradet, USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan. Den
KIX6-végda styrrantan avser ett KIX-végt genomsnitt av eonia for euroomradet
samt styrréntor for USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

13 se fordjupningen “Ny lagre bedémning av realréntor p8 langre sikt”, Konjunktur-
laget, mars 2017.

Diagram 40 BNP i varlden och svensk
exportmarknad
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paverkar ocksa virldshandeln negativt. Risken f6r 6kad protekt-
ionism och dess effekter pa BNP avhandlas i kapitlet ”Osdkerhet
1 prognosen”.

Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi

Procentuell forandring respektive procent
Utfall Prognos Scenario
2017 2018 2019 2020 2021 2022

BNP i OECD 2,5 2,4 2,2 1,8 1,7 1,7
BNP i euroomradet 2,5 2,1 1,9 1,6 1,2 1,2
BNP i USA 2,2 2,9 2,7 2,0 1,6 1,5
BNP i tillvéaxtekonomier 4,8 4,9 4,9 4,9 4,8 4,7
BNP i vérlden 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5 3,5
HIKP i euroomradet L5 1,7 1,7 1,8 1,9 1,9
KPI i USA 2,1 2,5 2,3 2,3 2,3 2,3
Refiranta i euroomradet 0,0 0,0 0,3 0,8 1,0 1,5
Styrranta i USA 1,5 2,5 3,3 3,3 3,3 3,3
Styrrénta, KIX-vagd 0,0 0,1 0,4 0,9 1,2 1,6

Anm. BNP-aggregat beraknas med hjélp av képkraftskorrigerade BNP-vikter fran
IMF. Styrranta avser niva i slutet av aret. KIX-vagd styrranta avser ett genomsnitt
av dagsl@nerantan eonia for euroomradet samt styrréntor i USA, Norge, Storbritan-
nien, Danmark och Japan.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen i Sverige 2018—2019

Hoégkonjunkturen i den svenska ekonomin bestar. Exporten gyn-
nas av en stark omvarldsefterfrdgan, men trots det blir BNP-till-
vaxten ligre nasta &r ndr framfor allt investeringarna okar 1dng-
sammare. Dessutom borjar utbudsbegransningar gora sig gal-
lande, inte minst i form av personalbrist. Tillvaxten i sysselsatt-
ningen saktar in nar efterfrdgan pé arbetskraft dimpas och ar-
betslosheten bottnar pa drygt 6 procent nédsta &r. Det héga re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden medfor att I6neéknings-
takten fortsatter att oka, vilket bidrar till att kostnadstrycket i
foretagen stiger. Inflationen blir ndgot hégre an inflationsmadlet
bdde 2018 och 2019. Finanspolitiken dr expansiv i &r och vantas

bli neutral nasta ar.

Efterfragan och produktion

Hégkonjunkturen 1 den svenska ekonomin fortsitter och BNP-
tillvixten 6kade till 0,8 procent det andra kvartalet i ar (se dia-
gram 41 och diagram 42). Investeringarna i industrin 6kade kraf-
tigt, men inte tillrickligt f6r att kompensera for fallande investe-
ringar i tjdnstebranscherna och i offentliga myndigheter samt fal-
lande bostadsinvesteringar. De totala fasta bruttoinvesteringarna
foll dirmed nagot. Exporten steg ater efter nolltillvixt det férsta
kvartalet, men uppgingen var mattlig. Hushallens konsumtion
Okade starkt. Det mesta av konsumtionsékningen berodde dock
pa tillfilliga effekter, bland annat en markant 6kning av inképen
av personbilar infér fordonsskattehGjningen fran och med juli pa
nyregistrerade bensin- och dieseldrivna personbilar. Dessutom
gav lagerinvesteringarna ett ovanligt stort bidrag till tillvixten.

Tabell 5 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell forandring jamfért med féregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos
2018 kv. 2 2018 kv. 3 2018 kv. 4

Konjunkturinstitutets prognos 0,8 0,5 0,5
Bayesiansk VAR-modell 0,9 1,0
Konjunkturbarometermodeller 0,7

Anm. Se rutan "Modellbaserade skattningar for BNP och sysselséttning fér andra
och tredje kvartalet i 8r”, Konjunkturldget, juni 2015, fér en redogorelse av de eko-
nometriska modellerna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets kortsiktsmodeller indikerar att BNP-till-
vixten det tredje och det fjirde kvartalet blir ungefir lika hég el-
ler till och med dnnu ndgot hdgre dn det andra kvartalets

0,8 procent (se tabell 5). Men eftersom en hel del av styrkan i

Diagram 41 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 BNP

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

Diagram 43 Bidrag till BNP-tillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter
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Anm. Importjusterade bidrag.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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hushallens konsumtion och lagerinvesteringarna det andra kvar-
talet bedéms ha varit tillfillig, vintas en negativ rekyl framfor allt
det tredje kvartalet dimpa tillvixten. Ytterligare ett skal till att
prognosen dr ligre 4n modellresultaten dr bedomningen att bo-
stadsinvesteringarna kommer att falla den nirmaste tiden, ndgot
som inte fangas fullt ut i kortsiktsmodellerna.

Prognosen om en tillvixt pa 0,5 procent bide det tredje och
det fjirde kvartalet innebdr att BNP-tillvixten (kalenderkorrige-
rad) helaret 2018 landar pa 2,5 procent. Nista ar blir tillvixten
1,9 procent nir de fasta bruttoinvesteringarna 6kar lingsammare
in tidigare. Samtidigt motverkas det i viss mén av en fortsatt god
efterfrigeutveckling i omvirlden som gor att exporten vixer i en
god takt (se diagram 43 och tabell 6).

SVAG INLEDNING PA ARET MEN EXPORTTILLVAXTEN PA
VAG UPP

Forra aret avslutades med en stark exportutveckling. I linje med
en svacka i global varuhandel och en svag importefterfrigan hos
viktiga handelspartners stagnerade den svenska exporten det
forsta kvartalet 1 ar. Nar global varuhandel och importefterfra-
gan i omvirlden aterhimtade sig det andra kvartalet vixte svensk
varuexport ater, men fallande tjansteexport innebar att den totala
exporten fortsatte att utvecklas svagt (se diagram 44).

Minadsstatistik tyder pa att tillvixten i varuexporten blir
ligre det tredje kvartalet. Inbromsningen bedéms dock bli tillf4l-
lig (se diagram 45). Enligt diverse enkitsvar dr utsikterna f6r
svensk exportindustri goda. Exempelvis 4r omdémet om expor-
torderstockens storlek 1 Konjunkturbarometern pa en hog niva
(se diagram 406), samtidigt som exportorderingdngen ser ut att
Oka i en historiskt sett normal takt. Den globala efterfrigetillvix-
ten forblir relativt hg och den svenska exportmarknaden vixer
med 3,5 procent i dr och ca 4 procent nista ar (se kapitlet “Inter-
nationell konjunkturutveckling”). Dessutom 4r uppgangen i den
globala ekonomin investeringsdriven, vilket dr positivt for
svensk exportindustri som i hdg utstrickning producerar inve-
steringsvaror. Den forsvagade kronan ger ytterligare draghjalp.
Tillvixten i varuexporten hélls uppe dven nista ar.

Exporten av tjanster har Skat lingsamt de senaste dren (se di-
agram 47). Det ir bland annat foretagstjanster som utvecklats
svagt. Ddmpade investeringar bland telekomoperatdrer har
ocksa himmat utvecklingen. Uppgraderingen till 5G tycks ha
kommit igdng, vilket innebir att IKT-utbyggnaden gradvis tar
fart. Bedomningen dr att tillvixten i tjdnsteexporten stiger tydligt
det tredje kvartalet och de ndrmaste dren, men inte tillrickligt f6r
att den ska na upp till den genomsnittliga tillvixttakten under
aren 2001-2017 pa 5,5 procent per ar.

Importen 6kar betydligt langsammare i ar 4n forra dret, trots
en endast marginell minskning av efterfrigetillvixten. Det dr
framfor allt tjinsteimporten som utvecklas svagt. En viktig for-

Diagram 44 Export

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

Diagram 45 Export av varor

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

Diagram 46 Industrins omdéme om
exportorderstocken
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klaring dr att importen av olika foretagstjdnster minskade betyd-
ligt 1 slutet av fOrra aret och att dessa dérefter inte aterhdmtat sig.
Dessutom har hushéllens konsumtion utomlands stagnerat, del-
vis som ett resultat av den svaga kronan. Férutom att tillvixttak-
ten i importen enligt nationalrikenskaperna gradvis fallit de sen-
aste kvartalen tyder manadsstatistik pa att utvecklingen det tredje
kvartalet blir dn svagare och att importen faller. Det beror till
stor del pa den markant minskade efterfragan pa personbilar (se
nedan). Nista ar vixlar efterfragetillvixten ner nagot. Importtill-
vixten for helaret 2019 ligger dock kvar pd samma nivd som i ar.
Givet efterfragetillvixten ar importtillvixten 2018 och 2019 mer
dimpad dn den varit historiskt. Det dr bland annat den svaga
kronan som bidrar till att hélla tillbaka importutvecklingen.

Tabell 6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta
priser

Niva
2017 2016 2017 2018 2019

Hushéllens konsumtionsutgifter 2 041 2,9 2,2 2,1 2,0
1196 3,6 0,0 0,9 0,7
1143 4,2 6,1 3,4 1,2
Inhemsk efterfr8gan utom lager 4 379 3,4 2,6 2,1 1,4
Lagerinvesteringar! 31 -0,1 0,1 0,2 -0,1
4410 3,2 2,7 2,3 1,3

Offentliga konsumtionsutgifter

Fasta bruttoinvesteringar

Inhemsk efterfr8gan

Export 2077 3,0 3,2 3,2 4,3
Total efterfrégan 6 486 3,2 2,9 2,6 2,3
Import 1908 4,3 4,8 3,1 3,1
Nettoexport! 169 -0,4 -0,5 0,2 0,7
BNP 4 579 2,7 2,1 2,4 1,9
BNP, kalenderkorrigerad 2,4 2,4 2,5 1,9
BNP per invanare? 455 1,4 0,7 1,3 0,9
Bytesbalans?® 166 4,2 3,6 3,3 3,8

! Miljarder kronor respektive férandring i procent av BNP féregdende &r. 2 Tusental
kronor, lI6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser. 3 Miljarder
kronor respektive i procent av BNP, I6pande priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BOSTADSINVESTERINGARNA FALLER FRAN HOG NIVA

Investeringsnivan i niringslivet har 6kat snabbt de senaste dren
och befinner sig pa en hég niva (se diagram 48 och diagram 49).
Uppgangen har framfor allt drivits av den snabba dkningen av
bostadsinvesteringarna. Bostadsinvesteringarna f6ll emellertid
ndgot det andra kvartalet och bedémningen dr att de blir ligre de
ndrmaste dren (se diagram 50).

Det andra kvartalet var antalet paborjade ligenheter fortsatt
hégt, men fran det tredje kvartalet vintas antalet pabérjade la-
genheter botja falla tillbaka. Dirmed faller antalet pabérjade 1a-
genheter fran 64 000 i fjol till 58 000 i ar och vidare till 53 000
nista ar (se diagram 51). Det bidrar i sin tur till att den nedgang i

Diagram 47 Export av tjanster

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

Diagram 48 Naringslivets investeringar
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Diagram 49 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, I6pande priser

307 r 30

25+ =r25

20+ - 20

7N
154 = 15

O

80 84 88 92 96 00 04 08 12 1

Totala investeringar
— Néringslivet, totalt
— - Naringslivet exkl. bostader
—— Bostader
— - Offentliga myndigheter

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



30 Konjunkturen i Sverige 2018-2019

bostadsinvesteringarna som noterades det andra kvartalet nu ac-
celererar. De negativa tillvixttalen haller i sig dven nista ar (se di-
agram 50).

En anledning till att bostadsinvesteringarna nu viker ar att
bostadspriserna under senare tid har utvecklats svagare 4n vad
minga aktorer riknat med. En del bostadsutvecklare har haft
svarare att silja nyproducerade bostider, vilket minskar nybygge-
nationen. Samtidigt finns det fortfarande en stor efterfrigan pa
nya bostider och finansieringskostnaderna ér fortfarande liga
vilket gOr att det fortsitter vara l6nsamt att bygga nya bostider.
Beddmningen dr dock att byggforetagen framéver bittre kom-
mer att anpassa sig till efterfragan och 1 hégre utstrickning pro-
ducera for képare med ligre betalningsvilja.

HOG INVESTERINGSNIVA I INDUSTRIN MEN TILLVAXTEN
FALLER

Industrins investeringar har 6kat snabbt den senaste tiden och
ligger pd en hog niva (se diagram 52). Samtidigt dr kapacitetsut-
nyttjandet hogt. Med goda utsikter vad giller efterfrigan, inte
minst fran omvirlden, fortsitter ddrfér foretagen i industrin att
bygga ut produktionskapaciteten. Eftersom investeringarna re-
dan ligger pd en hég niva minskar behovet av att 6ka dem ytterli-
gare och investeringstillvixten blir klart ligre nista ar (se dia-
gram 53). Det finns tecken pa svérigheter att hitta personal med
ritt kompetens, vilket kan medfdra att en del svenska foretag an-
tingen undviker att bygga upp produktionskapaciteten ytterligare
eller férldgger investeringar i andra linder.

Inbromsningen i industrins investeringar nista ar motverkas
till stor del av att tillvixten i tjinstebranschernas investeringar
exklusive bostider stiger. Sammantaget blir tillvixten i investe-
ringarna i niringslivet exklusive bostider visserligen ligre nista
ar, men inbromsningen ér inte storre dn att deras andel av BNP
stiger ndgot jamfort med i dr (se diagram 49).

TILLFALLIGT UPPDRIVEN HUSHALLSKONSUMTION DET
ANDRA KVARTALET

Hushallens konsumtion 6kade med 0,9 procent det andra kvarta-
let (se diagram 54). Den relativt hoga siffran drogs dock upp av
tillfalliga faktorer. Hushallens konsumtionsutgifter f6r personbi-
lar steg med nistan 20 procent och bidrog dirmed med hela

0,6 procentenheter till tillvixten av hushallens totala konsumtion
det andra kvartalet. Den starka 6kningen forklaras av hojningen
av fordonsskatten for nya bensin- och dieseldrivna personbilar
frin och med den 1 juli. Aven hushallens utgifter fér bensin och
diesel 6kade med nira 20 procent och bidrog dirmed med

0,4 procentenheter till den totala konsumtionstillvixten. !4

14 Den stora 6kningen beror p& en metodférandring i priméarstatistiken hos SCB, se
http://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/energi/tillforsel-och-anvand-
ning-av-energi/manatlig-bransle-gas-och-lagerstatistik/.

Diagram 50 Investeringar i bostdder
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 P3borjade lagenheter
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Diagram 52 Industrins investeringar
och kapacitetsutnyttjande

Procent av foradlingsvéarde i industrin,
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Anm. Avser investeringar och féradlingsvarde i
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sekretessbelagda pga. omklassificeringen av
Ericsson AB.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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I och med att hushallen i omfattande utstrickning tidigare-
lade sina bilink&p till det andra kvartalet dr det rimligt att vinta
sig en markant nedging i hushéllens konsumtionsutgifter f6r
personbilar det tredje kvartalet. Ett brant fall i antalet nyregistre-
rade bilar det tredje kvartalet ger stéd at den bedémningen, lik-
som ett stort fall i importen av bilar. Det andra kvartalets stora
6kning av inkép av brinsle bedéms inte heller spegla den under-
liggande utvecklingen och det uppstar en negativ rekyl det tredje
kvartalet. Sammantaget faller hushallens konsumtion nagot det
tredje kvartalet (se diagram 54).

Konjunkturbarometerns konfidensindikator f6r hushallen
steg 1 september och hamnade nagot 6ver sitt historiska genom-
snitt. Det talar for att hushillens konsumtion, rensat f6r ovan
nimnda svingningar i vissa delposter kommer att 6ka i en histo-
riskt sett ganska normal takt den ndrmaste tiden. En anledning
till hushallens 6kade optimism skulle kunna vara att deras syn pa
bostadsprisutvecklingen har blivit mer positiv den senaste tiden.
Bostadspriserna foll under férra hésten och vintern men har i
stora drag varit oférindrade sedan arsskiftet. Prognosen for hus-
hillens konsumtion baseras pa antagandet att bostadspriserna
stiger lingsamt framdver.

Aven om konsumtionstillvixten repar sig efter det svaga
tredje kvartalet kommer den att bli lite ligre 2018 och 2019 jim-
fort med vad som har varit fallet de senaste aren (se tabell 0).
Det dr ett monster som avspeglas i utvecklingen av hushdllens
reala disponibelinkomster (se diagram 55). I ar stiger dock in-
komsttillvixten nagot till 2,3 procent. Det kan jaimféras med till-
vixttakter Gver 4 procent i tidigare konjunkturtoppar. Att in-
komsttillvixten blir hdgre i ar dn férra aret beror till stor del pa
att finanspolitiken 4dr expansiv, framfor allt pa grund av sidnkta
skatter. Diaremot minskar hushallens rintenetto i ar och liksom
forra aret blir avkastningen pd hushillens aktieinnehav ldg.

Nista dr vintas effekten av nya finanspolitiska beslut sam-
mantaget vara neutral f6r hushillens disponibla inkomster. Ar-
betsinkomsterna utvecklas svagare dn i ar eftersom sysselsitt-
ningstillvixten blir ligre. Dessutom stiger hushéllens rinteutgif-
ter. Sammantaget faller tillvixten i de reala disponibelinkoms-
terna till 1,7 procent.

Det nuvarande liga rinteldget spir pd hushdllens disponibla
inkomster da hushallen har storre rintebirande skulder dn till-
gangar.!5 Detta har bidragit till att hushallens sparande nu ir pa
hoga nivder. Nar rintorna stiger nista ar vantas hushallen
minska en del pa detta buffertsparande. Nedgingen i konsumt-
ionstillvixten blir dirfér mindre dn nedgangen i tillvixten for de
reala disponibelinkomsterna (se tabell 6). Sammantaget 6kar hus-
héllens konsumtion med ca 2 procent per ir bade 2018 och
2019, vilket kan jaimféras med genomsnittet pa 2,2 procent per
ar under perioden 1993—2017.

15 se fordjupningen “Hur paverkas hushallens disponibla inkomster av hégre ran-
tor?”, Konjunkturldget, oktober 2017.

Diagram 53 Industrins investeringar
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1 Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Hushdllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

550+

N P

300

LU LA S S St S st S e B S B S M S Sy B2
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Hushadllens reala
disponibla inkomst

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring

1800 A

1500 A

1200 L
00 04

— Miljarder kronor
—= Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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LANGSAM OKNING AV OFFENTLIG KONSUMTION

Efter en mycket stark utveckling av den offentliga sektorns kon-
sumtion bdde 2015 och 2016 stannade tillvixten av 2017. Den ti-
digare uppgiangen har frimst drivits av det stora flyktingmotta-
gandet. Antalet asyls6kanden har minskat kraftigt sedan 2015 vil-
ket har hallit tillbaka framfér allt den statliga konsumtionen. De
avtagande migrationsutgifterna fortsitter att halla tillbaka offent-
lig konsumtion i ar. Den demogtrafiska utvecklingen, med allt
fler yngre och ildre i befolkningen, bidrar samtidigt till att 6ka
efterfrigan pa vilfirdstjdnster inom vard, skola och omsorg.

I budgeten f6r 2018 och i vardndringsbudgeten genomfdrdes en
del utgiftsatgirder f6r att méta det vixande behovet. Prognosen
bygger p4 att ytterligare satsningar genomfors for att mota det
demografiska behovet 2019. Sammantaget innebir detta att den
offentliga konsumtionen i ar och nista ar vixlar upp jamfort
med 2017 (se diagram 56).

OFFENTLIGA INVESTERINGAR UTVECKLAS LANGSAMMARE
FRAMOVER

Tillvixttakten i de offentliga investeringarna var hog bade 2016
och 2017. Det dr kommunala investeringar som har drivit ut-
vecklingen och fortsitter att gora s 2018. Det forklaras av att
allt fler yngre och dldre i befolkningen har lett till ett 6kat behov
av daghem, skolor och andra lokaler. Dessutom pagir flera stora
renoveringar av sjukhus och andra verksamhetslokaler. I takt
med att investeringsbehovet mittas dimpas ocksi tillvixten.

Statliga investeringar utvecklades relativt svagt 2017 och tll-
vixttakten forblir dimpad 2018. Nista ar medfor flera stora in-
frastruktursatsningar och ékade inkdp av ny materiel till f&rsva-
ret att de statliga investeringarna Gkar snabbare. Sammantaget
innebir det att offentliga investeringar fortsitter att vixa framo-
ver men 1 avtagande tillvixttakt (se diagram 57).

BYGGPRODUKTIONEN OKAR LANGSAMMARE

Produktionstillvixten i niringslivet saktade ner det andra halv-
aret 2017, bland annat pa grund av en ldgre tillvixt f6r byggpro-
duktionen. Utvecklingen var starkare det f6rsta halvaret i ar och
béide det férsta och det andra kvartalet uppgick produktionstill-
vixten 1 ndringslivet till 0,9 procent. Det andra kvartalet var det
tjansteproduktionen som utvecklades starkt, framfér allt inom
IKT-branschen samt inom parti- och detaljhandeln. Som en
toljd av skatteférindringar pd nyregistrerade bilar vid halvirs-
skiftet utvecklades motorfordonshandeln starkt det andra kvarta-
let. Bland varuproducenterna var produktionsékningen dock
svag, bade inom byggbranschen och tillverkningsindustrin.

Diagram 56 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring
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—— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Offentliga investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréandring
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7
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—— Miljarder kronor
= Procentuell féréandring (héger)

120 -10

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Produktionsvdrdeindex,
industrin
S&asongsrensade manadsvérden

1154 r115
110 + - 110
105+ - 105
100 + - 100
95 + r95
90 T T T T T T T 90

Kélla: SCB.
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Tabell 7 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell fordndring, kalenderkorrigerade
varden

2017 2016 2017 2018 2019

Naringsliv 3170 2,5 2,8 3,2 2,3
Varubranscher 1 064 0,6 4,1 3,2 2,1
Varav industrin 643 1,5 4,2 3,5 3,0
Tjanstebranscher 2 106 3,5 2,2 3,2 2,5
Offentliga myndigheter 825 1,5 0,9 0,3 0,9

Hela ekonomin?
BNP till baspris
BNP till marknadspris

4 049 2,3 2,4 2,6 2,0
4 579 2,4 2,4 2,5 1,9

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tillgdnglig mdnadsstatistik tyder pd att produktionstillvixten i
niringslivet faller tillbaka nagot det tredje kvartalet. Liksom f6r
hushallens bilinkép vintas en negativ rekyl f6r motorfordons-
handeln det tredje kvartalet. Den bedomningen ges stod av att
torsiljningsvolymen i motorfordonshandeln efter en snabb upp-
gang under det andra kvartalet f6ll tillbaka markant i juli och au-
gusti. Produktionen i industrin uppvisar ett liknande monster (se
diagram 58) och tillvixten blir dimpad det tredje kvartalet. Dir-
efter 6kar industriproduktionen snabbare. Den bilden stédjs ex-
empelvis av att savil produktionen som produktionsplanerna for
industrin i Konjunkturbarometern ligger pd hoga nivéer (se dia-
gram 59). Det dr inte minst den goda efterfrigan i omvirlden
som fortsitter att vara en drivande faktor. Men dven om indu-
striféretagen planerar f6r en 6kad produktion de nirmaste ma-
naderna kommer det allt fler tecken p4 att utbudsbegrinsningar
borjar bita. Kapacitetsutnyttjandet 4r hgt och manga féretag
uppger att de har svirigheter att hitta personal med ritt kompe-
tens. Sammantaget botjar produktionstillvixten i industrin att
lingsamt avta frin det andra halvaret nista ar och tillvixttoppen
ir dirmed passerad (se tabell 7).

Enligt Konjunkturbarometern ir efterfragelidget inom tjinste-
branscherna fortsatt hogt (se diagram 60). Det giller till exempel
ckonomiska och juridiska konsulttjinster. Utsikterna f6r IKT-
branschen ér ocksd gynnsamma, bland annat pa grund av 5G-ut-
byggnaden. Men dven i dessa sektorer dr bristen pd personal
hég, vilket till viss man begrinsar produktionstillvixten.

Den stérsta avmattningen kommer i byggindustrin dir pro-
duktionstillvixten nistan avstannar nista ar (se diagram 61). Den
bilden ges st6d av att framtidsférvintningarna hos byggtoreta-
gen har fallit pd sistone och 4r nagot mer dimpade dn normalt.
Aven om tillvixten faller ska man komma ihig att byggandet
kommer att vara kvar pé en historiskt sett hog niva. Enligt Kon-
junkturbarometern har orderstockarna ékat en del pa sistone
och bygefdretagen tycks pa det hela taget vara néjda med sin si-
tuation (se diagram 62).

Diagram 59 Produktionsvolym i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

50 - 50
40 - 40
30 1 - 30
20 1 - 20
10 - 10

0- 0
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T T s T 30

— Utfall

—— Férvantningar

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Efterfragan i
tjanstesektorn
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

50
40 W
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20 -

10~

-10 -+
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— Utfall
—— Foérvantningar

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Produktion i ndringslivet

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

F R e T -7

16 17 18 19

wem Industri
mmm Byggverksamhet
1 Tjanstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Arbetsmarknad och resursutnyttjande

De senaste aren har den snabba tillvixten i efterfrigan medfort
att sysselsittningen utvecklats starkt 4ven om manga arbetsgivare
har haft svirigheter att hitta arbetskraft med ritt kvalifikationer.
Framéver avtar tillvixten i efterfrigan vilket innebir att ocksé
tillvixten i sysselsdttningen dimpas. Den starka sysselsittnings-
tillvixten har méjliggjorts av att arbetskraften 6kat jamforelsevis
mycket. I dr och nista ar fortsitter arbetskraften att vixa, men i
en lingsammare takt 4n tidigare. Nuvarande hégkonjunktur med
stark sysselsdttningstillvixt har dven medfort att arbetsldsheten
sjunkit. Nu didmpas tillvixten i efterfrigan pd arbetskraft och ar-
betslésheten bottnar nista ar pa strax éver 6 procent. En stor
del av de som fortfarande dr arbetsldsa har jimforelsevis svag
forankring pd arbetsmarknaden, vilket till betydande del beror pa
att det varit ett stort infléde av utrikes f6dda med relativt lag ut-
bildningsniva till arbetskraften de senaste aren.

FORTSATT STARK TILLVAXT I SYSSELSATTNINGEN OCH
ARBETSKRAFTEN DET ANDRA KVARTALET

Sysselsittningen har 6kat snabbt sedan 2016 (se diagram 63).
Uppgangen fortsatte det andra kvartalet 2018 och det var dter
utrikes f6dda som bidrog mest till sysselsittningsGkningen.
Sysselsittningen fortsitter att 6ka i ungefir samma takt det
tredje kvartalet i ar, och ndgot langsammare resten av aret. Ar
2019 mattas tillvaxttakten successivt av ytterligare.

Antalet arbetade timmar 6kade ovanligt snabbt det andra
kvartalet i ar (se diagram 64). Det tredje kvartalet 2018 faller till-
vixten i arbetade timmar ddrfor nigot. Den genomsnittliga arbe-
tade tiden per sysselsatt stiger under 2018 som en f6ljd av att ef-
terfrigan pa arbetskraft dr hog samtidigt som det fortsitter att
vara stor brist pa arbetskraft med ritt kompetens (se diagram
65). De som redan har ett jobb kommer alltsa i genomsnitt att
arbeta nagot mer. Nista dr vixer inte produktionen i ekonomin
lika snabbt som i ar vilket gor att tillvaxten i arbetade timmar blir
ligre. Den genomsnittliga arbetade tiden per sysselsatt planar
dirfor ut.

Arbetskraften fortsatte att 6ka nagot under andra kvartalet
och dven arbetskraftstillvixten férklaras till stor del av utrikes
fédda. Bland utrikes f6dda 6kade arbetslosheten till 15,5 procent
det andra kvartalet medan den sjonk till 3,7 procent for inrikes

fédda.

BRISTEN PA ARBETSKRAFT HAR BORJAT MINSKA

Framatblickande indikatorer for sysselsittningen ér fortfarande
pa héga nivder men har dverlag sjunkit under inledningen av
2018. Enligt Konjunkturbarometern har bristen pa arbetskraft
Okat brett 6ver niringslivet som helhet under nuvarande hég-
konjunktur, men bristtalen ser nu ut att ha planat ut (se diagram
606). Inom industrin sjénk bristtalen ndgot det andra kvartalet (se

Diagram 62 Konfidensindikator for
bygg- och anlaggningsverksamhet

Index medelvdrde=100, sdsongsrensade
méanadsvérden

1154 r115
110+ - 110
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100 ~ - 100
95 - - 95
90 - - 90
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Anm. Orderstocksomddme plus forvantad
forandring antal sysselsatta.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Sysselsdttning

Miljoner personer respektive procentuell
forandring, sésongsrensade kvartalsvérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvérden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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diagram 67). Inom byggsektorn har bristtalen varit mycket hdga
sedan 2014, men under det senaste 4ret har 4ven dessa bristtal
minskat successivt.16

I Arbetsférmedlingens halvirsundersékning om brist pa ar-
betskraft ingir savil offentlig sektor som niringslivet (se diagram
68). Dir framgér att bristen dr h6g i hela ekonomin men att den
ser ut att ha minskat nigot det forsta halvéiret 2018.

ANSTALLNINGSPLANER DAMPAS FRAN EN HOG NIVA

Foretagens anstillningsplaner dimpades nagot under senare de-
len av 2017 men de ligger fortsatt kvar pa en hdg nivé (se dia-
gram 69). Anstillningsplanerna dr starka inom séavil tjdnstesek-
torn som tillverkningsindustrin och byggsektorn, och pekar pa
en positiv sysselsittningstillvixt framdver (se diagram 70).

Kortsiktsmodellerna som Konjunkturinstitutet anvinder som
st6d i prognosarbetet indikerar en relativt stark sysselsdttnings-
tillvixt de kommande tva kvartalen (se tabell 8). Sysselsittningen
bedéms 6ka med 0,3 procent bide det tredje och fjirde kvartalet
i ar, vilket 4r ndgot ldgre 4n modellprognoserna. Diskrepansen
mellan modellprognoserna och den faktiska prognosen férklaras
dels av ett mycket svagt sysselsittningsutfall f6r augusti som inte
vigs in 1 kvartalsmodellerna, dels av nagot svagare och vikande
manadsindikatorer fér arbetsmarknaden som inte fingas av de
kvartalsmodeller som redovisas i tabell 8.

Tabell 8 Utfall och prognoser for sysselsdttning

Procentuell forandring jamfért med féregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2018 kv.2 2018 kv. 3 2018 kv. 4

Konjunkturinstitutets prognos 0,3 0,3 0,3
Bayesiansk VAR-modell* 0,5 0,4
Bayesiansk VAR-modell? 0,6 0,7
VAR-modeller? 0,5 0,4

! Se Raoufinia, K. “Forecasting employment growth in Sweden using Bayesian VAR
models”, Working Paper No. 144, Konjunkturinstitutet, 2016, fér en redogérelse av
denna BVAR-modell.

2 Se férdjupningen "Modellbaserade skattningar fér BNP och sysselsattning for
andra och tredje kvartalet i 8r”, Konjunkturliget, juni 2015, fér en beskrivning av
denna BVAR-modell.

3 Modellprognosen &r ett genomsnitt av 21 modeller som inkluderar féregdende
kvartalsutfall och andra arbetsmarknadsindikatorer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

16 Till skillnad fr&n Gvriga bristtal i Konjunkturbarometern mats bristtalen inom
byggsektorn i form av stérsta hindret for 6kad produktion. Svarsalternativ pa fra-
gan i Konjunkturbarometern om framsta hinder for foretagets byggande &r efterfra-
gan, maskinkapacitet/material, arbetskraft, vader, finansiella restriktioner, annat
eller inget. Fér dvriga branscher stélls istallet frAgan om féretaget har upplevt brist
pd arbetskraft.

Diagram 65 Medelarbetstid

Timmar per vecka, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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31.2 1 r31.2
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Brist p& arbetskraft i
naringslivet

Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden
50 - 50

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
—— Brist p8 arbetskraft
— = Medelvarde 2000-2018

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Brist pa arbetskraft i olika
delar av nédringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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NARINGSLIVET DRIVER SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN

Sedan 2015 har offentlig sektor bidragit ovanligt mycket till

sysselsittningstillvixten (se diagram 71). Till stor del berodde re-

kryteringsbehovet pid mottagandet av asyls6kande och nyan-

landa. I 4r och nista ar Okar istallet behovet av att anstalla inom

vard, skola och omsorg dd andelen unga och dldre i befolk-
ningen 6kar (se rutan ”Stor sysselsdttningsokning krivs 1 kom-
munsektorn f6r att bibehalla personaltitheten”). Sammantaget
medf6r det att sysselsdttningen inom offentlig sektor fortsitter
vixa 1 4r och nista 4r men i en langsammare takt 4n de senaste
aren.

Stor sysselsattningsokning krdavs i kommunsektorn

for att bibehdlla personaltitheten

I Konjunkturinstitutets medelfristiga berdkningar
(2020—2027) antas den offentliga konsumtionen vixa med
det demografiskt betingade behovet samt en standardhéj-
ning om 0,4 procent per ar. Personaltitheten antas vara
konstant vilket betyder att antalet arbetade timmar i offent-
lig sektor antas vixa i takt med den demografiska utveckl-
ingen. Standardh&jningen berdknas ske genom mer eller
bittre kapital och insatsvaror.!?

Den demografiska utvecklingen, med allt fler yngre och
aldre, bidrar till en 6kad efterfrigan pd kommunala vil-
firdstjanster och medfér ett stort behov av personaltill-
skott framover.18 I Konjunkturinstitutets berdkningar antas
den totala sysselsittningen i hela ekonomin 6ka med
342 000 personer 2017—2027. Antagandet om bibehéllen
personaltithet implicerar att antalet sysselsatta i kommun-
sektorn (inklusive anstillda i den delen av niringslivet som
ar kommunalt finansierad) behéver 6ka med omkring
137 000 fram till 2027 (se diagram 72). Detta motsvarar
40 procent av den totala sysselsittningsékningen. Det kan
jaimforas med att 27 procent av de sysselsatta uppskattas i
dag arbeta inom denna sektor.

Kommunala arbetsgivare har sedan linge rapporterat
om stor brist pa arbetskraft och svarigheter att rekrytera
vissa grupper av anstillda (se diagram 68). Sysselsittningen
inom kommunsektorn har dnda 6kat.!9 Arbetsgivarna anger
i Arbetstérmedlingens undersékning att bristen pa arbets-
kraft har lett till att befintlig personal fir arbeta mer och att
man har anpassat sina krav pa utbildning och erfarenhet
for att kunna rekrytera, men ocksa att produktionen har
minskat eller servicen har férsimrats.

17 Se kapitlet "Offentliga finanser 2018-2022" fér en mer utférlig beskrivning av de

antaganden som gors i medelfristen.

18 Se rutan "Stort behov av personaltillskott i kommunsektorn” i H8/lbarhetsrapport

2018 for de offentliga finanserna, Specialstudie, 2018:2, Konjunkturinstitutet.

19 se fordjupningen “Dampas sysselsattningen av brist p8 arbetskraft?”, Konjunk-
turldget, december 2017.

Diagram 68 Brist p& arbetskraft

Andel arbetsstdllen med rekryteringsproblem,
procent, halvadrsvarden
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— - Offentlig sektor, medelvéarde 2005-2018

Kélla: Arbetsféormedlingen.

Diagram 69 Anstadllningsplaner i
ndringslivet
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Anstdllningsplaner i
industri, byggverksamhet, detaljhandel
och privata tjanstendaringar
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Om sysselsittningen i kommunsektorn framéver kom-
mer att kunna 6ka sa mycket som bibehallen personaltithet
kriver beror pd om kommunerna kan fortsitta att anpassa
sina krav till det tillgingliga arbetsutbudet, till exempel ge-
nom omorganisering och differentiering av arbetsuppgifter
sd att arbetskraftens kompetens anvinds mer effektivt. Ett
annat sitt att 16sa bristen pa vissa grupper av anstillda
skulle vara att h6ja 16nerna for att fa fler att soka sig till
kommunsektorn, sdrskilt till vissa bristyrken som kriver le-
gitimation (exempelvis lirare och sjukskoterskor).

Det dr ocksa moijligt att kommunsektorn inom de
nirmaste aren inte kan oka sysselsittningen sa mycket att
personaltitheten bibehalls. Det kan eventuellt kompenseras
med andra dtgirder som uppritthéller kvaliteten pa kom-
munal service, till exempel 6kad automatisering och digita-
lisering.

Eftersom drygt tva tredjedelar av alla sysselsatta arbetar i ni-
ringslivet dr utvecklingen inom néringslivet oftast mest betydel-
sefull f6r den totala sysselsittningsutvecklingen. Under de sen-
aste dren 4r det framfér allt inom tjdnstesektorn och till viss del
inom byggbranschen som sysselsittningen har 6kat. Tjanstefore-
tagen paverkas till stor del av den inhemska efterfrigan, varfér
sysselsittningen inom tjinstesektorn fortsitter att 6ka framéver,
om i4n lingsammare 4n tidigare. I fjol Skade dven sysselsitt-
ningen inom industrin for forsta gingen sedan 2011 (se diagram
71). Industrin vintas fortsitta bidra positivt till sysselsittnings-
tillvixten framéver, men i avtagande takt. Under flera 4r har den
snabbt vixande bostadsproduktionen medfért hég efterfragan
p4 arbetskraft inom byggbranschen. Tillsammans med detaljhan-
deln har denna delbransch bidragit positivt till sysselsttningstill-
vixten i stort. I takt med att bostadsinvesteringarna mattas av
dimpas sysselsittningstillvixten i byggbranschen framéver.

FORTSATT HOG SYSSELSATTNINGSGRAD

Sedan 2017 ir sysselsittningsgraden pd den hogsta nivan pa 6ver
25 ér (se diagram 73). Under nuvarande hégkonjunktur har
sysselsittningsgraden framfor allt 6kat bland utrikes f6dda, men
denna trend mattades av mot slutet av 2017. Till viss del 4r den
héga sysselsittningsgraden konjunkturellt betingad da fler perso-
ner dn normalt s6kt sig till arbetskraften och blivit sysselsatta nir
efterfrdgan och bristen pa arbetskraft varit hog. Nir konjunktu-
ren mattas av nista ar Okar efterfragan pa arbetskraft inte lingre
lika snabbt. Ddrmed Okar sysselsittningsgraden endast marginellt
nista ar (se tabell 9).

Diagram 71 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter

r3

o5 07 ‘09 11 13 15 17 19

—— Total sysselsattning

wmm Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjanstebranscher

—= Industri

&1 Bygg inkl. 6vriga varubranscher

Anm. HIO avser hushé8llens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 sysselsattning i hela
ekonomin och i kommunsektorn
Tusental personer
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—— Hela ekonomin (15-74 &r)
Kommunsektorn (héger)

Anm. Kommunsektorn inkluderar hér dven
anstdllda i naringslivet som ar kommunalt
finansierade. Baserat p& en uppskattning av
féretagens lonekostnad och arbetskostnad per
arbetad timme gors en berdkning av
sysselsattningen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Sysselsattningsgrad och
arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen 15-74 ar
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 9 Arbetsmarknad

Tusental personer respektive procentuell férdndring, om inget annat
anges

2017 2016 2017 2018 2019

BNP till baspris! 4 049 2,3 2,4 2,6 2,0
Produktivitet i hela ekonomin? 502 0,3 0,3 0,8 1,1

Produktivitet i naringslivet? 556 0,9 0,8 1,2 1,4

Arbetade timmar3? 8 061 2,0 2,1 1,8 0,9

30,9 0,4 -0,2 0,1 0,0
5022 1,5 2,3 1,7 0,9

Medelarbetstid for sysselsatta*
Sysselsattning

Sysselséattningsgrad®

67,1 67,8 68,4 68,6
Arbetskraft 5 380 1,0 2,0 1,2 0,9
Arbetskraftsdeltagande® 72,1 72,7 73,0 73,1
Arbetsloshet’ 358 ©,9 6,7 6,3 6,2

Befolkning 15-74 &r 7 403 0,9 1,1 0,8 0,7

-0,5 0,4 1,1 1,1
BNP-gap® 0,4 0,9 1,5 1,3

Arbetsmarknadsgap?®

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

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

5 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 8r, procent. 6 Andelen personer i ar-
betskraften av befolkningen 15—74 &r, procent. 7 Procent av arbetskraften. & Skill-
naden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potenti-
ellt arbetade timmar ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent
av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSLOSHETEN BOTTNAR NASTA AR

Det senaste decenniet har bade befolkningen i arbetsfor dlder
och arbetskraftsdeltagandet vixt starkt. Arbetskraften fortsatte
vixa i takt med sysselsittningen det andra kvartalet 2018. Dir-
med lag arbetslésheten kvar pa 6,2 procent.

Arbetslosheten bland inrikes f6dda sjonk till 3,7 procent det
andra kvartalet (se diagram 75). Det dr den ldgsta nivd som upp-
matts sedan AKU bérjade fora statistik &ver fédelseland 2005.
Arbetslésheten bland utrikes f6dda har minskat en del de sen-
aste dren men Skade nagot det andra kvartalet i ar till 15,5 pro-
cent. Under senare 4r har inflddet av utrikes f6dda till arbetskraf-
ten varit hégt. Trots den starka sysselsittningstillvixten har detta
bidragit till att arbetslésheten bland utrikes f6dda inte minskat
sarskilt mycket. Inflédet till arbetskraften kommer inte vara lika
hég framover. D4 sysselsdttningen inte heller vixer sd snabbt
nista ar innebdr det att arbetslésheten bottnar pd 6,2 procent
2019 (se diagram 74).

FORTFARANDE HISTORISKT MANGA LEDIGA JOBB

Beveridgekurvan relaterar lediga jobb som andel av arbetskraften
(vakansgraden) till arbetslosheten (se diagram 76). Antalet lediga
jobb har enligt SCB legat pa rekordhéga nivier under en lang tid
och steg ytterligare det andra kvartalet 2018 (se diagram 77). Ny-
anmilda lediga platser till Arbetsférmedlingen har diremot
minskat ndgot, men ligger fortfarande pd en mycket hog niva.

Diagram 75 Arbetsloshet bland inrikes
och utrikes fodda

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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05 07 09 11 13 15 17 19
— Totalt

Inrikes fédda
—— Utrikes fédda

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften respektive potentiell
arbetskraft, sdsongsrensade kvartalsvarden

9.0 7 r9.0
8.5 r8.5
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— Arbetsloshet
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Beveridgekurvan med
lediga jobb frdn SCB, 2001-2018

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

Vakansgrad
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0.8 |
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Anm. Vakanstal avser lediga jobb i férhallande till
arbetskraften. Sista observation &r 2018 kv. 2.

Kélla: SCB.
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Samtidigt som arbetsl6sheten fortfarande 4r ndgot hogre dn dren
ndrmast fre finanskrisen ér alltsd vakanserna pa historiskt héga
nivaer, vilket tyder pd en férsdmrad matchning mellan lediga
jobb och arbetslésa. En relativt stor andel av de arbetslésa har
mindre bra férutsittningar att fd ett jobb, bland annat till £6ljd av
lag utbildningsnivé och en generellt svag férankring pd arbets-
marknaden.

SVAG PRODUKTIVITETSUTVECKLING INOM FORETAGEN

Resursutnyttjandet inom foretagen speglar i vilken utstrickning
foretag kan Oka sin produktion utan att anstilla fler eller inve-
stera 1 extra utrustning. I dagslaget dr resursutnyttjandet inom in-
dustrin hogre 4n normalt, vilket aterspeglas i bide SCB:s och
Konjunkturbarometerns indikator pa kapacitetsutnyttjandet
inom industrin (se diagram 78). Detta indikerar att det finns be-
grinsat med ledig produktionskapacitet i industriféretagen.

Produktiviteten i ndringslivet 6kade i en mattlig takt 2016 och
2017, en utveckling som fortsatte det f6rsta halvaret 2018. Det
goda konjunkturliget har lett till att produktivitetsnivén i ni-
ringslivet 4r hogre dn normalt, det vill siga att produktivitetga-
pet2 dr positivt (se diagram 79).

Den svagare efterfriage- och produktionstillvixten framéver
bidrar till att resursutnyttjandet inom féretagen sjunker och att
produktivitetsgapet i ndringslivet sluts 2019 (se diagram 79).

FORTSATT ANSTRANGT RESURSUTNYTTJANDE PA
ARBETSMARKNADEN

Resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden avser det faktiska antalet
arbetade timmar i relation till den potentiella nivan och illustre-
ras med det sa kallade arbetsmarknadsgapet (se diagram 80). Re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bedéms ha varit positivt
sedan 2017. Trots att tillvixten i sysselsittningen ddmpas sa sti-
ger arbetsmarknadsgapet i 4r och f6rblir hégt 2019.
Beddmningen att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden dr
hégt stods av att bristen pé arbetskraft dr hog, bade enligt Kon-
junkturbarometern och Arbetsférmedlingen. Att féretag och or-
ganisationer har svart att rekrytera visar sig ocksd 1 att rekryte-
ringstiderna dr langa. Det héga resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden medfor att arbetslésheten dr ldgre an den av Konjunktur-
institutet bedémda jaimviktsarbetslosheten (se diagram 74).

20 produktivitetsgapet visar den procentuella avvikelsen mellan den faktiska pro-
duktiviteten och den potentiella produktiviteten. Potentiell produktivitet ar den pro-
duktivitet som skulle ha observerats i avsaknad av konjunkturell variation. Den po-
tentiella produktiviteten ar dock berdknad pé basis av den faktiska kapitalstocken
som beror pa den tidigare konjunkturutvecklingen.

Diagram 77 Nyanmadlda lediga platser
och lediga jobb

Tusental, sédsongsrensade kvartalsvarden
f z 9 «
respektive sédsongsrensade manadsvérden,

3-ménaders glidande medelvarde
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— Lediga jobb
—— Nyanmalda lediga platser

Anm. Lediga jobb &r lankade av Konjunktur-
institutet fore 2001. Nyanmalda lediga platser
avser varaktighet med mer &n tio dagar.

Kallor: Arbetsféormedlingen och SCB.

Diagram 78 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden
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— - SCB, medelvarde 2000-2018
—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, medelvarde 2000-2018

Anm. Konjunkturinstitutets kapacitetsutnyttjande
avser tillverkningsindustrin.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Produktivitetsgap i
naringslivet
Procent av potentiell produktivitet
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Konjunkturinstitutets RU-indikator 4r ett madtt som viger sam-
man olika indikatorer pa resursutnyttjandet.2t RU-indikatorn pa-
visar ett 6kat resursutnyttjande sedan 2014 (se diagram 81). Un-
der 2018 har RU-indikatorn minskat ndgot men den ligger fort-
satt hogt 6ver det historiska medelvirdet. Konjunkturinstitutets
samlade bedémning dr att det i nuldget rader hogkonjunktur i
svensk ekonomi och att den fortsitter 2018 och 2019.22 Fér en
beskrivning av en trolig utveckling av ekonomin bortom 2019,
se avsnittet ”Scenario f6r svensk ekonomi 2020—2022”.

L.Oner och inflation

MATTLIGA LONEOKNINGAR GIVET RESURSUTNYTTJANDET

Resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden har stigit trendmassigt
och har varit hégre 4n normalt sedan 6ver ett ar tillbaka. Tidi-
gare har en sadan positiv utveckling pa arbetsmarknaden resulte-
rat i en stigande 16netillvixt, men sedan 2014 har l6netillvixten
snarare fallit (se diagram 82).23 Inom ndringslivet har I6netillvix-
ten legat under 2,5 procent per dr sedan 2015, och det ér till stor
del I6netillvixten 1 offentlig sektor som drivit I6neSkningen i
ckonomin som helhet. Under arets forsta sju manader har dock
l6neutvecklingen inom néringslivet tilltagit ndgot.

Enligt preliminira utfall f6r konjunkturlénestatistiken 6kade
l6nerna i niringslivet med 2,3 procent andra kvartalet 2018 jim-
f6rt med andra kvartalet 2017. Denna statistik redovisar periodi-
serade l6neSkningar, vilket innebdr att retroaktiva l6neutbetal-
ningar successivt kommer att revidera utfallen 12 ménader bakat.
I enlighet med historiskt revideringsménster vintas retroaktiva
utbetalningar resultera i en upprevidering av utfallen for drets
andra kvartal sd att I16neSkningarna 1 ndringslivet uppgir till
2,6 procent i ar (se diagram 83).2¢ Loneglidningen, det vill sdga
l6nedkningar utéver det som avtalats centralt, blev sammantaget
mycket begrinsad 2017. Andra kvartalet 2018 motsvarar dock
den uppskattade l6netillvixten en l6neglidning om 0,5 procent-
enheter.

Inom offentlig sektor dr l6netillvixten ungefir i linje med ni-
ringslivet det andra kvartalet i dr, vilket gor att 16nedkningstakten

21 RU-indikatorn (resursutnyttjandeindikatorn) baseras p& en principalkomponenta-
nalys. For en beskrivning se férdjupningen “En sammanfattande indikator for re-
sursutnyttjandet i ekonomin”, Konjunkturldget, juni 2016.

22 Det illustreras av att BNP-gapet, det vill séga faktisk BNP:s avvikelse fran poten-
tiell BNP, &r patagligt hégre &n normalt. Konjunkturinstitutets riktvérde &r 0,5 pro-
centenheter som kritisk gréns fér nér BNP &r p8tagligt hégre an potentiell BNP och
att det darmed rader hogkonjunktur.

23 Se Lénebildningsrapporten, 2018, Konjunkturinstitutet.

24 For juli &r den preliminéra 16nedkningstakten 2,2 procent, men véntas revideras
upp till 2,5 procent enligt det historiska revideringsmonstret, se “Modellprognos for
konjunkturldnestatistikens definitiva utfall for perioden augusti 2017—juli 2018”,
www.mi.se, Medlingsinstitutet, 2018.

Diagram 80 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sdsongsrensade kvartalsvédrden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 BNP-gap och RU-indikator

Procent av potentiell BNP och normaliserade
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Se fotnot i texten.
Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 82 Arbetsmarknadsgap och
timlon i ndringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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1 ekonomin som helhet férvintas uppga till 2,6 procent i arstakt
andra kvartalet 2018.

LONEOKNINGSTAKTEN FORTSATTER STIGA I AR OCH
NASTA AR MEN NAR INTE TIDIGARE TOPPAR

Den stora personalbristen inom den kommunala sektorn har va-
rit en viktig drivkraft for 16netillvixten i ekonomin som helhet
de senaste aren. Inom niringslivet vintas den slutliga l16nedk-
ningstakten bli hdgre i dr dn de senaste dren och bedéms uppga
till 2,6 procent. Nista ar stiger I6neSkningstakten inom naringsli-
vet ytterligare ndr det nuvarande héga resursutnyttjandet pé ar-
betsmarknaden gradvis leder till lite hogre 16neglidning (se dia-
gram 84).

1 4r och nista ér vintas 16nerna i niringslivet och i den of-
fentliga sektorn utvecklas ungefir lika snabbt och l6ne6knings-
takten i ekonomin som helhet bedéms bli 2,6 procent i ar och
2,9 procent nista ér (se tabell 10).

ARBETSKOSTNADEN PER TIMME VAXER RELATIVT SNABBT
2018

Arbetskostnaden utgdrs av 16nesumman och arbetsgivaravgifter,
dir arbetsgivaravgifter i sin tur utgdrs av avtalade kollektiva av-
gifter, lagstadgade kollektiva avgifter och 16neskatter. Till skill-
nad fran konjunkturlénestatistiken 4r dock statistiken Gver ar-
betskostnaderna inte periodiserad. Detta innebir att betalningar
registreras det kvartal de utfors, vilket inte behdver motsvara det
kvartal som betalningen avser. Uppgangen i de kollektiva avgif-
terna forsta halvaret i ar bedéms till viss del vara tillfillig. Detta
medf6r en tillfillig diskrepans mellan tillvixten i arbetskostna-
derna per timme och timlénen 2018 och 2019 (se tabell 10).

Utvecklingen av enhetsarbetskostnaden visar hur arbetskost-
naden per timme utvecklas i relation till produktiviteten och
speglar hur kostnadstrycket utvecklas inom féretagen. Aven om
arbetskostnaderna inte ha vuxit snabbt pé grund av lingsam 16-
netillvixt, har dven tillvixten i produktiviteten varit 1ag.

Tillvixten i enhetsarbetskostnaden hoppar fran dr och till 4r
och ir i genomsnitt 2,0 procent per ar 2017-2019 (se diagram
85). Det dr hogre dn de 1,6 procent som pé ling sikt bedéms
vara forenligt med 2 procents KPIF-inflation.?

25 Se Markowski, A., Nilsson, K. och Widén, M. (2008), “Strukturell utveckling av
arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working Paper No. 106, Kon-
junkturinstitutet, samt férdjupningen “Strukturell utveckling av arbetskostnaderna”
i Lénebildningsrapporten, 2016, Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 84 Timlon i naringslivet
Procentuell férandring
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Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 85 Enhetsarbetskostnad i
ndringslivet, anstdllda

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Tabell 10 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent, kalenderkorrigerade varden

2016 2017 2018 2019

Timlén, KL, hela ekonomin 2,4 2,3 2,6 2,9
Timlén, KL, naringslivet 2,3 2,0 2,6 2,9
Timlén, NR, naringslivet 2,1 2,5 3,0 3,1
Arbetsgivaravgifter! (i procent av l6nen),

naringslivet 43,2 43,2 44,2 43,6
Arbetskostnad per timme, naringslivet? 2,9 2,5 3,7 2,7
Produktivitet, naringslivet? 0,1 0,6 1,0 1,4
Enhetsarbetskostnad, naringslivet 28 19 27 13
Justerad vinstandel, procent av ’ ’ ’ ’
foradlingsvérde, naringslivet* 35,9 35,7 35,2 35,5

! Kollektiva avgifter och I6neskatter. 2L6n och arbetsgivaravgifter. 3 Foradlingsvér-
det delat med anstélldas arbetade timmar. 4 Exklusive sma- och fritidshus samt ju-
sterad for antalet timmar utférda av egenféretagare, ej kalenderkorrigerad.

Anm. Konjunkturlénestatistiken (KL) respektive nationalrédkenskaperna (NR). Timlo-
nen enligt nationalrdkenskaperna mats som l6nesumman dividerat med anstélldas
arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet

INFLATION OCH INFLATIONSFORVANTNINGAR PA MALET

Det svenska konsumentprisindexet berdknad med fast bostads-
rinta (KPIF) uppgick till 2,0 procent 2017. Perioden 2000—2017
har KPIF-inflationen i genomsnitt uppgatt till 1,5 procent (se di-
agram 80). Det var framf0r allt tillfélligt stora priskningar pa
vissa tjdnster, och pris6kningar pd energi som bidrog till att
KPIF-inflationen tilltog 2017. Pris6kningar pd varor och andra
tjanster har inte tilltagit generellt. Det verkar trots det finnas ett
Okat fértroende for att inflationsmalet ska nds dven framéver.
Inflationsférvintningarna hos arbetsmarknadernas parter, in-
kopschefer och penningmarknadsaktérer har stabiliserats kring
2 procent (se diagram 87).26

ENERGIPRISERNA HALLER UPPE INFLATIONEN AVEN
UNDER 2018

KPIF-inflationen var 2,2 procent i augusti 2018. Men beriknat
exklusive energi var inflationen endast 1,2 procent. En hel pro-
centenhet av inflationen férklarades alltsa av stigande energipri-
ser. Bdde elpriserna och drivmedelspriserna bidrar till uppgingen
2018 (se diagram 88). Inflationen under sommaren har samtidigt
hallits nere av en ovanligt svag utveckling for priserna pé klider
och skor.

26 Diagrammet visar férvéntningarna fér KPI-inflationen. Sedan ganska nyligen till-
fr@gas &ven respondenterna om férvantad KPIF-inflation. I september 2018 var me-
delvardet av forvantad KPIF-inflation 2,0 procent pé alla tidshorisonter. Féretagens
inflationsférvéntningar i Konjunkturbarometern ar dock fortfarande lédgre &n 2 pro-
cent pa ett ars sikt.

Diagram 86 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Inflationsforvantningar
Procent, kvartalsvarden

35 7 r3.5
3.0 4 r3.0
2.5 2.5
2.0 /1 -+2.0
1.5 r1.5
1.0 1.0
e Ho.5
0.0 S UL S R S S e s e s s e e e e ey el OO
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
—53r
—23r
18r

Anm. Medelvarde for samtliga aktoérer.
Kallor: Kantar Sifo Prospera och Macrobond.

Diagram 88 Energipriser och KPIF-
inflation

Procentenheter, bidrag till KPIF-inflation
respektive procent
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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VAXELKURSEN AR VIKTIG FOR VARUPRISERNA

Produkterna i KPI ges en vikt som ska spegla de genomsnittliga
utgiftsandelarna hos svenska hushéll. Ungefir 44 procent utgdrs
av konsumtionsvaror.?” Eftersom en stor del av varorna import-
eras har vixelkursen en tydlig inverkan pa prisutvecklingen, dven
om det tar viss tid innan en vixelkursférindring far fullt genom-
slag i konsumentledet. Av konsumtionsvarorna utgdrs exempel-
vis ungefir 35 procent av virdet av import, knappt 20 procent
av punktskatter och moms minus subventioner, och resterande
45 procent av inhemskt féridlingsvirde.2s En stor del av det in-
hemska féradlingsvirdet bestir av den handelsmarginal som bu-
tikerna tar ut vid forsiljning av produkterna. I och med att
svenska producenter konkurrerar med utlindska, borde genom-
slaget av dndrade importpriser kunna bli dnnu storre dn vad im-
portandelen indikerar.? Konkurrensen med importerade pro-
dukter innebir saledes dtminstone i teorin att genomslaget av
vixelkursférindringar pd varupriserna i Sverige borde vara stort.
Statistiska berikningar tyder dock pa att genomslaget av vixel-
kurstérindringar pd varupriserna i konsumentledet inte 4r fullt
sa stort, 1 vart fall inte pa kortare sikt.30 En forklaring kan vara att
handeln valutasikrar en del av sina férvintade valutafloden.
Sedan september 2017 har den svenska kronan férsvagats
med nistan 10 procent berdknat med ett viktat vixelkursindex.3t
Konsumentpriset for varor i augusti 2018 ékade bara med
0,2 procent jamfort med fOr ett dr sedan. Konjunkturinstitutet
riknar med att varupriserna 6kar med 1,4 procent 2019. Det
skulle vara den storsta varuprisGkningen sedan 2009, och det be-
ror till stor del pa den svagare vixelkursen.3

FORSAMRAD LONSAMHET INOM DELAR AV HANDELN

Beddmningar av 16nsamhetsldget kan ocksd ge en indikation om
hur priserna utvecklas framéver. Om foretagen har en pressad
l6nsamhet kan det vara en indikation pa kommande prishéj-

27 Inklusive livsmedel men exklusive energivaror (drivmedel exempelvis) och varor
for reparationer i egnahem, som Konjunkturinstitutet réaknar till boendekostnader.

28 Enligt Konjunkturinstitutets input-outputmodell IOR baserad p4 tillgdngs- och an-
vandningstabeller frén Nationalrakenskaperna 2016, inklusive indirekta effekter.
Berdkningen &r ungeférlig eftersom produktavgransningen i modellen inte helt mot-
svarar avgransningen mellan varor, tjénster, boende och energi som Konjunkturin-
stitutet gor i KPI-statistiken.

29 Anledningen &r att stora prisskillnader mellan inhemskt producerade varor och
importerade varor gor att kunderna substituerar mellan dem. Prisskillnaderna kan
darfor inte bli allt for stora mellan inhemska och importerade produkter s lange
konsumenterna &r beredda att substituera mellan dem. Det innebér att priserna pa
svenskproducerade varor tenderar att folja priserna for motsvarande importerade
varor.

30 Se fordjupningen “Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rap-
port, december 2016, Riksbanken.

31 Beraknat med indexet KIX6 som inkluderar valutor i 6 regioner. Arstakten ar be-
raknad for m8nadsgenomsnittet i september 2018 jamfort med september 2017.

32 Aven hégre livsmedelspriser pd grund av torkan 2018, och andra avvagningar
ligger till grund fér prognosen.

Diagram 89 Lonsamhet i naringslivet

Procent, drsvéarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvédrden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Lonsamhetsomdome i
tillverkningsindustrin, handeln och
privata tjanstendringar

Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Lonsamhetsomddéme inom
handeln
Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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— Livsmedelshandel (SN14711+472)

—— Specialiserad butikshandel utom livsmedel

Anm. Specialiserad butikshandel avser SNI 4719
+ 473 till 479 exkl. 4773 och 478.

Kélla: Konjunkturinstitutet.


http://archive.riksbank.se/Documents/Rapporter/PPR/2016/161221/rap_ppr_ruta1_161221_sve.pdf
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ningar. Sammantaget dr l6nsamheten god i néringslivet enligt £6-
retagens egna svar i Konjunkturbarometern. Mitt som vinstan-
del dr l6nsamheten pd en ganska normal nivd 2018 (se diagram
89). Men det dr framfor allt industriféretagen som édr njda med
l6nsamheten, troligtvis pa grund av den férsvagade kronan.
Handeln och tjansteforetagen, vars prissittning ger storre ge-
nomslag pa konsumentpriserna, har diremot en ligre 16nsamhet
1 dagsliget (se diagram 90). Det dr framfor allt specialiserad bu-
tikshandel som lider av 16nsamhetsproblem (se diagram 91). Den
ligre 16nsamheten indikerar att det kan finnas ett stérre behov
in normalt att h6ja priserna. Bade livsmedelshandlarna och spe-
cialiserade butikshandlare férvintar sig storre prisdkningar de
kommande tre manaderna (se diagram 92). Konkurrenssituat-
ionen kan dock begrinsa mdéjligheten att héja priserna pé kort
sikt.

Att livsmedelshandeln férvintar sig prisckningar den nirm-
aste tiden kan ocksd hinga samman med torkan under somma-
ren 2018. Men att torkan skulle leda till héjda priser pé livsmedel
totalt sett redan de nidrmaste manaderna ir inte sjilvklart (se fak-
tarutan nedan).’

Effekten av ddliga skéordar pd konsumentpriserna

Under minaderna maj till juli 2018 £61l mycket lite neder-
bérd i Sverige, 1 synnerhet i landets sédra delar.34 Det £61-
virrade situationen med foderbrist som i vissa delar upp-
stod redan under 2017.35 Statens jordbruksverk férutspar
dessutom att den totala spannmalsskérden i Sverige 2018
blir den ldgsta sedan 2005. Prognosen dr en total spann-
malsskord pa 4,2 miljoner ton, vilket dr 25 procent ligre dn
genomsnittet fér de senaste fem dren. En central friga for
att bedéma inflationen framéver dr hur detta paverkar kon-
sumentpriserna pa livsmedel.

Hur de svenska skérdeutfallen paverkar de svenska livs-
medelspriserna beror pa substituerbarheten mot importe-
rade produkter. I vilken méin importerade varor kan ersitta
de inhemskt producerade beror i sin tur bade pa transport-
kostnader och konsumenternas preferenser. Fér de pro-
dukter dir transportkostnaderna ir relativt laga och konsu-
menterna dr indifferenta f6r produktens ursprung har de
svenska skordeutfallen begrinsad betydelse f6r prisutveckl-
ingen. Sa torde vara fallet f6r spannmdl. Bortsett fran skill-
nader i transportkostnad dr det huvudsakligen vérldsmark-

33 "Coop tror inte pa hojda kottpriser”, Sveriges Radio, 5 september 2018. Tillgéng-
lig pd sverigesradio.se.

34 Se "Manadens vader och vatten i Sverige” p& www.smhi.se.

35 Se exempelvis “Foderbrist hotar efter kall vr”, Lantbrukets Affarstidning, 11 maj
2017, eller "Torka skapar foderbrist”, Lantbrukets afférstidning, 2 september 2017.

36 Se "Skérdeprognos for spannmal och oljevéaxter 2018”, Statens Jordbruksverk,
JO 29 SM 1801, 20 augusti 2018.

Diagram 92 Foretagens
prisférvantningar pa tre mdnaders sikt
Nettotal, manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Terminspris for vete
Euro per ton, dagsvéarden
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Anm. Kvarnvete med leverans i Rouen eller
Dunkirk med n8gra manaders framférhlining
(MATIF-vete, forsta terminsposition).

Kallor: Euronext och Macrobond.

Diagram 94 Spannmalspriser
Index 2015=100, m&nadsvéarden
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Anm. Europeiskt prisindex berdknat i euro.
Svenska priset inkluderar baljvéxter och
oljevéxter.

Kallor: HWWI, SCB och Macrobond.


https://sverigesradio.se/sida/gruppsida.aspx?programid=4540&grupp=10974&artikel=7036586
https://www.smhi.se/klimat/klimatet-da-och-nu/manadens-vader-och-vatten-sverige
http://www.jordbruksverket.se/webdav/files/SJV/Amnesomraden/Statistik,%20fakta/Vegetabilieproduktion/JO29/JO29SM1801/JO29SM1801.pdf
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Diagram 95 Livsmedelspriser

nadspriset som styr priset pa spannmal aven i Sverige. Esti-
p R4 p pa sp & Procentuell férandring

maten f6r den globala spannmalsproduktionen indikerar s-
bara en mindre produktionsnedging trots torkan i Sverige

och andra delar av Europa.’” Terminspriserna pd vete har

stigit men dr fortfarande patagligt ldgre 4n de var exempel- 4+

vis 2012 (se diagram 93). Tillsammans med férsvagningen 5

av den svenska kronan har uppgéingen i de internationella

priserna bidragit till en uppgang i svenska spannmalspriset. 0

Prisnivéin var i augusti dock fortfarande ligre dn den var -2 :

2012 (se diagram 94). D | ap
For animaliska livsmedel 4r situationen annorlunda. Fo- |

derbristen férvintas leda till hégre slaktvolymer i nartid. e e

Det kan initialt pressa ner priserna pa kottprodukter, med B L g

en efterfoljande prisuppgang. Konsumenterna ér troligtvis i | %2 % 00_ o _ 08_ e
mindre benidgna att substituera svenskproducerade mot im- allors SCB och Konjunkturinstitutet.
porterade kottprodukter dn de ér nir det giller vegetabi-
liska livsmedel. Det talar f6r att prisgenomslaget f6r anima-
liska livsmedel blir storre, f6rst nedit och direfter uppat.
Hur tidsprofilen f6r en sidan utveckling kommer att se ut
ir svar att bedéma. Annu har priserna pa animaliska livs-
medel inte visat ndgon pétaglic nedgang i vare sig KPI-sta-
tistiken eller i producentprisindex.

Sammantaget bedomer Konjunkturinstitutet att livsme-
delspriserna stiger med 2,3 procent 2018 och 3,0 procent
2019. Det ir en storre uppging dn genomsnittet de senaste
5 dren pa 1,6 procent, men en mindre uppging dn exem-
pelvis 2008 d4 livsmedelspriserna steg med knappt 7 pro-
cent (se diagram 95).

TJANSTEPRISERNA STIGER MER 2019

Enhetsarbetskostnaden dr ett métt pa den produktivitetsjuste-
rade arbetskostnaden. Om arbetskostnaderna per timme stiger
lika snabbt som produktiviteten 4r alltsd enhetsarbetskostnaden
ofdrindrad. Enhetsarbetskostnaden i niringslivet stiger med i
genomsnitt 2,0 procent per ar 2017—2019. Det dr hégre dn ge-
nomsnittet de senaste 20 aren pd 1,2 procent. ¥ Det innebir ett
stigande kostnadstryck for foretagen. Sedan hésten 2017 har 16-
nedkningstakten inom ndringslivet 6kat ndgot, och vintas stiga
ytterligare framover. Detta stodjer ocksa bedomningen att tjins-
teprisinflationen kommer att stiga 2019.

Indirekta effekter av hogre priser pd energi och livsmedel bi-
drar till den hégre tjdnsteprisinflationen; restaurangernas ravaru-

37 Se “World agricultural supply and demand estimates”, United States Department
of Agriculture, 10 augusti 2018. Tillgénglig pd www.usda.gov.

38 Se exempelvis “Efter de daliga skérdarna: Nétdjur anmals till slakt i fortid”, Blek-
inge l&ns tidning 20 augusti 2018. Tillgénglig pd@ www.blt.se.

39 B8da talen avser aritmetiska medelvarden beriknade exklusive sma- och fritids-
hus, med justering fér egenféretagare men utan justering for kalendereffekter.


https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/latest.pdf
http://www.blt.se/nyheter/notdjur-anmals-till-slakt-i-fortid/
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kostnader och transportféretagens drivmedelskostnader 6kar ex-
empelvis. Det forvintas leda till hgre priser pd allt ifran restau-
rangbesdk, taxiresor, bussresor till andra tjdnster under 2019.
Aven prisdkningarna pa utrikesresor halls uppe pa grund av
Okade brinslekostnader, den nyligen inférda flygskatten och den
svaga vixelkursen. Frin att ha 6kat med i genomsnitt 1,2 pro-
cent aren 2011 till 2016+ Skar tjdnstepriserna med 1,9 procent
2018 och 2,4 procent 2019 (se tabell 11).

Tabell 11 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell féréandring

Vikt 2016 2017 2018 2019

KPI 100 1,0 1,8 2,0 2,5
Réntekostnader, rantesats -13,1 -3,0 -4,9 6,9
KPIF 100 1,4 2,0 2,1 2,2
Varor 44 0,4 0,4 0,6 1,4
Tjanster 30 2,0 2,8 1,9 2,4
Boende exkl. rantekostnader
och energi 15 1,9 1,4 1,8 2,2
Energi 7 1,3 5,8 11,0 4,1
Réntekostnader, kapitalstock 4 5,8 9,4 7,1 6,0
KPIF exkl. energi 93 1,4 1,7 1,4 2,1
HIKP 1,1 1,9 2,0 2,1

Anm. Rantekostnader i KPI utgors av produkten av kapitalstock och réntesats.
Energi avser kostnader for el, gas, uppvarmning och drivmedel. Boende exklusive
rantekostnader och energi avser hyror, reparationskostnader, avskrivningar (reno-
veringskostnader), tomtrattsavgald och fastighetskatt, forsékringskostnader, kost-
nader for vatten, aviopp, renh&llning och sotning.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DRIVKRAFTERNA BAKOM INFLATIONEN FORANDRAS 2018
OCH 2019

Att inflationen blev h6ég 2017 berodde till viss del pa exception-
ella prishéjningar pa vissa tjdnster. En viktig drivkraft bakom in-
flationen 2018 idr uppgangen i energipriserna (se diagram 96 och
tabell 11). Men varken priserna pé drivimedel eller el vintas 6ka
patagligt framover (se diagram 97). I stillet dr det de stigande
varu- och tjanstepriserna som gor att KPIF-inflationen hamnar
Over 2 procent dven 2019 (se diagram 98). Drivkrafterna bakom
inflationen 2019 ir alltsd den tidigare vixelkursférsvagningen, de
daliga skérdarna under 2018 och nagot hogre 16nedkningar som
driver pa foretagens produktionskostnader (enhetsarbetskostna-
der). Foérdrojda indirekta effekter av energiprisuppgingen via £6-
retagens produktionskostnader dr ocksa en drivkraft bakom in-
flationen 2019.

40 2017 ingdr inte i jamforelsen har eftersom utvecklingen det &ret paverkades av
ovanligt stora prishdjningar pd vissa tjanster, exempelvis dldreomsorg och bankav-
gifter.

Diagram 96 Bidrag till KPIF-inflationen
Procentenheter respektive procentuell férandring
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Anm. Berdkningen av bidragen &r approximativ.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Spotpris, Sverige
Ore per kilowattimme (KWh), m&nadsvérden
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Kéllor: Nord Pool Spot och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



47 Scenario for svensk ekonomi 2020-2022

Scenario for svensk ekonomi
och ekonomisk politik

Hégkonjunkturen i Sverige nér sin topp under 2018. Konjunktu-
ren hélls uppe 2019 av god tillvaxt i omvariden. Darefter mattas
den av i takt med att tillvaxten for investeringar dampas och re-
sursutnyttjandet i ekonomin dr ungefar balanserat 2022. Ar-
betslosheten bottnar 2019 och ligger i stort sett still 2020 for att
darefter stiga mot jamviktsnivan. Det strama arbetsmarknadsla-
get driver successivt upp loneutvecklingen efter 2020. De sen-
aste 3rens forsvagning av kronan, tillsammans med 6kande en-
hetsarbetskostnader, stabiliserar inflationen kring inflationsma-
let. Reporédntan hojs gradvis frdn och med 2019. Finanspolitiken
verkar i en ndgot dtstramande riktning 2020 nar dtgarder vidtas

for att vara i linje med 6verskottsmalet.

Scenario for svensk ekonomi 2020—2022

SVENSK KONJUNKTUR I AR OCH NASTA AR

Scenariot tar sin utgangspunkt i Konjunkturinstitutets prognos
for aren 2018—2019. Dessa ar gynnas Sveriges BNP-tillvixt bade
av den goda utvecklingen f6r inhemsk efterfridgan och en fort-
satt konjunkturforstirkning i omvirlden. Konjunkturuppgingen
1 Sverige har hittills drivits av en stark inhemsk efterfragan, bland
annat genom ett hogt bostadsbyggande. Bostadsinvesteringarna
faller i ar och nista ar, vilket ddmpar utvecklingen f6r de totala
investeringarna. Konjunkturférstirkningen i omvirlden gor att
exporten tar 6ver som den huvudsakliga drivkraften f6r BNP-
tillvixten. Detta gynnar dven exportrelaterade investeringar som,
thop med kapacitetsh6jande investeringar i hela niringslivet, hal-
ler uppe den totala investeringstillvixten 1 dr (se diagram 99),
men i allt mindre grad. Under 2019 vixlar BNP-tillvixten ner 1
takt med att inhemsk efterfragan mattas av. Investeringstillvix-
ten nésta dr blir lag. Sammantaget dr utgangspunkten f6r scena-
riot att den svenska hogkonjunkturen nir sin topp i ar och att
den férsvagas niagot 2019.

SVENSK EKONOMI GAR MOT BALANS

Efter ett antal 4r med ett allt mer anstringt resursutnyttjande pa-
bérjar ekonomin 2019 dterging mot konjunkturell balans (se dia-
gram 100). Fran och med 2020 4r tillvixten i investeringar ddm-
pad och exporttillvixten borjar mattas av. Hushillens konsumt-
ion vixer lingsamt som en foljd av relativt svag sysselsittnings-
tillvixt och dirmed langsamt vixande disponibla inkomster.
Samtidigt bidrar en nagot dtstramande finanspolitik 2020 och
gradvis stigande rintor till den konjunkturella nedtrappningen.
Perioden 2020—2022 dr BNP-tillvixten i Sverige ddrmed nagot

Vad skiljer scenario fran
prognos?

Prognos &r Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen av svensk eko-
nomi till och med 2019.

Scenariot tar vid dar prognosen slutar och &r
en konsistent beskrivning av utvecklingen de
foljande tre &ren. Scenariot bygger pé féljande
antaganden:

e Inga nya storningar drabbar ekonomin.
Ekonomin strévar darfér mot ett konjunk-
turellt balanserat resursutnyttjande.

» Finanspolitiken anpassas sa att 6ver-
skottsmalet uppfylls. Penningpolitiken be-
drivs sd att inflationsmalet, pd 2 procent,

o
nas.

o BNP-tillvaxten &r pd langre sikt utbudsbe-
stamd och beror ddrmed i huvudsak p&
produktivitetstillvéxten och hur arbetsut-
budet for befolkningen i arbetsfor alder ut-
vecklas.

e Sveriges dverskott i bytesbalansen fortsat-
ter pa langre sikt att falla tillbaka. Det
sker genom ett successivt lagre hushalls-
sparande. Denna utveckling sammanfaller
med en successivt starkare real vaxelkurs.

o Offentlig konsumtion och investeringar ut-
vecklas med héansyn till demografi. Det in-
nebar bland annat oférandrad personaltat-
het i offentligt finansierade verksamheter
och en standardhdjning i enlighet med hi-
storiskt monster.

Diagram 99 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ligre in de nirmast féregiende dren. Vid slutet av 2022 4r bade
BNP-gapet och arbetsmarknadsgapet nira noll och svensk eko-
nomi kan da sigas vara i konjunkturell balans.

SVENSK EXPORT VINNER TILLFALLIGT
MARKNADSANDELAR

Svensk export gir 1 stor utstrdckning till nérligeande linder. Ut-
vecklingen av exporten féljer dirmed i hog grad konjunkturut-
vecklingen i Europa. Dir har investeringarna tagit fart, bade vad
giller ersdttning av forslitet kapital och nyinvesteringar. Det gyn-
nar vanligtvis svensk ekonomi, eftersom svensk varuexport till
stor del utgors av investerings- och insatsvaror. Sammantaget
vixer svensk export 2019—2020 ndgot starkare 4n exportmark-
naden. I takt med att rintan i vdra viktiga exportregioner stiger
dimpas omvitldens efterfrigan. Den svenska exportnitingen
tappar dessutom marknadsandelar pd grund av den gradvisa f6r-
starkningen av den reala vixelkursen. Sammantaget vixlar dirfor
tillvixten i exporten ner. Exporten kommer trots det att vara
den enskilt viktigaste efterfrigekomponenten f6r BNP-tillvixten
2020—2022 (se diagram 99).

Nettoexporten som andel av BNP har trendmaissigt fallit se-
dan 2006 (se diagram 101). Sedan 2011 har denna nedatgiende
trend stannat av och nettoexporten forblir relativt i det ndrmaste
oférindrad som andel av BNP 2020—2022. Direfter kommer
den nedatgiende trenden fortsitta. Denna lingsiktiga utveckling
drivs bland annat av ett antagande i scenariot om att en succes-
sivt storre andel dldre i befolkningen medf6r att hushiéllens spa-

rande minskar och hushillens konsumtion stiger som andel av
BNP.

INVESTERINGSANDELEN FALLER TILLBAKA

Investeringarnas andel av BNP ligger kvar pa en hog niva 2018
men sedan sker en avtrappning. Ar 2019 drivs nedgangen i inve-
steringsandelen av att bostadsinvesteringarna faller markant. Ef-
ter 2019 dr investeringstillvixten ldg och bidraget till BNP-till-
vixten dr dirfor begrinsat. Investeringarna halls tillbaka av en
ligre tillvixt i efterfrigan for foretagen och av 6kande kapital-
kostnader ndr rintorna stiger (se diagram 102). Dirmed kommer
investeringsandelen att falla tillbaka mot en mer normal niva.

KONSUMTIONEN OKAR SOM ANDEL AV BNP

Den totala inhemska konsumtionen, det vill siga hushallens och
den offentliga sektorns konsumtion, fortsitter att ge ett stadigt
bidrag till BNP-tillvixten. Den totala konsumtionen, som andel
av BNDP, dr for nirvarande ldgre dn genomsnittet sedan 1993 (se
diagram 103). Bade en tillfilligt nagot dtstramande finanspolitik
och stigande rintor de kommande dren bidrar till en svag ut-
veckling av den disponibla inkomsten, trots att I16neutvecklingen

Diagram 100 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

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

Diagram 101 Export, import och
nettoexport
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Fasta bruttoinvesteringar

Procent av BNP respektive procentuell férandring,
kalenderkorrigerade varden
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samtidigt tar fart. De rdnteh6jningar som Riksbanken inleder un-
der 2019 innebir att hushdllens utgifter f6r bostadsldn och andra
krediter stiger mot mer normala nivéer vilket i sig gréper ur dis-
ponibelinkomsterna. Hushéllen drar dock inte ner pa konsumt-
ionen fullt ut i relation till den jimforelsevis laga 6kningen i dis-
ponibelinkomsten (se diagram 104). Den demografiska utveckl-
ingen med en 6kad andel dldre dr en forklaring till att hushallens
konsumtion vixer snabbare dn inkomsterna 2020—2022. En del
av konsumtionsdkningen finansieras siledes med sparkapital.
Detta innebir att den i dag hga sparkvoten faller framdver.

Den offentliga konsumtionstillvixten dr ddimpad 2018—2019
jamfort med dren 2015 och 2016 da det stora flyktingmottagan-
det bidrog till att utgifterna steg snabbt. Aren 2020—2022 féljer
tillvixten i offentlig konsumtion i allt hogre grad den demo-
grafiska utvecklingen. Antalet unga och éldre, som ér den del av
befolkningen som konsumerar offentliga tjanster 1 storst ut-
strickning, 6kar jimforelsevis snabbt framéver. Offentlig kon-
sumtion 6kar dirfér ndgot dven som andel av BNP.

ANSTRANGT RESURSUTNYTTJANDE PA ARBETSMARKNADEN

Arbetsmarknadsgapet ger en indikation pd konjunkturliget pa
arbetsmarknaden da det miter den procentuella skillnaden mel-
lan antalet arbetade timmar och det potentiella antalet arbetade
timmar, det vill siga antalet arbetade timmar om ekonomin vore
1 konjunkturell balans.

Tillvixten i BNP, produktion och antalet arbetade timmar
dimpas 2019 och utvecklas ddrefter relativt svagt 2020—2022
nir ekonomin gir mot konjunkturell balans. Det anstringda re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bestér dnnu 2020. Detta bi-
drar, tillsammans med en allt snabbare tillvixt av timlonerna, till
att sysselsittningstillvixten blir lag 2020—2022 och sysselsitt-
ningsgraden faller tillbaka nagot (se diagram 105). Arbetskraften
Okar nagot snabbare dn sysselsittningen fran 2021. Det medf6r
att arbetslésheten da borjar stiga mot sin jamviktsniva. Arbets-
l6sheten kommer dock att ligga under jaimviktsarbetslésheten
hela perioden 2020—2022.

STIGANDE ENHETSARBETSKOSTNAD HALLER UPPE
INFLATIONEN

Enhetsarbetskostnaden, det vill siga féretagens arbetskostnader
per producerad enhet, 6kar relativt snabbt i ar. LéneSkningarna
ar forvisso mattliga men produktivitetstillvixten fortsitter ocksa
att utvecklas relativt svagt. Aren 20202021 tilltar 16neSknings-
takten. Det bidrar till att 6kningstakten i enhetsarbetskostnaden
blir hégre dn 1,6 procent per ar, vilket dr vad som bedéms vara
langsiktigt forenligt med Riksbankens inflationsmadl (se diagram

Diagram 103 Total inhemsk
konsumtion

Procent av BNP, I6pande priser

74 7 r74

734 73
724 72
714 r71
70+ 70

69 - - 69

68

68

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Hushdllens konsumtion
och real disponibel inkomst
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Sysselsdttningsgrad och
arbetsloshet

Procent av befolkningen 15-74 3r respektive
procent av arbetskraften 15-74 ar

70 m e -9.0
i
4. 4 L
69 G4 8.5
L e B S £ -8.0
|
i
67 TPl et -7.5
i
66 T---->Y----f---f--mmmmmo N b -7.0
’
L e T S A 7°165
v ! \—~ ! ~=7
L e A b 6.0
- |
!
63 f-r-r 5.5

LN LA S S e e S e B s e T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

— Sysselsattningsgrad
— - Arbetslshet (hdger)
—— Jamviktsarbetsl6shet (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



50 Scenario for svensk ekonomi 2020-2022

106).4 Detta motverkar det avtagande bidraget till inflationen
fran importpriserna, dd kronan forstirks under aren 2021—-2022.
Sammantaget fir detta inflationen, som redan 2017 nadde inflat-
ionsmalet om 2 procent, att stabiliseras och ligga kvar kring in-
flationsmalet.

TILLVAXTEN I POTENTIELLT ANTAL ARBETADE TIMMAR
DAMPAS AV DEN DEMOGRAFISKA UTVECKLINGEN
FRAMOVER

Den potentiella BNP-tillvixten, det vill siga den tillvixt som ér
férenlig med att ekonomin dr och forblir 1 konjunkturell balans,
styrs av utvecklingen av den potentiella produktiviteten samt de
potentiellt arbetade timmarna i ekonomin. Potentiellt antal arbe-
tade timmar har vuxit relativt snabbt sedan mitten av 00-talet
men tillvixten sjunker nagot framéver (se diagram 107). Det be-
ror frimst pa att befolkningen i arbetsfor alder vixer 1 langsam-
mare takt till £6ljd av ldgre invandring och att den inrikes fédda
befolkningen i arbetsfor dlder minskar.

Tillvixten i potentiell produktivitet i hela ekonomin har dit-
emot 6kat sedan 2010. Tillvixten stabiliseras pa ca 1,5 procent
fran och med 2021. Sammanfattningsvis uppgar den potentiella
BNP-tillvixten till i genomsnitt 2,1 procent per ar 2018—2022.
Det dr i linje med genomsnittet 1980—2017 pa 2,2 procent per

ar.

Ekonomisk politik 2018—2022

FINANSPOLITIKEN TILLFALLIGT EXPANSIV FOR ATT
DAREFTER STRAMAS AT NAGOT

Trots att resursutnyttjandet 1 ekonomin dr hogt ér finanspoliti-
ken expansiv i ar och det strukturella sparandet, det vill sidga det
finansiella sparandet korrigerat for konjunkturella effekter, f61-
svagas till 0,2 procent av potentiell BNP (se diagram 108). Atgir-
der som ger hégre transfereringar och offentlig konsumtion
samt ldgre skatter bidrar till att driva pé efterfrigan i ekonomin
2018.

Konjunkturinstitutet gér ingen sannolikhetsbedémning av
vilken regering som presenterar budgeten f6r 2019. Oavsett re-
gering vintas budgeten f6r 2019 innehélla ofinansierade utgifts-
atgirder pd 20 miljarder kronor (se vidare i kapitlet ”Offentliga
finanser 2018—2022”). Den sammantagna effekten pd det struk-
turella sparandet 2019 blir liten och finanspolitikens inriktning
bedéms vara neutral.

41 Givet en konstant arbetskostnadsandel ska arbetskostnaderna oka lika snabbt
som summan av féradlingsvardepriset och produktivitetsutvecklingen i naringslivet.
Se fordjupningen “Strukturell utveckling av arbetskostnader” i Lénebildningsrappor-
ten, 2016, Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Timlon och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 107 Potentiella variabler
Procentuell férandring
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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For att det finansiella sparandet ska vara i linje med 6ver-
skottsmalet bedémer Konjunkturinstitutet att det strukturella
sparandet behdver forstirkas till 0,5 procent av potentiell BNP
2020. Forstirkningen antas ske genom ldgre transfereringar eller
hégre skatter som minskar hushéllens disponibla inkomster med
ca 20 miljarder kronor 2020. Finanspolitiken blir dirmed négot
itstramande samtidigt som konjunkturen mattas av. Aren efter
2020 har finanspolitiken en neutral inriktning.

REPORANTAN HOJS I BORJAN AV 2019

Reporintan har legat oférindrad pa —0,50 procent sedan den
senaste sinkningen i februari 2016 och inflationen, mitt med
KPIF, dr nu nagot 6ver inflationsmalet pa 2 procent. Konjunk-
turinstitutets prognos ir att reporintan héjs i februari 2019.
Detta ér i linje med Riksbankens bedémning i september 2018
och marknadens férvintningar (se diagram 109).

Reporintehdjningarna fortsitter gradvis 2019—2022. I slutet
av 2022 dr den nominella reporintan 2 procent och KPIF-inflat-
ionen ligger pé inflationsmalet 2020—2022 (se tabell 12). Det gor
att den reala reporintan stiger till ungefir 0 procent 2022. Den
svenska ekonomin 4r ater 1 konjunkturell balans 2022 (se dia-
gram 110).

Styrrintan i Sverige avviker nu mer fran sin langsiktigt hall-
bara jimviktsniva dn styrrintorna i KIX6-linderna.#2 Det bidrar
till att repordntan hojs nagot snabbare 2020—2022 dn 1 KIX6-
linderna.

Den expansiva finanspolitiken 2018 driver upp efterfrigan
medan dtstramningen av finanspolitiken 2020 ddmpar efterfra-
gan igen. Detta ger smd och kortsiktiga effekter pd inflationen
som inte paverkar penningpolitiken.

SVENSK TIOARIG STATSOBLIGATIONSRANTA HISTORISKT
LAG ANNU 2022

Den laga reporintan och laga statsobligationsridntor i omvirlden
har bidragit till att den svenska 10-4riga statsobligationsrantan i
dag ir historiskt lag. Riksbankens kop av statsobligationer har yt-
terligare bidragit till den laga statsobligationsrintan.+

Den stigande styrrintan pa sikt innebir tillsammans med
Riksbankens kommande nedtrappning av sin balansrikning till
att statsobligationsrintorna gradvis stiger framover. Den svenska
10-ariga statsobligationsrintan Okar till ndra 3 procent i slutet av
2022 (se tabell 1). Denna rinteniva dr en procentenhet ligre dn
genomsnittet for perioden 1995—2017.

42 F6r mer om internationella rantor, se kapitlet “Internationell konjunkturutveckl-
ing”.

43 se fordjupningen “Effekter av centralbankers tillgdngskop”, Konjunkturldget, de-
cember 2017.

Diagram 109 Reporanta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 3/10 2018
— - Riksbankens prognos, september 2018

Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Realranta, KPIF-inflation
och BNP-gap

Procent respektive arlig procentuell féréndring,
kvartalsvarden
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Anm. Realréntan ar berédknad som reporantan
minus KPIF-inflationen.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Reala kortrantor
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Reala réntor berdknade som skillnaden
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KPIF for Sverige, HIKP for euroomrédet och KPI
for USA.

Kallor: Riksbanken, SCB, OECD, Eurostat,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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SVAG KRONA STARKS FRAMOVER

Riksbanken har sedan 2014 sinkt styrrintan mer dn vad central-
bankerna i bide USA och euroomridet har gjort, vilket har bi-
dragit till att den korta realrintan i Sverige har sjunkit mer 4n i
euroomrddet och USA de senaste aren (se diagram 111). Detta
torklarar delvis kronans férsvagning sedan 2014 (se diagram

112). Forsvagningen av kronan sedan i mitten av 2017 medver- Diagram 112 Kronans effektiva

kar till att inflationen halls uppe 2018—2019.4 vixelkurs (KIX)
Kronan stirks framover delvis pa grund av att reporidntan Index 1992-11-18=100, manadsvarden

héjs snabbare dn styrrintorna i KIX6-linderna. Kronforstirk- 1507 [0

ningen motverkar delvis inflationstrycket frin den stigande en- 140 140

hetsarbetskostnaden 2020—2022. Den senare utvecklas i en takt

som dr forenlig med en inflation 6ver inflationsmélet. Samman- 1301 130

taget leder dessa motverkande krafter till att KPIF-inflationen 120 ] | 120

stabiliseras pd inflationsmalet 2020—2022.
110 4 - 110

Tabell 12 Scenario for svensk ekonomi 1004 L 100

Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Scenario %0750 03 04 06 08 10 13 14 16 18 20 22
2017 2018 2019 2020 2021 T pominellt KIX

BNP! 2,4 2,5 1,9 1,7 1,8 1,8 o
Anm. KIX &r ett handelsvagt index baserat pa

BNP per invanaret! 1,0 1,4 0,9 0,7 0,8 0,9 valutor frn samtliga OECD-lander samt Kina,

Potentiell BNP 1,9 1,9 21 22 22 22 23253;22"‘2‘”'“23;;2'131?2'”2”,"' Hogre index

BNP-gap> 0,9 1,5 1,3 0,9 0,5 0,1 !(z'a‘ll_or: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Arbetade timmar! 2,1 1,8 0,9 0,4 0,3 0,3

Produktivitet! 0,3 0,8 1,1 1,3 1,4 1,5

Arbetskraft 2,0 1,2 0,9 0,5 0,6 0,7

Sysselsdttning 2,3 1,7 0,9 0,5 0,4 0,4

Arbetsloshet? 6,7 6,3 6,2 6,2 6,4 6,7

Timlon* 2,3 2,6 2,9 3,3 3,6 3,6

Enhetsarbetskostnad®-® 2,4 3,0 1,5 2,0 2,2 2,1

KPI 1,8 2,0 2,5 2,5 2,7 2,7

KPIF 2,0 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0

Reporénta® -0,50 -0,50 0,00 050 1,25 2,00

Statsobligationsranta’ 0,7 0,7 1,0 1,6 2,2 2,7

Kronindex (KIX)2 112,9 1178 117,3 114,9 112,5 110,0

Offentligt finansiellt sparande® 1,6 0,7 0,7 0,8 0,6 0,5

Strukturellt sparande? 0,7 0,2 0,1 0,5 0,5 0,5

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbets-kraf-
ten. 4Enligt konjunkturldnestatistiken. 5 For hela ekonomin. ¢ Vid slutet av 8ret. 7 Tio
&rs 16ptid, drsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

44 Fér en mer detaljerad diskussion om vaxelkursens effekt p8 inflationen, se av-
snittet “Loner och inflation” i kapitlet “Konjunkturen i Sverige 2018-2019".
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Offentliga finanser

Trots att resursutnyttjandet i ekonomin ar hogt ar finanspoliti-
ken expansiv 2018. Konjunkturinstitutet bedéomer att det struk-
turella sparandet blir ndgot ldgre &n vad som kravs for att vara i
linje med den niva pa overskottsmalet som géller frdn 2019. Det
finansiella sparandet hdlls dock uppe av den goda konjunkturen.
Konjunkturinstitutet gor ingen prognos pa vilken regering som
lamnar forslag om statens budget for 2019. Oavsett regering
vantas budgeten for 2019 innehdlla ofinansierade utgiftsatgar-
der pa ca 20 miljarder kronor vilket gor att finanspolitiken i stora
drag ges en neutral inriktning nasta ar. For dren 2019-2022 be-
doms utrymmet for ofinansierade reformer att uppga till knappt
120 miljarder kronor. Bibehdllen personaltéthet i offentligt fi-
nansierade verksamheter skulle under samma period krava un-
gefar motsvarande belopp i utgiftsatgarder for offentlig kon-

sumtion och investeringar, inklusive en viss standardhdjning.

I kapitlet redovisas prognosen f6r 2018 f6ljt av en bedémning av
de offentligfinansiella férutsittningarna f6r finanspolitiken kom-
mande ar. Direfter redovisas prognosen f6r 2019 samt ett fi-
nanspolitiskt scenario f6r 2020—2022. Avslutningsvis diskuteras
utvecklingen for offentliga inkomster och utgifter mer ingdende.

Prognos for offentliga finanser 2018

Finanspolitiken for 2018 4r expansiv trots att resursutnyttjandet i
ekonomin dr hogt. Detta innebir att finanspolitiken 4r pro-
cyklisk och forstirker hégkonjunkturen. Det strukturella sparan-
det faller mellan 2017 och 2018 och bedéms bli 0,2 procent av
potentiell BNP i ar, vilket understiger den niva som Konjunktur-
institutet anser vara i linje med 6verskottsmalet (se diagram 113).
Osikerheten i bedémningen av det strukturella sparandet dr
dock stor. Den goda konjunkturen gér att det finansiella sparan-
det halls uppe och blir 0,7 procent av BNP.

Det finansiella sparandet faller mellan 2017 och 2018. Féru-
tom den expansiva budgeten f6r 2018 beror det pa att inkoms-
terna som andel av BNP minskar (se diagram 114). Detta beror
frimst pa att statens skatteinkomster minskar till f6ljd av att bo-
lagsskatterna och hushallens kapitalskatter vixer ldingsammare dn
BNP. Trots att budgeten f6r 2018 innehdll utgiftsitgirder mot-
svarande 0,8 procent av BNP ligger offentliga sektorns utgifter i
stort sett still som andel av BNP mellan 2017 och 2018 (se dia-
gram 114 och tabell 13). Det beror pa att de migrationsrelaterade
utgifterna borjar minska samtidigt som trenden med fallande
transfereringar till hushallen, mitt som andel av BNP, fortsitter.

Prognos och scenario

P4 kort sikt gér Konjunkturinstitutet prognoser for
de offentliga finanserna. Den finanspolitiska pro-
gnosen for 2018 utgar fran regeringens budget.
Aven 2019 &r ett prognosar, men det finns &n s
lange inte mycket information om hur finanspoliti-
ken kommer att utformas detta ar. Fér narvarande
innebar det att prognosen for offentlig konsumtion
och investeringar fér 2019 grundas pa samma an-
taganden som for scenarioaren 2020—2022, vilka
beskrivs i marginalrutan “Finanspolitiskt scenario”.
I budgetpropositionen for 2018 fanns aviseringar
for 2019 och 2020. Dessa aviseringar ar inte beslu-
tade och beaktas inte i berédkningarna.

For &ren 2020—2022 gér Konjunkturinstitutet ett
finanspolitiskt scenario. I scenariot antas att fi-
nanspolitiken bedrivs s& att det strukturella spa-
randet &r i linje med det Gverskottsmal som borjar
gélla 2019. Overskottsmalet sager att den offent-
liga sektorns finansiella sparande ska vara en tred-
jedels procent av BNP i genomsnitt 6ver en kon-
junkturcykel.

Konjunkturinstitutet gér bedémningen att ett
strukturellt sparande pa 0,5 procent av potentiell
BNP ar i linje med det nya dverskottsmalet. Om
det foreligger en avvikelse fran malet i utgangsla-
get som ar jamforelsevis stor, kan anpassningen ta
mer &n ett ar. I scenariot beskrivs dven olika satt
for politiken att, med olika utgifts- och inkomstat-
garder, nd overskottsmalet.

Diagram 113 Finansiellt och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Offentliga sektorns
inkomster och utgifter
Procent av BNP
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Anm. For kommande &r visas offentliga inkomster
vid 2018 &rs skatteregler och offentliga utgifter
vid ofdérédndrade regler i transfereringssystemen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 13 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2016 2017 2018 2019

Inkomster?! 2181 2 281 2 348 2425
Procent av BNP 49,7 49,8 48,9 48,7
Skatter och avgifter? 1933 2 025 2 082 2 150
Kapitalinkomster 65 64 70 73
Ovriga inkomster3 183 192 196 202
Utgifter 2132 2 210 2313 2 392
Procent av BNP 48,6 48,3 48,2 48,1
Konsumtion 1154 1196 1251 1297
Transfereringar? 767 786 817 840
Hushall 624 638 653 667
Féretag 82 82 84 87
Utland 61 66 81 86
Investeringar 186 205 219 228
Kapitalutgifter 25 24 25 27
Overforing till hushéllen* 1] 1] 1] 1]
Finansiellt sparande 49 71 35 33
Procent av BNP 1,1 1,6 0,7 0,7
Primart finansiellt sparande® 9 30 -10 -13
Procent av BNP 0,2 0,7 -0,2 -0,3
Strukturellt sparande 21 30 9 4
Procent av potentiell BNP 0,5 0,7 0,2 0,1
Maastrichtskuld 1858 1870 1784 1749
Procent av BNP 42,4 40,8 37,2 35,1

1 Exklusive EU-skatter. Dessa ingdr i skattekvoten men inte i offentliga sektorns in-
komster. 2 Prognoserna for skatter och avgifter samt transfereringar baseras pa
2018 &rs regelverk. 3 Bland annat transfereringar frén utlandet och fr&n a-kassorna
samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalférslitning. ¢ Berak-
ningsteknisk 6verforing till hush&ll i form av skatter eller transfereringar. Avser det
belopp som behdver 6verféras mellan hushall och offentlig sektor for att uppnd pro-
gnostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt tal innebar ett
dtstramningsbehov i offentlig sektor, det vill saga att &tgarder vidtas med negativ
effekt pd hushédllens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebar ett utrymme
for expansiva atgarder. ° Finansiellt sparande exklusive kapitalinkomster och kapi-
talutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentligfinansiella forutsattningar
2019—-2022

I detta avsnitt redogérs 61 utvecklingen av de offentliga finan-
serna i strukturella termer vid oférdndrade regler, det vill siga
om inga beslut om finanspolitiska atgirder fattas utéver vad som
beslutats med anledning av budgetpropositionen och varind-
ringsbudgeten f6r 2018 samt den extra dndringsbudgeten f6r
2018 med anledning av sommarens torka.* Dirigenom berdknas

45 1 budgetpropositionen fér 2018 fanns fér 2019 och 2020 aviserade, men inte be-
slutade, 8tgarder. Dessa aviseringar, liksom de aviserade medlen till lantbrukare
2019 med anledning av sommarens torka, ar inte inkluderade i utvecklingen vid
oforédndrade regler.

Diagram 115 Strukturella utgifter och
inkomster i offentlig sektor vid
oforandrade regler
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ett budgetutrymme f6r 2019—2022 (se marginalrutan ” Struktu-
rellt sparande och budgetutrymme”).

Som andel av BNP sjunker utgifterna patagligt 2019—2022
medan inkomsterna minskar betydligt mindre (se diagram 115).
Det innebir att det strukturella sparandet i avsaknad av nya fi-
nanspolitiska atgirder successivt forstirks fran 0,2 procent av
potentiell BNP 2018 till 0,5 procent 2019 och vidare till 2,6 pro-
cent 2022, men bedémningar av detta slag ar alltid behiftade
med osikerhet (se diagram 116). Om det strukturella sparandet
ska vara i linje med 6verskottsmalet beddmer Konjunkturinstitu-
tet att budgetutrymmet £6r 2019 4r obefintligt (se tabell 14). Det
totala budgetutrymmet under nista mandatperiod, det vill siga
2019-2022, uppgar till knappt 120 miljarder kronor.

Tabell 14 Budgetutrymme
Miljarder kronor
2019-
2019 2020 2021 2022 2022

Férandring av strukturella
inkomster vid oféréandrade regler (A) 74 103 105 114 396

Férandring av strukturella utgifter
vid oférandrade regler (8) 59 56 65 79 259

Automatisk budgetforstérkning (C=A-
B) 16 47 40 35 137

Forstarkning av strukturellt

sparande for att nd overskottsmalet (o) 15 1 1 1 19
Budgetutrymme? )y O 45 39 34 118
Ackumulerat budgetutrymme 0 46 84 118

! Det nya budgetutrymme som genereras varje enskilt 8r redovisas for respektive ar
2019-2022. Det totala ackumulerade budgetutrymmet 2019-2022 visas i den sista
kolumnen samt raden "Ackumulerat budgetutrymme”.

Anm. Avrundningar i tabellen gor att siffrorna inte summerar exakt.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik 2019—-2022

For aren 2019—2022 antas att aktiva beslut om offentlig kon-
sumtion och investeringar fattas i en omfattning som mojliggdr
bibehillen personaltithet i offentligfinansierade verksamheter
samt en standardhéjning ungefir i linje med historiskt moénster.
I prognosen f6r 2019 gérs en bedémning av i vilken utstrick-
ning dessa demografiskt betingade utgiftsdtgirder finansieras
och dirmed hur det strukturella sparandet utvecklas 2019. De
foljande dren behandlas som ett scenario. I scenariot dr utgangs-
punkten att finanspolitiken 2020—2022 bedrivs sd att det struk-
turella sparandet uppgir till 0,5 procent av potentiell BNP varje
ar. Om budgetutrymmet Sverstiger de demografiskt betingade
utgiftsatgirderna sker i scenariot en berdkningsteknisk 6verfo-
ting #// hushéllen, det vill sidga forindringar av skatter och/eller
transfereringar som paverkar hushéllens disponibla inkomster
positivt. Skulle budgetutrymmet vara mindre 4n de demografiskt

Diagram 116 Strukturellt sparande i

offentlig sektor vid oféorandrade regler

Procent av potentiell BNP
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiskt scenario

Scenariot tar vid dar prognosen slutar och ar
en konsistent beskrivning av utvecklingen de
féljande &ren. En utforlig beskrivning ges i for-
djupningen “Ny metod for finanspolitiskt sce-
nario”, Konjunkturldget, mars 2018. Scenariot
bygger pé foljande antaganden:

e Stat och kommun beslutar om utgiftsdtgér-
der inom offentlig konsumtion och investe-
ringar som bibeh3ller personaltatheten inom
offentligt finansierade verksamheter samt en
historiskt motiverad standardhéjning. I kapitlet
kallas detta for demografiskt betingade utgifts-
dtgarder.

e Konjunkturinstitutet antar konstanta kost-
nadsandelar for arbete, kapital- och insatsva-
ror inom den offentligt finansierade produkt-
ionen av olika tjanster. Antagandet innebar att
eftersom |6nerna antas stiga snabbare an pri-
serna pa kapital- och insatsvaror far persona-
len med tiden battre/mer utrustning, vilket le-
der till en standardhéjning.

e Stat och kommun beslutar om 3tgarder som
okar eller minskar hushallens disponibla in-
komster s3 att det strukturella sparandet upp-
gar till 0,5 procent av potentiell BNP, en niva
som Konjunkturinstitutet bedémer vara i linje
med &verskottsmalet. I Konjunkturinstitutets
scenario sker detta genom en berdkningstek-
nisk 6verforing fran offentlig sektor till hushal-
len. Om den berakningstekniska dverféringen
till hushallen &r positiv (negativ) innebar det
&tgarder som okar (minskar) hushé&llens dispo-
nibla inkomster. I scenariot tas inte stéllning
till hur 8tgarderna fordelas mellan skatter och
transfereringar till hushall.

» Kommunsektorns skulder antas p& sikt inte
vaxa som andel av BNP. Antagandet ar Kon-
junkturinstitutets operationalisering av det
mer allmént hllna mélet att kommunerna ska
upprétthalla god ekonomisk hushallning. Givet
nuvarande investeringsnivaer innebéar anta-
gandet att ett finansiellt sparande i kommun-
sektorn pa -0,2 procent av BNP nds pa ndgra
ars sikt. I scenariot tas inte stallning till om

o o 2
malet uppnas genom dndrade kommunalskat-
tesatser eller statsbidrag.
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betingade utgiftsatgirderna sker 1 stillet en berikningsteknisk
Overforing fran hushdllen (se marginalrutan ”Finanspolitiskt sce-
nario”).

NEUTRAL FINANSPOLITIK 2019

Konjunkturinstitutet gbr ingen prognos pé vilken regering som
limnar férslag om statens budget £f6r 2019. Oavsett regering
vintas budgeten f6r 2019 innehalla ofinansierade demografiskt
betingade utgiftsitgirder pa 20 miljarder kronor (se tabell 15).
Det innebir att utgiftsatgirderna 2019 dr storre dn Konjunktur-
institutets beddmning av budgetutrymmet f6r det aret. Det
strukturella sparandet blir ddrmed ldgre 4n vad som Konjunktur-
institutet bedémer ligger i linje med det nya 6verskottsmalet. Be-
démningen av det strukturella sparandet dr dock osdker. Det
strukturella sparandet vintas falla marginellt mellan 2018 och
2019 men inte mer 4n att finanspolitikens inriktning 2019 be-
déms vara neutral.

NAGOT ATSTRAMANDE FINANSPOLITIK FORSTA
SCENARIOARET

For aren 2020—2022 antas att det fattas beslut om demografiskt
betingade utgiftsitgirder som sammantaget hojer utgifterna for
offentlig konsumtion och offentliga investeringar med ca

105 miljarder kronor. Det motsvarar kostnaden for att bibehalla
personaltitheten i offentligt finansierade verksamheter och ge
utrymme f6r en standardhdéjning ungefir i linje med historiskt
monster. De antagna dtgirderna medfor att offentlig konsumt-
ion och offentliga investeringar sammantaget utvecklas ungefir i
takt med BNP fram till 2022 (se diagram 117).

Ar 2020, det forsta scenarioaret, 4r budgetutrymmet ndgot
storre dn de demografiskt betingade utgiftsatgirderna (se tabell
15). Anda skulle det krivas en 6verféring fran hushéllen till of-
fentlig sektor pa ca 20 miljarder kronor fér att na ett strukturellt
sparande 1 linje med Gverskottsmalet. Det beror pa att utgiftsat-
girderna f6r 2019 bedéms 6verstiga budgetutrymmet £6r 2019
och den avvikelsen antas tas igen 2020.

DEMOGRAFISKT BETINGADE UTGIFTSATGARDER
2019-2022 I NIVA MED DET SAMLADE BUDGETUTRYMMET

De utgiftsdtgirder inom offentlig konsumtion och investeringar
som krivs for att bibehdlla personaltitheten inom offentligfinan-
sierade verksamheter uppgar 2019—2022 sammantaget till ca

105 miljarder kronor, varav ca 35 miljarder kronor 1 staten och
ca 70 miljarder kronor i kommunsektorn. Att dirutéver ge ut-
rymme fOr standardhdjning i linje med historiskt ménster mots-
varar Okade utgifter med ytterligare ca 20 miljarder kronor fram
till 2022, férdelade som ca 5 miljarder kronor i staten och ca

15 miljarder kronor 1 kommunsektorn.

Diagram 117 Offentlig konsumtion och
offentliga investeringar
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Under perioden fram till 2022 innebir bibehallen personaltit-
het i offentligfinansierade verksamheter, inklusive en standard-
héjning, sdledes sammantaget utgiftsitgirder pa ca 125 miljarder
kronor férdelade som ca 110 miljarder kronor i offentlig kon-
sumtion och ca 15 miljarder kronor i offentliga investeringar (se
tabell 15). De samlade utgiftsdtgirderna dr ungefir i linje med
det ackumulerade budgetutrymmet under perioden.

Tabell 15 Finanspolitiskt scenario i offentlig sektor
Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

Prognos Scenario 2019-

2019 2020 2021 2022 2022
Budgetutrymme vid 2018

&rs regler 0 45 39 34 118
Utgiftsatgarder? 20 44 31 30 125
Varav i staten 7 12 10 10 40
Statlig konsumtion 7 10 8 8 34
Statliga investeringar 0 2 2 2 6
Varav i kommunsektorn 13 32 21 20 85
Kommunal konsumtion 11 28 18 17 75
Kommunala investeringar 2 4 2 2 10
Overforing till hushallen? 1] -18 8 4 -6

Strukturellt sparande’® 0,1 0,5 0,5 0,5

1 Utgiftsdtgarder som paverkar offentlig konsumtion och offentliga investeringar for
hela offentlig sektor. 2 Berakningsteknisk éverforing till hush&llen frén offentlig sek-
tor genom andrade skatter eller transfereringar. 3 Procent av potentiell BNP.

Anm. Avrundningar i tabellen gor att siffrorna inte summerar exakt. Av de samlade
utgiftsdtgarderna pd ca 125 miljarder kronor avser ca 20 miljarder kronor utgifter
for en standardhdjning i linje med historiskt monster, férdelade som ca 5 miljarder
kronor i staten och ca 15 miljarder kronor i kommunsektorn.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

STATSSKULDEN MINSKAR MEDAN KOMMUNSEKTORNS
SKULDER OKAR

Maastrichtskulden ir ett konsoliderat métt pa hela den offentliga
sektorns skulder. Maastrichtskulden har minskat som andel av
BNP trendmissigt sedan 1990-talskrisen, trots finanskrisen och
att Riksgilden f6r Riksbankens rikning lanat upp ca 250 miljar-
der kronor.4 Skulden uppgick 2017 till 41 procent av BNP. De
kommande dren fortsitter skulden att minska som andel av BNP
1 Konjunkturinstitutets scenario. Det nya skuldankaret for
Maastrichtskulden, 35 procent av BNP, nas redan 2019 (se dia-
gram 118).

Statsskulden har, som andel av BNP, minskat trendmissigt
under lang tid. Samtidigt har kommunsektorns skulder 6kat. Ut-
vecklingen med en minskad statsskuld, som andel av BNP, och

46 Upplaningen har skett for att starka Riksbankens valutareserv. I nationalraken-
skaperna klassificeras Riksgalden som en del av offentlig sektor och Riksbanken
som en del av ndringslivet. Det innebar att skulden mellan Riksgdlden och Riksban-
ken inte konsolideras bort. Den offentliga sektorns finansiella nettoformdgenhet pa-
verkas inte av denna transaktion da Riksgalden har en fordran p& Riksbanken pa
motsvarande belopp.

Skuldmatt i offentlig sektor

Statsskulden storlek presenteras dels i statens
&rsredovisning och dels i SCB:s finansraken-
skaper. Dessa matt skiljer sig vanligtvis &t.

I statens &rsredovisning visas det nominella
vardet p8 skulden, det vill sdga summan av de
statsobligationer som getts ut. Den del av
skulden som innehas av andra myndigheter
konsolideras bort i statens arsredovisning.

I finansrékenskaperna visas marknadsvardet
av statsskulden, det vill sdga hur mycket det
kostar att kdpa upp hela skuldstocken. Finans-
rakenskaperna konsoliderar inte bort myndig-
heters innehav av statsobligationer och finans-
rakenskapernas matt av statsskulden inklude-
rar aven avsattningar till statliga tjanstepens-
ioner, finansiella derivat och handelskrediter. I
och med att rénteldget har fallit de senaste
&ren ar den marknadsvéarderade statsskulden
hégre an den nominella.

I finansrakenskaperna redovisas ocksd kom-
o .

munsektorns och alderspensionssystemets

skulder.

Maastrichtskulden, den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, berdknas av SCB
och rapporteras till EU-kommissionen inom ra-
men for Stabilitets- och tillvaxtpaktens dver-
vakning av de offentliga finanserna i medlems-
landerna. Skulden beraknas till nominellt vérde
och innehav mellan olika sektorer konsolideras
bort.

Diagram 118 Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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samtidigt en 6kad skuld i kommunsektorn, beridknas fortsitta
fram till 2022.

Skuldstockar visar en aspekt av finansiell stadllning

Inom offentlig sektor har sivil staten som kommunsektorn
och alderspensionssystemet skulder. Den nominella stats-
skulden som andel av BNP uppgick 2014 till 34 procent
och har sedan dess minskat med knappt 100 miljarder kro-
nor och uppgick till 28 procent 2017 (se marginalrutan
”Skuldmatt i offentlig sektor” £6r en definition av nomi-
nella statsskulden). Att statsskulden minskat sd mycket 1
férhéllande till BNP beror dels pa att staten haft ett positivt
primart sparande och dels pd att rintan p4 statsskulden va-
rit ligre an BNP-tillvixten, vilket leder till att skulden mins-
kar som andel av BNP.#" Utvecklingen med ett positivt pri-
mirt sparande i staten och en rinta som ir ligre dn BNP-
tillvixten vintas fortga vilket leder till att statsskulden faller
till 19 procent av BNP 2022.

Samtidigt som statsskulden som andel av BNP har
minskat har kommunsektorns skuldet, som andel av BNP,
sakta Okat (se diagram 119). Framéver 6kar kommunsek-
torns skulder som andel av BNP, fran 18 procent av BNP
2017 till 20 procent 2022, frimst beroende pi ett negativt
primdrt sparande i kommunsektorn.

Det primira sparandet i staten och kommunsektorn ér
till viss del kommunicerande kirl. Allt annat lika ger 6kade
statsbidrag ett ligre primirt sparande i staten, och ddrmed
en hogre statsskuld. Samtidigt 6kar det primara sparandet i
kommunsektorn i motsvarande utstrickning och dirmed
minskar kommunsektorns skuld.

Maastrichtskulden ger en mer komplett bild av offentlig
sektors skuldborda i och med att den inkluderar bade sta-
ten, kommunsektorn och alderspensionssystemet. Det pri-
mira sparandet i offentlig sektor bedéms bli negativt alla 4r
fram till 2022. Att Maastrichtskulden som andel av BNP
anda faller beror siledes pa att BNP-tillvixten ar hégre dn
rintan pa skulden. Dessutom har offentlig sektor bety-
dande finansiella tillgangar som limnar avkastning vilket
ocksa bidrar till att Maastrichtskulden som andel av BNP
faller.

RAKNEEXEMPEL MED OFORANDRADE REGLER RESPEKTIVE
BIBEHALLEN ERSATTNINGSGRAD FOR TRANSFERERINGAR

I den finanspolitiska prognosen f6r 2019 och scenariot fér aren
dirpa gbrs ingen bedémning om utvecklingen for ersittningsni-
vier i transfereringssystem eller skatteregler. Anpassningar av

47 Se kapitel 2 i "Hallbarhetsrapport 2018 fér de offentliga finanserna”, Specialstu-
die, KI-nr:2018:2, Konjunkturinstitutet 2018.

Diagram 119 Olika skuldstockar i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Anm. Skuldstockarna &r beraknade enligt olika
metoder (se marginalrutan “Skuldmatt i offentlig
sektor”).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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den offentliga sektorns sparande for att finanspolitiken ska vara i
linje med 6verskottsmalet redovisas som en berdkningsteknisk
overforing mellan offentlig sektor och hushallen, utan att ta stall-
ning till hur denna 6verféring férdelas mellan transfereringar
och skatter.

I detta avsnitt redovisas tva rikneexempel dir utvecklingen
for transfereringarna i stillet berdknas utifrin specifika antagan-
den och skattekvoten residualberiknas for att finanspolitiken ska
vara i linje med Gverskottsmalet.

Ett férsta rikneexempel dr att transfereringarna utvecklas en-
ligt oféridndrade regler, vilket innebdr att deras ersittningsgrad i
forhallande till 16nerna faller 6ver tid. Om transfereringarna ut-
vecklas enligt oférindrade regler medan BNP viixer, faller utgif-
ten for transfereringar som andel av BNP (se diagram 120, linjen
”Ofdrindrade regler i transfereringarna”). I detta rikneexempel
uppgar skattekvoten 2022 till 43,0 procent av BNP (se diagram
121, linjen ”Skattekvot: oférindrade regler i transfereringarna”).
Detta dr 0,1 procentenheter hégre d4n om skatteinkomsterna ut-
vecklas enligt 2018 drs skatteregler (se diagram 121, linjen Skat-
tekvot: 2018 ars regler”).

I ett andra rikneexempel bibehalls i stillet ersittningsgra-
derna i transfereringssystemen pa 2018 drs niva genom att nomi-
nella ersittningar hojs i takt med léneutvecklingen. Det motsva-
rar drliga utgiftsitgirder pa knappt 6 miljarder kronor
2019—2022 som i rikneexemplet finansieras med skattehdj-
ningar. Transfereringar till hushillen som andel av BNP sjunker
aven i detta rikneexempel fram till 2021, men i lingsammare
takt, for att sedan plana ut (se diagram 120, linjen ”Bibehallna er-
sdttningsgrader i transfereringarna”). Skattekvoten stiger till
43,5 procent av BNP 2022 (se diagram 121, linjen ”’Skattekvot:
bibehillna ersittningsgrader i transfereringarna”).

RAKNEEXEMPEL DAR STATSBIDRAGEN OKAR I TAKT MED
KOMMUNAL KONSUMTION

Merparten av de antagna finanspolitiska atgirderna som ligger i
prognosen f6r 2019 och i scenariot f6r aren direfter utgdrs av
atgirder som péaverkar kommunsektorns utgifter. For att kom-
munsektorn ska uppnéa god ekonomisk hushéllning (se marginal-
rutan “Finanspolitiskt scenario” f6r Konjunkturinstitutets defi-
nition av detta) behéver det finansiella sparandet i kommunsek-
torn stirkas. For att finansiera de demografiskt betingade utgifts-
dtgirderna uppkommer ett finansieringsbehov inom kommun-
sektorn pa ca 85 miljarder kronor 2019—2022. Detta behov ir
beaktat i det finanspolitiska scenariot f6r offentlig sektor.

I vilken mén detta finansieras med statsbidrag respektive
kommunala skatte6kningar har betydelse f6r hur kommunalskat-
tesatsen utvecklas. I diagram 122 visas mojliga kombinationer av
skatte- och statsbidragshéjningar som édr férenliga med det fi-
nanspolitiska scenariot. Ett alternativ 4r att statsbidragen hojs i

Diagram 120 Transfereringar till
hushallen
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Anm. Diagrammet visar skattekvotens utveckling

vid olika antaganden for transfereringarna, samt
vid 2018 &rs regler.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Skatte- och stats-
bidragshodjningar i kommunsektorn
2019-2022
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Anm. Den heldragna linjen visar de kombi-
nationer av skatte- och statsbidragshdjningar
som &r forenliga med det finanspolitiska
scenariot. De streckade linjerna indikerar den
kombination som ges om statsbidragen utvecklas
proportionellt till kommunala utgifter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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samma takt som den kommunala konsumtionen. I sa fall beh6-
ver statsbidragen héjas med drygt 40 miljarder kronor samman-
taget under 2019—2022. De kommunala skatterna skulle d4 be-

héva hojas med ungefir motsvarande belopp, vilket motsvarar

en hojning av den genomsnittliga kommunala skattesatsen med
1,55 procentenheter (fran 32,12 till 33,67 kronor per hundra-

lapp).

Utvecklingen f6r offentliga inkomster och
utgifter 2018—2022

SKATTEKVOTEN MINSKAR KOMMANDE AR

Skattekvoten, det vill sdga skatter och avgifter som andel av
BNP, var 2016 drygt 44 procent. Skattekvoten steg marginellt
mellan 2016 och 2017, frimst till £6]jd av skattehéjningar pd ca
7 miljarder kronor. Mellan 2017 och 2018 faller skattekvoten
med 0,8 procentenheter (se diagram 121). Delvis beror det pa
skattesinkningar om ca 4 miljarder kronor, men framfor allt pa
minskade inkomster fran bolagsskatt och hushallens kapitalskat-
ter. Skattekvoten vid oférindrade skatteregler fortsitter direfter
att falla och landar pa knappt 43 procent av BNP 2022.

De kommande éren r6r sig Sverige successivt mot hégre rin-
tor. Det innebir att offentlig sektors finansiella sparande paver-
kas av ett antal direkta och indirekta effekter, till exempel via
hushillens kapitalbeskattning. Ndgra av dessa direkta effekter
beskrivs i fordjupningen “Direkta effekter av hdgre rintor pa
statens inkomster fran kapitalskatt”. I férdjupningen visas att
den direkta effekten av hégre rintor pa statens inkomster fran
hushillens kapitalskatter och avkastningsskatt totalt sett dr liten.
Detta eftersom det bade finns effekter som minskar skattein-
komsterna (rinteavdragen 6kar) och som 6kar dem (avkast-
ningsskatt och skatt pa kapitalinkomster 6kar) och dessa direkta
effekter tar i stort sett ut varandra. Dirutéver kan det tillkomma
andra effekter, till exempel via bolagsskatten eller férindringar i
tillgangspriser.

DAMPAD KONSUMTIONSTILLVAXT I NARTID

Den offentliga konsumtionen utvecklades svagt forra aret jaim-
fort med 2015 och 2016 da det stora flyktingmottagandet bidrog
till att utgifterna steg snabbt (se diagram 124). I ar bidrar finans-
politiken, som till stor del innehiller satsningar pa offentlig kon-
sumtion, till att utgifterna 6kar nagot snabbare dn det historiska
genomsnittet.

Den demografiska utvecklingen, med allt fler yngre och éldre
i befolkningen, driver pa konsumtionstillvixten framdver. Detta
forklaras av att yngre och dldre efterfragar mer vilfardstjanster
dn andra grupper. I nirtid dimpas dock konsumtionen av avta-

Demografiskt betingad
efterfrdgan

Befolkningssammansattningen féréndras fram-
over (se Diagram 123) och befolkningsférand-
ringar paverkar efterfrégan pa offentligt finan-
sierade verksamheter. Konjunkturinstitutet an-
vander SCB:s befolkningsprognos for att be-
rakna en demografiskt betingad efterfrégan
som utgdngspunkt for prognoserna for offent-
lig konsumtion och investeringar. Den demo-
grafiskt betingade efterfrdgan beraknas sepa-
rat for kollektiv och individuell konsumtion och
végs darefter samman utifrén utgifternas stor-
lek.

I berékningarna antas efterfrégan pa kollektiv
konsumtion, till exempel férsvar och rattsva-
sende, véxa i takt med befolkningen. Efterfra-
gan pa individuell konsumtion, framst skola,
vard och omsorg, antas styras av befolkning-
ens alderssammanséttning eftersom konsumt-
ion av dessa valfardstjénster i hog utstrack-
ning skiljer sig at mellan olika &ldrar. Individu-
ella valfardstjanster efterfragas framfor allt av
yngre och aldre. Berékningarna baseras pa
SCB:s nedbrytning av hur konsumtion av olika
vélfardstjanster skiljer sig &t mellan &lders-
grupper. Individuell konsumtion utgér for nar-
varande ungefér tre fjdrdedelar av den totala
offentliga konsumtionen.

Diagram 123 Befolkningen i olika
aldersgrupper
Procentuell féréandring
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Anm. Beraknade 8rsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, 16pande priser respektive

procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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gande migrationsutgifter. Sammantaget innebir det att konsumt-
ionsutvecklingen 2019 blir relativt svag, under férutsittning att
inga yttetligare utgiftsatgirder genomfors utéver det som Kon-
junkturinstitutet bedémer behévas f6r att bibehdlla personaltit-
heten samt méjliggdra en standardhéjning ungefir i linje med hi-
storiskt monster. Pa sikt avtar dock de dimpande effekterna av
nedgingen i migrationsrelaterade utgifter och offentlig konsumt-
ion vixer med den demografiskt betingade efterfragan (se margi-
nalrutan “Demografiskt betingad efterfragan”). Befolkningens
sammansittning paverkar frimst efterfrigan pd vilfardstjinster i
primirkommuner och landsting, sdsom skola, vird och omsorg.

Den relativt snabba 6kningen av den kommunala konsumt-
ionen 2020—2022 leder till att offentlig konsumtion vixer snabb-
bare 4n BNP (se diagram 125).

INVESTERINGSUTGIFTERNA BROMSAR IN

De offentliga investeringarna 6kade starkt 2016 och 2017 och
har som andel av BNP inte varit lika h6ga sedan mitten av 1990-
talet (se diagram 1206). De senaste drens hoga tillvaxt forklaras
frimst av kommunala investeringar som drivits pa av ett kat
behov till £6ljd av flyktingmottagandet samt nybyggnation och
stora renoveringar av verksamhetslokaler. Investeringsandelen
forblir pa en hég nivd 2018 och det ér fortsatt kommunala
investeringar som driver utvecklingen. Direfter vixer de
kommunala investeringarna ndgot lingsammare in BNP.
Samtidigt 6kar statliga investeringar i vig- och jirnvigsniten,
samt forsvaret. Totalt sett minskar den offentliga sektorns
investeringar som andel av BNP efter 2019.

TRANSFERERINGAR MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

Vid oférindrade regler minskar statens transfereringar till hus-
héllen som andel av BNP (se diagram 127). Det beror dels pa att
ersittningsnivderna vid oférindrade regler inte utvecklas i takt
med l6nerna men ocksd pé liget pa arbetsmarknaden som ger
avtagande utgifter f6r arbetsmarknadsatgirder. En annan bidra-
gande faktor dr att trenden med sjunkande kostnader for sjuk-
och aktivitetsersittning bedéms fortsitta.

Utgifter £6r ohilsa har successivt minskat som andel av
BNP under nistan hela 2000-talet. Utvecklingen fortsitter fram-
over till f6ljd av ett avtagande infléde till sjuk- och aktivitetser-
sittningen. Den senaste utvecklingen tyder pi att inflédet till
sjukpenning Okar svagt frin och med i ar. Samtidigt har sjuk-
skrivningar en kortare varaktighet jamfoért med for tva ar sedan,
eftersom fler sjukfall nu avslutas bade vid och mellan rehabilite-
ringskedjans bedémningspunkter. Sammantaget innebdr det att
utgifterna for sjukpenning minskar som andel av BNP.

48 Sjukskrivning med sjuk- och rehabiliteringspenning samt sjuk- och aktivitetser-
sattning.

Diagram 125 Offentlig konsumtion
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 126 Offentliga investeringar
Procent av BNP
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or: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Transfereringar till
hushall vid oférandrade regler
Procent av BNP
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STOR MARGINAL TILL UTGIFTSTAKET

Utgiftstaket f6r de takbegrinsade utgifterna ér faststillt till och
med 2020 och 1 den senaste varpropositionen presenterades en
bedémning f6r nivan 2021.4 Utgiftstaket 6kar som andel av po-
tentiell BNP till och med 2020 61 att 2021 minska nagot. De
takbegrinsade utgifterna minskar dock som andel av potentiell
BNP fram till 2021. Detta giller bide vid oférindrade regler i
transfereringssystemen och vid bibehéllen ersittningsgrad (se di-
agram 128). Skillnaden mellan utgiftstaket och de takbegrinsade
utgifterna, den s kallade budgeteringsmarginalen, dr framéver
pé en historiskt hdg niva och dverstiger med rige de riktlinjer
f6r miniminivder som finns (se diagram 129).50 Utgiftstaket torde
dirmed inte utgdra en bindande restriktion f6r utgiftsutveckl-
ingen 2018—2021.

POSITIVT KAPITALNETTO BESTAR

Kapitalnettot, det vill sdga skillnaden mellan den offentliga sek-
torns kapitalinkomster och kapitalutgifter, dr positivt och har sti-
git som andel av BNP under 2000-talet (se diagram 130). Detta
forklaras fraimst av att statens ranteutgifter har sjunkit nar stats-
skulden successivt har minskat och marknadsrintorna fallit. Dir-
emot har kapitalinkomsterna minskat i férhallande till BNP, da
utdelningar fran statliga bolag har varit laga. Ar 2018 motsvarar
kapitalnettot drygt 0,9 procent av BNP. Det forvintas ligga kvar
pa den nivan dven framdover ndr rinteliget normaliseras, ef-
tersom bade rinteutgifter och rinteinkomster Skar vid hégre
marknadstrintor.

49 De takbegransade utgifterna omfattar de statliga utgifterna enligt budgetredovis-
ningen, inklusive statsbidrag till kommunsektorn men exklusive statens ranteutgif-
ter samt pensionssystemets utgifter.

50 Enligt riktlinjerna bor budgeteringsmarginalen uppga till minst 1 procent av de
takbegransade utgifterna for innevarande ar(t) minst 1,5 procent for kommande
budgetar(t+1), minst 2 procent for &r tvd (t+2) och minst 3 procent for r tre
(t+3). Att budgeteringsmarginalen ar stor i forhallande till riktlinjerna innebar i sig
inte ndgot problem s& lange niverna pa utgiftstaket &r vélavvagda i forhallande till
éverskottsmalet.

Diagram 128 Utgiftstak och
takbegransade utgifter
Procent av potentiell BNP
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Anm. Ofoérandrade regler avser oférandrade
regler inom transfereringarna. Fér 2021
redovisas den bedémda nivan for utgiftstaket
2021 som presenterades i senaste
varpropositionen.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Regeringen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Budgeteringsmarginal vid
oforandrade regler i transfereringarna

Miljarder kronor respektive procent av
takbegransade utgifter
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Anm. Budgeteringsmarginalen foér 2021 bygger pg
den bedémda nivan pa utgiftstaket for 2021 som
presenterades i senaste varpropositionen.

Kéallor: Ekonomistyrningsverket, Regeringen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 130 Kapitalnetto
Procent av BNP
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Osakerhet 1 prognosen

Den internationella konjunkturen &r pa fortsatt uppgdng. Den
pdgdende handelskonflikten mellan USA och flera andra ldander
riskerar dock att stéra utvecklingen. En hard brexit skulle inte
bara kunna pdverka brittisk ekonomi negativt utan dven fa pa-
tagliga konsekvenser for Storbritanniens handelspartners. I Sve-
rige kvarstdr osdkerheten pa bostadsmarknaden och sarbarheter
kopplade till hushdllens skuldsattning. Den svenska regerings-
bildningen drar ut pa tiden men bedéms vara behéftad med fa
realekonomiska risker. Sammantaget innebar detta att risken for

en lagre BNP-tillvdxt dan prognostiserat dominerar.

Osikerhet i1 prognosen f6r omvirlden

Den ekonomisk-politiska osdkerheten i omvirlden har 6kat un-
der 2018 men dr fortfarande nigot ligre jimfoért med 2016 och
bérjan av 2017, dd den europeiska flyktingkrisen, brexitomrost-
ningen och det amerikanska presidentvalet bidrog till en 6kad
osikerhet fOr politiska och ekonomiska beslut och prognoser (se
diagram 131). Brexit och den amerikanska handelspolitiken har
fortsatt skapa stor osdkerhet och bedéms tillsammans med ett
antal andra faktorer kunna bidra till en ligre global tillvixt,
frimst genom att paverka den internationella handeln. Eftersom
Sverige it en liten 6ppen ekonomi som i stor utstrickning paver-
kas av den globala utvecklingen kan detta fi konsekvenser, sir-
skilt da det ér efterfragan fran utlandet som driver svensk BNP-
tillvixt framéver (se diagram 132).

OSAKRA EFFEKTER AV EN GLOBAL HANDELSKONFLIKT

Det hdrda tonliget inom den globala handelspolitiken och risken
for en upptrappad och omfattande handelskonflikt har den sen-
aste tiden intensifierats, med nya tullar mellan USA och Kina
och fortsatta spanningar mellan USA och EU-linderna angiende
Iranavtalet.5t:52 Utover den amerikanska handelspolitiken plane-
rar Indien att inféra importtullar f6r att f6rséka stabilisera den
deprecierande indiska valutan mot dollarn.

Isolerat utgor inte tullar en stor risk for att den globala kon-
junkturuppgingen ska brytas. Dock kan ytterligare tullar och
handelshinder i det ridande politiska klimatet skapa en spiral av
motatgirder och mer omfattande begrinsningar av virldshan-
deln. Detta skulle kunna bryta den globala konjunkturuppgingen

51 Se bldrutan “Nya villkor fér handeln med USA” i kapitlet “Internationell konjunk-
turutveckling”.

52 Iranavtalet, eller Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA), undertecknades
2015 av Iran, USA, Storbritannien, Tyskland, Frankrike, Ryssland och Kina. Iran
forband sig i avtalet att avveckla sitt karnvapenprogram i utbyte mot upphévda
sanktioner. Tidigare i 8r beslutade USA att man skulle lamna avtalet och &terinfora
sanktioner, samt straffa utldndska foretag som handlar med Iran.

Kapitlets innehdll

Detta kapitel beskriver Konjunkturinstitutets
bedémning av de mest vasentliga osakerhets-
faktorerna for prognosen fér 2018-2019. Syf-
tet med kapitlet &r framst att belysa osdker-
hetsfaktorer som stabiliseringspolitiken i Sve-
rige behdver ha beredskap for. Kapitlet redo-
gor ocksa for prognosprecisionen for centrala
variabler under 2000-talet.

Diagram 131 Ekonomisk-politisk
osdkerhet, varlden
Index, manadsvéarden

350 === -mmmommmmmmmmm e - 350
300 - - 300
250 4 - 250

200 - r 200

150 - - 150
100 - - 100
50 T T T T 50

14 15 16 17 18

Anm. Baker-Bloom-Davis Economic Policy
Uncertainty Index, globalt index med
kopkraftsjusterade BNP-vikter.

Kalla: Macrobond.

Diagram 132 Bidrag till BNP-tillvdxten
Procentuell férandring respektive procentenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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och dirigenom paverka utvecklingen i Sverige. En mer direkt ef-
fekt pa svensk ekonomi dr de importtullar pa europeiska person-
och lastbilar som Trump-administrationen vill inféra som ett
skydd for landets sikerhet. Om sidana tullar blir verklighet kan
det sld hart mot svensk bilexport och relaterad industri.

Samtidigt som tonen mellan USA, Kina och EU ir fortsatt
mycket hard finns det tecken som pekar pa en positiv utveckling.
Efter en tid av ovisshet kring frihandelsavtalet NAFTA har ett
nytt avtal férhandlats fram mellan USA, Mexiko och Kanada
och mellan EU och Japan har ett omfattande handelsavtal slu-
tits.53 Ett hdrdare handelsklimat mellan vissa linder kan pa sikt
delvis komma att balanseras av storre integration mellan andra
linder.

RISK FOR EN BREXIT UTAN ETT AVTAL

Det rider fortsatt oklarhet om Storbritanniens framtida uttride
ur EU, om Nordirlands status och om grinséverenskommel-
serna med Irland. En avgérande friga i nirtid dr om ett avtal
hinner komma till stind och hur hard uppgérelsen mellan EU
och Storbritannien blir. En risk dr att Storbritannien, som utgér
en viktig handelspartner till Sverige, helt limnar tullunionen och
den inre marknaden eller till och med limnar EU utan ett nytt
avtal. Detta kan fa negativa konsekvenser for svensk ekonomi.s
Dessutom finns risken att en hard brexit 1 nirtid leder till turbu-
lens pa de finansiella marknaderna och stora logistiska och tek-
niska problem nir nya tullar, bilaterala avtal och grinskontroller
ska inf6ras.

KINAS INVESTERINGAR

Konjunkturutvecklingen i Kina har varit god under ling tid, men  piagram 133 Fasta bruttoinvesteringar
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Anm. Tillférlitligheten i officiella k&llor pd
investeringar i Kina kan ifrdgasattas, darfor bor
dessa siffor tolkas med forsiktighet.

53 pet omforhandlade NAFTA-avtalet g8r under namnet The United States-Mexico- Kallor: World Bank och Macrobond.

Canada Agreement (USMCA). Avtalet mellan EU och Japan, det s& kallade EU-Japan

Economic Partnership Agreement har diskuterats sedan 2013 och &r darmed inte en

direkt konsekvens av den 6kade protektionismen.

54 Se kapitlet "Osakerhet i prognosen”, Konjunkturlédget, mars 2016 fér en statisk
kalkyl av effekterna p& svensk ekonomi av ett brittiskt uttrade ur EU.
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ORO KRING DEN ITALIENSKA REGERINGENS POLITIK

Inom euroomradet finns det ocksa osdkerhet och risker. Italien
har fatt en ny regering som gitt till val pa en expansiv finanspoli-
tik som Okat frigetecknen kring hallbarheten i Italiens offentliga
finanser. Detta i ett ldge dir Italiens Maastrichtskuld uppgir till
ca 130 procent av BNP, hogst i EU efter Grekland. Osikerheten
kring den nya regeringens politik har lett till stigande och volatila
italienska statsobligationsrintor (se diagram 134). Risken ar pé-
taglig att rintorna kan komma att stiga ytterligare om mark-
nadens fortroende fér den italienska politiken minskar. Med en
offentlig skuld pd 130 procent riskerar en 6kad riskpremie f6r
italienska statsobligationer att medfora visentligt hogre rinteut-
gifter for staten och didrmed ytterligare press pa de offentliga fi-
nanserna. Dirtill riskerar man spridningseffekter via det finansi-
ella systemet eftersom den inhemska banksektorn dger en stor
andel italienska statsobligationer. Sammantaget innebér detta att
utvecklingen i Italien utgdr en nedatrisk f6r prognosen fér
svensk ekonomi.

RISK FOR STATSSKULDSPROBLEMATIK I
TILLVAXTEKONOMIER

Som nidmnts 1 kapitel 2 ”Internationell konjunkturutveckling”
finns det en risk for att en starkare dollar kan skapa problem i
tillvixtekonomier med stor dollarskuld, hég inflation och negativ
bytesbalans.ss En ytterligare forsvagning av den egna valutan
gentemot dollarn kan leda till statsskuldsproblem och 6kad fi-
nansiell oro i Turkiet och Argentina (se diagram 135). Denna
problematik skulle ocksd kunna visa sig i andra ekonomier med
liknande ekonomiska férutsittningar. Via de finansiella mark-
naderna skulle detta kunna paverka tillvixten i utvecklingseko-
nomierna och 1 forlingningen svensk ekonomi negativt.

Inhemska osakerhetsfaktorer

De ovan nimnda riskerna i omvitlden ir tydliga osikerhetsfak-
torer som skulle kunna leda till en ldgre tillvixt eftersom det dr
exporten som driver BNP-tillvixten framéver (se diagram 132).
Samtidigt dr det méjligt att den inhemska efterfragan underskatt-
tas och att den kommande konjunkturnedgingen dirfér £61-
skjuts. Faktorerna som skulle kunna ge en hogre tillvixt dr dock
inte lika distinkta som riskerna fOr en svagare utveckling fo1-
knippade med bostadsmarknaden och hushallens skuldsittning.

55 Att ett land har negativ bytesbalans innebér att det i nettotermer I8nar pengar pa
varldsmarknaden. For att utlandska investerare ska l8na ut pengar och investera i
landet méste det finnas en forvantan om avkastning p& investerade medel. Osaker-
het om statsfinanser, finanspolitik, hdg inflation och den allmanna politiska utveckl-
ingen leder till hdgre rantor och fallande valutakurs. Detta innebar i sin tur att lan-
det far svarare att betala sina skuldrantor. I férlangningen kan detta leda till en
skuldkris likt den i Argentina i bérjan av 2000-talet.

Diagram 134 Statsobligationsrantor

Procent, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvéarde
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Anm. 10 &rs I6ptid.
Kalla: Macrobond.

Diagram 135 Vaxelkurser i ndgra
tillvaxtekonomier

Valutaenhet per USD, index 2014-01-01=100,
dagsvarden
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Kalla: Macrobond.
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OSAKERHET PA BOSTADSMARKNADEN

Utvecklingen av bostadspriserna har stabiliserats den senaste ti-
den efter den tidigare nedgingen, men osikerheten pa bostads-
marknaden kvarstar (se diagram 136). Det finns ett hogt utbud
av bostider, sirskilt bostadsritter, som utgdr en risk for att pri-
serna pa bestindet kommer att falla i nirtid. Om bostadspriserna
1 ndrtid skulle utvecklas avsevirt svagare dn prognosen skulle det
ge mirkbara effekter pd svensk ekonomi, bland annat via ett
ligre bostadsbyggande. Effekten blir sirskilt stor da bostadsbyg-
gande har en relativt ldg andel importerade insatsvaror samtidigt
som det dr en arbetsintensiv verksamhet. Ligre bostadspriser pi-
verkar dessutom hushéllens konsumtion via effekten pa f6rmo-
genhet och méjligheten att ta lan f6r konsumtion med bostaden
som sikerhet. Osikerheten pa bostadsmarknaden utgér dirmed
en risk for att den inhemska efterfrigan blir ligre 4n i
prognosen.

HUSHALLENS SKULDSATTNING

Hushallens skulder 4r héga och har vuxit markant som andel av
disponibelinkomsten sedan 1990-talet (se diagram 137). Skul-
derna har 6kat mot en bakgrund av stigande bostadspriser och
laga rintor. En majoritet av hushall med bostadslan har tecknat
dessa till r6rlig rinta och skulle paverkas direkt ifall rintorna
borjar stiga.

Rintekvoten, det vill sidga rinteutgifterna som andel av dispo-
nibel inkomst, dr ldg i ett historiskt perspektiv, drygt 3 procent
(se diagram 138). En ldg rintekvot innebdr att hushallens margi-
naler f6r hogre rantor 4r goda i dagsliget. Samtidigt medfér dven
en liten rintehdjning en relativt stor Skning av hushallens rinte-
utgifter. Om inkomsterna utvecklas simre dn vintat eller om
hushillens bolanerintor stiger snabbare 4n prognostiserat, kan
detta leda till att hushallens konsumtionsutrymme krymper. Det
ar dock troligt att en del hushall viljer att binda sina bolanerin-
tor pa sikt eftersom de férvintar sig kommande rintehdjningar.s
Fasta boldnerintor 6kar initialt rinteutgifterna men minskar rin-
tekdnsligheten.s”

Hushallens héga skuldsittning kan ocksa bli ett problem om
bostadspriserna faller. En kraftig nedgang i bostadspriserna Skar
hushiéllens belaningsgrad. Hushallen kan da vilja att aterstilla sin
beldningsgrad delvis genom att minska sin konsumtion, vilket i
sin tur kan fa mérkbara negativa effekter pa BNP.

56 Hush&llens aggregerade férvantningar om den framtida bol8nerantan har i ge-
nomsnitt varit fér hoga, se Osterholm, P., “Ar hushéllens férvantningar rérande
bol&nerantan realistiska?”, Ekonomisk Debatt, 8rgdng 45, nr 5, 2017.

57 Se vidare ang8ende hushallens rantekanslighet i “Hushallens rantebindningstid -
en ekonomisk sarbarhet”, FI-analys Nr 9, Finansinspektionen, 2017.

Diagram 136 Bostadspriser

HOX prisindex, januari 2005=100 respektive
nettotal, manadsvarden
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Kallor: Valueguard, SEB och Macrobond.

Diagram 137 Hushdllens ldneskulder

Procent av arlig disponibel inkomst,
kvartalsvarden
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Kalla: SCB.

Diagram 138 Hushadllens rantekvot
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Hush&llen, inklusive hushallens icke-
vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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OSAKERHET KRING FINANSPOLITIKEN 2019

Regeringsbildningen efter det svenska allminna valet har f61-
droijts till £6ljd av ett besvirligt parlamentariskt ldge, da inget av
de traditionella partiblocken dr i nirheten av en egen majoritet.
Det innebir 1 sin tur att osdkerheten om den framtida ekono-
miska politiken i Sverige dr f6rh6jd. Konjunkturinstitutet gor
ingen sannolikhetsbed6mning av utgingen av regeringsbild-
ningen eller den budget som ska presenteras f6r 2019. Osiker-
heten kring den framtida finanspolitiken dr ovanligt stor men be-
déms vara behiftad med fa realekonomiska risker.

Prognosfelens storlek

Ekonomiska prognoser ér osikra. Prognosen i augusti 2016 {or
BNP-tillvixten for ar 2017 var 2,0 procent, vilket kan jamféras
med det preliminira utfallet pa 2,3 procent.ss BNP-tillvixt 4r
normalt relativt svirprognostiserad. Det beror bland annat pd att
statistiken 1 sig dr osdker och revideras ofta. Av den anledningen
ir prognostelen for inflation, arbetsléshet och reporintan nor-
malt sett mindre i relativa termer.

Rotmedelkvadratfelet f6r arbetslosheten f6r ndstkommande
ar dr 0,8 procentenheter (se tabell 16).% Approximativt kan det
tolkas som att utfallet med ungefir 70-procents sannolikhet
kommer att bli nagonstans inom intervallet 5,4 till 7,0 procent
2019. Exkluderar man prognosfelen fér perioden under finans-
krisen minskar dock intervallets bredd markant. Under ett nor-
malitetsantagande kan man konstruera prognosintervall pa pro-
gnoserna utifrdn rotmedelkvadratfelen.® Exempel pé sddana,
obetingade 90-procentiga prognosintervall syns i diagram 139,
diagram 140 och diagram 141 f6r BNP-tillvixt, arbetsloshet och
KPIF inflation.

Medelfelen visar om det har funnits systematiska fel i pro-
gnoserna, det vill sdga om de i genomsnitt f6r perioden har varit
for hoga eller f6r laga. Prognoserna foér reporintan har i genom-
snitt varit fr héga. Exempelvis har prognoserna fér reporintan
ndstkommande 4r 1 genomsnitt varit 0,5 procentenheter f6r héga

58 Se dven férdjupningen “Utvérdering av prognoserna fér 2017 samt 2013-2017",
Konjunkturlédget, juni 2018 for en mer detaljerad beskrivning av prognosprecisioner
for Konjunkturinstitutet och andra prognosinstitut.

59 Rotmedelkvadratfelet &r roten av medelvérdet av de kvadrerade prognosfelen.
Det anvands ofta som ett matt pd prognosfel eftersom negativa och positiva pro-
gnosfel inte tar ut varandra.

60 Till exempel kan ett 90-procentigt prognosintervall uttryckas som att “med 90
procents sannolikhet kommer intervallet [a,b] att inkludera utfallet for BNP-tillvax-
ten nasta ar”. Se vidare i fordjupningen "Osékerhet i Konjunkturinstitutets progno-
ser”, Konjunkturldget, december 2014.

Diagram 139 Prognosintervall (90-
procent) for BNP-tillvaxt
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Prognosintervall (90-
procent) for arbetsloshet
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Prognosintervall (90-
procent) for KPIF
Procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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1 Konjunkturinstitutets augusti- och oktoberprognoser.st Syste-
matiska Gverskattningar i reporinteprognoserna har varit ge-
nomgiende hos de flesta prognosinstitut den senaste tiden.s

Tabell 16 Prognoser samt medelfel, medelabsolutfel och
rotmedelkvadratfel for augusti- och decemberprognoser
gjorda for utfallsdren 2000-2017

Arbets- KPI- KPIF-

BNP! Il6shet inflation inflation?

Aktuell prognos

2018 2,4 6,3 2,0 2,1 -0,50
2019 1,9 6,2 2,5 2,2 0,00
Medelabsolutfel

Innevarande &r 0,41 0,06 0,06 0,09 0,16
N&stkommande ar 1,28 0,53 0,59 0,39 0,78
Rotmedelkvadratfel

Innevarande ar 0,56 0,10 0,09 0,14 0,35
Nastkommande ar 1,89 0,80 0,76 0,50 1,02
Medelfel

Innevarande &r -0,05 0,00 -0,03 -0,05 -0,10
N&stkommande ar -0,22 0,05 -0,06 0,05 -0,54

1 BNP till marknadspris, fasta priser, procentuell férandring. 2 UND1X-/KPIX-inflation
till och med juni 2008. 3 Vid 8rets slut.

Anm. I tabellen redovisas ett genomsnitt av historiska prognosfel fér augusti- och
decemberprognoser. Samtliga prognoser utom reporantan avser heldrsprognoser
och utvérderas mot det forsta publicerade utfallet. Prognosfel méts som utfall mi-
nus prognos.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

61 Eftersom Konjunkturinstitutet bara vid ett tidigare tillfélle publicerat prognoser i
oktober redovisas hér ett genomsnitt av historiska prognosfel fér augusti- och de-
cemberprognoser.

62 Se "Utvérdering av makroekonomiska prognoser”, Specialstudie, KI-nr: 2018:11,
Konjunkturinstitutet, 2018.


https://www.konj.se/download/18.3837ab3415b94eae524a5cf1/1493031813585/Specialstudie_56+Utv%C3%A4rdering+av+makroekonomiska+prognoser.pdf
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FORDIJUPNING

Direkta etfekter av hogre rantor pa
statens inkomster fran kapitalskatt

Rénteléget dr for ndrvarande mycket 1dgt men véntas bli hégre.
Férandringar i ridnteldget paverkar de offentliga finanserna pa
flera satt. En direkt effekt &r att hushadllens réanteutgifter 6kar
och ddarmed okar deras ranteavdrag, vilket minskar statens skat-
teinkomster. Inom kapitalbeskattningen finns dock @ven motver-
kande direkta effekter dar statens skatteinkomster okar till foljd
av hogre rantor. Enkla rakneexempel visar att inom kapitalbe-
skattningen kan de sammantagna direkta effekterna av ett hogre

rénteldge vantas vara forhallandevis sma.

Inledning

Rinteldget, det vill siga en sammanvigning av marknadsrintor
pa olika tidshorisonter, 4r f6r nirvarande ovanligt ldgt. Forkla-
ringar som har férts fram ér att globala strukturella faktorer 6kat
bendgenheten att spara och minskat efterfrigan pé linat kapital
for investeringar.3 Dessutom har Sverige och manga andra lin-
der i flera ars tid bedrivit en exceptionell lagrantepolitik samti-
digt som Riksbankens obligationsképsprogram pressar ner ran-
tor pd tillgdngar med lingre 16ptider. Framd&ver vintas rinteldget
normaliseras, i den mening att savil korta som langa rintor vin-
tas stiga.

Forindringar i rinteldget paverkar de offentliga finanserna pa
minga sitt. En direkt effekt, som ibland uppmairksammas i den
offentliga debatten, uppkommer till £6ljd av att hushéllen gor
rinteavdrag genom att dra av rinteutgifter mot andra skatteplik-
tiga inkomster. Vid en given skuldniva leder hégre rinta till att
hushillens rinteutgifter 6kar, vilket per automatik berdttigar till
stérre rinteavdrag. Hogre rintor far via denna mekanism en di-
rekt negativ effekt pa statens skatteinkomster.

Samtidigt leder ett hdgre rinteldge till att vissa kapitalinkoms-
ter blir hogre, vilket enskilt taget 6kar statens intdkter via kapital-
beskattningen. Férdjupningen syftar till att belysa dessa motver-
kande direkta effekter genom att visa pa storleksordningen fér
storre kapitalskattebaser och genom att beskriva hur de direkta
effekterna av hégre rintor uppkommer. Detta gérs genom enkla
rikneexempel.

63 Se fordjupningarna “Historiskt I3ga realrantor det kommande decenniet”, Kon-
junkturldget, december 2014 och “Ny lagre beddmning av realréntor pa langre
sikt”, Konjunkturldget, mars 2017.
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For att forenkla framstillningen antas hogre rintor hir be-
tyda att alla rintor stiger lika mycket, det vill sdga att den s kal-
lade avkastningskurvan skiftar uppat, savil i Sverige som omvirl-
den. Dirtill bortser rikneexemplen frin skillnader i hur snabbt
hégre rintor slir igenom pa olika skattebaser.

Andra direkta eller indirekta effekter kan ocksd uppkomma
men analyseras inte i denna férdjupning. Exempelvis gor dven
foretag rinteavdrag, mot bolagsskatten, vilket kan ha en bety-
dande direkt effekt pé skatteintdkterna. Tillgangspriser kan ocksa
paverkas av ett dndrat rinteldge, vilket i sin tur paverkar kapital-
vinster och skattebasernas storlek. Dirtill paverkas bade skuld-
uppbyggnad och investeringsbeslut av rinteldget. Hur stora ef-
fekterna blir beror pd omstindigheter s som varfor rinteldget
héjs och 1 vilken utstrickning rintehdjningen dr vintad. Hégre
rinteldge fir dven effekter kopplade till den offentliga sektorns
egna rintebirande tillgingar och skulder. For att ge ett mer ut-
tommande svar pa hur de offentliga finanserna paverkas av
hégre rintor behdver samtliga dessa effekter beaktas. Analysen i
denna férdjupning ger alltsa inte ett uttémmande svar pa hur
hégre rintor paverkar de offentliga finanserna.

Hushallens rinteavdrag vintas 6ka pa sikt

Hushillens skulder uppgér enligt finansrikenskaperna till om-
kring 4 300 miljarder kronor, eller ca 90 procent av BNP. Som
andel av BNP har hushallens skulder férdubblats pa 20 ar. Bolan
utgér merparten av hushallens skulder. Boldnerdntor med kot-
tare bindningstid ligger i dag pa omkring 1,5 procent, vilket ar
exceptionellt lagt.s I nuvarande lagrintemiljé uppgar hushillens
rinteutgifter till omkring 70—80 miljarder kronor per 4r.6s

Vid en given skuldnivd medfor ett hégre rintelige att hushal-
lens rinteutgifter 6kar, vilket leder till stérre rinteavdrag och ett
Okat skattebortfall for staten. Det som i vardagligt tal kallas for
rinteavdrag kan lite forenklat beskrivas som att en individ mins-
kar sin skatt med 30 procent av individens faktiska rinteutgifter
under ett 4r. Rinteutgifterna dras i férsta hand av mot andra ka-
pitalinkomster och 6verskjutande del berittigar till skatteredukt-
ion f6r underskott av kapital, vilket minskar individens 6vriga in-

64 Se fordjupningen “Bostadspriser och ranteutveckling”, Konjunkturldget, decem-
ber 2015.

65 Hushallens rénteutgifter uppgick i det senaste faststallda taxeringsutfallet (in-
komstar 2016) till 76 miljarder kronor enligt Skatteverket.

Hushdllens rdnteavdrag

Den rénta som hushallen betalar pa skulder
beréttigar till avdrag som minskar deras in-
komstskatt. Lite forenklat kan detta beskrivas
som att en individ minskar sin skatt med 30
procent av den faktiska ranteutgiften. Mer ex-
akt beréknas férst en summa av individens po-
sitiva och negativa kapitalinkomster (réanta
som individen har betalat pa ett I1&n utgér en
negativ kapitalinkomst). Om summan &r posi-
tiv beskattas den i normalfallet med 30 pro-
cent. Om summan ar negativ, exempelvis om
individen har stora ranteutgifter och i évrigt
sma kapitalinkomster, uppkommer ett under-
skott av kapital. Detta underskott berattigar
till s& kallad skattereduktion for underskott av
kapital, vilken minskar den skatt som individen
annars skulle vara skyldig att betala i form av
dels kommunal och statlig inkomstskatt (pa
t.ex. arbetsinkomster), dels kommunal fastig-
hetsavgift och statlig fastighetsskatt. Skattere-
duktionen uppgar till 30 procent av underskot-
tet upp till 100 000 kr och 21 procent déruto-
ver, dock som mest det belopp som individen
annars skulle ha betalat i form av de skatter
som anges ovan.

Hushallens ranteutgifter uppgick 2016 till 76
miljarder kronor. Skattereduktion fér under-
skott av kapital uppgick samma &r till 17 mil-
jarder kronor. Skattereduktionen ges aven for
negativa kapitalinkomster i form av kapitalfor-
luster, det vill sdga att en individ séljer en till-
géng till ett pris som understiger anskaffnings-
vardet. Rénteavdragen utgér dock den storsta
enskilda post som ligger till grund for hushal-
lens totala skattereduktioner i inkomstslaget
kapital.
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komstskatt (se marginalrutan "Hushéllens rinteavdrag”). Hus-
héllens skattereduktion f6r underskott av kapital ger saledes en
forhéllandevis god bild av rinteavdragens omfattning.ss

Hushallens skattereduktion f6r underskott av kapital, frimst
rinteavdrag, leder f6r nirvarande till ett inkomstbortfall f6r sta-
ten pd omkring 20 miljarder kronor per ar (se diagram 142), vil-
ket motsvarar cirka 0,4 procent av BNP.&” Rinteavdragens om-
fattning beror pa skuldnivan och pa rinteldget. Bada dessa fak-
torer har varierat 6ver tid. I ar och nidsta ar bedéms ridnteavdra-
gen fortsatt vara pd ungefir samma niva som de senaste aren.
Hushillens skuldsittning 6kar ndgot men marknadsrintorna ér
fortsatt ldga. Med stigande rantor och skulder som vixer ungefir
1 takt med hushallens disponibla inkomster i framtiden kommer
rinteavdragen att 6ka. Med bibehillet regelverk berdknas statens
skattebortfall hinf6rligt till underskott av kapital om tio ar ha
Okat till ca 60 miljarder kronor, eller knappt 1 procent av den
vintade BNP-nivan, frimst pa grund av hogre rintor.

Hogre rinta Okar aven vissa skatteinkomster

Hogre rintor har dven positiva direkta effekter pa statens skatte-
inkomster fran kapitalbeskattning. Nir hushallen far hégre rin-
teinkomster frin exempelvis bankkonton 6kar statens inkomster
frin konventionell kapitalbeskattning. Dirtill 6kar skatteinkoms-
terna frin sparformer som schablonbeskattas med statslanerin-
tan som utgangspunkt, frimst privat pensionssparande och inve-
steringssparkonton.

66 Skattereduktion for underskott av kapital skiljer sig fr&n rénteavdragen av tva
skal. Individer med kapitalinkomster drar delvis eller helt av rénteutgifterna mot
Gverskott av kapital (se marginalrutan “Hush8llens ranteavdrag”). Dartill ingdr &ven
kapitalférluster i berdkningen av underskott av kapital. For narvarande ar dock
bdda dessa poster forhallandevis sma, vilket gor att skattereduktionen fér under-
skott av kapital ger en forh8llandevis god bild av rédnteavdragens omfattning.

67 Om hushallen hade fatt skattereduktion motsvarande 30 procent av deras sam-
lade ranteutgifter skulle effekten pd statens skatteinkomster 2016 ha uppgatt till 23
miljarder kronor. Den verkliga effekten p8 statens skatteinkomster understiger
detta. Anledningen &r att skattereduktionen p& marginalen motsvarar 30, 21 eller 0
procent av ranteutgiften, beroende p& om individen gér avdrag mot andra kapitalin-
komster eller har underskott av kapital som inte 6verstiger 100 000 kr (30 pro-
cent), har underskott av kapital som &verstiger 100 000 kr (21 procent), eller har
ranteutgifter som motsvarar en storre skattereduktion &n vad individen annars
skulle betala i inkomstskatt (0 procent).

Diagram 142 Hushdllens
skattereduktion for underskott av
kapital
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Kallor: ESV och Konjunkturinstitutet.

Schablonbeskattning och stats-
l&neradntan

Med konventionell kapitalbeskattning berdknas
skatten genom att en faktisk inkomst, exem-
pelvis en aktieutdelning eller en réanteinkomst,
multipliceras med en skattesats, i normalfallet
30 procent.

Schablonbeskattning innebar att skatten i stal-
let beraknas genom att utifrén tillgdngens
vérde berdkna en avkastning som &r schablon-
massig i den mening att den &r oberoende av
tillgdngens faktiska avkastning. Denna s kal-
lade schablonintékt multipliceras med skatte-
satsen.

En betydande del av hushallens sparande
schablonbeskattas genom att tillgdngarnas
varde multipliceras med den sa kallade statsl&-
nerdntan (ibland 6kat med en konstant).
Statsl@nerantan berdknas av Riksgaldskontoret
och motsvarar den genomsnittliga marknads-
rantan pa statsobligationer med en &terst&-
ende I6ptid p& minst fem &r, viktat efter vo-
lym. I skattelagstiftningen anvands i vissa fall
den genomsnittliga nivan foregdende ar och i
andra fall nivén vid utgdngen av november f&-
regdende ar (0,51 respektive 0,49 procent
2017).

Schablonbeskattning baserad pd statsl@neran-
tan medfor att ett hégre rantelage far en di-
rekt effekt pa statens skatteinkomster fran
schablonbeskattade tillgdngar.
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Tabell 17 Skattebaser som direkt padverkas av en hdogre ranta

Underlag for Miljarder Skattesats
beskattning kronor Beskattningssatt (procent)
Skattesatsen tillampas
pé den faktiska
Hushallens skulder 4 300 ranteutgiften -30
Skattesatsen tillampas
Hushallens direktagda pé den faktiska
rantebarande tillgdngar 2 000 ranteinkomsten 30
Schablonbeskattning
(statsl@nerantan okat
Investeringssparkonto 900 med en procentenhet) 30
Utdelningen fran fonden
beskattas med
Rantefonder 200 skattesatsen 30
Schablonbeskattning,
(statsl@nerdntan okat
Kapitalférsakring 400 med en procentenhet) 30
Tjanstepensioner och Schablonbeskattning,
privat pensionssparande 4100 statsldneréntan 15

Anm. Baseras pd underlag fér 2018. Statsl&nerdntan avser féregdende &r. En nega-
tiv skattesats innebér en skattereduktion. Andelar i rantefonder beskattas dven nar
andelarna avyttras, samt Iépande genom en schablonintakt p8 0,4 procent av till-
géngarnas varde.

Kallor: Finansdepartementets rapport Berdkningskonventioner 2018, FASIT2016
framskriven till 2018, Konjunkturinstitutet och Fondbolagens férening.

Hushallens sparande dir hgre rintor kan vintas fa en direkt ef-
fekt pa statens skatteintikter, frimst tjanstepensioner och privat
pensionssparande, uppgar sammantaget till ett belopp som &ver-
stiger hushallens skulder (se tabell 17). Samtidigt ger rintan pa
skulderna ritt till skattereduktion med 30 procent medan avkast-
ningsskatten for det privata pensionssparandet uppgar till

15 procent. Storleken pa tillgdngarna och skulderna ger siledes
inte hela bilden.

Ett enkelt rikneexempel kan illustrera hur statens skattein-
komster frin hushallen paverkas direkt av hégre rintor. 1 tabell
18 framgar den direkta effekten av att rinteliget héjs med 1 pro-
centenhet. Sammantaget innebir en héjning av rintan att denna
direkta effekt pa skatteinkomsterna fran kapitalbeskattningen
blir marginellt positiv. Visserligen 6kar rinteavdragen men detta
balanseras av andra direkta effekter pa avkastningsskatt och ka-
pitalskatt frin investeringssparkonto och rinteinkomster.ss I rik-
neexemplet leder en héjning av rinteldget med 1 procentenhet
till att skatteinkomsterna 6kar med 3,7 miljarder kronor, vilket

68 Sammanséttningen av vilka som betalar in skatten dndras ngot nar réntan sti-
ger, i ett statiskt perspektiv. Hush&llens direkta inbetalningar av skatt minskar i ex-
emplet eftersom hushallen har betydligt storre skulder &n rantebarande tillgéngar.
Avkastningsskatt p& exempelvis tjanstepensioner betalas daremot in av de foretag
som forvaltar sparkapitalet. Indirekt bars dven den kostnaden av hushdllen men
den kortsiktiga effekten pa hushallens kassafloden &r mindre eftersom manga inte
har bérjat ta ut sina pensionsmedel.

Avkastningsskatt

For sparande i tjanstepensioner, privat pens-
ionssparande och kapitalférsékringar tas skat-
ten ut i form av avkastningsskatt. Skatten be-
talas in av foretaget som tillhandah8ller spar-
produkten men det &r i ekonomisk mening for-
manstagaren som béar kostnaden genom att
skatten dras av fran tillgdngarna. Avkastnings-
skatten pd pensions- och kapitalférsakringar
baseras pd statsl@neréntan. For kapitalforsak-
ringar beréknas skattebasen som ingdende
vérde 1 januari ret efter multiplicerat med
statsl&nerantan 6kat med 1 procentenhet.
Skattebasen for tjdnstepensioner ar forsak-
ringskapital multiplicerat med statsl&nerantan.
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motsvarar omkring 0,2 procent av den offentliga sektorns totala
skatteinkomster.

Tabell 18 Direkta effekter pa skatteinkomster fran
kapitalbeskattning av 1 procentenhet hogre rdantor

Miljarder kronor om inget annat anges

Skattesats i Forandring i

Inkomstkalla Skattebas procent skatteintdakter
Hushallens skulder 4300 -30 -12,9
Hushallens direktagda

réntebarande tillgdngar 2 000 30 6,0
Investeringssparkonto 900 30 2,7
Réntefonder 200 30 0,6
Kapitalforsakring 400 30 1,2
Tjanstepensioner och privat

pensionssparande 4 100 15 6,1
Totalt effekt pd skatteinkomster fréan

kapitalbeskattning 3,7

Anm. Rakneexemplet baseras p& underlag for 2018. I férenklingssyfte bortses frén
att schabloninkomsten fér investeringssparkonto som minst ska uppg3 till 1,25 pro-
cent. Vid nuvarande 18ga nivad p& statslanerantan binder restriktionen och en héj-
ning av rantan med 1 procentenhet far darfor inte fullt genomslag. Vid nuvarande
niva pa statsl@nerantan skulle effekten avseende investeringssparkonto bli knappt
2 miljarder kronor lagre &n i rakneexemplet ovan.

Kéllor: Berékningskonventionen for 2018, FASIT2016 framskriven till 2018, Kon-
junkturinstitutet och Fondbolagens férening.

Slutsatser

Med nuvarande sammansittning av hushillens tillgangar och
skulder far hogre rintor bade positiva och negativa direkta effek-
ter pa statens skatteinkomster. De positiva och negativa direkta
effekterna dr av ungefdr samma storleksordning och balanserar
alltsd 1 stort sett varandra. Inom ridande system for kapitalbe-
skattning, dir rinteavdragen ingér, kan man saledes inte siga att
hégre rintor entydigt far en negativ direkt effekt pa offentliga fi-
nanser.
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FORDIJUPNING

Konjunkturterminologi

I den svenska ekonomisk-politiska debatten anvands begreppen
hog- och Iagkonjunktur flitigt men med varierande innebérd. En
vanlig missuppfattning ar att hogkonjunktur betecknar en period
med hog BNP-tillvaxt. Konjunkturldget bestams enligt den eko-
nomiska litteraturen av nivan pa ekonomisk aktivitet i forhal-
lande till en trend eller jamviktsnivd. Konjunkturcykeln &r den
aterkommande variationen i ekonomisk aktivitet kring jamvikts-
nivan. Begreppet ekonomisk aktivitet avser hela ekonomin och
mats normalt med BNP.

KONJUNKTURLAGET BESTAMS AV BNP-NIVAN OCH DEN
POTENTIELLA BNP-NIVAN

Diagram 143 dr en schematisk bild av konjunkturférloppet.®
Den visar hur BNP:s niva utvecklas i forhéllande till potentiell
BNP-niv4, eller BNP-trenden. Potentiell BNP definieras som
den nivé pa produktionen som uppnis vid fullt resursutnyttjande
av de tillgidngliga produktionsfaktorerna arbete och kapital vid en
given tidpunkt. Fullt resursutnyttjande pa arbetsmarknaden inne-
bir att sysselsdttningen, och antalet arbetade timmar, dr pd den
potentiella nivin. Forenklat kan man sdga att potentiell syssel-
sdttning dr den nivé pa sysselsittningen som pa lang sikt dr f6r-
enlig med stabil 16ne6kningstakt och didrmed en inflation i linje
med Riksbankens mal pd 2 procent. Begreppet ”potentiell” avser
alltsd inte den tekniskt sett hgsta méjliga nivin utan den hogsta
nivan som dr férenlig med stabil inflation och att ekonomin kan
fortsitta att operera pa sin potentiella niva. Potentiell BNP kan
inte observeras i data utan ér ett resultat av en bedémning. Bade
potentiell BNP och synen pi resursutnyttjandet dr viktiga nér
stabiliserings- och strukturpolitiken analyseras. Stabiliseringspoli-
tiken har som mdl att f6ra ekonomin mot ett fullt resursutnytt-
jande medan strukturpolitiken bland annat har som mal att 6ka
den potentiella produktionsnivin i ekonomin.

Med utgangspunkt i faktisk och potentiell BNP kan konjunk-
turen delas in i hég- eller ligkonjunktur. Konjunkturen kan dven
vara balanserad, det intriffar nir faktisk BNP 4r ndra potentiell
BNP. Inledningsvis i diagram 143 ir faktisk BNP nagot ligre dn
potentiell BNP. Faktisk BNP stiger snabbare och nir nivin

69 Denna text &r en uppdatering av en tidigare férdjupning om konjunkturtermino-
logi, se "Konjunkturterminologi”, Konjunkturldget, juni 2005. I den hér férdjup-
ningen presenteras data till och med 2019, dartill har definitionerna om konjunktur-
utvecklingen utdkats till fyra olika faser. I den ekonomiska litteraturen beskrivs
konjunkturutvecklingen normalt i termer av tva faser, se exempelvis Eklund, K.
(2017), V8r ekonomi: en introduktion till samhéllsekonomin, Lund: Studentlittera-
tur.

Diagram 143 Faktisk och potentiell
BNP

Niv3

Hég- Lag- Hog-
konjunktur konjunktur konjunktur

Faktisk BNP
= = Potentiell BNP

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Overstiger potentiell BNP dr det higkonjunktur (ljusbla yta). Hog-
konjunkturen forstirks allteftersom faktisk BNP vixer snabbare
in potentiell BNP, direfter vinder konjunkturen nerit och hog-
konjunkturen férsvagas nir tillvaxten ér ligre. Nir faktisk BNP-
niva dter understiger den potentiella nivin gir ekonomin in i en
lagkonjunktur. Lagkonjunkturen blir djupare allteftersom faktisk
BNP stiger langsammare dn potentiell BNP. Nir lajgkonjunktu-
ren varit som djupast vinder konjunkturen uppat och faktisk
BNP-tillvixt vixer snabbare dn potentiell BNP-tillvixt och nir
nivan verstiger den potentiella nivin dr det aterigen hégkon-
junktur (se ljusbla yta i diagram 143).

Det finns alltsa tvé faser i en hégkonjunktur och tva faser i
en lagkonjunktur. I ett lige med hogkonjunktur kan BNP vixa
snabbare eller lingsammare dn potentiell BNP. Nir faktisk BNP
vixer snabbare befinner sig ekonomin i en konjunkturuppgang el-
ler uppgangsfas (se ljusbla yta 1 diagram 144). Nir faktisk BNP
direfter vixer langsammare 4n potentiell BNP minskar resursut-
nyttjandet och eckonomin befinner sig i en konjunkturavmattning,
eller avmattningsfas (morkbld yta).

Om faktisk BNP fortsitter att vixa lingsammare 4n potenti-
ell BNP gir ekonomin till slut 6ver i en lagkonjunktur. Den rela-
tivt ldga tillvixten av faktisk BNP innebdr att resursutnyttjandet
faller och ekonomin befinner sig i en konjunkturnedging, eller ned-
gangsfas (se vit yta 1 diagram 144). Slutligen nds botten och fak-
tisk BNP borjar aterigen vixa snabbare dn potentiell BNP. Sa
linge faktisk BNP-niva dr ligre dn potentiell BNP-niva befinner
sig ekonomin i en konjunkturiterhimining, eller aterhimtningsfas
(jusgré yta). Nir faktisk BNP-niva overstiger potentiell BNP-
niva rader ater hégkonjunktur och ekonomin befinner sig dn en
gang i en konjunkturuppging.

Konjunkturen bedéms vara balanserad nir den faktiska BNP
nivin dr nira potentiell BNP, dvs i 6vergangen fran fas B till C
och fas D till A i diagram 144. De olika konjunkturdefinition-
erna redovisas ocksd i tabell 19 nedan.

Diagram 144 Faktisk och potentiell
BNP

Niv3

A

m— Faktisk BNP
= = Potentiell BNP

Anm. Olika konjunkturfaser.
A: Konjunkturuppgdng

B: Konjunkturavmattning
C: Konjunkturnedgéng

D: Konjunkturdterhdmtning
Kalla: Konjunkturinstitutet.



77 Konjunkturterminologi

Tabell 19 Konjunkturterminologi

Hoégkonjunktur Faktisk BNP &r hégre an potentiell BNP
L&gkonjunktur Faktisk BNP &r lagre an potentiell BNP
Balanserad konjunktur Faktisk BNP &r ndra potentiell BNP
Konjunkturuppgéng Faktisk BNP ar hégre och vaxer dessutom

snabbare an potentiell BNP

Konjunkturavmattning Faktisk BNP @r hogre men vaxer
I&ngsammare an potentiell BNP

Konjunkturnedgdng Faktisk BNP ar lagre och vaxer dessutom
I&ngsammare &n potentiell BNP

Konjunkturaterhamtning Faktisk BNP ar lagre men vaxer snabbare &n
potentiell BNP

De olika konjunkturfaserna kan ocksé redovisas i termer av det
sa kallade BNP-gapet (dven kallat produktionsgapet) som ar
skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP. BNP-gapet ut-
trycks som procentuell andel av potentiell BNP (se diagram
145). Nar faktisk BNP-niva ér hjgre in potentiell BNP-nivd dr
produktionsgapet positivt och ekonomin befinner sig i hégkon-
junktur (bla ytor). Resursutnyttjandet 4r da hogre dn vad som ir
héllbart pé sikt, vilket har en forstirkande effekt pa 16ner och
priser. Nar faktisk BNP-niva dr /Jigre in potentiell BNP-niv dr
produktionsgapet negativt och ekonomin befinner sig 1 lagkon-
junktur (vit och gri yta).

En konjunkturuppgiang motsvarar ett positivt och stigande
BNP-gap (ljusbla yta), en konjunkturavmattning motsvarar ett
positivt men minskande BNP-gap (mérkbld yta), en konjunktur-
nedgdng motsvaras av ett negativt och sjunkande BNP-gap (vit
yta) och slutligen en konjunkturiterhdmtning motsvaras av ett
negativt men stigande BNP-gap (gra yta). En balanserad kon-
junktur motsvarar ett BNP-gap som ér nira noll.

MANGA FAKTORER PAVERKAR BEDOMNINGEN AV
POTENTIELL BNP

Konjunkturinstitutets bedémning av potentiell BNP och BNP-
gapet dr en samlad bedémning av resursutnyttjandet som baseras
pa minga olika indikatorer och ekonometriska skattningar. En
viktig indikator dr den brist pa arbetskraft som fGretagen rappor-
terar i Konjunkturbarometern. Andra viktiga indikatorer dr indu-
strins kapacitetsutnyttjande och antalet varsel och vakanser. En
sammanfattande indikator dr Konjunkturinstitutets RU-indikator
som viger samman olika indikatorer pa resursutnyttjandet.”

70 Resursutnyttjandeindikatorn (RU-indikatorn) baseras p& en principalkomponenta-
nalys. For en beskrivning se férdjupningen “En sammanfattande indikator for re-
sursutnyttjandet i ekonomin”, Konjunkturldget, juni 2016.

Diagram 145 BNP-gap
Faktisk BNP i procent av potentiell BNP

Lag-
konjunktur

Anm. Olika konjunkturfaser.
A: Konjunkturuppgdng

B: Konjunkturavmattning
C: Konjunkturnedgéng

D: Konjunkturdterhdmtning
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Potentiell BNP7t kan delas upp i tva komponenter, potentiellt
antal arbetade timmar och potentiell produktivitet. Det faktiska
antalet arbetade timmar i relation till potentiellt antal arbetade
timmar beskriver det sa kallade arbetsmarknadsgapet. Arbets-
marknadsgapet sammanfattar Konjunkturinstitutets beddmning
av resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och definieras som
faktiskt antal arbetade timmars procentuella avvikelse frin po-
tentiellt antal arbetade timmar. Fér att berdkna potentiellt antal
arbetade timmar beh6vs dels en bedémning av hur manga som
ir sysselsatta vid konjunkturell balans, dels en beddmning av den
potentiella medelarbetstiden f6r dessa. Potentiellt antal arbetade
timmar delas dirfor upp i potentiell sysselsittning, det vill sdga
antalet sysselsatta ndr det rdder konjunkturell balans pa arbets-
marknaden, och i potentiell medelarbetstid. Potentiell sysselsatt-
ning bestims i sin tur av den potentiella arbetskraften och jaim-
viktsarbetslésheten, det vill siga arbetskraften och arbetslos-
heten nir arbetsmarknaden ér 1 konjunkturell balans. Se dven fi-
gur 1.

Potentiell produktivitet 4r den produktivitet som skulle ha
observerats 1 avsaknad av konjunkturella variationer givet den
faktiska kapitalstock som finns. Utéver kapitalstockens niva och
sammansittning beror den potentiella produktiviteten dven pa
arbetskraftens sammansittning i form av exempelvis utbild-
ningsniva och dlder samt den teknologiska utvecklingen.

VAD SAGER DATA?

Den nuvarande beridkningen av potentiell BNP och BNP-gap re-
dovisas 1 diagram 146 och diagram 147. Faktisk BNP paverkas
av rena tillfalligheter, vilket innebér att BNP-gapet inte har den
jimna utveckling som i de stiliserade diagrammen ovan. Aven
tillvixten i potentiell BNP varierar 6ver tiden. Det beror bland
annat pd att tillvixten 1 det potentiella antalet arbetade timmar
varierar 6ver tiden, delvis som en f6ljd av den demografiska ut-
vecklingen. Dessutom beror det pa att ’chocker” som paverkar
produktiviteten dérigenom péaverkar kapitalbildningen och att de
1 olika grad kan vara bestiende.

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning rader det f6r nirva-
rande hoégkonjunktur i Sverige (se diagram 147) och hégkon-
junkturen dr nu nira sin topp. Det har gitt ca 11 ar sedan den
forra konjunkturtoppen 2007. Denna konjunkturcykel kan dir-
med sigas varit 11 ar. Konjunkturiterhdmtningen fran botten
2009 till ett balanserat konjunkturlige 2015 har tagit sex dr. Eko-
nomin bedéms under nista dr gi in i en avmattningsfas som

71 Se &ven https://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/potentiell-
bnp.html for en detaljerad beskrivning.

Figur 1 Potentiell BNP
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Diagram 146 Faktisk och potentiell
BNP
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Diagram 147 BNP-gap
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fortsitter bortom 2019 och BNP-gapet beriknas vara kring noll
andra halvaret 2022.

SVART ATT BERAKNA POTENTIELL BNP

Det ska poidngteras att berdkningen av potentiell BNP omgirdas
av betydande osikerhet. Andra bedémare, exempelvis Riksban-
ken och regeringen, gor i regel lite andra bedémningar av poten-
tiell BNP, vilket kan ge nagot andra policyslutsatser dn Konjunk-
turinstitutets. Vissa internationella bedémare som exempelvis
IMF viljer att i hégre utstrdckning berikna potentiell BNP som
en historisk trend dir produktionsgapet i genomsnitt blir noll (se
diagram 147). Det idr svart, bade pa férhand och i efterhand, att
med sikerhet faststilla vilket matt som dr mest rittvisande och
valet av metod kan alltid ifrdgasittas.

Datering av vindpunkter (bottnar och toppar pa BNP-gapet)
ar normalt relativt samstimmiga enligt olika matt pa BNP-gapet,
dven om den uppmitta nivin pd gapet ofta varierar kraftigt. F6r
en bred allminhet och f6r niringslivet kan det vara mest intres-
sant att veta nir konjunkturen vinder uppat eller nedit, det vill
siga det 4r viktigast att datera bottnar och toppar pa BNP-gapet.
Men £6r att kunna bedriva ekonomisk stabiliseringspolitik be-
hévs ocksa en vilgrundad bedémning av BNP-gapets storlek.
For att bland annat kunna bedéma det framtida inflationstrycket
ar det dock viktigt att beddma nuvarande skillnad mellan faktisk
BNP och potentiell BNP. Dirfér gors saidana berikningar trots
osikerheten och trots att olika bedémare kommer till olika slut-
satser.
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Internationell konjunktur 2018—2019

Tabell A1 BNP i védrlden
Procent av kopkraftsjusterad global BNP respektive procentuell féorandring, fasta priser

Vik
2017t 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vérlden 3,5 3,6 3,5 3,2 3,8 3,8 3,7
KIX-vagd? 74,7 1,4 2,3 2,3 2,2 2,9 2,7 2,6
OECD 44,4 1,6 2,2 2,5 1,8 2,5 2,4 2,2
USA 15,3 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,7
Euroomradet 11,6 -0,2 1,4 1,9 1,9 2,5 2,1 1,9
Tyskland 3,3 0,6 2,2 1,5 2,2 2,5 1,9 2,0
Frankrike 2,2 0,6 1,0 1,0 1,1 2,3 1,7 1,7
Italien 1,8 -1,7 0,2 0,8 1,0 1,6 1,2 1,3
Spanien 1,4 -1,7 1,4 3,4 3,3 3,1 2,6 2,2
Finland 0,2 -0,8 -0,6 0,1 2,5 2,8 2,8 2,1
Japan 4,3 2,0 0,3 1,4 1,0 1,7 1,2 1,2
Storbritannien 2,3 2,0 2,9 2,3 1,8 1,7 1,3 1,4
Sverige 0,4 1,2 2,7 4,2 2,4 2,4 2,5 1,9
Norge 0,3 1,1 2,1 1,8 0,9 2,4 1,7 2,0
Danmark 0,2 0,9 1,6 1,6 2,0 2,3 1,2 2,2
Tillvéxtekonomier? 55,6 5,1 4,8 4,2 4,4 4,8 4,9 4,9
Kina 18,2 7,8 7,3 7,0 6,7 6,9 6,6 6,3
Indien 7,4 6,2 7,2 7,8 7,8 6,3 7,3 7,5
Brasilien 2,6 3,0 0,5 -3,6 -3,4 1,0 1,6 2,6
BNP per invénare

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

Exportmarknadstillvaxt
Vérlden3 2,8 3,6 4,1 3,6 4,8 3,5 3,9

1 KIX-vagd BNP berdknas som det vdgda medelvardet av BNP-tillvéxttakten i de 32 lander som ingdr i KIX. 2 Tillvéxtekonomier
definieras som lander som inte &r medlemmar av OECD. 3 Exportmarknadstillvixten avser den samlade importefterfrégan i de
lander som Sverige exporterar till. Respektive lands vikt utgdrs av dess andel i svensk varuexport.

Anm. BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser. Aggregaten beraknas med hjélp av tidsva-
rierande kopkraftsjusterade BNP-vikter fran IMF.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A2 KPI i varilden
Procentuell férandring

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

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

Tillvéxtekonomier!

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

L Tillvéxtekonomier definieras som lander som inte & medlemmar av OECD.

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

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A3 Nyckeltal féor euroomradet
Miljarder euro, |6pande priser respektive procentuell forandring, fasta priser

Niv

201? 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hushéllens konsumtionsutgifter 6 061 -0,6 0,9 1,8 1,9 1,7 1,4 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2277 0,3 0,7 1,3 1,9 1,2 1,1 1,3
Fasta bruttoinvesteringar 2 297 -2,3 1,6 4,6 3,8 2,8 3,4 3,6
Lagerinvesteringar! 38 0,2 0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1
Export 5294 2,2 4,6 6,3 2,9 5,5 3,0 3,8
Import 4772 1,6 4,8 7,5 4,1 4,1 2,9 4,0
BNP 11 195 -0,2 1,4 1,9 1,9 2,5 2,1 1,9
HIKP2 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,7 1,7
Arbetslgshet? 12,0 11,6 10,9 10,0 9,1 8,3 7,8
Styrranta* 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,25
Tiodrig statsobligationsranta® 1,6 1,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,8
Dollar/euro® 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,15

L Fgrandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. ¢ Nivd, procent, vid slutet av
dret. Avser refirantan. 5 Nivd, procent. Avser Tyskland. & Niva.

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

Niva

2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hushéllens konsumtionsutgifter 13 321 1,5 2,9 3,7 2,7 2,5 2,6 2,7
Offentliga konsumtionsutgifter 2731 -1,9 -0,8 1,6 1,5 -0,1 1,4 2,4
Fasta bruttoinvesteringar 3 986 3,6 4,9 3,3 1,6 4,0 5,4 4,5
Lagerinvesteringart 25 0,2 -0,1 0,3 -0,6 0,0 -0,2 -0,1
Export 2 350 3,6 4,3 0,6 -0,1 3,0 5,2 3,5
Import 2929 1,5 51 5,5 1,9 4,6 4,3 4,5
BNP 19 485 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,7
KPI? 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,5 2,3
Arbetsloshet? 7,4 6,2 5,3 4,9 4,4 3,9 3,6
Styrranta* 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 3,25
Tio&rig statsobligationsranta® 2,4 2,5 2,1 1,8 2,3 2,9 3,3
Dollar/euro® 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,15

LForandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. 4 Nivd, procent, vid slutet av
o T PRI
aret. Avser Federal Funds target rate. > Niva, procent. ® Niva.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A5 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

BNP i OECD 2,5 1,8 2,5 2,4 2,2 1,8 1,7 1,7
BNP i euroomradet 1,9 1,9 2,5 2,1 1,9 1,6 1,2 1,2
BNP i USA 2,9 1,6 2,2 2,9 2,7 2,0 1,6 1,5
BNP i tillvaxtekonomier 4,2 4,4 4,8 4,9 4,9 4,9 4,8 4,7
BNP i varlden 3,5 3,2 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5 3,5
HIKP i euroomradet 0,0 0,2 1,5 1,7 1,7 1,8 1,9 1,9
KPI i USA 0,1 1,3 2,1 2,5 2,3 2,3 2,3 2,3
Styrranta i euroomradet! 0,05 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75 1,00 1,50
Styrranta i USA! 0,50 0,75 1,50 2,50 3,25 3,25 3,25 3,25
Styrrénta, KIX6-vagd?! 0,02 -0,14 -0,04 0,11 0,45 0,85 1,23 1,65
Dagsl@neréanta,

euroomradet! -0,2 -0,4 -0,3 -0,4 0,0 0,4 0,9 1,3

11 slutet av &ret.

Anm. KIX6-vagd styrrénta avser ett genomsnitt av eonia for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Dan-
mark och Japan. Ovriga aggregat beraknas med hjélp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fran IMF.

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen i Sverige 2018—2019

Tabell A6 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta priser

Niv
201? 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hush8llens konsumtionsutgifter! 2 041 1,9 2,1 3,1 2,9 2,2 2,1 2,0
Varor 927 0,8 2,6 4,1 3,7 1,3 2,3 1,3
Tjanster exkl. bostad 663 3,1 3,1 3,8 3,7 2,2 2,1 2,0
Bostader 395 1,3 2,1 1,7 2,4 3,8 3,9 3,7
Offentliga konsumtionsutgifter 1196 1,3 1,5 2,4 3,6 0,0 0,9 0,7
Statlig konsumtion 304 3,6 1,7 2,0 2,1 -2,2 -0,8 0,5
Kommunal konsumtion 891 0,4 1,5 2,6 4,1 0,8 1,4 0,8
Fasta bruttoinvesteringar? 1143 0,6 5,4 6,7 4,2 6,1 3,4 1,2
Naringslivet exkl. bostader 681 0,6 4,2 5,4 1,0 4,4 3,7 3,3
Industrin 176 1,7 9,0 -15,7 0,3 5,0 6,7 1,8
Ovriga varubranscher 108 1,4 3,1 0,2 -2,8 4,8 4,0 2,6
Tjénster exkl. bostader 397 -0,2 1,7 20,6 2,4 4,0 2,2 4,2
Bostader 260 0,9 15,6 18,0 10,9 11,6 2,2 -5,5
Offentliga myndigheter 196 -0,3 1,6 0,3 8,0 5,2 4,2 2,4
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 4 379 1,4 2,7 3,8 3,4 2,6 2,1 1,4
Lagerinvesteringar? 31 0,2 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,2 -0,1
Total inhemsk efterfrégan 4410 1,6 2,9 4,2 3,2 2,7 2,3 1,3
Export 2077 -0,8 5,3 5,7 3,0 3,2 3,2 4,3
Export av varor 1430 -2,9 3,1 3,5 2,3 5,0 4,2 4,5
Bearbetade varor 1132 -0,9 1,6 3,9 2,0 6,3 4,8 4,7
Révaror 298 -9,4 8,6 2,2 3,4 -0,5 2,0 3,5
Export av tjanster 646 5,0 10,4 10,7 4,4 -0,3 1,2 4,0
Total efterfrégan 6 486 0,8 3,6 4,7 3,2 2,9 2,6 2,3
Import 1908 -0,1 6,3 5,2 4,3 4,8 3,1 3,1
Import av varor 1322 -1,7 4,6 5,4 5,9 4,0 4,9 3,4
Bearbetade varor 984 -0,1 4,8 6,1 5,9 5,7 5,1 4,0
Révaror 337 -5,2 4,2 3,7 5,9 -1,1 4,2 1,8
Import av tjanster 586 4,1 10,4 4,9 0,9 6,4 -0,9 2,3
Nettoexport® 169 -0,3 -0,2 0,4 -0,4 -0,5 0,2 0,7
BNP 4 579 1,2 2,6 4,5 2,7 2,1 2,4 1,9
BNP per invanare? 455 0,4 1,6 3,4 1,4 0,7 1,3 0,9

Inklusive hushé&llens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hush8llens konsumtion i utlandet och utlandsk konsumt-
ion i Sverige. 2 Inklusive hush3llens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP foregdende 8r. 4 Tusental
kronor, lI6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande
Miljarder kronor, I6pande priser, respektive procentuell férdndring

Niva
2017 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Lonesumma, justerad for utland 1811 4,4 4,7 51 4,0 3,8 3,9 3,9
Timl6n enligt NR! 2,2 2,5 3,1 3,1 3,3 3,6 3,6
Arbetade timmar!? 2,5 2,3 2,0 0,9 0,4 0,3 0,3
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 626 3,0 2,4 2,3 2,2 2,2 2,5 3,4
Kapitalinkomster, netto 298 18,1 -3,8 -2,6 3,2 3,2 -4,0 -4,6
Ovriga inkomster, netto? 322 5,8 6,6 6,2 4,6 0,0 7,8 6,5
Inkomster fore skatt* 3 057 5,5 3,5 3,9 3,7 3,0 3,3 3,4
Direkt skatt® 813 -0,9 0,1 0,7 0,0 -0,2 0,0 0,0
Disponibel inkomst 2 244 4,7 3,6 4,6 3,7 2,8 3,3 3,4
Konsumentpris® 1,0 1,7 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0
Real disponibel inkomst 2 244 3,7 1,9 2,3 1,7 0,7 1,3 1,3
per invanare’ 223 2,4 0,5 1,2 0,7 -0,2 0,3 0,4
Konsumtionsutgifter® 2 041 2,9 2,2 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9
Sparande® 363 16,0 15,1 15,5 14,9 13,7 13,0 12,3
Eget sparande® 203 9,3 9,0 9,2 9,0 7,9 7,4 6,8
Finansiellt sparande® 268 12,4 11,1 11,3 10,9 9,7 9,0 8,3

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Avser anstilldas timmar. 31 denna post ingar dven berakningsteknisk éverféring till hush&llen
genom andrade skatter och/eller transfereringar, se tabell A23. * Tillvaxten i inkomster fore skatt &r en vdgd summa av tillvaxt-
takterna fér I6nesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. ° Férandring i procent av inkomster fére skatt
med omvant tecken. © Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter. 7 Tusental kronor. 8 Fasta priser. ° Sparande i miljar-
der kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel inkomst. I eget sparande ingdr inte sparande i avtals- och premie-
pensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procent

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nettoexport, varor 138 122 123 127 96 109 94 109
Nettoexport, tjanster 44 48 47 77 99 60 62 76
Loéner, netto 18 17 18 14 9 7 8 9
Kapitalavkastning, netto 61 62 60 37 36 56 69 73
Transfereringar med mera, netto -56 -58 -62 -64 -53 -66 -73 -80
Bytesbalans 204 192 187 192 186 166 160 187
Procent av BNP 55 5,1 4,7 4,6 4,2 3,6 3,3 3,8
Kapitaltransfereringar -6 -9 -5 -8 -3 -3 -5 -5
Finansiellt sparande 199 183 181 184 183 163 155 182
Procent av BNP 5,4 4,8 4,6 4,4 4,2 3,6 3,2 3,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A9 BNI
Miljarder kronor, I6pande priser samt tusental respektive procentuell forandring

Niva

2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BNI 4 644 2,3 4,3 5,7 4,2 4,7 5,0 3,8
Deflator, inhemsk anvandning 1,1 1,7 1,7 1,6 2,4 2,9 2,0
Real BNI 1,1 2,5 3,9 2,6 2,2 2,1 1,8
Befolkning 10 058 0,9 1,0 1,1 1,3 1,4 1,1 1,0
Real BNI per invénare! 462 0,3 1,5 2,9 1,3 0,9 0,9 0,8

! Tusental kronor.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell forandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva
2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Varubranscher 1 064 -1,8 0,9 -2,3 0,6 4,1 3,2 2,1
Varav: Industri 643 -1,1 -0,4 -5,6 1,5 4,2 3,5 3,0
Byggverksamhet 257 -3,8 3,0 5,3 0,7 6,9 3,5 0,4
Tjanstebranscher 2106 3,9 4,5 8,8 3,5 2,2 3,2 2,5
Néringsliv 3170 1,8 3,2 5,0 2,5 2,8 3,2 2,3
Offentliga myndigheter 825 -0,3 1,2 0,7 1,5 0,9 0,3 0,9
BNP till baspris?! 4 049 1,3 2,8 4,0 2,3 2,4 2,6 2,0
Produktskatter/subventioner 530 0,5 2,2 5,5 3,5 1,9 2,1 1,4
BNP till marknadspris 4579 1,2 2,7 4,2 2,4 2,4 2,5 1,9

!Inklusive produktion i hushdllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar
Miljoner timmar respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2015 2016 2017 2018 2019

Varubranscher 1926 -0,6 0,3 -2,1 0,5 2,0 1,9 0,7
Varav: Industri 984 -2,4 -1,1 -4,2 -0,8 1,4 1,5 0,8
Byggverksamhet 620 0,7 2,5 1,7 4,9 3,6 3,6 0,6
Tjanstebranscher 3771 0,8 2,5 2,4 2,2 2,0 2,0 1,0
Néringsliv 5697 0,3 1,7 0,8 1,6 2,0 2,0 0,9
Offentliga myndigheter 2195 0,6 2,1 0,7 3,1 2,4 1,5 0,9
Hela ekonomin? 8 061 0,4 1,8 0,9 2,0 2,1 1,8 0,9

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A12 Produktivitet
Kronor per timme (baspris) respektive procentuell féréndring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

2016 2017 2018
Varubranscher 553 -1,2 0,6 -0,2 0,1 2,1 1,2 1,4
Varav: Industri 653 1,4 0,7 -1,4 2,4 2,8 2,0 2,2
Byggverksamhet 415 -4,4 0,5 3,5 -4,0 3,2 -0,2 -0,1
Tjanstebranscher 558 3,0 2,0 6,2 1,2 0,2 1,2 1,4
Naringsliv 556 1,5 1,5 4,1 0,9 0,8 1,2 1,4
Offentliga myndigheter 376 -1,0 -0,9 0,0 -1,5 -1,5 -1,1 0,0
Hela ekonomin? 502 0,9 1,0 3,1 0,3 0,3 0,8 1,1
!Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Tabell A13 Arbetsmarknaden
Tusental personer respektive procentuell férdndring, om inget annat anges
Niva
2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Arbetade timmar?! 8 061 0,4 1,8 0,9 2,0 2,1 1,8 0,9
Medelarbetstid for sysselsatta? 30,9 -0,6 0,3 -0,5 0,4 -0,2 0,1 0,0
Sysselsatta 5022 1,0 1,4 1,4 1,5 2,3 1,7 0,9
Sysselsattningsgrad? 65,7 66,2 66,7 67,1 67,8 68,4 68,6
Arbetskraft 5 380 1,1 1,3 0,8 1,0 2,0 1,2 0,9
Arbetskraftsdeltagande* 71,5 71,9 72,0 72,1 72,7 73,0 73,1
Arbetslshet® 358 8,0 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 6,2
Befolkning 15—74 ar 7 403 0,6 0,7 0,7 0,9 1,1 0,8 0,7

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A14 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken

Procent respektive procentuell férédndring

Néringsliv 68 2,3 2,9 2,3 2,3 2,0 2,6 2,9
Industri 15 2,0 2,5 2,4 2,0 2,1 3,0 3,0
Byggbranschen 7 3,0 3,1 1,6 2,7 1,8 3,2 2,9
Tjénstebranscher 46 2,3 2,9 2,3 2,3 2,0 2,4 2,9
Kommunal sektor 26 2,9 2,8 2,7 2,7 3,1 2,5 2,8
Stat 6 2,6 2,3 2,6 2,4 2,4 2,8 2,9
Totalt 100 2,5 2,8 2,4 2,4 2,3 2,6 2,9
Real timlon (KPI)! 2,5 3,0 2,5 1,4 0,5 0,6 0,4
Real timlon (KPIF)? 1,6 2,3 1,6 1,0 0,4 0,5 0,7

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

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A15 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna
Kronor per timme, procent respektive procentuell forandring, kalenderkorrigerade varden

Niva

2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Timl6n 241 1,7 1,9 3,1 2,1 2,5 3,0 3,1
Arbetsgivaravgiftert
(i procent av I6nen) 41,4 41,4 42,0 43,2 43,2 44,2 43,6
Arbetskostnad per timme? 345 2,0 1,9 3,6 2,9 2,5 3,7 2,7
Produktivitet® 1,2 1,4 3,7 0,1 0,6 1,0 1,4
Enhetsarbetskostnad 0,8 0,6 -0,1 2,8 1,9 2,7 1,3

! Kollektiva avgifter och I6neskatter. 2 Lén och arbetsgivaravgifter. 3 Féradlingsvérdet delat med anstélldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A16 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP 70,6 1,1 1,8 2,1 1,6 2,2 2,3 1,8
Offentliga myndigheter?! 2 13,6 3,6 2,6 3,2 3,3 4,3 4,2 2,9
Naringsliv? 48,9 0,4 1,7 1,9 1,1 1,7 1,9 1,6
Skattenetto 8,2 0,8 0,9 1,0 2,3 2,2 1,7 1,1
Import 29,4 -2,8 1,8 1,3 -1,7 3,9 6,4 1,8
Bearbetade varor 15,2 -3,7 2,4 4,0 -1,4 2,3 3,9 0,4
Ravaror 5,2 -3,6 -1,5 -10,2 -4,6 12,5 17,7 5,2
Tjanster 9,0 -0,4 3,2 4,4 -0,3 2,1 4,2 2,1
Tillforsel/anvdandning? 100,0 -0,1 1,8 1,8 0,7 2,7 3,5 1,8
Offentlig konsumtion 18,4 2,6 2,4 2,9 2,5 3,7 3,7 2,9
Hushallens konsumtionsutgifter 31,5 0,7 1,1 0,9 1,0 1,7 2,2 1,9
Fasta investeringar 17,6 0,3 2,2 2,0 1,7 2,6 2,8 1,3
Export 32,0 -2,5 2,0 2,1 -1,2 3,3 4,9 1,5
Bearbetade varor 17,5 -3,3 2,8 4,4 -1,3 1,8 3,6 0,4
R&varor 4,6 -2,7 -0,4 -8,1 -2,5 13,8 16,4 4,3
Tjanster 10,0 -0,9 1,8 3,2 -0,3 1,6 1,9 2,1

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 2 Féradlingsvérdepris beraknat till baspris. 3 Inklusive lagerinvesteringar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A17 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Miljarder kronor, procentuell utveckling respektive procent

ZI\:)I:i 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Foradlingsvarde, fasta priser! 1,8 3,1 5,2 2,7 2,6 3,1 2,3
Foradlingsvardedeflator 0,4 1,7 1,9 1,1 1,7 1,9 1,6
Féradlingsvéarde, I6pande priser? 3167 2,1 5,0 7,0 3,7 4,4 4,9 4,0
Arbetade timmar, anstéllda 0,6 1,5 1,9 3,1 1,6 1,9 0,8
Arbetskostnad per timme3 345 2,0 2,3 2,9 2,2 3,2 4,0 2,8
Total arbetskostnad* 1836 2,6 3,8 4,8 5,4 4,8 6,0 3,6
Bruttodverskott 1331 1,3 6,6 10,0 1,5 3,9 3,3 4,5
Vinstandel 41,3 42,0 43,2 42,2 42,0 41,4 41,6
Justerad vinstandel® 33,8 34,6 36,5 35,9 35,7 35,2 35,4

! Beraknat till baspris. 2 Berdknat till faktorpris. 3 Kronor. 4 Inkluderar I6neberoende évriga produktionskatter for anstélida. ° Ex-
klusive smé&- och fritidshus, justerad for antalet arbetstimmar utférda av egenforetagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A18 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

2‘(:'1'(7t 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
KPI 100 0,0 -0,2 0,0 1,0 1,8 2,0 2,5
Réntekostnader, bostadsranta -14,7 -11,5 -20,8 -13,1 -3,0 -4,9 6,9
KPIF 100 0,9 0,5 0,9 1,4 2,0 2,1 2,2
Varor 44 0,2 -0,1 1,2 0,4 0,4 0,6 1,4
Tjanster 30 0,8 0,5 1,1 2,0 2,8 1,9 2,4
Boende exkl. rantekostnader
och energi 15 2,0 1,7 1,5 1,9 1,4 1,8 2,2
Energi 7 -1,8 -2,5 -4,9 1,3 5,8 11,0 4,1
Rantekostnader, kapitalstock 4 5,2 5,0 5,4 5,8 9,4 7,1 6,0
KPIF exkl. energi 93 1,1 0,7 1,4 1,4 1,7 1,4 2,1
HIKP 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 2,1
R&olja (Brent)? 108,8 99,6 53,5 45,1 54,8 75,8 81,1

! Dollar per fat, &rsgenomsnitt.
Anm. Rantekostnader i KPI utgors av produkten av kapitalstock och bostadsranta.

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Scenario for svensk ekonomi 2018—2022

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsloshet! 6,7 6,7 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8
Faktisk arbetsloshet? 7,4 6,9 6,7 6,3 6,2 6,2 6,4 6,7
Potentiellt arbetade timmar 1,0 1,1 1,2 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7
Varav potentiell sysselsattning 1,0 1,2 1,2 1,1 0,8 0,7 0,7 0,7
Faktiskt arbetade timmar 0,9 2,0 2,1 1,8 0,9 0,4 0,3 0,3
Arbetsmarknadsgap? -1,2 -0,5 0,4 1,1 1,1 0,8 0,5 0,1
Produktivitet
Potentiell produktivitet 1,0 0,7 0,6 0,8 1,3 1,4 1,5 1,5
Varav potentiell produktivitet,
naringslivet 1,3 1,3 1,3 1,4 1,7 1,8 1,9 1,9
Faktisk produktivitet 3,3 0,5 0,2 0,7 1,0 1,3 1,4 1,5
Produktivitetsgap* 1,1 0,9 0,5 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0
BNP
Potentiell BNP 1,9 1,8 1,9 1,9 2,1 2,2 2,2 2,2
Faktisk BNP 4,2 2,4 2,4 2,5 1,9 1,7 1,8 1,8
BNP-gap® -0,2 0,4 0,9 1,5 1,3 0,9 0,5 0,1

I Niv& i procent av potentiell arbetskraft. 2Niva i procent av arbetskraften. 3 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade
timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. 4 Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet uttryckt i procent
av potentiell produktivitet. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A20 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell forandring om inget annat anges

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Befolkning 1,1 1,3 1,4 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9
Befolkning, 15—74 &r 0,7 0,9 1,1 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5
BNP! 4,2 2,4 2,4 2,5 1,9 1,7 1,8 1,8
BNP per invanare! 3,1 1,2 1,0 1,4 0,9 0,7 0,8 0,9
Arbetade timmar? 0,9 2,0 2,1 1,8 0,9 0,4 0,3 0,3
Produktivitet 3,1 0,3 0,3 0,8 1,1 1,3 1,4 1,5
Arbetskraft 0,8 1,0 2,0 1,2 0,9 0,5 0,6 0,7
Sysselsattning 1,4 1,5 2,3 1,7 0,9 0,5 0,4 0,4
Sysselséattningsgrad? 66,7 67,1 67,8 68,4 68,6 68,6 68,5 68,4
Arbetslgshet? 7,4 6,9 6,7 6,3 6,2 6,2 6,4 6,7
Timlon* 2,4 2,4 2,3 2,6 2,9 3,3 3,6 3,6
Arbetskostnad per timme? 3,6 2,9 2,5 3,6 2,6 3,3 3,6 3,6
Enhetsarbetskostnad 0,7 3,1 2,4 3,0 1,5 2,0 2,2 2,1
KPI 0,0 1,0 1,8 2,0 2,5 2,5 2,7 2,7
KPIF 0,9 1,4 2,0 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0
Offentligt finansiellt sparande® 0,2 1,1 1,6 0,7 0,7 0,8 0,6 0,5
Strukturellt offentligt sparande® -0,1 0,5 0,7 0,2 0,1 0,5 0,5 0,5

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Andelen sysselsatta av befolkningen 15—74 &r. 3 Procent av arbetskraften. ¢ Enligt konjunkturlé-
nestatistiken. * Procent av BNP. © Procent av potentiell BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A21 BNP och efterfragan
Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Hush8llens konsumtionsutgifter 3,0 2,8 2,3 2,2 2,0 1,9 1,9 1,9
Offentliga konsumtionsutgifter 2,1 3,2 0,3 1,1 0,8 1,1 1,3 1,3
Fasta bruttoinvesteringar 6,3 3,8 6,5 3,5 1,2 1,4 1,5 1,6
Inhemsk efterfrégan exkl. lager 3,6 3,2 2,8 2,2 1,4 1,5 1,6 1,7
Lagerinvesteringar! 0,4 -0,1 0,1 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfrégan 4,0 3,0 2,9 2,4 1,3 1,5 1,6 1,7
Export 5,2 2,5 3,7 3,4 4,4 3,7 3,2 3,0
Total efterfr8gan 4,4 2,9 3,2 2,7 2,3 2,3 2,1 2,1
Import 4,8 3,9 5,2 3,2 3,1 3,5 3,0 2,8
Nettoexport! 0,4 -0,4 -0,4 0,2 0,7 0,2 0,2 0,2
BNP 4,2 2,4 2,4 2,5 1,9 1,7 1,8 1,8

1 Forandring i procent av BNP féreg8ende &r.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A22 Rantor och vaxelkurser
Procent, index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vid slutet av aret

Reporanta -0,35 -0,50 -0,50 -0,50 0,00 0,50 1,25 2,00
Arsgenomsnitt

Reporanta -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 0,3 0,9 1,6
5-3rig statsobligationsranta 0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,6 1,4 2,1 2,6
10-8rig statsobligationsranta 0,7 0,5 0,7 0,7 1,0 1,6 2,2 2,7
KIX 112,6 111,7 112,9 117,8 117,3 114,9 112,5 110,0
Euro 9,4 9,5 9,6 10,3 10,3 10,1 9,9 9,7
Dollar 8,4 8,6 8,5 8,7 8,9 8,7 8,4 8,2

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Offentliga finanser 2018—2022

Tabell A23 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Inkomster 2 047 2181 2 281 2 348 2425 2514 2613 2718
Procent av BNP 48,7 49,7 49,8 48,9 48,7 48,4 48,4 48,5
Skatter och avgifter 1 803 1933 2025 2 082 2 150 2227 2 309 2 395
Procent av BNP 42,9 44,1 44,2 43,4 43,2 42,9 42,8 42,7
Skattekvot! 43,1 44,2 44,4 43,5 43,3 43,1 42,9 42,9
Kapitalinkomster 63 65 64 70 73 79 89 103
Ovriga inkomster 182 183 192 196 202 208 215 221
Utgifter 2 041 2132 2 210 2313 2392 2492 2 589 2 698
Procent av BNP 48,6 48,6 48,3 48,2 48,1 48,0 48,0 48,1
Konsumtion 1087 1154 1196 1251 1297 1 364 1423 1484
Transfereringar 751 767 786 817 840 862 887 918
Hushall 604 624 638 653 667 682 700 723
Foretag 75 82 82 84 87 90 94 98
Utland 71 61 66 81 86 90 93 97
Investeringar med mera 178 186 205 219 228 233 239 244
Kapitalutgifter 26 25 24 25 27 32 40 51
Overforing till hushallen? 1] 1] 1] V] 0 -18 -10 -6
Finansiellt sparande? 7 49 71 35 33 41 35 26
Procent av BNP 0,2 1,1 1,6 0,7 0,7 0,8 0,6 0,5
Primart finansiellt sparande? -30 9 30 -10 -13 -6 -15 =25
Procent av BNP -0,7 0,2 0,7 -0,2 -0,3 -0,1 -0,3 -0,4
Strukturellt sparande -3 21 30 9 4 26 27 28
Procent av potentiell BNP -0,1 0,5 0,7 0,2 0,1 0,5 0,5 0,5
Maastrichtskuld 1 856 1 858 1870 1784 1749 1785 1797 1824
Procent av BNP 44,2 42,4 40,8 37,2 35,1 34,4 33,3 32,5
BNP, 16pande pris 4 202 4 385 4 579 4797 4977 5190 5 396 5 605
Potentiell BNP, I6pande pris 4 208 4 366 4 537 4725 4913 5145 5371 5598
Finansiell nettostéllning 794 990 1216 1379 1451 1 540 1624 1702
Procent av BNP 18,9 22,6 26,6 28,7 29,1 29,7 30,1 30,4

! Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP. 2 Berakningsteknisk éverféring till hushallen
genom andrade skatter och/eller transfereringar. 3 Finansiellt sparande beréknas som inkomster minus utgifter plus éverféring till
hushallen. * Primért finansiellt sparande berdknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot &r kapitalinkomster
minus kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Statens finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Inkomster 1 065 1157 1 207 1230 1263 1309 1358 1 409
Skatter och avgifter 927 1013 1 064 1078 1108 1147 1187 1227
Kapitalinkomster 22 24 22 27 27 29 33 38
Ovriga inkomster 116 120 122 125 128 133 139 144
Utgifter 1 052 1 087 1125 1164 1185 1217 1 249 1293
Transfereringar 656 678 710 734 739 748 759 778
Rlderspensionssystemet! 23 26 25 24 24 24 25 25
Kommunsektorn 219 247 272 277 270 270 271 272
Hushall 301 300 302 307 311 314 319 329
Foéretag 45 48 50 50 51 54 56 59
Utland 68 57 62 77 82 86 89 92
Konsumtion 286 296 301 310 321 336 349 364
Investeringar med mera 89 93 96 100 106 111 115 120
Kapitalutgifter 21 20 18 20 20 22 25 31
Varav rédnteutgifter 16 16 13 14 15 16 19 25
Overforing till hushéllen2 0 0 0 0 13 26 55 79
Finansiellt sparande 13 70 82 66 64 66 54 38
Procent av BNP 0,3 1,6 1,8 1,4 1,3 1,3 1,0 0,7
Statsskuld 1352 1292 1265 1140 1070 1067 1 046 1041
Procent av BNP 32,2 29,5 27,6 23,8 21,5 20,6 19,4 18,6
Finansiell nettostallning -432 -297 -157 -22 49 136 213 273
Procent av BNP -10,3 -6,8 -3,4 -0,5 1,0 2,6 3,9 4,9

1 Statliga dlderspensionsavgifter. 2 Berakningsteknisk dverforing till hushdllen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I
tabellen ar statsbidragen till kommunsektorn berdknade enligt oférandrade regler. I den man som statsbidragen till kommunerna
6kas i forhdllande till oférandrade regler kommer den berékningstekniska 6verféringen frén staten till hushdllen minska i motsva-
rande grad, samtidigt som den berékningstekniska éverféringen fran kommunerna till hush8llen dkar i motsvarande grad genom
mindre omfattande hojningar av det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 6kat ekonomiskt bistdnd). Den totala berdknings-
tekniska 6verforingen fran offentlig sektor till hushallen, som redovisas i tabell 23, kommer vara oférandrad.

Kallor: Riksgalden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Alderspensionssystemets finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Inkomster 279 292 302 316 327 338 351 368
Socialférsakringsavgifter 224 234 245 258 267 277 288 299
Statliga 8lderspensionsavgifter 23 26 25 24 24 24 25 25
Kapitalinkomster 30 31 31 33 33 35 37 41
Ovriga inkomster 1 2 2 2 2 2 2 2
Utgifter 270 288 302 311 322 332 344 357
Inkomstpensioner 265 282 296 304 315 325 336 349
Kapitalutgifter 0 0 0 0 0 0 1 1
Ovriga utgifter 5 6 6 6 6 7 7 7
Finansiellt sparande 8 4 0 5 5 6 8 11
Procent av BNP 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Finansiell nettostéllning 1246 1347 1436 1493 1524 1 550 1578 1 609
Procent av BNP 29,7 30,7 31,4 31,1 30,6 29,9 29,2 28,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A26 Kommunsektorns finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inkomster 957 1015 1078 1113 1139 1171 1209 1250
Skatter 636 670 699 728 756 784 815 848
Kommunal fastighetsavgift 16 16 17 18 18 19 20 20
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 218 241 267 274 267 267 268 269
Kapitalinkomster 12 10 12 11 13 15 20 24
Ovriga inkomster 76 78 83 82 85 86 88 89
Genomsnittlig
kommunalskattesats! 31,99 32,10 32,12 32,12 32,12 32,12 32,12 32,12
Utgifter 971 1 040 1 089 1149 1189 1247 1 301 1357
Transfereringar 81 88 84 86 88 91 94 98
Hushall 41 43 43 43 44 45 46 48
Ovriga transfereringar 39 45 41 43 44 46 48 50
Konsumtion 797 854 891 938 972 1024 1070 1116
Investeringar med mera 89 94 108 119 122 123 123 124
Kapitalutgifter 5 5 5 5 6 10 14 20
Overforing till hushallen2 0 0 0 0 -13 -45 -65 -85
Finansiellt sparande -15 =25 -10 -36 -36 =31 -27 -22
Procent av BNP -0,3 -0,6 -0,2 -0,7 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4
Finansiell nettostallning -20 -60 -63 -93 -122 -147 -166 -181
Procent av BNP -0,5 -1,4 -1,4 -1,9 -2,5 -2,8 -3,1 -3,2

1 procent. 2 Berdkningsteknisk 6verforing till hushllen genom andrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen &r statsbidra-
gen till kommunsektorn beraknade enligt oférandrade regler. I den mén som statsbidragen till kommunerna 6kas i férhallande
till oférandrade regler kommer den berdkningstekniska 6verféringen fran kommunsektorn till hush8llen éka i motsvarande grad
genom mindre omfattande héjningar av det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt kat ekonomiskt bistand). Eftersom den
berakningstekniska 6verféringen fran staten till hush8llen minskar i motsvarande grad kommer den totala berékningstekniska
éverféringen frén offentlig sektor till hushallen, som redovisas i tabell 23, vara oféréndrad.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster vid oférandrade skatteregler

Procent av BNP

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Hushéllens direkta skatter 15,4 15,9 16,0 15,6 15,5 15,4 15,3 15,3
Foretagens direkta skatter 3,0 2,9 3,0 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Arbetsgivaravgifter! 11,7 12,1 12,2 12,3 12,3 12,2 12,2 12,2
Mervérdesskatt 9,0 9,2 9,3 9,2 9,1 9,1 9,1 9,1
Punktskatter 2,3 2,3 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Ovriga skatter 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
Skattekvot? 43,1 44,2 44,4 43,5 43,3 43,1 42,9 42,9
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,3 4,2 4,2 4,1 4,0 4,0 4,0 3,9
Offentliga sektorns
priméara inkomster 47,2 48,2 48,4 47,5 47,2 46,9 46,8 46,7
Kapitalinkomster 1,5 1,5 1,4 1,5 1,5 1,5 1,7 1,8
Offentliga sektorns
inkomster 48,7 49,7 49,8 48,9 48,7 48,4 48,4 48,5

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sérskild loneskatt. 2 Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skat-
ter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ing%r i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. # Bland annat transfe-
reringar frén utlandet och fr&n a-kassorna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A28 Offentliga sektorns utgifter vid bibehdllet dtagande i de offentliga
valfardstjansterna och oféorandrade regler for transfereringarna

Procent av BNP

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 pLip ]

Offentlig konsumtion 25,9 26,3 26,1 26,1 26,1 26,3 26,4 26,5
Transfereringar 17,9 17,5 17,2 17,0 16,9 16,6 16,4 16,4
Hushall 14,4 14,2 13,9 13,6 13,4 13,1 13,0 12,9
Foretag 1,8 1,9 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8
Utland 1,7 1,4 1,4 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Offentliga investeringar 4,2 4,3 4,5 4,6 4,6 4,5 4,4 4,4
Offentliga sektorns
primara utgifter 48,0 48,0 47,8 47,7 47,5 47,4 47,2 47,2
Kapitalutgifter 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,9
Offentliga sektorns utgifter 48,6 48,6 48,3 48,2 48,1 48,0 48,0 48,1

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A29 Transfereringar fran den offentliga sektorn till hushdllen vid oférédndrade regler
for transfereringarna

Procent av BNP

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 pLip ]

Pensioner! 7,8 7,8 7,7 7,6 7,5 7,4 7,4 7,4

Varav inkomstpension 6,2 6,4 6,4 6,3 6,3 6,2 6,2 6,2
Arbetsmarknad? 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
Ohélsa3 1,9 1,9 1,7 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4
Familj och barn* 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6
Studier® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bist&nd® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ovrigt” 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4
Transfereringar till hushéllen 14,4 14,2 13,9 13,6 13,4 13,1 13,0 12,9

! Inkomst- och tilldggspension, garantipension, efterlevandepension, offentliganstélldas avtalspensioner och bostadstillagg till
pensionéarer. 2 Ersattning vid arbetsléshet, aktivitetsstdd, etableringsersattning och I6negaranti. 3 Sjuk- och rehabiliteringspen-
ning, aktivitets- och sjukersattning, arbetsskadeersattning, handikappersattning. * Férdldrapenning, barnbidrag, vardbidrag, bo-
stadsbidrag. ° Studiebidrag och 6vrig studiehjélp. © Socialbidrag. 7 Assistanserséattning och &aldreférsérjningsstéd samt évriga
transfereringar till hushall.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Inkomstindex 2,1 2,0 3,7 1,5 3,2 3,1 3,3 3,6
Balansindex 2,5 5,9 4,4 2,6 3,2 3,1 3,3 3,6
Balanstal® 2 1,004 1,038 1,007 1,013 1,012 1,017 1,014 1,012
Nominell inkomstpension3 0,9 4,2 2,8 1,0 1,6 1,5 1,7 2,0

I Niv&. 2Frén och med 2017 avses dampat balanstal enligt Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgdngar i for-
hallande till dess skulder tva &r fore respektive ar. 3 Procentuell fordndring av balansindex minus 1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A31 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2015 2016 2017 2018 2019

Budgetsaldo -32,7 85,3 61,8 81,0 58,0
Avgransningar 10,0 17,7 51 4,8 -1,2
Forsaljning av aktier med mera 0,0 -0,2 0,0 -2,1 0,0
Extraordinara utdelningar -11,3 -2,1 -0,1 -0,2 0,0
Delar av Riksgéldens nettoutl&ning 16,3 27,2 11,1 12,5 1,5
Ovriga avgransningar 5,0 -7,2 -5,9 -5,4 -2,7
Periodiseringar 32,7 -40,6 11,3 -19,4 8,1
Varav: Skatteperiodiseringar 33,6 -31,4 13,8 -15,7 4,6
Rénteperiodiseringar -2,7 -8,3 -3,5 0,0 3,5

Ovrigt 3,0 7,3 3,5 -0,5 -0,5
Finansiellt sparande i staten 13,1 69,7 81,7 65,9 64,4
Statens I&nebehov! 32,7 -85,3 -61,8 -81,0 -58,0
Vardeférandringar i statsskulden -27,4 25,0 35,0 -43,9 -11,9
Statsskuldens foréandring 5,3 -60,3 -26,8 -124,9 -69,9
Statsskuld 1352 1292 1 265 1140 1070
Procent av BNP 32,2 29,5 27,6 23,8 21,5

! Statens I&nebehov &r lika med budgetsaldot med omvéant tecken.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A32 Utgiftstak for staten vid nominellt oférdandrade statsbidrag samt oféorandrade
regler for transfereringarna

Miljarder kronor om inget annat anges

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Utgiftstak for staten 1158 1215 1274 1337 1397 1471
Procent av potentiell BNP 27,5 27,8 28,1 28,3 28,4 28,6
Takbegrénsade utgifter 1135 1184 1229 1276 1304 1339
Procent av potentiell BNP 27,0 27,1 27,1 27,0 26,5 26,0
Budgeteringsmarginal 23 31 45 61 93 132
Procent av takbegrédnsade utgifter 2,0 2,6 3,7 4,8 7,1 9,9

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
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