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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gbr pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska politiken 1 Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning
inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje médnad statistik Gver féretagens och hus-
héllens syn pd den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturba-
rometern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturlidget ir frimst en prognos for svensk och internationell eko-
nomi, men innehéller ocksd djupare analyser av aktuella makroeckonomiska frigor.
Konjunkturldget publiceras fyra ganger per ar. The Swedish Economy ir den eng-
elska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi vatje ar de samhaillsekonomiska
foérutsittningarna £6r l16nebildningen.

Den arliga rapporten Miljé, ekonomi och politik dr en 6versyn och analys av milj6-
politiken ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

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

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

I Konjunkturlidget december 2019 presenteras en prognos for den ekonomiska ut-
vecklingen 2019—2021 i Sverige och 1 omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett
scenario for utvecklingen 2022-2029, varav 2022—2024 beskrivs i rapporten. Progno-
sen och scenariot for hela perioden 2019-2029, samt mer detaljerade prognoser, finns
att himta i Konjunkturinstitutets prognosdatabas.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades i
Konjunkturldget oktober 2019.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I be-
rikningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 13 december 2019.

Stockholm i december 2019.

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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Den svenska ekonomin har 2019 gétt in i en tydlig avmattnings-
fas. Det dr en naturlig utveckling efter flera &r med hégkonjunk-
tur. Avmattningen forstarks av att efterfrdgan fran omvaériden
utvecklas svagare an tidigare, bland annat som en foljd av osa-
kerheten kring brexit och handelskonflikten mellan USA och
framst Kina. Investeringarna i det svenska nédringslivet har dkat
snabbt under hégkonjunkturen och den pdgdende inbromsningen
av investeringarna ar en normal utveckling nar behoven av nyin-
vesteringar minskar. Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet
ar fortfarande hégre dn normalt 2019 men blir ndgot ldgre dn
normalt 2020 och 2021. Inflationen faller tillbaka och blir pdtag-
ligt lagre d@n 2 procent de ndrmaste aren. Riksbanken véntas
and4 fatta beslut om att héja reporintan vid motet i december
2019. Konjunkturinstitutets syn &r att det vore bist att 1ata bli
med tanke pa konjunkturavmattningen och den ldga inflationen
framover. Prognosen baseras p& antagandena att brexit sker un-
der ordnade former och att den internationella handelskonflikten
inte eskalerar ytterligare. Skulle dessa antaganden visa sig vara
felaktiga ir risken betydande att den svenska ekonomin gér in i
en tydlig 1dgkonjunktur. De offentliga finanserna ir dock starka
och det finns utrymme att mildra en eventuell I3gkonjunktur

med expansiv finanspolitik.

Svensk BNP har utvecklats svagt under loppet av 2019 (se dia-
gram 1). Det tredje kvartalet 6kade BNP med 0,3 procent. Ex-
porten av tjanster 6kade starkt och den totala exporten gav ett
relativt stort bidrag till efterfrigetillvixten trots att varuexporten
var i stort sett oférdndrad. Den vikande industrikonjunkturen bi-
drog till att industrin fortsatte att dra ner pa investeringarna. Ni-
ringslivets totala investeringar 6kade 4ndd nigot, bland annat
som en f6ljd av att bostadsinvesteringar i form av ombyggnation
Okade ovintat mycket.

Den svaga utvecklingen hittills under aret syns dven pa at-
betsmarknaden. Efter att SCB korrigerat tidigare felaktigheter vi-
sar statistik for arbetskraftsundersékningen (AKU) att sysselsatt-
ningen har 6kat svagt under drets tre fOrsta kvartal (se diagram
2). Samtidigt har arbetskraften fortsatt att vixa och arbetslos-
heten har stigit under dret och uppgick det tredje kvartalet till
7,0 procent.

KONJUNKTURAVMATTNINGEN FORTSATTER

Det mesta talar £6r att konjunkturen fortsitter att forsvagas den
nirmaste tiden. Fortroendeindikatorer f6r bade hushall och fore-
tag dr pd en lidgre niva dn normalt (se diagram 3) och enligt Kon-
junkturbarometern f6r december pekar foretagens anstillnings-
planer pa att sysselsdttningen Skar svagt de kommande tre méina-
derna.

Konjunkturldget december 2019

Vad skiljer scenario frdn prognos?

I denna kortare version av Konjunkturldget ar
beskrivningen av prognosen och det efterféljande
scenariot integrerade. Det ska dock betonas att
prognos och scenario skiljer sig at pa flera viktiga
punkter.

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen foér svensk ekonomi
och omvaérldsekonomin de allra ndrmaste &ren, i
nuldget till och med 2021.

Scenariot som tar vid dar prognosen slutar ar en
konsistent beskrivning av utvecklingen de fol-
jande tre dren. P3 denna tidshorisont &r prognos-
formagan vanligen begransad. Scenariot baseras
pa att inga nya storningar drabbar ekonomin,
som darmed strédvar mot konjunkturell balans.
Né&r konjunkturell balans uppnatts &r BNP-tillvax-
ten utbudsbestédmd och féljer i huvudsak av hur
produktivitetstillvéxten och utbudet av arbets-
kraften utvecklas.

Scenariot for svensk ekonomi bygger dessutom
pa foljande specifika antaganden:

» Finanspolitiken anpassas sa att 6verskotts-
malet uppfylls pa sikt. Penningpolitiken bed-
rivs s att inflationsmalet nds pa sikt, dvs.
KPIF 6kar pa sikt med 2 procent i &rstakt.

e Offentlig konsumtion och offentliga investe-
ringar utvecklas i linje med det demografiskt
betingade behovet. Det innebar bland annat
oférandrad personaltéthet i offentligt finansi-
erade verksamheter och en standardhdjning
ungefar i linje med historiskt monster.

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturinstitutet anvinder en stor mingd kortsiktsmo-
deller i prognosarbetet. Prognoserna frin nigra av dessa redovi-
sas regelmissigt i Konjunkturldget (se tabell 1). Dessa modeller
indikerar att BNP-tillvixten vixlar upp det fjirde kvartalet i ar
och det forsta kvartalet nista ar. Modellerna fingar dock inte
upp att en hel del mer hégfrekvent data har utvecklats svagt de
senaste méanaderna. Konjunkturinstitutet forutser dessutom att
bostadsinvesteringarna kommer att minska dessa bada kvartal
och att offentlig konsumtion utvecklas svagt, vilket modellerna
inte heller fingar upp. Konjunkturinstitutets samlade bedémning
dr ddrfor att BNP-tillvixten faller tillbaka till 0,1 procent per
kvartal det fjiarde kvartalet 2019 och det f&rsta kvartalet 2020.
Aven sysselsittningen bedéms 6ka med 0,1 procent per kvartal
dessa bada kvartal. Detta ligger generellt sett vil i linje med mo-
dellprognoserna for sysselsittningen, dven i de fall de betingas
pa Konjunkturinstitutets prognos f6r BNP-tillvixten.

Tabell 1 Utfall och prognoser for BNP och sysselsdttning

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sasongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2019 kv. 3 2019 kv. 4 2020 kv. 1
BNP!
Konjunkturinstitutets prognos 0,3 0,1 0,1
Bayesiansk VAR-modell 0,5 0,7
Konjunkturbarometermodeller 0,5
Sysselséttning?
Konjunkturinstitutets prognos 0,2 0,1 0,1
Bayesiansk VAR-modell, betingad? 0,1 0,1
Bayesiansk VAR-modell 0,2 0,3
VAR-modeller 0,0 0,1

! Se rutan "Modellbaserade skattningar for BNP och sysselséattning for andra och
tredje kvartalet i 8r”, Konjunkturldget, juni 2015, fér en redogérelse av de ekono-
metriska modellerna.

2 Betingad pd BNP-prognos. Se Raoufinia, K. “Forecasting employment growth in
Sweden using Bayesian VAR models”, Working Paper No. 144, Konjunkturinstitutet,
2016, for en redogérelse av denna BVAR-modell. De redovisade prognoserna ar be-
tingade pa Konjunkturinstitutets BNP-prognos for de aktuella kvartalen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT OSAKERT I OMVARLDEN

Tillvixten i global BNP didmpas i ar till strax éver 3 procent (se
tabell 2). Handelskonflikten mellan framfér allt USA och Kina
samt brexit skapar en osikerhet som priglar den globala
ekonomin. Det har himmat den globala varuhandeln och
industriproduktionen som bada utvecklats svagt de senaste dren
(se diagram 4). Osikerheten vintas gradvis ebba ut framéver
men den globala BNP-tillvixten f6rblir lig de nirmaste aren.

Den svenska exportmarknaden har vuxit relativt lingsamt
sedan finanskrisen for tio dr sedan. Sedan dess har ocksé
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Diagram 2 Sysselsattning

Miljoner personer respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Hushdllens och nédringslivets
fortroendeindikatorer
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 4 Global varuhandel och
industriproduktion

Procentuell férandring, 3-ménaders glidande
medelvérde, sdsongsrensade ménadsvérden
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Kéllor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Macrobond.



skillnaden mellan marknadstillvixten och tillvixten i KIX-vigd
BNP varit relativt liten (se diagram 5). Nir férutsittningarna for
den internationella handeln successivt klarnar framéver kommer
tillvixten i den svenska exportmarknaden att dterhdmta sig dven
om tillvixten 1 KIX-vigd BNP blir i det ndirmaste of6rindrad.
Trots denna aterhimtning vixer exportmarknaden relativt
lingsamt i ett historiskt perspektiv.

Tabell 2 BNP och konsumentpriser i varlden
Procentuell férandring

Prognos Scenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Svensk exportmarknad? 3,2 2,5 3,1 3,2 3,4 3,5
BNP?2
Vérlden 3,1 3,0 3,1 3,2 3,3 3,3
KIX-vagd 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
Euroomradet 1,2 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3
USA 2,3 1,8 1,7 1,7 1,7 1,8
Kina 6,2 6,0 5,9 5,6 5,4 5,3
Sverige 1,2 0,7 1,4 1,9 2,0 1,8
KPI3
KIX-vagd 1,9 1,9 2,0 2,2 2,2 2,2
Euroomradet 1,2 1,2 1,4 1,7 19 1,9
USA 1,8 2,1 2,2 2,3 2,3 2,3
Kina 2,8 2,9 2,7 3,0 3,0 3,0
Sverige 1,7 1,6 1,5 1,7 1,9 2,0

! Den svenska exportmarknaden avser den samlade importefterfrdgan i de 32 lan-
der som ar Sveriges viktigaste handelspartners. Respektive lands vikt utgors av
dess andel i svensk varuexport.

2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
I tabellen visas ett urval av de lénder Konjunkturinstitutet gér BNP-prognoser for.
Varldsaggregatet beraknas med hjalp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade BNP-
vikter fran IMF. KIX-vagd BNP &r ett aggregat som vags samman med hjalp av
Riksbankens KIX-vikter. I KIX ing@r Sveriges 32 viktigaste handelspartners.

3 KIX-vagd KPI &r ett aggregat som végs samman med hjélp av Riksbankens KIX-
vikter. I KIX ing8r Sveriges 32 viktigaste handelspartners. Aggregatet fér euroom-
rédet &r vagt med konsumtionsvikter fr&n Eurostat. Sveriges siffra avser KPIF.

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

HUSHALLEN HALLER UPPE KONJUNKTUREN I USA

Hégkonjunkturen i USA bestar.! Det tredje kvartalet kade BNP
med 0,5 procent (se diagram 6) och arbetslésheten lag kvar pa
3,6 procent (se diagram 7). Handelskonflikten med Kina
paverkar dock niringslivet negativt och fértroendeindikatorer
for bland annat tillverkningsindustrin har fallit tillbaka snabbt
det senaste aret (se diagram 8). Detta har i sin tur bidragit till att

1 Enligt CBO och IMF rder det 2019 hogkonjunktur i USA, se Economic Outlook,
augusti 2019, U.S. Congressional Budget Office (CBO) respektive World Economic
Outlook, oktober 2019, International Monetary Fund (IMF).
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Diagram 5 KIX-vdagd BNP och svensk
exportmarknad
Procentuell féréandring
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Anm. Se fotnot 1 och 2 i tabell 2.

Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 BNP och efterfrdgan i USA
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 7 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sédsongsrensade
ménadsvarden
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investeringarna har utvecklats svagt de senaste kvartalen. En
stark arbetsmarknad och snabbare 16nedkningar bidrar till att
konsumentfortroendet fortsatt dr betydligt starkare 4n normalt
(se diagram 9). Dessutom har aktieb6rserna utvecklats starkt
under aret (se diagram 10). Sammantaget stimulerar detta
hushallens konsumtion som Okar i rask takt i ar. Konsumtionen
blir dirmed den viktigaste drivkraften f6r BNP-tillvaxten 2019
som beriknas uppga till 2,3 procent (se tabell 2).

Osikerheten kring handelspolitiken antas klinga av under
loppet av 2020 och tillvixten i investeringarna aterhimtar sig
gradvis. Sett till helaret blir utvecklingen dnda fortsatt dimpad
(se diagram 6). Samtidigt vintas hushallen bli nagot forsiktigare
med att 6ka konsumtionen. Bedémningen ir att hdgkonjunktu-
ren har toppat och arbetslésheten vintas 6ka nigot 2020.

Den ldga arbetslésheten har f6rt med sig att I6nerna har bor-
jat 6ka snabbare, vilket 1 sin tur har bidragit till att kdrninflat-
ionen har stigit. Fortsatt goda 16ne6kningar och relativt snabba
prisdkningar pa importerade varor fran Kina gor att inflationen
fortsitter att stiga fram&ver och hamnar nira Federal Reserves
mal 2021 (se tabell 2).2 Styrrintan vintas dirfor ligea kvar pa den
nuvarande nivin de nirmaste aren (se diagram 11).

Forbattrat tonlage i handelskonflikten mellan USA

och Kina

Den senaste tiden har tonliget i handelskonflikten mellan
Kina och USA blivit ndgot bittre. Beddmningen ér att ris-
kerna i stort sett dr balanserade. En upptrappning av han-
delskonflikten skulle resultera i ett férsvagat fortroende,
vilket i sin tur kan spilla 6ver pa niringslivets investeringar
och pé konsumenterna via en svagare arbetsmarknad. Sam-
talen om nya handelsavtal gir dock framat och USA valde i
oktober att skjuta upp en hojning av tullsatsen pa importe-
rade varor till ett virde av 250 miljarder dollar. USA har ti-
digare aviserat en héjning av tullsatsen pa konsumtionsva-
ror importerade frin Kina. Prognosen har baserats pa anta-
gandet att denna tullh6jning blir av. Den 6verenskommelse
som sl6ts mellan parterna i mitten av december indikerar
dock att hojningen inte genomférs och att vissa tidigare
tullhGjningar kan komma att reverseras. Om 6verenskom-
melsen omsitts i handling talar det £6r att inflationen i
USA blir nagot ldgre 4n enligt den foreliggande prognosen
som en foljd av ldgre importpriser. Det talar i sin tur for att
savil hushdllens konsumtion som BNP skulle 6ka nagot
snabbare.

2 Federal Reserves inflationsmal &r att konsumtionsdeflatorn, PCE, ska véaxa med 2
procent. Detta motsvarar enligt Konjunkturinstitutets berdkningar att KPI ska vaxa
med omkring 2,3 procent.
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Diagram 8 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin
Index medelvérde=100, m8nadsvarden
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Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och Macrobond.

Diagram 9 Konsumentfoértroende
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Kallor: Conference Board, Europeiska
kommissionen och Macrobond.

Diagram 10 Borsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvéarden, 5-dagars
glidande medelvérde
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INBROMSNING I KINA

Den pédgiende ombalanseringen av den kinesiska ekonomin i
riktning mot mer konsumtionsledd tillvixt har paskyndats av
handelskonflikten med USA och den svaga globala industrikon-
junkturen (se férdjupningen “Internationalisering och utveckl-
ingen av globala virdekedjor”). Fértroendet inom tillverknings-
industrin dr nu betydligt ldgre dn det historiska genomsnittet (se
diagram 12) och sedan sommaren visar dven harddata att indu-
strin 1 Kina gar allt simre. Den svaga utvecklingen i industrin bi-
drog till att BNP-tillvixten bromsade in ovintat mycket det
tredje kvartalet. De nirmaste dren vintas BNP-tillvixten vixla
ner ytterligare (se tabell 2). Det senaste aret har den ekonomiska
politiken syftat till att stimulera ekonomin genom sinkta rantor
till féretag och hushéll samt sinkta kassakrav f6r bankerna.
Skuldsittningen i landet dr redan hég och de nya atgirderna ékar
riskerna i det finansiella systemet ytterligare, dven om andelen
nédlidande krediter dnnu sd linge inte tagit fart (se diagram 13).
Den 6kade utliningen Skar dnda risken £6r en hirdlandning f6r
den kinesiska ekonomin, med atfoljande spridningseffekter till
omvirlden.

KONJUNKTUREN FORSVAGAS I EUROOMRADET

Efter en stark inledning p4 dret har tillvixten i euroomradet
bromsat in de senaste tva kvartalen (se diagram 14). Inbroms-
ningen har varit sdrskilt tydlig i Tyskland, som drabbats extra
hért av den vikande industrikonjunkturen och den minskade glo-
bala handeln da landet 1 hog grad ér exportorienterat. I linder
som Frankrike och Spanien, dir inhemsk efterfragan ir relativt
sett viktigare, har BNP-tillvixten inte forsvagats lika mycket.
Precis som 1 USA har fértroendeindikatorer 61 industrin fallit
snabbt det senaste aret (se diagram 8), vilket indikerar att indu-
strikonjunkturen kommer att fortsitta att férsimras. Samtidigt r
hushallen fortsatt mer optimistiska dn normalt (se diagram 9),
vilket delvis kan vara en f6ljd av uppgangen pa aktiemark-
naderna under dret (se diagram 10).

En kanske viktigare faktor bakom hushallens optimism 4r
den fortsatt relativt starka arbetsmarknaden. Arbetslésheten har
fallit till 7,5 procent, vilket 4r i paritet med perioden narmast
fore finanskrisen (se diagram 7), och l6nerna har borjat 6ka lite
snabbare. I kombination med den fortsatt dimpade inflationen
gor det att hushallens kopkraft 6kar snabbare édn tidigare. Hus-
héllen 4r dock forsiktiga med att 6ka konsumtionen, delvis som
en f6ljd av den osdkerhet som rider om den ekonomiska ut-
vecklingen.

Den ekonomiska utvecklingen understdds av en ndgot ex-
pansiv finanspolitik de kommande aren. Samtidigt innebdr lag
inflation och ldga inflationsférvintningar att ECB:s lagrintepoli-
tik fortsitter. Trots detta minskar BNP-tillvixten ytterligare na-
got 2020. Osidkerheterna kring virldshandeln och vilka spelregler
som ska gilla antas gradvis klinga av under 2020, vilket ger en
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Diagram 11 Styrrantor
Procent, dags- respektive m8nadsvéarden
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— USA
—— KIX6-vagd
—— Euroomradet, eonia, manadsgenomsnitt

Anm. Styrrantan i USA avser den Ovre gransen i
Federal Reserves styrréantespann.

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

Diagram 12 Konfidensindikatorer for
foretag och hushdll i Kina

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
P .
manadsvarden
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—— Inkdpschefsindex (PMI)
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Kallor: China Federation of Logistics & Purchasing
och Macrobond.

Diagram 13 Nodlidande krediter i Kina
Miljarder yuan respektive procent, kvartalsvarden
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liten positiv injektion till tillvixten aren ddrpd. Prognosen base-

ras pd antagandet att hotet frin USA om att inf6ra biltullar mot
EU inte realiseras. Skulle hotet bli verklighet skulle det kunna fa
allvarliga konsekvenser f6r den ekonomiska utvecklingen i hela

Europa.

BREXIT PRAGLAR UTVECKLINGEN I STORBRITANNIEN

Osikerheten kring brexit priglar den ekonomiska utvecklingen i
Storbritannien. Fértroendeindikatorer for tillverkningsindustrin
ir pa en betydligt ldgre niva 4n normalt (se diagram 8) och bilden
ar snarlik 1 tjinstebranscherna. De senaste tva kvartalen har
BNP-tillvixten sammantaget i det ndrmaste stagnerat samtidigt
som investeringarna har minskat. Arbetsmarknaden ér fortsatt
stark, samtidigt som hushdllen 4r mindre optimistiska 4n normalt
(se diagram 9). Hushillens konsumtion antas darfor fortsitta att
vixa relativt laingsamt framdver och BNP-tillvixten faller tillbaka
ytterligare ndgot 2020 (se diagram 15).

Prognosen bygger pd antagandet att Storbritannien limnar
EU under ordnade former under loppet av 2020 (se rutan
”Brexit under ordnade former”). Direfter antas osikerheten om
de nya relationerna med EU gradvis klinga av under 6vergings-
perioden i takt med att nya avtal sluts. Den gradvis minskade
osikerheten bidrar till att BNP-tillvixten stiger ndgot 2021.

Brexit under ordnade former

Det brittiska patrlamentsvalet den 12:e december ledde till
att det konservativa regeringspartiet fick en betydande ma-
joritet 1 underhuset. Den mest sannolika utvecklingen ar att
parlamentet antar det uttrddesavtal som premidrministern
Boris Johnson férhandlat fram med EU under hésten och
att Storbritannien limnar EU senast den 31 januari 2020.

Den foreliggande prognosen baseras pa antagandet att
sd ocksa sker. Osikerheten om de framtida relationerna
med EU antas klarna under den 6vergangsperiod som f6l-
jer efter uttridet i takt med att nya avtal sluts. Under 6ver-
gangsperioden kommer Storbritannien att tillimpa EU:s la-
gar och regler och f6lja EU-domstolen, men de tillits inte
delta i beslutsfattandet. Enligt gillande éverenskommelse
stricker sig Overgangsperioden 6ver 2020, dock med en
moéjlighet till férldngning 1 upp till tvd ar. En f6rlingning
maste Storbritannien séka senast i juli 2020.

RANTORNA I OMVARLDEN FORBLIR LAGA

Ligre inflationstryck och en svagare efterfrigan frin omvirlden
har fatt flera centralbanker att litta pa penningpolitiken under
2019 (se diagram 11). Inflationen vintas pa nagra drs sikt stabili-
sera sig ndra inflationsmadlet i bland annat euroomradet och USA
(se tabell 2). Detta bidrar till att ECB och Federal Reserve borjar
héja styrrantorna 2022. Rintorna forblir dirmed laga i ett
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Diagram 14 BNP-tillvdxt i euroomradet

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 15 BNP och konsumentpriser i
Storbritannien
Procentuell féréndring
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Kallor: Office for National Statistics, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 16 Exportorderingdng i
industrin

Diffusionsindex respektive nettotal,
sdsongsrensade manadsvarden
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historiskt perspektiv under prognosperioden. I euroomradet ar
den reala styrrintan negativ under hela prognosperioden och i
USA, som befinner sig i en hégkonjunktur, dr den reala styrrin-
tan betydligt ligre dn fére finanskrisen.

SVENSK VARUEXPORT UTVECKLAS SVAGT

Konjunkturavmattningen i omvirlden bidrog till att den svenska
varuexporten bara 6kade marginellt det tredje kvartalet. Expor-
ten fran basindustrin utvecklades sirskilt svagt medan exporten
av motorfordon var i det nirmaste oférindrad. Men eftersom
tjdnsteexporten Okade relativt starkt steg den sammantagna ex-
porten med 1,4 procent. Bakom uppgangen i tjinsteexporten lig
framfor allt tjdnster relaterade till forskning och utveckling, IKT-
tjdnster och utlindska medborgares konsumtion i Sverige.

Efter en ling period med snabbt stigande efterfrigan fran
omvirlden har forutsittningarna fér exportindustrin forsimrats
successivt under loppet av 2019. I Konjunkturbarometern ér det
allt fler foretag som anger otillricklig efterfrigan som frimsta
hinder f6r produktionen, i stillet f6r som tidigare kapacitetsbrist.
Den svagare efterfrigebilden bekriftas av manga féretag i de
senaste bolagsrapporterna. Exportorderingingen har férsvagats
snabbt den senaste tiden (se diagram 16) och de tidigare mycket
vilfyllda orderb6ckerna har successivt betats av (se diagram 17).
Utfallsdata och indikatorer pekar pa att varuexporten kommer
att minska det fjarde kvartalet 2019 och det férsta kvartalet nista
ar. Varuexporten for féretag exponerade mot efterfrigan pa mo-
torfordon vintas utvecklas sirskilt svagt. Tjdnsteexporten forts-
atter dock att vixa, om dn inte lika snabbt som det tredje kvarta-
let, bland annat som en f6ljd av den pdgiende implementeringen
av 5G-niten. Sammantaget faller indé exporten nagot det fjirde
kvartalet 2019 och det f6rsta kvartalet nista ar (se diagram 18).

Den stigande omvirldsefterfrigan innebir att den svenska
exporttillvixten aterhimtar sig gradvis fran och med det andra
kvartalet 2020, med underst6d av den fortsatt svaga kronan. For
helaret 2020 blir dock exporttillvixten svag och exporten ger ett
relativt litet bidrag till BNP-tillvixten (se diagram 19). Aren dir-
efter vixer exporten nigot snabbare (se tabell 3) och tillvixtbi-
dragen blir da storre.

INDUSTRINS INVESTERINGAR FORTSATTER ATT MINSKA

Forsvagningen av industrikonjunkturen avspeglas tydligt 1 indu-
strins produktionsplaner som har fallit snabbt det senaste aret.
Savil Konjunkturbarometern som ink&pschefsindex pekar nu pa
att industrin 1 ndrtid ser framfSr sig marginellt 6kade produkt-
ionsvolymer (se diagram 20). Denna utveckling har gjort avtryck
p4 industrins investeringar som fortsatte att minska det tredje
kvartalet 1 4r. Samtidigt 6kade dock tjinstebranschernas investe-
ringar nagot. Dessutom vinde bostadsinvesteringarna svagt
uppit efter att ha minskat 1 Gver ett ars tid (se diagram 21). Det
bidrog till att niringslivets investeringar 6kade med 0,5 procent
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Diagram 17 Exportorderstock,
industrins omdome
Nettotal, kvartalsvéarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Export

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

Diagram 19 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



det tredje kvartalet 2019, efter att ha fallit nagot de tvé foregi-
ende kvartalen.

Uppgangen i bostadsinvesteringarna det tredje kvartalet drevs
av en tillfilligt stor 6kning av ombyggnationen, medan nybygg-
nationen fortsatte att minska. Statistik 6ver bygglov och antalet
pébérjade ligenheter, samt det faktum att priserna pd bostidder
har vint uppat igen, talar f6r att nybyggnationen stabiliseras
framéver. Sammantaget innebir detta att bostadsinvesteringarna
planar ut pa en relativt hég niva (se diagram 21).

De mediokra utsikterna fér industrin medfdr att investering-
arna i sektorn fortsitter att minska 2020 och 2021 (se diagram
22). Samtidigt fortsitter investeringarna i tjinstebranscherna att
6ka nagot under perioden, liksom de offentliga investeringarna.
De senaste aren har kommunsektorn ¢kat investeringarna i
snabb takt. De kommande tvd aren dr det 1 stéllet statliga sats-
ningar pa bland annat infrastruktur och foérsvarsmateriel som
driver pa utvecklingen.

De totala investeringarna ger i ar ett negativt bidrag till BNP-
tillvixten och de kommande tvd aren dr bidragen i stora drag
forsumbara (se diagram 19). Detta dr ett normalt ménster nér en
hoégkonjunktur gar mot sitt slut.

OFFENTLIGT SPARANDE I LINJE MED OVERSKOTTSMALET

Overskottet i offentlig sektor vintas bli 0,6 procent av BNP
2019 men det halls till viss del uppe av konjunkturen (se diagram
23). Det strukturella sparandet, det vill sdga det finansiella spa-
randet justerat f6r konjunkturen, blir 0,3 procent av potentiell
BNP. Detta ir i linje med det nya verskottsmal som inférdes
2019. Offentlig sektors konsoliderade bruttoskuld,
Maastrichtskulden, 4r i linje med det nya skuldankaret pa 35 pro-
cent av BNP (se diagram 24).

SKATTESANKNINGAR FOR HUSHALLEN 2020

Budgetpropositionen f6r 2020 innehaller, inklusive tidigare avi-
seringar, ofinansierade dtgirder pd ca 31 miljarder kronor varav
ungefir hilften avser sdnkta skatter respektive 6kade utgifter.
Det strukturella sparandet bedéms ligga still pa 0,3 procent av
potentiell BNP 2020 vilket innebdr att finanspolitikens inriktning
ar neutral. I hindelse av en ligkonjunktur finns det utrymme att
fora en expansiv finanspolitik men det férutsitter en dtstra-
mande finanspolitik lingre fram (se f6rdjupningen "Ramverk
inget stort hinder for tillfilligt expansiv finanspolitik™).

Okningen av den offentliga konsumtionen 2020 halls tillbaka
ndgot av det anstringda lige som ménga kommuner och reg-
ioner befinner sig i. Kommunsektorn har samtidigt ett stort in-
vesteringsbehov och deras finansiella sparande blir historiskt lagt
2020. Detta bidrar till att kommunsektorns skulder blir hégre dn
statsskulden (se fordjupningen ”Resultat, finansiellt sparande
och nettostillning i kommunsektorn”).
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Diagram 20 Produktionsplaner i
tillverkningsindustrin
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Silf/Swedbank.

Diagram 21 Fasta bruttoinvesteringar,
bostader

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

Diagram 22 Fasta bruttoinvesteringar,
exkl. bostdader
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BUDGETUTRYMMET MEDGER BIBEHALLEN
PERSONALTATHET 2021-2024

Utgiftsatgirder om 28 miljarder kronor antas genomféras 2021
sd att personaltitheten i de offentligt finansierade valfirdstjins-
terna kan bibehallas. Att bibehélla personaltitheten under
scenariodren 2022-2024 bedéms Oka utgifterna med 92 miljar-
der kronor. Att dirutéver ocksd héja standarden i linje med det
historiska monstret dessa ar innebir ytterligare utgifter pa
17 miljarder kronor. En sidan utveckling innebir att den offent-
liga konsumtionen 6kar successivt som andel av BNP. Detta be-
ror pi den vixande andelen barn och dldre i befolkningen, grup-
per som star for en stor del av konsumtionen av vilfirdstjinster.
Budgetutrymmet, som visar utrymmet £6r ofinansierade ét-
girder, uppgar for aren 2021-2024 till 135 miljarder kronor. Det
innebdr att budgetutrymmet 1 stora drag ér tillrdckligt f6r att bi-
behilla personaltitheten i de offentligt finansierade verksamhet-
erna och bekosta den standardhéjning som antas f6r 2022-2024
(se tabell A30 i tabellbilagan). En bedémning av budgetutrym-
met si pass langt in i framtiden som fem ar dr dock behiftad
med stor osikerhet.

HUSHALLEN HALLER IGEN PA KONSUMTIONEN

Hushillens konsumtion 6kade med 0,4 procent det tredje kvar-
talet 2019. Uppgingen drevs till stor del av 6kade inkép av bilar
och sillanképsvaror samt konsumtion i utlandet.

Hushillens konfidensindikator har fallit under 2019. Det it
framfor allt makroindex som forsvagats, men dven mikroindex
ir nu nagot ldgre 4n normalt (se diagram 25).3> Mikroindex halls
frimst tillbaka av att hushéllen de senaste manaderna blivit mer
negativt instillda till kép av kapitalvaror, medan synen pa den
egna ekonomin r ndgot mer positiv 4n normalt. Annan statistik
ger en mera positiv bild och den sammantagna bedémningen ér
att hushallen det fjarde kvartalet 2019 och det f6rsta kvartalet
2020 i genomsnitt 6kar konsumtionen 1 samma takt som de
gjorde det tredje kvartalet.

Liksom 2019 kommer hushillen att gynnas av skattesdnk-
ningar 2020. Konjunkturavmattningen innebir dock att syssel-
sdttningen Okar lite lingsammare de nirmaste aren. I stort sett
oférindrade 16neSkningar och ndgot ligre inflation bidrar till att
hushallens reala disponibla inkomster dndd dkar nagot snabbare
2020 4dn de gjorde 2019 (se diagram 206). Férmogenhetsutveckl-
ingen har samtidigt ljusnat under loppet av 2019 tack vare sti-
gande priser pa aktier (se diagram 10) och bostdder.
Bostadspriserna vintas fortsittta att stiga lingsamt framéver.
Sammantaget bedoms hushallen 6ka konsumtionen nagot
mindre dn inkomsterna 6kar de ndrmaste tva aren och
spatkvoten stabiliseras.

3 Mikroindex sammanfattar hushéllens syn pa sin ekonomi medan makroindex sam-
manfattar hushallens syn pd utvecklingen i svensk ekonomi.
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Prognos och scenario for finans-
politiken

P& kort sikt gor Konjunkturinstitutet prognoser
for de offentliga finanserna. I nuldget stracker sig
prognoserna till och med 2021. Den finanspoli-
tiska prognosen for 2020 utgdr fran regeringens
budgetproposition fér 2020.

F6r dren 2022-2024 gor Konjunkturinstitutet ett
finanspolitiskt scenario dér finanspolitiken antas
bedrivas s8 att den &r i linje med Gverskottsma-
let. P8 sikt antas darfor det strukturella sparan-
det uppga till en tredjedels procent av potentiell
BNP. Nar ekonomin ar i konjunkturell balans blir
d3 det faktiska finansiella sparandet en tredje-
dels procent av BNP.

En utférligare beskrivning av dessa antaganden
och begrepp finns pa https://www.konj.se/var-
verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-
gallande-offentliga-finanser.html.

Diagram 23 Finansiellt och strukturellt
sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Bruttoskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Tabell 3 Forsorjningsbalans for Sverige
Procentuell férandring, fasta priser

Prognos Scenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Hushéllens konsumtionsutgifter 1,0 1,9 1,7 2,0 2,1 2,2

Offentliga konsumtionsutgifter 0,4 0,7 1,0 1,3 0,9 1,3

Fasta bruttoinvesteringar -1,1 -0,1 0,7 1,5 2,0 1,9
Slutlig inhemsk efterfr8gan 0,3 1,1 1,2 1,6 1,8 1,9
Lagerinvesteringar! -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 0,0 0,9 1,2 1,6 1,7 1,9
Export 4,6 1,3 3,0 3,0 2,8 3,2
Total efterfr8gan 1,4 1,0 1,8 2,1 2,1 2,3
Import 2,1 1,2 2,4 2,7 2,7 3,5
Nettoexport* 1,2 0,1 0,3 0,3 0,1 0,0
BNP 1,1 1,0 1,5 1,8 1,8 1,8
BNP, kalenderkorrigerad 1,2 0,7 1,4 1,9 2,0 1,8
BNP per invénare 0,1 0,1 0,7 1,1 1,1 1,1
Bytesbalans? 5,0 5,0 5,2 5,1 4,9 4,5

! procent av BNP foregdende ar. 2 Procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DAMPAD PRODUKTIONSTILLVAXT BLAND
VARUPRODUCENTERNA

Efter en ganska svag produktionstillvixt i niringslivet det férsta
halvaret 2019 6kade produktionen med 0,6 procent det tredje
kvartalet. De tjdnsteproducerande branscherna stod f6r nistan
hela produktionsékningen, medan produktionen i industrin i

stort sett var oférindrad och byggproduktionen minskade négot.

Den svenska industriproduktionen har nist intill stagnerat i
ar, 1 linje med avmattningen av den internationella industrikon-
junkturen. Enligt Konjunkturbarometern har industriféretagen
jamforelsevis lagt stillda férvintningar pa produktionsvolymen
(se diagram 20) samtidigt som de rapporterar om fortsatta ned-
dragningar av personal i nirtid (se diagram 27). Aven inkdps-
chefsindex visar pa ett patagligt svagt konjunkturlige f6r indu-
strin. Industriproduktionen bedéms minska ndgot de ndrmaste
kvartalen och pd arsbasis minskar industriproduktionen 2020 (se
diagram 28). Under senare delen av 2020 bérjar dock industri-
produktionen 6ka igen som en konsekvens av att den svenska
varuexporten da ater borjar vixa.

Aven byggindustrin méter ett svagt konjunkturlige framéver.

Bostadsproduktionen, som minskar 2019, stabiliseras nista ar.
Produktionen inom 6vrig bygg- och anliggningsverksamhet dr
ocksi 1 stort oférdndrad och den totala byggproduktionen stag-
nerar 2020 (se diagram 29). Den senare delen av 2020 bérjar bo-
stadsinvesteringarna dter Oka ndgot. Tillsammans med
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Diagram 25 Hushdllsbarometerns
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Hushdllens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férédndring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande
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Anm. Sparkvoten definieras som hushallens
totala sparande inkl. sparande i premie- och
tjanstepension, som andel av hush8llens
disponibla inkomst plus sparande i premie- och
tjanstepension.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 Anstdllningsplaner
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kommande stora infrastrukturprojekt bidrar det till att byggpro-
duktionen dkar ndgot 2021.

Till skillnad fran varuproduktionen sa fortsitter tjdnstepro-
duktionen att 6ka bide 2020 och 2021, 4ven om tillvixten vixlar
ner. Produktionen av industrindra tjinster, sisom olika konsult-
tjdnster och bemanning, fortsitter dock att utvecklas svagt.
Tjinstesektorn ligger bakom i stort sett hela produktionstillvix-
ten 1 ndringslivet 2020, men aret ddrpa vintas produktionen 6ka i
samtliga storre sektorer (se diagram 28 och tabell 4).

Tabell 4 Produktion
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Prognos Scenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Naringsliv 1,7 0,9 1,7 2,1 2,4 2,0
Varubranscher 1,4 -0,2 1,3
varav industri 0,6 -0,6 1,4
byggverksamhet 1,0 0,0 1,6
Tjanstebranscher 1,9 1,4 1,8

Offentliga myndigheter 0,1 0,2 0,5 0,9 0,7 0,9

Hela ekonomin?

BNP till baspris 1,4 0,7 1,4 1,9 2,0 1,8

BNP till marknadspris 1,2 0,7 1,4 1,9 2,0 1,8

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

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

SYSSELSATTNINGEN OKAR LANGSAMMARE AN TIDIGARE

I oktober meddelade SCB att siffrorna f6r sysselsittning och at-
betsloshet var felaktiga (se rutan ”Jamnare arbetsmarknadsut-
veckling enligt reviderad AKU-statistik”). Den nedging i syssel-
sdttningen som tidigare hade registrerats fran inledningen av
2019 stimde inte. Sysselsittningen har enligt den reviderade sta-
tistiken stigit under 2018 och 2019 men 1 en mer dimpad takt dn
aren fore (se diagram 30). Den svagare efterfrigan pa arbetskraft
avspeglas dven i bristtalen som fallit pa bred front det senaste
aret (se diagram 31).

Sysselsittningstillvaxten bedéms bromsa in ytterligare ndgot
2020 och forblir dimpad dven aret dirpa. For industrins del ty-
der planerna pi att antalet anstillda fortsitter att minska den
ndrmaste tiden (se diagram 27). Inom byggbranschen har anstill-
ningsplanerna aterhdmtat sig under hésten och dr nu nagot posi-
tiva, liksom inom handeln och de privata tjdnsteniringarna.
Detta indikerar sammantaget att sysselsittningen i niringslivet
Okar svagt under senare delen av 2019 och inledningen av 2020.
Den relativt svaga efterfragetillvixten i niringslivet 2020 och
2021 innebir att det inte kommer att finnas nagot stérre behov
for foretagen att 6ka personalstyrkan, i synnerhet inte inom
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Diagram 28 Produktion

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

wem Industri

mmm Byggverksamhet

wam Tjénstebranscher
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 29 Byggproduktion och
bostadsinvesteringar
Procentuell féréndring

20

10 +

-10

-20

-30

—— Byggproduktion
—— Bostadsinvesteringar

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

Diagram 30 Sysselsdttning

Miljoner personer respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden

5.4 rl.5

5.1 1.0
4.8 0.5
4.5

4.2 r-0.5

39t T r T rrr o T —-1.0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

—— Antal sysselsatta
wmm Procentuell féréandring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



industrin. Kommunernas negativa finansiella sparande haller
samtidigt tillbaka sysselsittningen i den offentliga sektorn som
bara 6kar svagt under perioden.

Jamnare arbetsmarknadsutveckling enligt reviderad
AKU-statistik

Den officiella arbetsmarknadsstatistiken tas fram av Statist-
iska centralbyrdn (SCB) i intervjuundersdkningen Arbets-
kraftsundersékningen (AKU). SCB meddelade i oktober att
det fanns fel i arbetsmarknadsstatistiken och att dessa fel
gick tillbaka till juni 2018.4 I det felaktiga datamaterialet
vixte sysselsittningen for snabbt under andra halvan av
2018 for att sedan minska. Arbetslésheten var for lag fram
till sommaren 2019. Direfter rapporterades den g upp
snabbare dn vad som egentligen var fallet. Den felaktigt
uppskattade arbetskraften har f6ljt en liknande utveckling
som sysselsittningen.

I samband med att AKU f6r oktober ménad publicera-
des den 14 november, publicerade SCB édven reviderad
AKU-statistik 61 perioden juni 2018 till och med septem-
ber 2019. Enligt den reviderade statistiken har sysselsitt-
ningen stigit kontinuerligt sedan juni 2018. Utvecklingen av
arbetskraften har reviderats enligt samma monster. For ar-
betslosheten visar sivil den reviderade statistiken som den
felaktiga statistiken att arbetslésheten har stigit 2019. Den
reviderade statistiken visar att Skningen skett mer gradvis
(se diagram 32).

ARBETSLOSHETEN STIGER DE KOMMANDE TVA AREN

Arbetskraftsdeltagandet har stigit under en lingre tid och upp-
gingen vintas fortsitta de nirmaste tvd dren (se diagram 33).5
Samtidigt innebir den relativt svaga 6kningen av sysselsittningen
att sysselsittningsgraden minskar nagot. Detta innebir att de ar-
betsldsa successivt 6kar som andel av arbetskraften 2020-2021
(se diagram 34). Ar 2021 nar arbetslésheten 7,4 procent, vilket ir
hégre dn Konjunkturinstitutets bedémning av jamviktsarbetslos-
heten pi 6,8 procent.

4 AKU &r en urvalsundersékning dér knappt 30 000 slumpmassigt utvalda personer
intervjuas en gang i kvartalet under tva 8rs tid. Bortfallet har de senaste aren varit
ungefar 50 procent. Den reviderade statistiken baseras bara p8 svar frn halften s8
maénga personer som den felaktiga statistiken, vilket innebar att den reviderade
statistiken bygger p& svar frdn omkring 7 500 personer per m&nad. Osakerheten
kring skattningarna av sysselséattning och arbetsloshet 6kar darfor. I synnerhet
inom olika delurval som &ldersgrupper, exempelvis unga mellan 15-24 8r, blir osa-
kerheten &n storre.

5 Det 6kade arbetskraftsdeltagandet beror pé flera saker. Personer i aldrarna
55-74 8r har &kat sitt arbetskraftsdeltagande. Dels har de gradvis blivit allt friskare
och arbetar ddrmed hégre upp i 8ldrarna, dels ger det reformerade pensionssyste-
met stdrre incitament till ett 1&ngre yrkesliv. Vidare ar utrikes fédda framst repre-
senterade inom karnarbetskraften, 25-54 ar, dar arbetskraftsdeltagandet ar hogt.
Se aven fordjupningen "Befolkningen och arbetskraften vaxer I8ngsammare framo-
ver”, Konjunkturldget, juni 2019.
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Diagram 31 Brist p& arbetskraft

Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden

80

60 -

40

20

r 80

- 60

40

- 20

— Tillverkningsindustri

—— Bygg- och anlédggningsverksamhet

—— Handel

—— Privata tjanstendringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Reviderad och felaktig

arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

kvartalsvarden
9.0 -

8.5

8.0 1

7.5+

7.0 1

6.5 7

6.0

5.5

—— Reviderade data
—— Felaktiga data

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 33 Sysselsattningsgrad och
arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen 15-74 &r
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72 4
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— Sysselsattningsgrad
—— Arbetskraftsdeltagande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 5 Arbetsmarknad
Procentuell férandring respektive procent

Prognos Scenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024
BNP till baspris! 1,4 0,7 1,4 1,9 2,0 1,8
Produktivitet i hela ekonomint 1,5 0,7 0,9 1,1 1,2 1,2
Produktivitet i néringslivet! 1,8 0,9 1,1 1,5 1,5 1,5
Arbetade timmar?! 0,0 0,1 0,5 0,7 0,8 0,6

Medelarbetstid for sysselsattat -0,6 -0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0

Sysselsattning 0,6 0,4 0,4 0,8 0,8 0,6
Sysselsattningsgrad? 68,3 68,2 68,2 68,5 68,8 68,9
Arbetskraft 1,1 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5
Arbetskraftsdeltagande? 73,3 73,5 736 73,8 738 739
Arbetslgshet? 6,8 7,2 7,4 7,2 6,8 6,8
Befolkning 15-74 &r 0,7 0,5 04 04 04 04
Arbetsmarknadsgap* 00 -04 -04 -0,2 0,0 0,0
BNP-gap® o6 -0,2 -04 -03 -0,1 0,0

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av befolkningen 15-74 &r. 3 Procent av ar-
betskraften. * Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i
procent av potentiellt arbetade timmar ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell
BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

RESURSUTNYTTJANDET FORTSATTER ATT MINSKA
KOMMANDE AR

Resursutnyttjandet i den svenska ekonomin matt enligt Kon-
junkturinstitutets BNP-gap har varit hogt 1 flera ar men faller nu
tillbaka (se diagram 35). Bedémningen st6ds av Konjunkturinsti-
tutets indikator for resursutnyttjandet. Indikatorn beriknas
bland annat med hjilp av arbetsgivarnas anstillningsplaner och
bristen pd arbetskraft. Bide anstillningsplaner och bristen p4 ar-
betskraft har minskat betydligt under hésten vilket ger avtryck i
indikatorn for resursutnyttjandet. Nedgdngen i resursutnyttjan-
det fortsitter 2020 och 2021 och BNP-gapet blir da ndgot nega-
tivt. Resursutnyttjandet normaliseras dérefter gradvis under
scenarioperioden (se tabell 5).

FORTSATT DAMPADE LONEOKNINGAR I NARINGSLIVET

De senaste drens relativt hoga resursutnyttjande pa
arbetsmarknaden gjorde inget storre avtryck pa
16neskningstakten i niringslivet. Ar 2019 stiger 16nerna i
néringslivet med 2,5 procent uttryckt i arstakt, vilket dr lika
mycket som foregaende ar. Det dr en svag 16nedkningstakt jim-
fort med tidigare hogkonjunkturer pa arbetsmarknaden (se
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Diagram 34 Arbetsléshet bland inrikes
och utrikes fodda

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

18 4

16

14 4

124

S i L S S S B e S e 2
05 07 09 11 13 15 17 19 21
— Totalt

—— Inrikes fédda
—— Utrikes fédda

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 35 BNP-gap och
resursutnyttjandeindikator

Procent av potentiell BNP respektive
normaliserade sdasongsrensade kvartalsvarden

L LR PR 4

Ao\ M
M

LA . S St e e S S s s B
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

— BNP-gap
—— KI:s resursutnyttjandeindikator

Anm. BNP-gapet definieras som faktisk BNP:s
avvikelse frén potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 36 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
procentuell féréndring

3 r5.0
2 - r4.5
14 r4.0
0 3.5
14 r3.0
-2+ r2.5
-3+ r2.0
- t

44T T rTrrTrrror T T Tt 1.5
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

— Arbetsmarknadsgap

—— Timlon (hoger)

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.



diagram 36).6 Sedan 2015 har 16nerna 6kat snabbare i offentlig
sektor 4n i néringslivet (se diagram 37). Bakom utvecklingen lig-
ger det stora rekryteringsbehovet av vissa offentliganstillda yr-
kesgrupper, sasom lirare och poliser, vilket bland annat resulte-
rat i politiska initiativ med riktade l6nesatsningar.

Tabell 6 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent

Prognos Scenario

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Timlén, hela ekonomint 2,6 2,6 2,7 2,8 3,0 3,1
TimlIén, naringslivet! 2,5 2,6 2,7 2,8 3,0 3,1
Arbetskostnad per timme,

naringslivet? 4,0 2,6 2,5 2,8 3,0 3,1
Produktivitet, naringslivet? 1,8 0,9 1,1 1,5 1,5 1,5

Justerad enhetsarbetskostnad,
néaringslivet? 2,2 1,7 1,4 1,3 1,4 1,6

Justerad vinstandel, procent av

féradlingsvarde, néringslivet* 358 359 36,1 36,0 36,1 36,2

L Enligt Konjunkturlénestatistiken. 2 Enligt nationalrdkenskaperna, kalenderkorrige-
rade varden. 3 Inklusive sma- och fritidshus samt justerad for antalet arbetade tim-
mar utférda av egenforetagare, kalenderkorrigerade varden. 4 Exklusive sma- och
fritidshus samt justerad for antalet arbetade timmar utférda av egenféretagare, ej
kalenderkorrigerade varden. Beréknad till faktorpris.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I botjan av 2020 ska nya kollektivavtal slutas i ett lige da resurs-
utnyttjandet pé arbetsmarknaden har minskat och vintas f6rbli
négot ligre dn normalt de ndrmaste dren (se diagram 36). Lon-
samhetsomddmena inom industrin, den lonenormerande sek-
torn, har minskat men ér fortsatt pd en hog nivé (se diagram 38).
Det bidrar sammantaget till att I6nedkningarna i néringslivet
Okar nagot 2020. Direfter fortsitter 16netkningstakten att stiga
lingsamt, bland annat till £6ljd av hégre produktivitetstillvixt.

Arbetskostnaden per producerad enhet 6kar med 2,2 procent
1 arstakt 2019, vilket dr mer dn de 1,8 procent som pa ling sikt
bedéms vara férenligt med 2 procents KPIF-inflation. Att en-
hetsarbetskostnaden 6kar forhallandevis starkt trots hég produk-
tivitetstillvixt beror pa att arbetskostnaden per timme enligt nat-
ionalrikenskaperna 6kar snabbt 2019 (se diagram 39), och betyd-
ligt snabbare 4n timlénen enligt konjunkturlonestatistiken.” Ar
2020 sjunker arbetskostnadsutvecklingen tillbaka och

6 Uppgifterna om Iénedkningar 2019 kommer frén Medlingsinstitutets konjunkturlo-
nestatistik. Konjunkturlonestatistikens |6nebegrepp avser periodiserade 16nedk-
ningar, vilket innebar att retroaktiva I6neutbetalningar successivt medfér revide-
ringar av utfallen 12 manader bakat. De siffror som redovisas i detta avsnitt avser
utfallen i konjunkturldnestatistiken plus forvéntade retroaktiva utbetalningar. Med-
lingsinstitutet beraknar dessa forvantade retroaktiva utbetalningar med utgdngs-
punkt fr&n det historiska revideringsmonstret.

7 Arbetskostnaden per timme enligt nationalrakenskaperna (NR) berdknas som 16-
nesumman och arbetsgivaravgifter delat med antalet arbetade timmar. NR-statisti-
ken 6ver ldnesumman skiljer sig fran konjunkturlnestatistiken, b&de avseende da-
takallor och definitioner. For 2019 avviker I6neutvecklingen enligt NR frén timlone-
utvecklingen enligt konjunkturlonestatistiken, vilket ofta &r fallet for enskilda &r. I
genomsnitt dver en langre period tenderar matten dock att sammanfalla.
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Diagram 37 Timlon
Procentuell férandring
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—— Naringsliv
—— Kommunal sektor
— Statlig sektor
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
Diagram 38 Lonsamhetsomdomen
Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet, anstdllda

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden
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—— Arbetskostnad per timme
—— Produktivitet
1 Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



arbetskostnaden per producerad enhet 6kar dd med 1,7 procent.
Okad produktivitetstillvixt och fortsatt dimpade 16nedkningar
gOr direfter att enhetsarbetskostnaderna vixer med i genomsnitt
ca 1,4 procent per dr aren 2021-2024 (se diagram 39).

RIKSBANKEN HOJER REPORANTAN TROTS ATT
INFLATIONEN FALLER TILLBAKA

Riksbanken beslutade i december 2018 att hoja reporintan till
minus 0,25 procent, efter nistan tre ar med oférdndrad repo-
rinta (se diagram 40). Samtidigt reviderades rintebanan ned, vil-
ket kan ha bidragit till att den svenska kronan férsvagades mot
béide euron och den amerikanska dollarn 2019 (se diagram 41).
Mot slutet av 2019 férstirktes dock kronan négot och den be-
doéms fortsitta att forstirkas de kommande aren.

KPIF-inflationen sjonk till under 1,5 procent sommaren
2019 (se diagram 42). Inte sedan 2016 har inflationen varit sé lag.
Nedgangen berodde framfor allt pa ligre energipriser. Berdknat
exklusive energi har inflationen 2019 legat under men nirmre
malet pd 2 procent.

Inflationen har stigit de senaste manaderna. Uppgingen vin-
tas fortsitta i nirtid men inflationen haller sig trots det under
2 procent. Riksbanken vintas besluta om att héja reporintan till
0,00 procent vid motet i december 2019. I praktiken héjs rintan
forst 1 januari 2020. Att en héjning genomfors ér i linje med
béide Riksbankens bedémning fran oktober 2019 och mark-
nadens férvintningar i form av RIBA-terminer (se diagram 40).
Hoéjningen bedéms ddrmed inte fa ndgra storre effekter pd vixel-
kursen. Enligt Konjunkturinstitutets bedémning talar konjunk-
turavmattningen och svaga inflationsutsikter for att det hade va-
rit bittre att limna reporidntan oférindrad.

Efter arsskiftet faller inflationstakten tillbaka igen. Ett antal
faktorer talar for att inflationen underskrider 2 procent under
bade 2020 och 2021. Lénedkningarna blir fortsatt liga 1 forhal-
lande till produktivitetsutvecklingen och enhetsarbetskostnaden
utvecklas sammantaget svagare dn vad som pa sikt dr forenligt
med 2 procents inflation. Kronan forstirks lingsamt, samtidigt
som producentpriserna i omvirlden utvecklas svagt. Det gor att
importpriserna inte kommer att bidra till inflationen pa samma
sdtt som under senare dr. Dessutom talar terminsprissittningen
pa elmarknaden och regelverket kring elnitsforetagens avgifter
for ligre konsumentpris pa el framover. Tillsammans med ett 1
stort sett oférindrat rdoljepris ger detta stabila energipriser totalt
sett f6r konsumenterna 2020-2021 (se diagram 43).

Nedvixlingen i inflationen 2021 kan dven ses 1 ett historiskt
perspektiv. Fran ar 2000 tills nu har den genomsnittliga inflat-
ionstakten berdknad enligt KPIF exklusive energi varit 1,4 pro-
cent per ar. Prognosen f6r dr 2021 4r att inflationstakten enligt
KPIF exklusive energi blir 1,5 procent, vilket alltsd dr hégre 4n
genomsnittet de senaste 20 dren (se diagram 44).
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Diagram 40 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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i
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—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 12/12 2019
—— Riksbankens prognos, oktober 2019

Anm. RIBA &r terminskontrakt baserade pa
framtida reporantor. Riksbankens prognos avser
kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Viaxelkurser
Kronor per valutaenhet, mdnadsvarden
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—— Euro
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Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 42 Konsumentpriser

Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
2.5
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Trots nedgangen i inflationen under loppet av 2020 och 2021  piagram 43 Energipriser, bidrag till
och ett minskat resursutnyttjande i ekonomin bedéms Riksban- KPI-inflation
ken bibehilla reporintan pa 0,00 procent till och med 2022. Ar Procentenheter
2023 inleds en serie héjningar av reporintan. Ekonomin dr da
nira konjunkturell balans och inflationen ér nira inflationsmalet.

Tabell 7 Konsumentpriser, rantor och vaxelkurs
Procentuell férandring, procent respektive index. Arsmedelvarden om
inget annat anges
Prognos Scenario
2019 2020 2021 2022 2023 2024

KPI 1,8 1,7 1,4 1,7 2,1 2,5 s
. . 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Rantekostnader, rantesats! 1,8 3,5 -0,8 0,6 3,7 13,7
wm El och gas
wsm Drivmedel och uppvarmning
KPIF 1,7 1,6 1,5 1,7 1,9 2,0
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Varor 1,0 11 0,7
Tjanster 2,0 2,4 2,1

Boende exkl. réantekostnader Diagram 44 Konsumentpriser

och energi? 19 1,7 1,8 Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden

Energi 3,1 -0,6 0,8 e rs

Ré&ntekostnader, kapitalstock! 5,8 5,2 4,8 4,5 4,4 4,2 4T “““““““““‘i """"" r4
KPIF exkl. energi 1,6 1,8 1,5 A r3
HIKP 1,7 15 1,3 s L2
Reporanta? -0,25 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75 - ————J: ————————— F1
Tiodrig statsobligationsréanta 0,0 02 0,6 1,0 1,4 1,8 v ; 0
Kronindex (KIX)* 122,1 120,4 119,1 117,5 1149 112,1 0 T IS | S J: _________ Lol
! Rantekostnader i KPI utgérs av produkten av kapitalstock och rantesats. Energi S 1r ——r—r—t -
avser kostnader fér el, gas, uppvdrmning och drivmedel. 2 Avser hyror, reparations- 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
kostnader, avskrivningar (renoveringskostnader), tomtréttsavgald och fastighets- — KPI
skatt, forsakringskostnader, kostnader fér vatten, aviopp, renh8lining och sotning. — KPIF )
3 vid 8rets slut. # Effektivt véxelkursindex baserat p8 Riksbankens KIX-vikter for — KPIF exkl. energi
32 lander med basen 100 den 18 november 1992. Hogre indextal indikerar en sva-

gare krona. Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2019-2020

Den nya information som tillkommit sedan prognosen i oktober
har féranlett en del revideringar (se tabell 8). Nedan kommente-
ras kort nagra av de mer betydande revideringarna.

e DPriset pa rdolja har reviderats upp med ca 6,5 dollar per
fat £6r 2020 till £6ljd av att en starkare prisutveckling 4n
vintat den senaste tiden och 6kade terminspriser pd ré-
olja.

e Tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna har reviderats
upp bade £6r 2019 och 2020, dels till £5ljd av starkare
utfallsdata dn vintat for det tredje kvartalet 2019, dels
som en f6ljd av en nigot mer optimistisk syn pd bo-
stadsinvesteringarna 2020.

e Exporttillvixten har reviderats ner med 6ver en procen-
tenhet £6r 2020. Bakom nedrevideringen ligger ett svagt
utfall f6r varuexporten det tredje kvartalet 2019 och for-
simrade framtidsutsikter f6r exportindustrin.

e SCB:s revidering av AKU-statistiken har féranlett Kon-
junkturinstitutet att revidera upp tillvixten i sysselsitt-
ningen nagot f6r 2019 (se diagram 45). Av samma skal
har tillvixten i arbetade timmar reviderats ner kraftigt
f6r 2019, samtidigt som produktivitetstillvixten har re-
viderats upp (se diagram 46).

e  Arbetskraften har 6kat snabbare dn forvintat 2019. Ar-
betslosheten har dirfor reviderats upp nagot for bade
2019 och 2020.

e  Vixelkursen uttryckt i termer av Kronindex (KIX) har
reviderats ner f6r 2019 och 2020. Den starkare kronkur-
sen i prognosen ir en f6ljd av den senaste tidens kron-
forstirkning (se diagram 47).

e Reporintan har reviderats upp med 0,25 procentenheter
till 0,00 procent i slutet av 2020. Anledningen ir att
Riksbanken vintas bestdmma sig for att hoja reporintan
vid métet i december 2019, en hdjning som effektueras i
januari 2020.
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Diagram 45 Sysselsdttning
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Produktivitet
Kronor per timme, referensar 2018,
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)
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Tabell 8 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med prognosen i oktober 2019

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2019

Dec Okt Diff Dec
Internationellt
BNP i varlden 3,1 3,1 0,0 3,0
BNP, KIX-vagd 1,9 1,9 0,0 1,8
BNP i euroomradet 1,2 1,1 0,1 1,1
BNP i USA 2,3 2,3 0,0 1,8
BNP i Kina 6,2 6,2 0,0 6,0
Federal funds target rate!? 1,8 1,8 0,0 1,8
ECB:s refiréntal? 0,0 0,0 0,0 0,0
Oljepris? 64,0 63,0 1,0 63,9
KPI, KIX-vagd 1,9 2,0 -0,1 1,9
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 1,2 1,2 0,0 0,7
BNP 1,1 1,2 0,0 1,0
Hushallens konsumtionsutgifter 1,0 0,9 0,1 1,9
Offentliga konsumtionsutgifter 0,4 0,6 -0,2 0,7
Fasta bruttoinvesteringar -1,1 -1,4 0,3 -0,1
Lagerinvesteringar* -0,3 -0,3 0,0 -0,1
Export 4,6 4,3 0,2 1,3
Import 2,1 1,7 0,4 1,2
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® 0,0 0,9 -1,0 0,1
Sysselsattning 0,6 0,2 0,3 0,4
Arbetsloshet® 6,8 6,7 0,1 7,2
Arbetsmarknadsgap’ 0,0 0,8 -0,8 -0,4
BNP-gap® 0,6 0,9 -0,3 -0,2
Produktivitet® 1,5 0,5 0,9 0,7
Timlon® 2,6 2,6 0,0 2,6
KPI 1,8 1,8 0,0 1,7
KPIF 1,7 1,7 0,0 1,6
Reporantats? -0,25 -0,25 0,00 0,00
Tiodrig statsobligationsrantat 0,0 0,0 0,0 0,2
Kronindex (KIX)10 122,1 122,5 -0,4 120,4
Bytesbalans!! 5,0 4,6 0,4 5,0
Offentligt finansiellt sparande!! 0,6 0,4 0,2 0,1

2020
Okt Diff
3,0 0,0
1,8 0,0
1,0 0,0
1,8 0,0
6,0 0,0
1,8 0,0
0,0 0,0
57,4 6,5
2,0 -0,1
0,8 -0,1
1,1 -0,1
1,7 0,2
0,7 0,0
-0,8 0,7
-0,2 0,1
2,4 -1,1
1,4 -0,3
0,1 0,0
-0,1 0,5
7,1 0,1
0,1 -0,5
0,0 -0,2
0,7 -0,1
2,6 0,0
1,5 0,2
1,5 0,1
-0,25 0,25
0,1 0,1
124,2 -3,8
4,9 0,1
-0,1 0,2

1 procent. 2Vid 8rets slut. 3 Brent, dollar per fat, 8rsgenomsnitt. 4 Férandring i procent av BNP féreg8ende &r. 5 Kalenderkorrigerade
vérden. ® Procent av arbetskraften. 7 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 konjunkturlénestatisti-

ken. *®Index 1992-11-18=100. ! Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i oktober 2019. Ett positivt vérde innebdr en upprevi-

dering.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Jamtorelse mellan regeringens och
Konjunkturinstitutets prognoser

Konjunkturinstitutets offentligfinansiella prognos f6r 2019 och
2020 utgar fran statens budget. F6r prognosaret 2021 och
scenariodren 2022-2024 beriknas ett finanspolitiskt scenario
med demografiskt betingade utgiftsatgirder for offentlig kon-
sumtion och investeringar och en berikningsteknisk éverféring
mellan offentlig sektor och hushallen. Konjunkturinstitutet be-
riknar dven utvecklingen vid oférindrade regler.s

Regeringens prognos for 2019 och 2020 utgir, liksom Kon-
junkturinstitutets prognos och berikning vid oférindrade regler,
fran statens budget. Fér de kommande tva dren utgér regeringen
fran de av dem foreslagna samt aviserade atgirder.

Konjunkturinstitutets berikning av utvecklingen vid oférind-
rade regler skiljer sig gentemot regeringens berdkningar eftersom
Konjunkturinstitutets berikningar inte har med de av regeringen
aviserade eller férslagna dtgirder f6r dren efter budgetéret, vilket
nu dr 2020.

I tabell 9 presenteras Konjunkturinstitutets beriknade ut-
veckling vid of6rindrade regler, regeringens aviserade och fore-
slagna dtgirder samt Konjunkturinstitutets finanspolitiska hu-
vudscenario. Tabellen tar sin utgdngspunkt i Konjunkturinstitu-
tets berdkning av de offentliga finansernas utveckling under
ofdrindrade regler, vilken visas i del ett. Del tvd visar hur offent-
lig sektors inkomster och utgifter skulle férindras om hinsyn
togs till regeringens aviseringar, samt det finansiella sparandet
som detta resulterar i. Del tre av tabellen redovisar hur offentlig
sektors utgifter forindras i Konjunkturinstitutets finanspolitiska
huvudscenario, samt det finansiella sparandet som da uppkom-
mer.

I tabellen har beaktats att i budgetpropositionen f6r 2020 £6-
reslds bland annat skatt pa plastbdrkassar och ingangsavdraget.
Dessa regelindringar trider 1 kraft 1 maj respektive 1 juli 2020
och dirmed finns det halvirseffekter som tillkommer 2021.
Dessa halvirseffekter betraktas som beslutade och ir beaktade i
scenariot vid oférindrade regler och innebir dirmed inte ndgon
skillnad mellan oférindrade regler, regeringens aviserade atgir-
der och Konjunkturinstitutets scenatio.

I regeringens aviseringar antas ingangsavdraget innebdra yt-
tetligare hégre skatteutgifter 2022. Denna effekt tas med i den av
regeringen aviserade finanspolitiken f6r 2022 men inte 1

8 En utforlig beskrivning av dessa begrepp och antaganden finns pa
https://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/antaganden-gallande-
offentliga-finanser.html.
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Konjunkturinstitutets berdkning av de offentliga finansernas ut-
veckling under oférindrade regler eller i1 det finanspolitiska sce-
nariot.

Tabell 9 Jamforelse av offentliga finanser med en fyradrig horisont
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2019 2020 2021 2022
oférandrade regler?!
Inkomster (A) 2453 2 508 2571 2 660
Procent av BNP 48,9 48,7 48,3 48,2
Utgifter (B) 2425 2 503 2 555 2610
Procent av BNP 48,4 48,5 48,0 47,3
Finansiellt sparande vid oférandrade regler (C=A-B) 28 6 16 51
Procent av BNP 0,6 0,1 0,3 0,9
Aviserade atgéarder?
Inkomster (D) 0 0 0 4
Utgifter (E) 0 0 8 6
Finansiellt sparande vid oférandrade regler, med (C+D-E) 28 6 8 49
aviseringar
Procent av BNP 0,6 0,1 0,2 0,9
Skillnad mellan KI:s huvudscenario och ofériandrade regler?
Inkomster utdver oférandrade regler (F) 0 0 0 0
Utgifter utdver oféréandrade regler (G) 0 0 28 54
varav demografiskt betingad efterfrégan 0 0 28 49
varav standardhdjning - - - 5
Overféring till hushallen* (H) 0 0 -4 -7
Finansiellt sparande i KI:s huvudscenario (C+F-G-H) 28 6 -8 4
Procent av BNP 0,6 0,1 -0,1 0,1

! Framskrivning utifrén regeringens proposition om statens budget fér 2020 (prop. 2019/20:1) samt gallande regler. I prognosen
har dven beaktas de aviserade anslagsforandringarna for Arbetsférmedlingen och Utgiftsomréde 14 fér 2020.

2Med aviserade 3tgarder avses de i budgetpropositionen fér 2020 omnamnda dtgérderna som ingdr i beraknade preliminara ut-
gifts- och inkomstramarna och som &nnu inte &r beslutade av riksdagen. Finansiellt sparande vid oféréandrade regler med aviserade
dtgarder motsvarar regeringens metod for att redovisa det finansiella sparandet i offentlig sektor.

3 skillnaden mellan KI:s huvudscenario och oférandrade regler bestar till stérsta del av offentlig konsumtion som féljer av demo-
grafiskt betingad efterfrégan samt en standardhéjning i linje med historiskt monster.

4 Berdkningsteknisk dverforing till hushdllen genom andrade skatter och/eller transfereringar.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



FORDJUPNING

Internationalisering och
utvecklingen av globala
vardekedjor

Generellt avser begreppet viardekedja en produktionsprocess
med flera producentled som vart och ett bidrar till att skapa den
slutgiltiga produkten. Produktionsleden kan finnas i olika fore-
tag, men ocksa i olika enheter inom ett och samma foretag eller
koncern. Nar vardekedjor striacker sig over landsgranser har de
blivit globala.’ I vilken utstrackning ett lands foretag deltar i glo-
bala vardekedjor har diarmed betydelse for vad som produceras i
landet. Internationaliseringen!® av varldsekonomin har 6kat suc-
cessivt under ldng tid men under senare ar tycks utvecklingen ha
bromsat in och kanske till och med reverserat. Ett rakneexempel
baserat p& Sveriges deltagande i globala virdekedjor visar att
hojda tullar pd europeiska motorfordon till USA skulle sdnka

svensk BNP-tillvaxt med mindre d@n 0,1 procent.

Allmint strivar foretag efter att skapa en sa effektiv och resurs-
sndl produktion som mdijligt. Genom att dela upp produktionen
1 olika delsekvenser kan dessa analyseras och utvirderas 1 syfte
att finna mer produktiva 18sningar. Detta har inneburit att sa kal-
lade virdekedjor etablerats i de fall det varit mer effektivt att for-
ligga delar av produktionen utanfdr det egna foretaget och 1 stil-
let képa in delmoment av andra producenter.

Successivt allt ldgre transportkostnader och férbittrade kom-
munikationsmdjligheter har gjort att produktionens geografiska
placering fatt allt mindre betydelse. Fallande administrativa kost-
nader som ldgre tullar har drivit pa utvecklingen ytterligare. Se-
dan bérjan av 1990-talet har den genomsnittliga globala tullsat-
sen minskat med ca 10 procentenheter till ndra 5 procent.!! Libe-
raliseringen av den svenska valutaregleringen 1 slutet av 1980-ta-
let, och didrmed 6kade mdjligheter att flytta kapital mellan linder,
bidrog till att svenska foretag littare kunde verka pd internation-
ella marknader. Nar landsgrinsen blev ett mindre hinder kom
minga foretag att utvecklas till att bli multinationella. Niar
svenska fOretag vixte utomlands bidrog dven leveranser inom

9 Definitionen for deltagandet i globala vérdekedjor innebér att inhemskt féradlings-
vérde efter att ha exporterats till ett land ing8r i detta lands export till tredje land,
eller att utlandskt féradlingsvérde ingdr i inhemska produktionen och darefter ex-
porteras. Summerar man dessa tva delar och satter dem i férhallande till landets
totala export far man ett matt pd landets deltagande i globala vérdekedjor.

10 Handeln med andra lander som andel av BNP eller inhemsk efterfrégan.

11 se férdjupningen “Varldshandeln i sténdig férandring” i Sveriges riksbank (2019).
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koncerner till att landets deltagande i globala virdekedjor (GVK)
Okade.

NATIONELL STATISTIK VISAR ATT IMPORTINNEHALLET I
DET SVENSKA UTBUDET HAR OKAT

Utrikeshandelns utveckling under de senaste decennierna ger en
oversiktlig bild av hur den svenska ekonomin i allt hégre grad in-
tegrerats med omvirlden. Enligt nationalrdkenskaperna utgjorde
importen i borjan pa 1980-talet drygt 22 procent av det totala ut-
budet i Sverige.2 I samband med 1990-talskrisen f6ll andelen na-
got for att direfter stiga snabbt fram till finanskrisen. Aren dir-
efter £6ll andelen tillbaka ndgot f6r att 2018 aterigen utgdra ca

30 procent (se diagram 48).

SAMMANSATTNINGSFORANDRINGAR I EFTERFRAGAN
FORKLARAR EN DEL AV DET OKADE IMPORTINNEHALLET ...

Det 6kade importinnehillet i efterfrigan efter 1990-talskrisen ér
till stor del dven ett resultat av férdndringar av efterfrigans sam-
mansittning. Exportens 6kade andel av efterfrigan, med sitt £6r-
héllandevis stora importinnehall, dr en viktig delférklaring (se di-
agram 49).

... MEN IMPORTINNEHALLET HAR OKAT GENERELLT

For att bedéma vilken import som édr férenlig med den foérvin-
tade efterfrageutvecklingen pa kort sikt anvinder sig Konjunk-
turinstitutet av en sd kallad input-output-modell. Modellen kan
dven anvindas fOr att berdkna en fiktiv import t6r tidigare ar gi-
vet den davarande sammansittningen av efterfrigan, men med
det nuvarande importinnehallet. Sidana berikningar visar att im-
porten under 1990-talet fram till finanskrisen 1 s fall hade varit
visentligt storre dn den de facto var. Importinnehallet i efterfra-
gans olika delar har alltsa 6kat successivt. Om importinnehallet i
efterfragans olika delar hade varit detsamma i mitten av 1990-ta-
let som ar 2017 skulle importen dd ha varit ca 20 procent storre
(se diagram 50). Forklaringen ges av de senaste decenniernas
stegvis storre handelsutbyte med omvirlden. Dels som ett resul-
tat av Okad efterfrigan pa utlindska varor och tjinster i sig sjilv,
dels som ett resultat av att utnyttjandet av globala virdekedjor i
produktionen har vixt.

Statistiken indikerar dock att utvecklingen med vixande glo-
bala virdekedjor bromsat in de senaste aren och kanske till och
med gatt tillbaka.

12 Med utbud avses den inhemska produktionen (féradlingsvérdet) samt importen.
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Diagram 48 Import som andel av
utbudet i Sverige
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Andelar av total
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Diagram 50 Import
Miljarder kronor, lI6pande priser
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enligt data for 8r 2017.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



MOJLIGA ORSAKER TILL ATT INTERNATIONALISERINGEN
SKULLE KUNNA BROMSA IN FRAMOVER

Det finns flera omstindigheter som talar f6r en fortsatt svag ut-
veckling f6r internationaliseringen. Ett exempel dr de hot om in-
térande av olika handelshinder som priglat de handelspolitiska
diskussionerna. Hogre tullar innebdr att handeln med andra lin-
der blir mindre 16nsam, vilket dven skulle férsvaga foretagens in-
citament fOr att delta i globala virdekedjor.

Vidare innebir globala virdekedjor att transportstrickorna
forlings. De lingre transportstrickorna har i sin tur inneburit
storre utslipp med negativa miljdeffekter som f6ljd.13 De hit-
tillsvarande insatserna i syfte att begrinsa de koldioxidutsldpp
som driver den globala uppvirmningen har inte varit tillrickliga,
enligt en 1 huvudsak enig expertis. Med kraftfullare styrmedel pa
plats kan detta leda till att handelsmonstren utvecklas till att bli
mer lokala. Men om stringare milj6lagar stiftas i vissa linder,
och inte i andra, skulle detta kunna leda till att produktion flyttar
over till linder med en svagare milj6lagstiftning, vilket i sa fall
skulle vara ett misslyckande.

Teknikutvecklingen dr pa vig att ta nya sprang. Den femte
generationens mobilnit star fér dorren med betydligt storre ka-
pacitet dn tidigare nit. Losningar dir si kallad artificiell intelli-
gens utnyttjas kommer att implementeras i alltfler produktions-
system. En alltmer langtgiende automatisering mojliggor pro-
duktivitetsvinster som for viss produktion kan minska betydel-
sen av skilda l6nenivéder f6r verksamheters lokalisering.

DATAKALLOR SOM BELYSER INTERNATIONALISERINGENS
UTVECKLING

Nationella datakillor som nationalrikenskaperna kan beskriva
vil hur den svenska handeln med omvitlden har utvecklats Gver
tid. Utéver dem finns internationella databaser som speglar hur
linder 4r sammanflitade i globala virdekedjor. Databasen
”Trade in Value Added” (TiVA) som tas fram av OECD och
WTO ir ett exempel pé en sidan.™ Den bygger pd sammanfog-
ning av individuella linders input-output-tabeller och 4r baserad

13 Se férdjupningen “Véarldshandel, utslapp av vaxthusgaser och miljéskatter” i Kon-
junkturinstitutet (2019).

14 Det finns flera alternativa globala input-output tabeller med olika fokusomraden.
En s&dan &r WIOD, som tas fram av ett konsortium av forskningsinstitut pd upp-
drag av Europeiska kommissionen. Den bygger p& data fr&n 43 lander, dar fokus
ligger pa Europa, och &r uppdelad pd 56 sektorer. Nuvarande version stricker sig
mellan 8ren 2000 och 2014. S3val TiVA som WIOD &r offentliga och tillgangliga pd
respektive organisations hemsida. Andra internationella input-output-tabeller ar
EORA och GTAP, samt intra-regionala databaser som det nordamerikanska TiVA-
projektet och APEC TiVA-initiativet fokuserat pa lander i Asien-Stillahavsomradet.
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pa SNA 2008.15 TIVA ticker data frin 64 linder och omfattar 36
sektorer. I den senaste versionen stricker den sig mellan dren
2005 och 2015 (for vissa serier fram till 2016). Med hjilp av da-
tabasen kan man bland mycket annat studera i vilken utstrick-
ning linders utbud eller efterfriagan har tillgodosetts av produkt-
ion i andra linder.

KOPPLINGEN MELLAN NATIONELL STATISTIK OCH
DATABASEN TIVA

Fordelen med att anvanda internationella databaser, i detta fall
TiVA, dr att man via fléden av férddlingsvirden kan f6lja fram-
tagandet av en produkt 6ver landgrinserna fram till produktens
slutliga anvindning,.

I figur 1 och figur 2 redogérs £6r kopplingen mellan £6rs61j-
ningsbalansen enligt nationalrikenskaperna och flédet av f6rad-
lingsvirdet i globala virdekedjor enligt TiVA. Figur 1 fokuserar
pa svenskt och utlindskt férddlingsvirde i svenska nationalri-
kenskaperna, medan figur 2 presenterar en schematisk bild dir
foradlingsvirdet i den svenska exporten f6ljs genom andra lin-
ders produktion och efterfragan.

De tre panelerna i figur 1 syftar till att presentera handelsre-
lationerna mellan Sverige och dess direkta handelspartner.1s
I synnerhet illustreras de svenska efterfrigekomponenterna och
utbudet i panel 2. Kopplingarna mellan panel 2 och panel 1 re-
spektive panel 3 illustrerar Sveriges handelsrelationer med dess
direkta handelspartner i form av import och respektive export.
De ljusbld rutorna i figurerna illustrerar det utlindska f6ridlings-
virdet, medan de moérkblé rutorna avser foridlingsvirdet som ar
skapat i Sverige.!”

Den svenska importen bestir dels av varor och tjdnster for
inhemsk slutlig anvindning (panel 1, rutorna Ms; och Ms;), dels
av varor och tjdnster som ingér som insats i produktionen (panel
1, rutorna Mij och Miy).18 Pilen a redovisar importanvindningen i
inhemsk slutlig efterfrigant® och pilen 4 redovisar insatsvarornas
importanvindning i bruttoproduktionen.

15 System of National Accounts.

16 sveriges direkta handelspartner &r de lander Sverige har en bilateral handelsre-

lation med, det vill séga de lander Sverige oférmedlat exporterar till eller importe-
rar fran.

17 Rutorna som motsvarar svenskt och utlandskt féradlingsvarde i figur 1 och figur
2 ar inte skalenliga.

18 T analysen gors ingen skillnad p& varor och tjanster. Ordet "varor” kan darfor i
praktiken tolkas som b&de “varor och tjénster”.

19 Inhemsk slutlig efterfrégan &r summan av hushéllens konsumtionsutgifter, of-
fentliga konsumtionsutgifter, fasta bruttoinvesteringar och lagerinvesteringar.
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Figur 1 Flodet av foradlingsvarde i
svenska nationalrakenskaper

1. Direkta 2. Sverige 3. Direkta
handelspartner handelspartner
till import till export

Anm. Panelerna 1 till 3 motsvarar Sverige och dess
handelspartner. Staplarna avser det nominella vérdet
pa foljande aggregat: Ms (import av fardigstallda varor
for anvandning i inhemsk slutlig efterfrdga), Mi (import
av insatsvaror for anvandning i bruttoproduktion),
C+I+G (den inhemska slutliga efterfrégans komponen-
ter, dvs hushallens konsumtion, investeringar och la-
gerinvesteringar samt offentlig konsumtion) och X (ex-
port). Férgerna inom varje stapel (aggregat) visar for-
delningen av féradlingsvdarde mellan det svenska
(morkbld) och det utlandska (ljusbld) foradlingsvardet.
Den ljusgrd rutan i bruttoproduktion-stapeln star for
vardet av svenskproducerade insatsvaror.



Svenskproducerade insatsvaror anvinds tillsammans med de
importerade insatsvarorna i den svenska produktionen som visas
1 stapeln bendmnd ”Bruttoproduktion” i panel 2. Pilarna ¢ och 4
visar hur det svenska utbudet av produkter sedan anvinds dels
for att tillgodose den inhemska slutliga efterfragan, dels for ex-
port. Den totala slutliga efterfragan som bestir av summan av
export (stapeln X) och inhemsk slutlig efterfragan (stapeln
C+I+G) dr mindre dn bruttoproduktionen som dven inkluderar
inhemskt producerade insatsvaror (den ljusgrd rutan i bruttopro-
duktion-stapeln).

Importinnehallet i efterfrigan enligt nationalrikenskaperna
skiljer sig fran utlindskt féradlingsvirde i efterfrigan. Skillnaden
mellan definitionerna ir att utéver utlindskt féradlingsvirde (ru-
torna Ms; och Miy) ingar dven svenskt foradlingsvirde i impor-
ten (rutorna Msz och Miy), alltsd den del av importen till Sverige
som i ett tidigare led producerats i Sverige och exporterats till
handelspartner for vidare bearbetning.20

Utlandskt foradlingsvirde i inhemsk slutlig efterfraga

Den svenska importen som andel av utbudet har 6kat lang-
samt sedan finanskrisen (se diagram 48). I TiVA kan man
jamfora hur det utlindska foradlingsvirdet fordelas pa slut-
lig inhemsk efterfragan och pé produktion av exportvaror.
Jamfért med de andra undersékta linderna har Sverige
storst andel utlindskt féradlingsvirde i den inhemska slut-
liga efterfragan (se diagram 51). Dessutom visar TiVA att
andelen utlindskt féradlingsvirde i svensk inhemsk slutlig
efterfrigan (den ljusbla rutan i stapeln C+I+G i figur 1) ir
jamforbar med andra europeiska linder som Tyskland och
Storbritannien.

Stora ekonomier som USA, EU och Kina har en
mindre specialiserad produktion och en hogre grad sjilv-
torsorjning. Betraktar man utvecklingen 6ver tid, har ande-
len utlindskt foradlingsvirde i inhemsk slutlig efterfragan i
EU o6kat fram till 2011 jamfért med startaret 2005, och den
har fluktuerat marginellt runt 12,5 procent direfter. Kina
sticker ut med ett successivt allt mindre importerat f6rdad-
lingsvirde i den inhemska efterfrigan. Den nedatgiende
trenden kan férklaras med att ju mer utvecklad Kinas eko-
nomi har blivit, desto mer av dess inhemska efterfragan har
tillfredsstillts av inhemskt producerat foradlingsvirde.

20 Det &r viktigt att ha i 8tanke skillnaden ndr man undersoker hur ett land eller en
viss bransch pdverkas av stérningar som sprids genom internationell handel.
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Diagram 51 Utlandskt foradlingsvarde
Procent av inhemsk slutlig efterfrégan
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Anm. Se aven panel 2 i figur 1.

Kallor: OECD TiVA databas och Konjunktur-
institutet.



FLODET AV SVENSKT FORADLINGSVARDE 1
INTERNATIONELL HANDEL

Sverige har en relativt sett stor utrikeshandel och exporten mot-
svarade 2015 ndstan 45 procent av BNP.2t Exporten produceras
med importerade insatsvaror och inhemskt fériadlingsvirde.

Figur 2 illustrerar svensk inblandning i globala virdekedjor.
Den visar flédet av svenskt forddlingsvirdet i svensk export (pa-
nel 2) och dess anvindning hos Sveriges direkta handelspartner
(panel 3).22 23 Panel 4a visar importen av varor med svenskt inne-
hall hos tredje land (som inte ér direkta handelspartner) medan
panel 4b fangar svenskt férddlingsvirde som ingér i svensk im-
port.

Den totala exporten fran Sverige bestir av export av varor
tor slutlig anvindning (Xs) och insatsvaror till produktion (Xi) i
det importerade landet. Vidare gir det att identifiera andelen
svenskt respektive utlindskt foridlingsvirde 1 export. Férid-
lingsvirdet i exporten kan delas upp i sex kategorier beroende pa
ursprung, anvindning och destination, se rutorna X till X 1 fi-
gur 2.

X avser svenskt foridlingsvirde som exporteras i firdig-
stillda varor och som konsumeras eller anvinds till investeringar
1 det importerande landet.

X avser svenskt foridlingsvirde som exporteras som in-
satsvaror och som efter vidare bearbetning ingir i det importe-
rande landets inhemska slutliga efterfragan.

X4 avser svenskt foradlingsvirde som exporteras som in-
satsvaror till ett land, bearbetas och sedan exporteras vidare till
andra linder (detta matt fangar Sveriges nedstroms deltagande i
globala virdekedjor, sd kallat forward linkages).

X5 avser svenskt forddlingsvirde i exporterade insatsvaror
som bearbetas utomlands och sedan dterimporteras till Sverige.
Mattet motsvarar det inhemska féradlingsvirdet i svensk import
(Msz+Miz 1 panel 11 figur 1).

I den svenska exporten ingér dven utlindskt férddlingsvirde
(X2+X) som infoérdes i den svenska produktionen via import av
insatsvaror (detta matt fangar Sveriges #ppstroms deltagande 1 glo-
bala virdekedjor, sd kallat backward linkages). En del av det ex-
porterade utlindska férddlingsvirdet (rutan Xo+Xeq) 1 panel 3)
ingar 1 det importerade landets inhemska slutliga efterfragan,

21 TiVA uppger for samma &r att svensk export utgjorde ungefér 40 procent av BNP.

22 Den totala slutliga efterfrdgan &r summan av den inhemska slutliga efterfrgan
och export.

231 figur 2 &r det dven mojligt att félja flddet av det utldndska féradlingsvérdet som
ingdr i svensk export, men detta bedéms inte vara viktigt utifrén ett svenskt per-
spektiv.
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Figur 2 Fl6det av svenskt
foradlingsvéarde i andra landers
nationalrdakenskaper

2. Sverige 3. Direkta 4a. Andra lander
handelspartner
till export
Xs M

Brutto-
produktion

4b. Sverige

M

Anm. Panelerna 2 och 3 motsvarar Sverige och dess di-
rekta handelspartner till export, medan panel 4 fordelas
mellan Sverige (panel 4b) och andra lédnder an dem
som Sverige handlar med direkt (panel 4a). Staplarna
avser det nominella vérdet pa féljande aggregat: Xs
(svensk export av fardigstallda varor till inhemsk slutlig
efterfrégan av direkta importérer), Xi (svensk export av
insatsvaror till bruttoproduktion). Panel 3 visar en sche-
matisk bild av Sveriges handelspartners ekonomier
med féljande aggregat: Bruttoproduktion, C+I+G (den
inhemska efterfragans komponenter, dvs hushallens
konsumtion, investeringar och lagerinvesteringar samt
offentlig konsumtion) och X (export). Férgerna inom
varje stapel (aggregat) visar fordelningen av foradlings-
varde i svensk export: det svenska foradlingsvardet
motsvarar de morkbld rutorna och det utlandska forad-
lingsvardet motsvarar de ljusbld rutorna. De morkgra
rutorna star for foradlingsvarde skapat av andra lander
och som inte inkluderas i svensk export. Figuren visar
hur det totala foradlingsvérdet i svensk export fordelas
utifr@n var den har producerats (Sverige (X1, X3, Xs och
Xs i panel 2) eller utlandet (X2 och Xe i panel 2)) och var
den slutligen konsumeras: (i) lander som ar direkta
handelspartner (X1, X2, X3 och Xeq1) i panel 3), (ii) andra
lander (X4 i panel 4a) eller (iii) Sverige (Xs i panel 4b).
Utlandskt foradlingsvarde i svensk export foljs inte i vi-
dareexport (Xe2) visas inte i panelerna 4a och 4b).

I cirkeldiagrammet siffersatts svenskt och utlandskt
foradlingsvarde som andel av svensk export utifran de
sex matten som beskrivs i texten.



medan resten (rutan Xe) 1 panel 3) exporteras vidare till andra
marknader.

Genom att summera nedstroms och uppstroms deltagande i glo-
bala virdekedjor skapas ett matt for ett lands deltagande i glo-
bala virdekedjor, det sd kallade G1/K-indexert.t

Forddlingsvardet i svensk export

De sex matten X; till och med X i figur 2 beskriver férdel-
ningen av féradlingsvirdet som ingar i svensk export (se
cirkeldiagrammet i figur 2). Statistiken 1 T1VA-databasen
t6r ar 2015 visar att knappt 21 procent av den svenska ex-
porten bestir av utlindskt féridlingsvirde (Xo+Xoe) vilket
miter Sveriges uppstrims deltagande i globala virdekedjor.
De resterande 79 procenten av exporten utgdrs av svenskt
forddlingsvirde (Xq+X3+X4+X5).25

Den storsta andelen av det exporterade svenska forad-
lingsvirdet ingar i de direkt importerande lindernas in-
hemska slutliga efterfragan. Svenskt forddlingsvirde 1 ex-
port av firdiga varor, Xy, utgdr ca 34 procent. Svenskt f61-
ddlingsvirde i export av insatsvaror till produktion f6r in-
hemsk efterfrigan, X3, utgdr ca 23 procent av exporten.
Med andra ord utgérs drygt 57 procent av den svenska ex-
porten av svenskt foradlingsvirde som anvinds direkt i de
importerande linderna (i form av konsumtion, investe-
ringar eller lagerinvesteringar), utan att vara en del av glo-
bala virdekedjor, enligt ovanstiende definition. Ytterligare
1 procent av det som Sverige exporterar fingas inte i
GVK-indexet eftersom det utgér insatsvaror som exporte-
ras och sedan importeras tillbaka till Sverige (Xs). Det inne-
bir att drygt 21 procent av svensk export bestir av svenskt
foradlingsvirde som exporteras vidare till andra linder och
darmed star for Sveriges medstroms deltagande i globala var-

dekedjor (X4).

OLIKA LANDERS DELTAGANDE I GLOBALA VARDEKEDJOR

Det traditionella sittet att mita ett lands exponering gentemot
storningar i den globala ekonomin 4r att redovisa export och im-
port som andel av BNP. Eftersom en stor andel av exporten be-
star av utlindskt forddlingsvirde, leder anvindningen av det
traditionella mattet till en Gverskattning av exportens betydelse

24 GVK-indexet kallas av OECD fér “index for global value chain participation”. Det
bygger p& Koopman m.fl. (2010).

25 Data baseras p8 TiVA 2018 och avser Sveriges export av varor och tjénster till
resten av véarlden, ar 2015.
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tor BNP-tillvixten. Anvinder man sig i stillet av berdkningar ba-
serade pa globala input-output-tabeller, ddr man skiljer pa hur
foradlingsvirdet 1 den internationella handeln ér genererad uti-
fran ursprungslandet (se figur 1), fir man en mer rittvisande
bild.

Ett sitt att mata och belysa Sveriges deltagande i globala vir-
dekedjor dr genom att anvinda GVK-indexet. Detta gér man ge-
nom att summera landets #ppstrims (Xo+Xe 1 panel 2 1 figur 2)
och nedstroms deltagande (X4 1 panel 2 1 figur 2) i globala virde-
kedjor och relatera summan till exporten. Att ett land har ett
hégt deltagande i GVK kan bero pa hogt uppstroms eller ned-
stréms deltagande. I det f6rsta fallet betyder det att landets ex-
port innehaller en stor féridlingsvirdeandel som producerats i
utlandet. Det andra fallet innebir att en stor andel av landets ex-
port anvinds i produktion i mottagandelandet som sedan expor-
teras vidare till tredje land.

I diagram 52 presenteras GVK-index f6r Sverige, Tyskland,
Storbritannien, Europeiska unionen, USA och Kina. Av dessa
linder har Sverige det hégsta GVK-indexet. Ménstren ver tid
ir snarlika f6r ndstan alla linder i diagrammet. GVK-index steg
fram till finanskrisen dd den internationella handeln minskade.
Diirefter aterhdmtade sig deltagandet i globala virdekedjor men
det har minskat eller legat still sedan 2011-2012.

Ser man till de tva delarna av GVK-index har Storbritannien
hogst nedstroms deltagande bland de utvalda linderna. Med
andra ord har andelen féridlingsvirde som genereras i Storbri-
tannien, som exporteras i form av insatsvaror, bearbetas och se-
dan exporteras vidare till andra linder legat pd ca 24 procent de
senaste aren (se diagram 53).2 Sveriges nedstréms deltagande ér
1 paritet med Tysklands och USA:s, och har stigit ndgot sedan fi-
nanskrisen.

Anledningen till att GVK-indexet har fallit sedan 2011 i alla
de redovisade linderna dr att det utlindska féradlingsvirdet
(som dr genererat uppstroms) som andel av exporten har mins-
kat (se diagram 54). Tydligast 4r den nedatgdende trenden for
Kina, dir ndstan 26 procent av exporten 2005 skapades utom-
lands. Denna andel minskade till knappt 17 procent 2015. Det
betyder att Kina pa senare ar producerar en allt stérre andel av
det exporterade féridlingsvirdet inom landet. Aven i Sverige har
det utlindska féradlingsvirdet som andel av exporten minskat,
fran ca 25 procent innan finanskrisen till knappt 20 procent
2016. USA och EU har minst andel importerat féradlingsvirde i
sin export. Fér EU ir andelen ca 12 procent 2015. En férklaring

26 Fér en analys av Storbritanniens deltagande i globala vérdekedjor samt méjliga
brexit-effekter, se Ijtsma m.fl. (2018).
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Diagram 52 GVK-deltagande index
(Xa+X2+Xe) /X

Procent av export
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Kallor: OECD TiVA databas och Konjunktur-
institutet.

Diagram 53 Inhemskt foradlingsvarde
handelspartners export — nedstroms
deltagande (Xa/X)

Procent av export
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Kallor: OECD TiVA databas och Konjunktur-
institutet.

Diagram 54 Utlandskt foradlingsvadrde
- uppstroms deltagande (X2+Xes/X)
Procent av export
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institutet.



kan vara att storre ekonomier dr mindre specialiserade och pro-
ducerar mer av sin export inom landet.

TIVA MOJLIGGOR ANALYSER AV OLIKA STORNINGARS
SPRIDNINGSEFFEKTER VIA HANDEL

Med hjilp av TiVA kan man analysera hur svensk ekonomi
skulle paverkas av tullar pa export av bilar och bildelar frin EU
till USA.27 Amerikanska tullar pa bilar och bildelar som exporte-
ras fran BEU kommer att paverka Sveriges ekonomi bade direkt
och indirekt, det vill siga genom globala virdekedjor. En sche-
matisk bild 6ver de direkta och indirekta kanalerna visas i figur 3.
Den direkta effekten (pilen a) pa den svenska ekonomin kom-
mer via tull pa export fran Sverige direkt till USA. Av den totala
bilexporten fran Sverige gar 13 procent till USA. Ungetir

69 procent av denna export bestir av svenskt forddlingsvirde,
medan resten dr utlindskt férddlingsvirde (se figur 3). Den indi-
rekta effekten pa svensk ekonomi uppstar nir exporten av in-
satsvaror och tjinster till EU, fran bdde svensk bilindustri och
andra svenska branscher (pilarna & och 4,), paverkas som en
f6ljd av storningar i andra EU-linders export av bilar och bilde-
lar till USA (pilen ¢). Totalt sett utgdr svenskt toridlingsvirde
endast 0,5 procent av EU:s (exklusive Sveriges) export av bilar
och bildelar till USA.

I detta rikneexempel antas att EU:s export av bilar och bilde-
lar beliggs med en tullsats pa 25 procent. Detta innebir en 6k-
ning med ungefir 22,5 procentenheter fran nuvarande niva. Vi-
dare antas att en héjning av tullsatsen pa importen av bilar och
bildelar med 10 procent leder till en minskning med 8 procent av
den amerikanska efterfragan pa bilar fran EU.28 Eftersom virdet
pé den totala exporten av bilar frin Sverige till USA var ca
2 260 miljoner dollar 4r 2015, blir under dessa antaganden den
direkta forlusten £6r den svenska ekonomin ungefir 280 miljo-
ner dollar.?? Den indirekta effekten dr kopplad till f6rlusten av
svenskt foradlingsvirde 1 andra EU linders export av bilar och
bildelar till USA (flédet av foradlingsvirde genom pilarna &y, b2
och ¢). Av EU:s totala export av bilar och bildelar till USA pa ca
66 230 miljoner dollar var endast 0,5 procent svenskt foradlings-
virde. Den indirekta férlusten som en f6ljd av amerikanska tul-
lar pa EU exporten av bilar och bildelar till USA uppgar da till

27 Berakningen i detta avsnitt baseras p& TiVA-uppgifter for 8r 2015.

28 1 detta exempel gérs samma antaganden om tullsatsen och importelasticiteten
som i Huidrom m.fl. (2019). Berédkningarna baseras p& uppgifter fran TiVA for 2015
och det gors forenklande antagande om linjdra samband mellan svenskt foradlings-
varde och EU export av bilar och bildelar till USA.

290,69 x 0,8 x 0,225 x 2 260 ~ 280.
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Figur 3 Flodet av svenskt
foradlingsvarde i importen av EU bilar
och bildelar i USA
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ungefir 60 miljoner dollar.0 Den totala férlusten av svenskt f6r-
adlingsvirde blir dirmed 340 miljoner dollar om man antar att
samma forhallande som gillde 2015 dven giller idag. Uttryckt i
termer av svensk BNP innebdr detta en minskning med ca

0,07 procent. En grov berikning indikerar att antalet arbetstill-
fillen i sa fall skulle kunna minska med omkring 2 500.

30 0,005 x 0,8 x 0,225 x 66 230 ~ 60.



Referenser

Ijtsma, P., P. Levell, B. Los, och M.P. Timmer, (2018), ”The UK's pat-
ticipation in global value chains and its implications for post-Brexit
trade policy”, Fiscal Studies, 39, sid. 651-683.

Huidrom, R., N. Jovanovic, C. Mulas-Granados, L. Papi, F. Raei, E.
Stavrev och P. Wingender (2019), Trade tensions, global value

chains, and spillovers: Insights for Europe”, Departmental Paper
No. 19/10, IMF.

Konjunkturinstitutet (2019), Konjunkturliget, juni 2019.

Koopman, R., W. Powers, Z. Wang och S.-]. Wei (2010), ”Give credit
where credit is due: Tracing value added in global production
chains”, Working Paper No. 16426, NBER.

Sveriges riksbank (2019), Penningpolitisk rapport, oktober 2019.

Konjunkturldget december 2019 35



Konjunkturldget december 2019

FORDJUPNING

Ny, lagre bedomning av realrantor
pa tio ars stkt

Realrdantorna i Sverige och globalt kommer sannolikt att vara
fortsatt laga i ett historiskt perspektiv de narmaste tio aren.
Konjunkturinstitutet bedémer att realréntorna @r hégre om tio ar
men att nivan &r ldgre &n vad som antagits tidigare. I den har

fordjupningen beskrivs bakgrunden till dessa nya bedémningar.

Konjunkturinstitutet gér scenarier £6r den svenska och internat-
ionella ekonomins utveckling tio ar framat i tiden. Dessa publi-
ceras fyra ganger per dr i samband med Konjunkturliget. Kon-
junkturinstitutet antar i scenarierna att effekter av konjunkturella
storningar klingar av och att inga nya storningar intriffar. Det
innebir att ckonomierna antas befinna sig i konjunkturell balans
i slutet av scenarioperioden. Rintor ér en viktig del i dessa scena-
rier. En utgangspunkt i scenarierna dr vilka nivaer de neutrala
korta realrdntorna’ har om tio ar i Sverige och i véra viktigaste
handelslinder, de sa kallade KIX6-linderna.? Neutrala realtin-
tor dr de reala rintor som 4r férenliga med fullt resursutnytt-
jande och ett uppfyllt inflationsmél. De neutrala realrintorna lig-
ger till grund f6r nivin pa respektive lands reala styrrinta om tio
ar.

Konjunkturinstitutets bedémning dr en sammanvigning av
litteratur inom omradet, marknadsinformation samt prognoser
fran internationella organisationer. Konjunkturinstitutets senaste
6versyn av de reala styrrintorna pa tio drs sikt gjordes i botjan av
2017. Nedan foljer en redogdrelse av den nya 6versynen som lett
till en nedrevidering av de neutrala realrintorna om tio ar.

Historiska och framtida drivkrafter for
neutrala reala rantor

Enkla makroekonomiska modeller ger som standardresultat att
realrdntan pd lang sikt bestims av den trendmissiga BNP-tillvix-
ten.’? Flera studier finner dock att detta samband ar relativt
svagt.3* Realrintor pa lingre sikt drivs mer av strukturella

31 Aven kallad jamviktsrealrantor i tidigera texter frn Konjunkturinstitutet.

32 KIX6-landerna bestdr av USA, 12 lander i euroomradet, Norge, Danmark, Stor-
britannien och Japan.

33 Se exempelvis Gali (2015).

34 Se Hamilton m.fl. (2016), Holston m.fl. (2016) och Rachel och Summers (2019).
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forindringar som far sparbeteendet och investeringsbendgen-
heten att férindras 6ver tiden. Den svenska kapitalmarknaden dr
dessutom vil integrerad med kapitalmarknaderna i omvirlden.
Dirfor paverkas den neutrala rintan i Sverige i hdg grad av hur
neutrala rintor utvecklas globalt, dir den neutrala rintan i USA
spelar en sirskilt viktig roll.»

Realrintorna i Sverige, Tyskland och USA har fallit trend-
missigt de senaste 30—40 dren (se diagram 55), pa liknande sitt
som i manga andra linder. Enligt en beridkning har global real-
rinta fallit med ca 4,5 procentenheter fran 1980-talet till 2015.3
Berikningar av hur mycket neutrala realrintor har fallit 4r osdkra
och varierar. Enligt en studie fran 2019 har neutral realrinta f6r
utvecklade linder fallit med 3 procentenheter de senaste 40
aren.” En tidigare studie finner att den neutrala realrintan i USA
och euroomridet fallit med ca 3 procentenheter mellan 1990 och
2016.38 En annan studie berdknar i stillet att den neutrala real-
rintan 1 USA har sjunkit med ca 1 procentenhet mellan 1980 och
2016.» Ndgra av de mer omtalade orsakerna till dessa fallande
neutrala realrintor dr demografisk utveckling, 6kat sparande fran
utvecklingslinder, 6kad ojdmlikhet inom linder, 6kad global
ekonomisk osikerhet, lag investeringsbenidgenhet och fallande
relativpriser pa kapitalvaror.

DEMOGRAFINS PAVERKAN PA NEUTRAL RANTA

Den demografiska utvecklingen péverkar nivan pa den neutrala
realrintan bade via sparande och investeringar. En 6kad férvin-
tad livslingd 6kar sparandet till pensioner medan en 6kad andel
ildre i befolkningen minskar sparandet. Nettot av dessa paverkar
det totala sparandet. En sjunkande fruktsamhet sdnker utbudet
av arbetskraft pa sikt och dadrfér minskar efterfrigan pa krediter
till investeringar i realkapital.

Manga studier baserade pa s kallade OLG-modeller pekar
mot att den demografiska utvecklingen sedan 1980-talet har
sdnkt de neutrala realrintorna med runt 1 procentenhet i USA,

35Se Armelius m.fl. (2018).

36 Marknadsbaserad 18ng realranta for G7-lander utom Italien, se Rachel och Smith
(2015).

37 Rachel och Summers (2019).
38 Holston m.fl. (2016)
39 Se Johannsen och Mertens (2016) och deras filterestimat.

40 Gverlappande generationsmodell (overlapping generations model).
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Diagram 55 Langa realrantor
Procent, 3rsgenomsnitt
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Anm. Tiodriga statsobligationsrantor minus
samtida inflation, matt med KPI fér USA och
Tyskland samt KPIF foér Sverige.

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



euroomradet och globalt. Berikningarna varierar dock och osi-
kerheten ér stor.4

Enligt FN:s befolkningsprognos f6r 2015-2030 kommer
fruktsamheten i virlden att fortsitta minska nagot (se diagram
56) och forvintad livslingd vid 65 érs élder att 6ka (se diagram
57). Detta trycker ner reala rintor framéver. Samtidigt accelere-
rar andelen personer &ver 64 ér i virldsbefolkningen (se diagram
58), vilket ger ett tryck uppit pa realrdntorna.

Berikningar med OLG-modeller pekar i de flesta fall mot att
den demografiska utvecklingen leder till att de neutrala realridn-
torna fortsitter vara pa nuvarande niva eller ligre.* Nagra bedo-
mer dock att den demografiska utvecklingen ger hégre neutrala
realrdntor frambver.s

STIGANDE STATSSKULDER LEDER TILL HOGRE
REALRANTOR

Statsskulden i flera stora linder har 6kat sedan finanskrisen
2007-2009 och fortsitter sannolikt att 6ka framdver i manga
linder, bland annat i USA och Kina.# Enligt Congressional Bud-
get Office 6kar statsskulden i USA frin 78 procent av BNP i slu-
tet av 2019 till 144 procent 2049.45 Det 6kade utbudet av stats-
obligationer ger i sig en press uppit pa reala rintor, allt annat
lika. Studier avseende USA finner att en 6kning av statsskulden
som andel av BNP med 1 procentenhet ger 0,02-0,04
procentenheter hégre realrinta pd sikt.

UTLANDSKT SPARANDE I UTVECKLINGSLANDER

Mellan 1996 och 2007 6kade sparandet i snabbare takt dn inve-
steringarna i utvecklingsldnder, frimst i Kina men dven i

41 N&gra exempel fran litteraturen. Rachel och Summers (2019) beraknar att demo-
grafin sankt de neutrala realrantorna i utvecklade lénder med 1,8 procentenheter
sedan 1970-talet. Rachel och Smith (2015) berdknar att demografin sénkte real-
rantor globalt med 0,9 procentenheter sedan 1980-talet. Carvalho med flera (2016)
finner att den demografiska utvecklingen har minskat den neutrala réntan fér en
representativt utvecklad ekonomi med atminstone 1,5 procentenheter mellan 1990
och 2014. Den globala realrantan har enligt Lisack med flera (2017) fallit med 1,6
procentenheter sedan 1980 pa grund av demografi. Gagnon med flera (2016) be-
raknar att den neutrala réntan i USA blivit 1,25 procentenheter I&dgre sedan 1980
till foljd av demografiska faktorer. I Papettis (2019) huvudscenario star demografi
for 1,00-1,25 procentenheter I&gre neutral rénta i euroomradet 1990-2030.

42 carvalho m.fl. (2016), Gagnon m.fl. (2016), Lisack m.fl. (2017) och Papetti
(2019).

43 Se Rachel och Smith (2015) samt Goodhart och Pradhan (2017).
44 Goodhart och Pradhan (2017).
45 Se CBO (2019).

46 Se Gamber och Seliski (2019) och en sammanstélining av Rachel och Summers
(2019).
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Diagram 56 Summerad fruktsamhet
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Kallor: FN och Macrobond.

Diagram 57 Forvantad livslangd vid 65
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Diagram 58 Andelen aldre dn 64 ar i
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oljeproducerande linder.+” Ett begrinsat utbud av riskfria till-
gangar 1 dessa linder gjorde att 6verskottet sparades i relativt
sdkra tillgangar i USA och andra utvecklade linder. Detta berik-
nas ha bidragit till fallet i global realrinta med 0,25 procenten-
heter 4

Bytesbalansen i Kina och andra utvecklingslinder har mins-
kat som andel av BNP sedan 2007 (se diagram 59). Dessa ande-
lar fortsitter falla gradvis, delvis till f6ljd av en dldrande befolk-
ning, bland annat i Kina. Aven oljeexporterande linders spa-
rande i utlandet faller successivt framover i takt med att den glo-
bala ekonomin stiller om frin fossila brinslen. Det minskade
sparandet i dessa regioner ligger i linje med IMFE:s prognoser (se
diagram 60). Detta kan, enligt vissa bedémare, ge en gradvis
press uppit pé realrdntorna framover.#

EKONOMISK OJAMLIKHET INOM LANDER OCH NEUTRAL
RANTA

Nigra studier visar att 6kad ojamlikhet sedan 1970 och 1980-ta-
let har haft en langsiktigt dimpande effekt pa realrdntor i stoz-
leksordningen 0,6-1,0 procentenheter.s Ekonomisk ojimlikhet
inom landet kan 6ka genom att till exempel skillnaden i arbetsin-
komster vixer eller férmdgenheter 6kar. Om skillnaden i ar-
betsinkomster gor att en stérre andel av arbetsinkomsterna gar
till hoginkomsttagare, som vanligen har hgre marginell sparbe-
nédgenhet dn ldginkomsttagare, tenderar detta att leda till 6kat
sparande. Detta leder i sin tur till ett stigande utbud av krediter
som sitter press nedat pd realrintan.

Modellresultat fran tvé studier ger att den ekonomiska ojim-
likheten fortsitter att ge en svagt dimpande effekt pa neutral re-
alrinta.st Medan en annan modell resulterar i att neutrala realrin-
tan faller med ytterligare ca 1 procentenhet till 2040.52 En studie,
som grundar sina argument i ett bredare ekonomiskt resone-
mang dn via en modell, argumenterar diremot for att

47 Det Bernanke kallade the global saving glut hypothesis, se Bernanke (2005) och
(2007).

48 Se Rachel och Smith (2015).
49 Se Rachel och Smith (2015).

50 Se Rachel och Summers (2019) som visar pa en dampande effekt p& 0,6 procen-
tenheter sedan 1970-talet fér OECD-lander, Auclert och Rognlie (2018) som visar
pa en dampande effekt p& 0,8 procentenheter sedan 1980-talet for USA och Straub
(2019) som visar p& en dampande effekt pa 1,0 procentenhet sedan 1970-talet for
USA.

51 Se Auclert och Rignlie (2018) samt Rachel och Summers (2019).

52 Se Straub (2019).
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Diagram 59 Bytesbalans
Procent av BNP
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Kallor: IMF och Macrobond.

Diagram 60 Bruttosparande
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ojamlikheten inom linder minskar framéver och att den neutrala
rintan stiger.

FALLANDE RELATIVPRISER PA KAPITAL OCH AVTAGANDE
INVESTERINGAR

Kapitalandelen har stigit trendmissigt 1 utvecklade linder sedan
1980-talet. En forklaring dr att arbetskraftsutbudet har 6kat i lin-
der i Asien och 6stra Europa och att arbetsintensiv produktion
flyttats frin utvecklade linder till lagkostnadslinder.5

En annan férklaring skulle kunna vara att trendmadssigt fal-
lande relativpriser pa kapitalvaror driver pa kapitalférdjupningen.
Detta forutsitter dock att den lingsiktiga substitutionselasticite-
ten mellan kapital och arbete dr hogre dn 1, det vill sdga att ar-
bete dr relativt litt att ersitta med kapital. Nagra empiriska resul-
tat pekar dock pd att denna substitutionselasticitet pa ling sikt 4r
ligre dn 1.5 Trendmissigt fallande relativpriser pa kapitalvaror

skulle 1 sa fall halla tillbaka investeringarna i 16pande priser och Diagram 61 Global ekonomisk-politisk
. . oo .. . osdkerhet
ddrmed tendera att sitta en press neddt pa realrintan. En sam- | . .
) ) ) ndex, manadsvarden
manfattande studie bedémer att laga relativpriser ger en fortsatt,  4g0 - --oooooooooooooooo 400

men avtagande, neddtpress pa neutrala rintor.57

GLOBAL EKONOMISK OSAKERHET 300 7

Sedan finanskrisen 2008 har den globala ekonomiska osiker-

heten Skat (se diagram 61). Stérningar som leder till 6kad global 200 1 L 500

ekonomisk osikerhet kan resultera i 6kat forsiktighetssparande
och dimpade investeringar. Effekterna kan hélla i sig i ett decen-

nium efter det att stérningen intriffat.s Empiriska studier visar 100 - - 100

aven att marginaler och riskpremier pa riskfyllda tillgangar har

Okat jAmfort med 1980-talet, sirskilt det senaste decenniet.

° . . . . O—r—T"T—T7T—T T T T T T T T T T T T T T T T
Som framgar av diagram 61 ir den globala ekonomisk-poli- 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
tiska osidkerheten for nirvarande mycket hog. Konjunkturinstitu-  Kallor: Economic Policy Uncertainty och
. . - . Macrobond.
tet antar att den nuvarande hoga globala ekonomiskpolitiska osi-
kerheten normaliseras framover i scenariot. Som noterades ovan

kan denna osikerhet dock verka dimpande pa reala riskfria

53 Se Goodhart och Pradhan (2017).

54 IMF (2017) och Goodhart och Pradhan (2017).

55 Karabarbounis och Neiman (2014) kommer fram till att substitutionselasticiteten
ar dver 1. IMF (2017) kommer fram till liknande resultat fér utvecklade lander.
Chirinko (2008) samt Chirinko och Mallick (2016) finner att substitutionselasticite-
ten p8 18ng sikt ar lagre &n 1.

56 Se Rachel och Smith (2015).

57 Se Rachel och Smith (2015).

58 Se Bonciani och Oh (2019).

59 Se Brand m.fl. (2018).



rantor det kommande decenniet innan osakerheten successivt
avtar och bidrar till att realrintorna borjar stiga.

CENTRALBANKERNAS OKONVENTIONELLA
PENNINGPOLITISKA ATGARDER OCH PAVERKAN PA DEN
NEUTRALA RANTAN

Okonventionell penningpolitik innefattar en rad olika atgirder,
som exempelvis centralbankers framatblickande guidning (for-
ward guidance), negativ nominell styrrinta och kvantitativa littna-
der.

En typ av kvantitativa littnader innebir att centralbanker k6-
per statsobligationer pa andrahandsmarknaden och betalar med
reserver i centralbanken (i Sverige riksbankscertifikat). Detta f6r
att sinka statsobligationsrintor med flera ars 16ptid. I detta fall
behiller centralbanken obligationerna under ling tid. A ena sidan
forindrar detta forfarande inte det totala utbudet av sikra till-
gangar, utan forflyttar bara tillgAngar med olika 16ptider. Det
skulle i sa fall inte paverka neutral realrinta.c A andra sidan kan
banker inte silja reserverna pa marknaden pa samma sitt som
statsobligationer, vilket gor att utbudet av sikra tillgAngar pd
marknaden faktiskt minskar och neutral realrdnta faller. En stu-
die finner empiriskt stéd £6r att okonventionell penningpolitik
har bidragit till att sinka neutrala realrdntor och att det skulle tala
tor att den neutrala realrintan stiger framdver vid en eventuell
nedtrappning av centralbankers okonventionella penningpoli-
tik.¢t Forskningen om okonventionella penningpolitiska atgir-
ders effekter pd den neutrala rintan dr dock fortfarande ganska
spatsam och ger inte ndgon Gvertygande bild av utvecklingen
framover.o2

Faktisk real statsobligationsrinta kan dock komma att stiga
mattligt fram&ver som £6ljd av en gradvis nedtrappning av kvan-
titativa littnader.s3

KONJUNKTURINSTITUTETS BEDOMNING AV HUR
STRUKTURELLA FAKTORER KOMMER PAVERKA NEUTRALA
REALRANTOR PA TIO ARS SIKT

Den demografiska utvecklingen kommer ge ett svagt tryck nedat
eller en neutral effekt pd neutrala rintor de kommande tio aren.
Normalisering av global osikerhet, avtagande sparbenigenhet i
tillvixtekonomierna och stigande statskulder tros ddremot ge ett

60 Se Rachel och Summers (2019).
61 Filardo och Nakajima (2018).
62 Se Rachel och Summers (2019) och Brand m.fl. (2018).

63 Williams (2017).
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tryck uppat pa neutrala rintor pa tio drs sikt. Sammantaget be-
déms de strukturella faktorernas utveckling leda till att neutral
realrinta globalt stiger gradvis de ndrmaste tio dren.

Ranteforvantningar och prognoser fran
andra beddomare

Prognoser f6r hur de strukturella faktorerna ovan kommer att
paverka neutrala realrintor framéver dr férknippat med mycket
stor osdkerhet. Dirfér kan marknadens férvintningar om rintor
och prognoser fran andra bedémare ge ytterligare vigledning.

IMPLICITA TERMINSRANTOR SEDAN 2016

Att déma av implicita terminsrintorst har marknadens férvint-
ningar pa framtida nominella dagslanerintorss mestadels fallit se-
dan Konjunkturinstitutets senaste dversyn av de reala styrrin-
torna, som gjordes i borjan av 2017,

Diagram 62 och diagram 63 visar arsgenomsnitt av implicita
terminsrintor f6r USA respektive euroomrddet.ss Terminsrin-
torna dr baserade pd marknadsprissittningen av statsobligationer
och avser sa kallade instantaneons forward interest rates, vilka kan ses
som approximationer av framtida nominella dagslinerintor.
Dessa implicita terminsrintor ger en grov bild av marknadens
torvintningar 1 dag pa de nominella dagslanerintornas nivaer i
framtiden. Dessa implicita terminsridntebanor dr dock inte korri-
gerade f6r terminspremier, vilket gor att férvintade dagslanerin-
tor kan vara antingen ligre eller hégre dn respektive bana visar.
Terminspremierna pa tio drs sikt dr sannolikt negativa fér nirva-
rande till £6ljd av centralbankers kép av statsobligationer och att
efterfrigan pd riskfria tillgdngar varit hog under ling tid.&” Mest
sannolikt 4r ddrfor att férvintade dagslanerintor 1 nominella ter-
mer dr hdgre dn vad terminsrintebanorna ger sken av.

Innevarande irs terminsrintebanor f6r bide USA och euro-
omridet ligger ligre 4n vad de gjorde 2016, 2017 och 2018 (se
diagram 62 och diagram 63). Euroomridets terminsrintebana
t6r 2019 har dock skiftat ner mer tydligt frin féregdende ar jaim-
f6rt med 1 USA.

64 Implicita terminsrantor avser har framtida nominella dagsl8neréntor beraknade
frdn marknadspriser p& statsobligationer med l6ptider upp till 10 &r.

65 Dagslanerantor avser arsranta pa 1an som I6per 6ver natten, frn en dag till
nasta.

66 Serierna for 2019 &r genomsnittet fram till och med november 2019.

67 Fér Federal Reserve Bank of St. Louis berékningar av terminspremier pd ameri-
kanska statsobligationer, se https://fred.stlouisfed.org/series/THREEFFTP10
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Diagram 62 Implicit terminsranta, USA
Procent, grsgenomsnitt
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Kéllor: Federal Reserve, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Implicit terminsranta,
euroomradet

Procent, drsgenomsnitt
2.0 -
1.5 4
1.0

0.5+

0.0

-0.5 +

-1.0

14 16 18 20 22 24 26 28

—— Observ.8r 2019 — Observ.ar 2018
—— Observ.8r 2017 — Observ.ar 2016
Styrranta, utfall Interbankrénta, utfall
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Diagram 64 Implicit terminsranta om
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Diagram 64 visar utvecklingen manad f6r manad sedan 2004
av implicit terminsrinta pa tio ars sikt f6r USA och euroomra-
det. Kurvorna utgér slutdnden pa terminsrdntebanorna i diagram
62 och diagram 63. Den implicita terminsrintan pé tio ars sikt
har fallit biade i USA och i euroomradet sedan i bérjan av 2017.
For euroomradet har fallet dock varit storre dn fallet 1 USA. De
implicita terminsrintorna pd tio ars sikt 4r dven laga 1 ett histo-
riskt perspektiv och den f6r euroomridet har dessutom legat
ligre dn den f6r USA i flera ar (se diagram 64).

Sammantaget ger prissdttningen av statsobligationer att mark-
naden i dag férvintar sig ligre nominella rdntor om tio dr dn vad
den gjorde i bérjan av 2017. De implicita terminsrintorna indi-
kerar dock att nominella rintor i bade USA och euroomradet
forvintas vara nidgot hégre om tio ar 4n vad styrrdntorna dr nu.ss

ANDRAS PROGNOSER AV RANTOR PA LANG SIKT

Nigra fd organisationer publicerar dterkommande rinteprogno-
ser pa fem till tio drs sikt.

Consensus Economics® publicerar genomsnitt av flera bedé-
mares prognoser pa nominell tioarig statsobligationsranta och
inflation i flera linder. Consensusprognoserna i tabell 10 4r om-
riknade till real styrrinta (se anmirkning tabell 10). Samtliga
dessa prognoser ir nedreviderade sedan i borjan av 2017. Pro-
gnosen for euroomradet i tabellen dr genomsnittet av progno-
serna for Tyskland, Frankrike, Italien, Nederldnderna och Spa-
nien. Consensusprognosen for Sverige ir dven den nedreviderad
men uteldimnas hir eftersom Konjunkturinstitutet dr en av re-
spondenterna till enkiten.

Congtressional Budget Office, Federal Reserve och Federal
Reserve Bank of Philadelphia™ ir ytterligare nigra organisationer
som publicerar langsiktiga prognoser for rintor i USA. Aven
dessa dr nedreviderade sedan 1 bérjan av 2017. Federal Reserves
prognos™ har, likt consensusprognosen f6r USA, reviderat ner
prognosen for real styrrdnta pa lang sikt frin 1,0 procent till
0,5 procent.

Enkla berikningar av kort realrinta nu tyder pd att andra
prognosmakare forvintar sig att amerikansk realrdnta kommer

68 Det &r dock vanligt att terminsréntebanor &r stigande i stérre eller mindre ut-
strackning genom historien, vilket delvis kan forklaras med att I6ptidspremier vanli-
gen stiger med I&ptiden.

6 Consensus prognoser &r hamtade frén Consensus Economics publikation Consen-
sus Forecasts, som kommer ut en g@ng i manaden. April- och oktoberpublicering-
arna innehaller bland annat rénteprognoser pa upp till tio ars sikt.

70 En sammanstéllning av prognoser under namnet The Survey of Professional
Forecasters.

7IAvser medianen av 18ngsiktiga prognoser som medlemmarna i Federal Open Mar-
ket Committee gor.
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vara nira oférindrad eller ndgot hégre framdver. Prognoserna
tor Tyskland och 6vriga euroomridet tyder pd att realrintorna
forvintas stiga frin nuvarande nivéer.

Tabell 10 Andras prognoser av reala styrrantor pad lang sikt

Procent

Ny Tidigare Revidering

bedomning bedémning!

USA
CBO 0,8 1,1 -0,3
FED? 0,5 1,0 -0,5
Consensus? 0,5 1,0 -0,5
FRB Phil. SPF* 0,9 1,2 -0,3
Euroomradet®
Consensus? 0,1 0,7 -0,6
Tyskland
Consensus? -0,8 0,4 -1,2
Frankrike
Consensus? 0,0 0,7 -0,7

! Avser senast publicerade prognos fore 21 februari 2017. 2 Avser medianen av
1&ngsiktiga prognoser som medlemmarna i Federal Open Market Committee gor.

3 Prognosen avser genomsnitt sex till tio ar framat. 4 Median. Medel éver kom-
mande tio &r. 5 Genomsnitt for Tyskland, Frankrike, Italien, Nederldnderna och Spa-
nien.

Anm. I de fall den ursprungliga prognosen galler nominell styrrénta ar denna sub-
traherade med organisationens prognos for den arliga inflationen. Ursprunglig pro-
gnos pa real tiodrig statsobligationsranta &r subtraherad med en I6ptidspremie pa
0,60 procentenheter, vilket motsvarar Konjunkturinstitutets I6ptidspremie i jamvikt
for tiodriga statsobligationer.

Kéllor: Consensus Economics, Congressional Budget Office, Federal Reserve, Fed-
eral Reserve Bank of Philadelphia och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets bedomning av
realrintor pa tio drs sikt

NUVARANDE BERAKNINGSSTOD FOR BEDOMNING AV
NEUTRALA RANTOR OM TIO AR

Konjunkturinstitutet har sedan mars 2017 anvint ett berdknings-
stod for att bestimma nivin pd neutral realrinta i Sverige om tio
ar relativt andra linder.”2 Ett viktigt antagande dr att svensk neu-
tral realrdnta pd tio ars sikt anpassas till neutral realrinta i KIX6-
linderna och att neutrala realrintor i stor utstrickning paverkas
av globala faktorer.

72 Fér mer om detta berdkningsstdd, se férdjupningen “Ny ldgre bedémning av real-
rantor pd langre sikt” i Konjunkturldget, mars 2017, Konjunkturinstitutet.
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Sedan 6versynen av neutrala realrintor pa tio ar sikt 2017 har
bilden stirkts att globalt gemensamma faktorer har stor paver-
kan pé nationella neutrala realrintor.” Konjunkturinstitutet fort-
sdtter ddrfor, tills vidare, att anvinda detta berdkningsstod for
bedémningen av de neutrala realrintorna om tio ér.

REALRANTORNA STIGER FRAMOVER

Beddmningen ir att faktiska realrdntor bland annat i Sverige och
euroomradet stiger fram&ver. Faktisk realrdnta i USA om tio dr
forvintas vara nira oférindrad eller nagot hogre jamfort med i
december 2019. Sveriges och KIX6-lindernas nominella rintor
férvintas vara hdgre om tio ar 4n nu, det giller dven i USA. Be-
démningen dr att dven neutrala realrintor stiger de kommande
tio aren.

Den demografiska utvecklingen kommer att ge ett svagt tryck
nedat eller en neutral effekt pa neutrala rintor de kommande tio
aren. Normalisering av global osdkerhet, avtagande sparbenigen-
het 1 tillvixtekonomierna och stigande statskulder tros diremot
ge ett tryck uppadt pd neutrala rantor pa tio érs sikt.

Sammantaget beddms dessa effekter leda till hégre neutrala
realrintor om tio ar. Utdver detta antas att en lingsam normali-
sering av centralbankernas okonventionella penningpolitiska dt-
girder kommer ske framdver, frimst de senare fem dren i scena-
riot, vilket ger ett visst tryck uppat pa linga reala statsobligat-
lonsrintor.

NEDREVIDERING AV NEUTRALA RANTOR PA TIO ARS SIKT

Mot bakgrund av litteraturgenomgangen om drivkrafter f6r neu-
tral realrinta, marknadsprissittningen och andra bedémares pro-
gnoser, reviderar Konjunkturinstitutet ner neutrala realrintor pa
tio drs sikt f6r bade Sverige och KIX6-linderna (se tabell 11).

Den neutrala realrintan om tio ar f6r USA revideras ner till
0,5 procent, vilket ligger i nedre spannet £6r vad andra pro-
gnosmakare bedémer. Aven Sveriges och 6vriga KIX6-linders
reala rintenivaer revideras ner.

De nya bedémningarna av neutrala realrintor tillsammans
med Konjunkturinstitutets scenario for inflationen om tio ar i
respektive land ger Konjunkturinstitutets beddmning av nomi-
nella neutrala rintor om tio ar (se tabell 11).7

73 Se till exempel Armelius m.fl. (2018), Del Negro m.fl. (2018) och Probst (2019).

74 Inflationen motsvarar respektive ekonomis inflationsmal (1,9 procent i euroomra-
det), férutom for Japan som antas ha en inflation p8 1,3 procent 2029.
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Tabell 11 Reala och nominella styrrantor 2029

Procent

Real styrranta

USA

Euroomradet

KIX6

Sverige

Nominell styrranta
USA

Euroomradet

KIX6

Sverige

1 Avser mars 2017.

Ny
bedémning

0,5
0,2
0,3
0,3

2,5
2,1
2,2
2,3

Tidigare
bedémning?

1,2
0,9
1,0
1,0

3,2
2,8
3,0
3,0
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Revidering

-0,7
-0,7
-0,7
-0,7

-0,7
-0,8
-0,7
-0,7

Anm. USA:s inflationsmal &r att deflatorn for hush&llens konsumtion stiger med
2 procent i 8rstakt. ECB:s inflationsma&l antas vara 1,9 procent. Japans inflation
2029 antas vara 1,3 procent, vilket ar lagre an Japans inflationsmal. KIX6-vagd in-
flation uppgar till 1,9 procent 2029. KIX6-landerna bestar av USA, Japan, euroom-
rédet, Danmark, Norge och Storbritannien.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Ramverk inget stort hinder for
tillfalligt expansiv finanspolitik

I en l&gkonjunktur kan finanspolitiken behéva bli expansiv for
att stimulera ekonomin. Tvd ramverk med syfte att uppratthalla
sunda offentliga finanser begransar utrymmet for aktiv finanspo-
litik. I nuldget finns utrymme att fora en expansiv finanspolitik i
hdndelse av en djupare ldgkonjunktur och samtidigt uppratthalla
gdllande ramverk, men det forutsatter ocksad en mer atstra-
mande finanspolitik i goda tider. I denna fordjupning beskrivs
vilka begransningar internationella och svenska ramverk satter
avseende mojligheten att anvanda finanspolitiken for att mildra

en l&gkonjunktur.

Den svenska ekonomin har gatt in i en tydlig avmattningsfas
2019 och enligt Konjunkturinstitutets bedémning blir resursut-
nyttjandet ndgot ligre 4n normalt 2020 och 2021. I hindelse av
en simre utveckling, dir ekonomin gar in i en ligkonjunktur,
kan en aktiv stabiliseringspolitik behdvas £6r att dimpa de nega-
tiva effekterna och samtidigt paskynda atergangen mot konjunk-
turell balans. I nirtid dr penningpolitiken sannolikt begrinsad dé
rintan dr mycket 1lag. Dessutom innehar Riksbanken &ver 40
procent av statsobligationsstocken. Det begrinsar storleken pd
ytterligare statsobligationskop for att géra penningpolitiken 4n
mer expansiv. Finanspolitiken kan déirfér behéva spela en viktig
stabiliseringspolitisk roll. Moéjligheten att f6ra en expansiv fi-
nanspolitik begrinsas av tvd ramverk: dels Szabilitets- och tillvaxt-
pakten’s som ir en 6verenskommelse inom EU, dels Ramwerket for
[finanspolitiken’s (dven kallad det finanspolitiska ramverket) som ér
ett verktyg som ska se till att svensk finanspolitik dr lingsiktigt
héllbar och transparent.

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN FASTSTALLS AV EU

Regelverket i stabilitets- och tillvixtpakten omfattar alla EU-ldn-
der och bestir av en férebyggande del och en korrigerande del.
Enligt den foérebyggande delen har varje medlemsstat ett medel-
fristigt budgetmal (MTO) som innebir en nedre grins f6r det
strukturella sparandet.” Sveriges MTO 4r —1 procent av

75 Se Europeiska radet (2017).
76 Se regeringens skrivelse 2017/18:207.
77 Det strukturella sparandet &r ett matt pd det finansiella sparandet justerat for

konjunkturella effekter. Det &r ett teoretiskt begrepp som inte gar att observera
och dérmed omgardad av betydande osdkerhet.



potentiell BNP.7 Vid ett storre underskott ska medlemsstaten
aterfora sparandet mot malet. I vilken takt beror pa konjunktur-
ldget och skuldsittning men riktmirket dr en forstirkning pa 0,5
procent av potentiell BNP per ar.”

Den korrigerande delen anger att budgetunderskottet (nega-
tivt finansiellt sparande) inte far Gverstiga 3 procent av BNP ett
enskilt 4r och att den konsoliderade bruttoskulden
(Maastrichtskulden) inte fir Sverstiga 60 procent av BNP. Enligt
Konjunkturinstitutets prognos uppfyller Sverige kraven i den
korrigerande delen med god marginal 2020 dd det finansiella
sparandet och bruttoskulden bedéms bli 0,1 respektive 34,1 pro-
cent av BNP (se diagram 65 och diagram 60).

Om en medlemsstat bryter mot den korrigerande delen kan
Europeiska rddet besluta om att medlemsstaten ska placeras i det
sd kallade underskottsférfarandet (Excessive Deficit Procedure).
Forfarandet innebir att medlemsstaten ska specificera hur och
nir underskotten ska ha dtgirdats. I hiindelse av en allvarlig kon-
junkturnedging i EU kan radet f61linga den tidsram som med-
lemsstaten har dlagts fOr att korrigera sitt underskott, givet att
underskottet inte bedéms riskera den medelfristiga fiskala hall-
barheten. Om det misslyckas riskerar medlemsstaten ekono-
miska sanktioner.® Detta har dock aldrig skett trots att manga
medlemsstater har brutit mot den korrigerande delen. Tillsam-
mans med Estland 4dr Sverige den enda medlemsstaten som ald-
rig befunnit sig i ett underskottstérfarande.

RAMVERKET FOR FINANSPOLITIKEN BESLUTAS AV
RIKSDAGEN

Utover Stabilitets- och tillvixtpakten finns ett nationellt ramverk
tor finanspolitiken. Inom ramverket finns fyra budgetpolitiska
mal: ett mal f6r det finansiella sparandet 1 den totala offentliga
sektorn, ett utgiftstak for staten, ett balanskrav i kommunsek-
torn samt ett skuldankare for den konsoliderade bruttoskulden
(Maastrichtskulden).

Enligt 6verskottsmalet ska det finansiella sparandet i offentlig
sektor i genomsnitt vara 1/3 procent av BNP 6ver en konjunk-
turcykel. Eftersom malet avser sparandet 6ver en konjunkturcy-
kel utgér det inte nagon strikt begrinsning f6r finanspolitiken ett
enskilt ar, givet att kompensation for eventuella underskott sker

78 Mlets nivd bestdms av respektive medlemsstat men méste vara forenligt med
en miniminivd som berédknas av Europeiska kommissionen.

79 God konjunktur och hég offentlig skuldséttning (6ver 60 procent av BNP) kréver
snabbare 8tstramning och vice versa. Vid en negativ BNP-tillvaxt eller ett BNP-gap

pd —4 procent eller lagre krévs ingen &tstramning (Europeiska kommissionen,
2019).

80 Se Angerer (2019).
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Diagram 65 Finansiellt och strukturellt
sparande
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Diagram 66 Bruttoskuld
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nir konjunkturen forbittras. For att utvirdera om det finansiella
sparandet dr i linje med ramverket enskilda ar anvinds det struk-
turella sparandet som frimsta indikator. Ar 2020 bedéms det nd
0,3 procent av potentiell BNP och dr dirmed i linje med 6ver-
skottsmalet. Regeringens bedomning i budgetpropositionen fér
2020 dr att det strukturella sparandet blir 0,2 procent 2020.
Utgiftstaket 4r en Gvre grins fOr statens utgifter (exklusive
statsskuldsrantor men med tilligg f6r dlderspensionssystemets
utgifters!) tre dr framdt och faststills av riksdagen. Enligt rege-
ringens riktlinjer ska budgeteringsmarginalen, som r skillnaden
mellan utgiftstaket och de takbegrinsade utgifterna, nistkom-
mande dr vara minst 1,5 procent av de takbegrinsade utgifterna.
Efterfoljande tvd ar ska de vara minst 2 respektive 3 procent.
Syftet med budgeteringsmarginalen ér att 1 forsta hand vara en
buffert om konjunkturen skulle utvecklas annorlunda 4n i rege-
ringens prognos och dirmed leda till hégre utgifter. I Konjunk-

turinstitutets prognos ir budgeteringsmarginalen 2,6 procent av Diagram 67 Utgiftstak och

de takbegrinsade utgifterna 2020, vilket motsvarar 36 miljarder takbegrinsade utgifter
kronor. Som jimfoérelse innehdll budgetpropositionen for 2020 Procent av potentiell BNP
atgirder for ca 30 miljarder kronor. Aven om utgiftstaket dr den  **] 3
restriktion i ramverket som i nuldget utgdr den frimsta begrins- 327 32
ningen for finanspolitiken att stimulera ekonomin via hégre ut- 314 r3t
gifter finns det 4ndé ett betydande utrymme under utgiftstaket 30 F30
(se diagram 67). Det begrinsar inte heller méjligheten att stimu- 294 L 29
lera ekonomin genom skattesdnkningar och det finns inte heller 284 58
négra formella hinder f6r riksdagen att dndra utgiftstaket.s2 27 L,
Balanskravet innebir att varje kommun och region ska bud- ”e ] Lo
getera fOr ett resultat i balans. Om underskott uppstar ska det
negativa resultatet balanseras med motsvarande Gverskott de 706 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
kommande tre dren. Balanskravet utgér en begrinsning for en- e cade utgifter, oforandrade regler
skilda kommuner men inte f6r offentlig sektor som helhet. D4 = - Takbegransade utgter, bibehdiina ersattningsgrader
det avser ett enskilt ar ger det en ligre flexibilitet f6r kommu- Anm. Oférandrade regler avser oférédndrade

. .. o .. .. . regler inom transfereringar till hushall och
nerna 4n vad 6verskottsmalet g6r.5 Diremot kan kommunerna i scatsbidrag till kommunsektorn, men inklusive

utgiftsdtgarderna for statlig konsumtion och
investeringar.

sultatutjimningsreserven (se fordjupningen ”“Resultat, finansiellt  Kallor: Ekonomistyrningsverket, Riksdagen och
e Konjunkturinstitutet.
sparande och nettostillning i kommunsektorn”). onjuniuTinsttute

viss man utjamna intikterna Sver en konjunkturcykel genom re-

Slutligen finns skuldankaret som ér ett riktmirke f6r
Maastrichtskulden pa medelling sikt. Skuldankaret dr f6r

81 Rlderspensionssystemets utgifter ingar inte i statens budget och styrs darmed
inte av regeringen.

82 Normalt sett gors bara s kallade tekniska justeringar vid varje budgetproposit-
jon, s& att utgiftstaket ska utgora en lika stram begransning fér de offentliga utgif-
terna som innan justeringen.

83 Balanskravet innebér att resultatet inte belastas av investeringsutgiften det 8r da
investeringen genomférdes utan istallet av den &rliga avskrivningen. Darmed kan
det vara lattare for kommuner att stimulera den ekonomiska aktiviteten och samti-
digt uppnd balanserat resultat genom investeringar snarare &n konsumtion, som
har en direkt pdverkan p& drets resultat.



nérvarande faststillt till 35 procent av BNP. Vid en avvikelse
som dr storre dn 5 procent ska regeringen limna en skrivelse till
riksdagen som forklarar avvikelsen och hur den ska hanteras.
Maastrichtskulden har minskat 6ver tid och bedéms 2019 na 35
procent av BNP. Det innebir 1 nuldget att det finns en bety-
dande marginal (ca 250 miljarder kronor) innan en skrivelse
miste ldimnas till riksdagen. Vid en lingre lagkonjunktur kan fi-
nanspolitiska atgirder behdva vidtas under flera dr. I ett sidant
lige riskerar skulden att vixa snabbt da underskott ackumuleras
varje ar.

RAMVERKEN GER UTRYMME FOR FINANSPOLITISKA
STIMULANSER OM SVERIGE GAR IN I EN LAGKONJUNKTUR

Enligt Konjunkturinstitutets prognos fér offentliga finanser
finns det utrymme att stimulera ckonomin genom expansiv fi-
nanspolitik 1 hindelse av en ligkonjunktur. Stabilitets- och till-
vixtpaktens grinsvirde f6r det finansiella sparandet i den korri-
gerande delen pa —3 procent av BNP ger utrymme att férsvaga
sparandet med ca 150 miljarder kronor, givet en prognos for det
finansiellt sparande ndra balans 2020. I en ligkonjunktur férsva-
gas dock sparandet dven i franvaro av aktiv finanspolitik genom
de automatiska stabilisatorerna. Vid en djup ligkonjunktur kom-
mer dirfér utrymmet £6r aktiv expansiv finanspolitik att vara be-
tydligt mindre.s+

Det nationella ramverket kriver éver tid ett storre sparande
in Stabilitets- och tillvixtpakten men Gverskottsmalet avser spa-
randet 6ver en konjunkturcykel och utgér dirmed inte nigon
strikt begrinsning ett enskilt ar. Gillande utgiftstak kan utgbra
en restriktion for aktiva utgiftsitgirder i en ligkonjunktur, dock
tenderar en efterfragedriven ligkonjunktur att leda till en ligre
inflation och l6neutveckling. Eftersom utgiftstaket dr nominellt
bestimt kan de ligre nominella utgifterna bidra till att utrymmet
tor utgiftsatgirder dirmed Okar.

Medan Stabilitets- och tillvixtpakten innehaller formulerade
konsekvenser fOr att bryta mot ramverket saknar det nationella
ramverket sddana. Att bryta mot ramverket, utan goda skil, kan
dock riskera fértroendet £6r bade ramverket och de offentliga fi-
nanserna.

84 Den senaste berdkningen av de svenska automatiska stabilisatorernas storlek
med avseende pd konjunkturen ar 0,5 procent (se Konjunkturinstitutet 2018). Det
innebar att om BNP-gapet faller fran noll till -4 procent, vilket &r ndgot mildare &n
under finanskrisen, forsamras det finansiella sparandet som andel av BNP med 2
procentenheter eller 100 miljarder kronor. I en sddan situation aterstar 50 miljar-
der kronor till aktiva 8tgérder om det finansiella sparandet var noll i utgdngslaget.
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FORDJUPNING

Resultat, finansiellt sparande och
nettostallning 1 kommunsektorn

Manga kommuner och regioner befinner sig i en anstriangd eko-
nomisk situation och behoven av vilfardstjanster kommer att
oka relativt snabbt framoéver. Samtidigt maste kommuner och
regioner folja kommunallagen och darmed uppfylla balanskravet
och ha en god ekonomisk hushadllning. Balanskravet &r val defini-
erat men det finns inte ndgon entydig definition vad god ekono-
misk hushdllning innebér. Tolkningen av god ekonomisk hushall-
ning far en avgorande betydelse for prognoser av bland annat
kommunsektorns resultat, dess finansiella sparande och dess
nettostdlining. Denna fordjupning belyser hur dessa variabler
beror pa varandra och vilka antaganden som anvénds i Konjunk-

turinstitutets berdkningar.

Foérdjupningen inleds med en kort beskrivning av kommunsek-
torns ekonomiska utveckling de senaste decennierna. Direfter
redogors for de regelverk som omger kommunsektorn vad giller
balanskrav, god ekonomisk hushallning och resultatutjamnings-
reserv. Denna redogorelse f6ljs av en analys av drivkrafterna
bakom utvecklingen av kommunsektorns nettostillning de sen-
aste 20 aren. Till sist redovisas berdkningar av nettostillningens
utveckling pa medelling och ling sikt baserat pa olika antagan-
den om kommunsektorns finansiella sparande. Tillsammans med
antaganden om investeringsutvecklingen beriknas dven kom-
munsektorns resultat.ss En central slutsats 4r att ett finansiellt
sparande ldgre dn -0,3 procent av BNP i genomsnitt per 4r inne-
bir att nettostillningen i kommunsektorn trendmassigt férsva-

gas.

Liget nu 1 kommunsektorn

Kommunsektorn har med undantag f6r nagra enstaka dr haft ett
negativt finansiellt sparande (se diagram 68). De senaste dren har
det finansiella sparandet i kommunsektorn varit nere pa samma
nivier som i bérjan av 1990-talet. Det har inneburit att kom-
munsektorns nettostillning, det vill sidga finansiella tillgangar mi-
nus skulder, fallit som andel av BNP (se diagram 69).

85 Investeringarna p8verkar det finansiella sparandet direkt medan resultatet, som
kommuner och regioner utgdr ifran, paverkas av avskrivningen som sker éver en
langre tidsperiod. Se marginalrutan "Finansiellt sparande och resultat”.
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Vad menas med kommunsektorn?

I denna fordjupning anvdnds genomgdende be-
teckningen "kommunsektorn” vilken i den nuva-
rande nomenklaturen for nationalrdakenskaperna
ENS 2010 bendmns "kommunal férvaltning”.

Kommunsektorn bestar av de kommunala myn-
digheterna (vilket omfattar forvaltning, skola,
vard och omsorg i egen och upphandlad regi) och
de kommunala afférsverksamheterna (verksam-
het som &r finansierad med taxor och avgifter
och omfattar vatten, energi och renhalining). In-
vesteringar som gors av affarsverksamheter
terfinns i den kommunala sektorns investeringar
men inte i kommunala myndigheters investe-
ringar.

Kommunala bolag, som till exempel kommunala
bostadsbolag, raknas till naringslivet men &gs av
kommunerna. Deras investeringar ingar inte i
den kommunala sektorns investeringar, men
agandet av aktier i dessa bolag ingar i den kom-
munala sektorns finansiella tillgdngar.

Kommunsektorn kan delas in i kommuner, som
tidigare har benamnts primarkommuner, och
regioner, som tidigare kallades landsting.

Finansiellt sparande och resultat

I nationalrdkenskaperna redovisas finansiellt spa-
rande som &r en viktig variabel vid analyser av
den offentliga sektorns finanser och éverskotts-
malet. I kommuner och regioners dagliga arbete
ar dock kostnader och intakter, samt resultatet
de viktigaste storheterna.

Den framsta skillnaden mellan finansiellt spa-
rande och resultatet &r investeringar och avskriv-
ningar. Investeringar har en direkt paverkan pa
finansiellt sparande. Pverkan pa resultatet sker
dock férst genom &rliga avskrivningar av investe-
ringen. Det innebér att en investering ett ar
minskar det finansiella sparandet samma &r, men
inga andra ar, medan resultatet halls tillbaka un-
der flera ars tid nar investeringen successivt
skrivs av.

Diagram 68 Finansiellt sparande i
kommunsektorn
Procent av BNP
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Kélla: SCB.



Kommunsektorns nettostillning kan delas upp i dess finansi-
ella tillgangar och skulder och dessa foljde varandra relativt vil
fram till 2014. Direfter har tillgingarna som andel av BNP legat
still medan skuldséttningen har fortsatt att 6ka (se diagram 70).
En tinkbar forklaring till detta 4r att kommuner och regioner
med finansiella tillgdngar har sdlt av dessa i storre utstrickning,
alternativt inte skaffat nya, for att i stillet kunna finansiera inve-
steringar i skolor, sjukhus, simhallar mer mera, vilka ingér i det
reala kapitalet. Under storre delen av 00-talet 6kade kommun-
sektorns skuld i ungefir samma takt som BNP men under 10-ta-
let har Skningstakten tilltagit. Det dr framfér allt landets storstd-
der och universitets- och hégskoleorter som har drivit pa skuld-
utvecklingen i kommunsektorn.s Detta har foranletts av 6kade
investeringar samtidigt som resultaten har férsimrats.

Kommunsektorns skuld som andel av BNP var 2018 ca
19 procent vilket kan jimforas med statsskulden pd ca 25 pro-
cent. Enligt prognosen kommer kommunsektorns skuld bli
storre dn statens for forsta gangen 2020.

KOMMUNER OCH REGIONER FOKUSERAR PA RESULTATET

Kommunerna och regionerna styr inte sin ekonomi utifran det
finansiella sparandet utan utifran resultatet (se marginalrutan
”Finansiellt sparande och resultat”). P4 grund av hoga investe-
ringar, som paverkar finansiellt sparande direkt men resultatet
over en lingre period fram&ver f6rst via avskrivningar av inve-
steringarna, visar kommunsektorn sammantaget pa positiva re-
sultat trots negativt finansiellt sparande (se diagram 71 och dia-
gram 68). Resultaten ér generellt hégre i kommunerna 4n vad de
ar i regionerna.

I kommunerna har framfér allt realisationsvinster och explo-
ateringsvinster drivit upp resultaten i nirtid. Justerat for detta
uppgar resultatet f6r 2018 till ca 1 procent av skatter och statsbi-
drag, i stillet f6r 2 procent utan dessa justeringar.s’ Resultaten
var h6ga 1 kommunerna 2016 och 2017 och nistan inga kommu-
ner hade ett negativt resultat dessa ar. Detta berodde pa god ut-
veckling av skatteunderlaget och tillskott i form av statsbidrag,
frimst statsbidrag med avseende pa flyktingmottagandet. Ar
2018 61l resultaten och 69 av 290 kommuner redovisade nega-
tivt resultat och endast 108 kommuner nadde upp till ett resultat
om 2 procent av skatter och statsbidrag, vilket dr den tumregel

86 Se Kommuninvest (2019).

87 Se SKL (2019).
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Diagram 69 Nettostdllningen i
kommunsektorn
Procent av BNP
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Kéalla: SCB.

Diagram 70 Finansiella tillgdngar och
skulder i kommunsektorn
Procent av BNP
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Diagram 71 Resultat i kommunsektorn
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tor god ekonomisk hushallning som togs fram 2005 av Sveriges
Kommuner och Regioner (SKR) (se vidare nedan).s

Regionerna har endast vid enstaka tillfillen natt ett resultat pa
2 procent av skatter och statsbidrag. Ar 2018 var resultatet for
regionerna sammantaget nira noll och det var 11 av 21 regioner
som uppvisade negativt resultat.

STORSTA UTGIFTSPOSTEN AR KONSUMTIONEN

Konsumtionsutgifterna i kommunsektorn har, efter nerdrag-
ningarna i bérjan av 1990-talet, stigit fran ca 17 procent av BNP
1995 till ndrmare 19,5 procent av BNP 2018 (se diagram 72).
Framfor allt beror konsumtionsékningen pa demografiska fak-
torer ddr fler yngre och éldre innebir 6kade behov av skolor,
vard och omsorg,

Investeringarna f6ll som andel av BNP fram till 2004 da de
var som lidgst (1,5 procent av BNP). Direfter bérjade kommun-
sektorn renovera och bygga nytt och investeringarna var 2018
uppe i 2,7 procent av BNP vilket 4r en hog nivd jamfort med 00-
talet men inte i jimforelse med det tidiga 1980-talet (se diagram
72).%

Okade utgifter f6r konsumtion och investeringar har resulte-
rat i att kommunsektorn har behévt 6ka sina inkomster.

INKOMSTERNA BESTAR AV KOMMUNALSKATT OCH
STATSBIDRAG

Kommunsektorns frimsta inkomstkillor 4r kommunalskatten
och statsbidrag. Statsbidragen som andel av BNP har efter ner-
dragningarna under 1990-talet successivt stigit och ligger nu pa
4,5 procent av BNP. Statsbidragen stir for knappt 1/5 av kom-
munsektorns inkomster (se diagram 73).%

Kommunalskatten beror pd kommunalskattesatsen och den
beskattningsbara inkomsten. Den beskattningsbara inkomsten
bestir framfor allt av 16nesumman. For att forsta kommunsek-
torns inkomstutveckling behéver bade l16nesummans utveckling
och kommunalskattesatsens utveckling analyseras. Lénesumman
som andel av BNP har varierat mellan 38 och 41 procent av

88 Sveriges Kommuner och Regioner (SKR) kallades fére den 27 november 2019 fér
Sveriges Kommuner och Landsting (SKL).

89 I ett &nnu langre perspektiv &r investeringarna som andel av BNP 2018 p& det hi-
storiska genomsnittet 1950-2018.

9 Statsbidragen har de senaste dren stigit kraftigt till féljd av flyktinginvandringe-
nen 2014-2016. Kommunerna har ersatts av staten for 6kade kostnader for
kommunatagandet. Darutéver har statsbidragen hajts till foljd av utékningen av
grundavdraget for pensiondrerna. Skattebasen for kommunsektorn har minskat nar
grundavdraget har héjts och darmed har skatteinkomsterna minskat for kommun-
sektorn. Detta har sedan kompenserats via statsbidraget. Kompensationen for
grundavdraget uppgar till ca 25 miljarder kronor fram till 2018. Dock &r skattebort-
fallet for kommunsektorn ca 30 miljarder kronor.
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Diagram 72 Konsumtion och
investeringar i kommunsektorn
Procent av BNP
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Diagram 73 Statsbidrag och skatter i
kommunsektorn

Procent av BNP
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Diagram 74 Kommunalskattesats och
Idnesumma
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BNP. Den genomsnittliga kommunalskatten har sedan 1993 sti-
git frin 29,90 procent till 32,19 procent (se diagram 74). Runt
millennieskiftet 6kade l6nesumman relativt snabbt vilket gjorde
att kommunsektorns inkomster som andel av BNP steg utan att
kommunalskattesatsen beh6évde héjas. Direfter {61l 16nesum-
man som andel av BNP och kommunerna bérjade héja skatte-
satsen fOr att mota Skade konsumtionsutgifter och krav om
bittre ekonomiska resultat. Trots god utveckling av [6nesumman
efter finanskrisen har det 6kade kostnadstrycket i kommunerna
och regionerna lett till att den genomsnittliga skattesatsen hojts
med 75 6re sedan 2008. Det finansiella sparandet har trots detta
fallit som andel av BNP.

Balanskravet och god ekonomisk
hushallning

Enligt kommunallagen ska kommuner och regioner uppfylla det
sd kallade balanskravet (sedan 2000) och ha en god ekonomisk
hushéllning i sin verksamhet (sedan 2005).%t Sedan 2013 finns
det dven enligt kommunallagen en mdjlighet att reservera delar
av ett positivt resultat. Detta 4r den sd kallade resultatutjim-
ningsreserven (RUR), som ir frivillig att tillimpa.

BALANSKRAVET OCH RESULTATET

Balanskravet innebir att kommuner och regioner inte fir budge-
tera f6r underskott (se marginalrutan ”Balanskravet”). Det finns
ingen statistik 6ver kommuners respektive regioners budgetar.
SCB samlar dock in data om respektive kommuners och region-
ers resultat- och balansrikning. Sedan 2005 har andelen kommu-
ner som uppvisar ett positivt resultat varit ca 90 procent (se dia-
gram 75). Regionerna har endast enstaka ar nitt upp till en sa
hoég andel med positiva resultat. Trots att dessa siffror visar pa
resultatet fore extraordinira poster innehaller resultatet transakt-
ioner pd intikts- och kostnadssidan som dr av engangskaraktir,
bland annat dterbetalning av forsdkringspremier fran AFA (2012,
2013, 2015) och realisationsvinster och exploateringsvinster.

RESULTATUTIJAMNINGSRESERVEN SOM BUFFERT

Enligt kommunallagen fir medel frin en resultatutjimningsre-
serv (RUR) anvindas for att utjimna intikter 6ver en konjunk-
turcykel. Nir detta far gbras ska framga av de egna riktlinjerna
for god ekonomisk hushallning. Ett vanligt sitt att avgéra om

91 Se SKL (2005).
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Balanskravet

Balanskravet innebar att kommuner och regioner
ska uppratta en budget for varje budgetdr s8 att
intédkterna dverskrider kostnaderna. Om de redo-
visade kostnaderna Overstiger intékterna ett ra-
kenskapsar ska detta negativa resultat och det
egna kapitalet dterstéllas inom tre &r om det inte
finns synnerliga skél. Synnerliga skél kan vara
att en kommun eller en region medvetet och tyd-
ligt avsatt medel och byggt upp ett avsevart ka-
pital for att méta framtida intédktsminskningar el-
ler kostnadsokningar. Ett annat synnerligt skal
kan vara att avyttring skett med forlust men som
medfor minskade framtida kostnader.

Diagram 75 Andelen kommuner och
regioner som uppvisat ett positivt
resultat fore extraordindra poster
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Resultatutjamningsreserven

Frén och med 2013 finns det i kommunallagen en
mojlighet att reservera delar av ett positivt resul-
tat i en resultatutjamningsreserv (RUR). Denna
reserv kan sedan anvandas i balanskravsutred-
ningen for att utjdmna intakter éver en konjunk-
turcykel.

RUR ar frivillig att tilldmpa. De kommuner och
regioner som tanker gora det maste besluta om
hur reserven ska hanteras. Hanteringen ska
framga av de riktlinjer fér god ekonomisk hus-
halining som fullméktige ska besluta om.



RUR far anvindas ér att jaimfora utvecklingen av det drliga un-
derliggande skatteunderlaget f6r riket med den genomsnittliga
utvecklingen de senaste tio aren.”? SKR gbr mer detaljerade be-
rikningar f6r kommuner och regioner utifran resultatposter och
bed6émer att det enligt ovanstiende tillimpning skulle vara moj-
ligt att anvinda RUR f6r att ticka ett negativt balanskravsresultat
aren 2020—2023, men inte 2019.9

RUR uppgir enligt balansrikningen f6r 2018 till 16,4 miljar-
der kronor i kommunsektorn totalt, vilket motsvarar ca 0,3 pro-
cent av BNP. Det var sex regioner och 154 kommuner som
hade pengar i reserven. Som en jimférelse uppgick kommunsek-
torns skuld till 923 miljarder kronor och skatteintikterna till
726 miljarder kronor. En héjning av kommunalskatten med 5
Ore resulterar 1 ca 1,2 miljarder kronor hogre skatteintikter. Det
implicerar att resultatutjimningsreserven pd 16,4 miljarder kro-
nor motsvarar en tillfillig h6jning av kommunalskattesatsen un-
der ett ar med ca 75 6re per 100 kronor.

GOD EKONOMISK HUSHALLNING OCH
NETTOFORMOGENHETEN

Aven om en stor andel av kommunerna och dven regionerna
uppvisar positiva resultat befinner sig manga av dessa i en an-
stringd ekonomisk situation. De senaste dren med héga investe-
ringsutgifter har gjort att skillnaden mellan finansiellt sparande
och resultat har vuxit och att nettostillningen har férsimrats.
Kommunerna behover dven leva upp till reglerna fér god eko-
nomisk hushéllning, bland annat f6r att inte finansieringen av
dagens vilfird ska skjutas pd kommande generationer men
ocksa for att sidkerstilla att investeringar sker pa ett sadant sitt
att kapitalstocken inte urholkas.

Kravet pa god ekonomisk hushéllning ér inte siffersatt utan
miste tolkas och operationaliseras pa nagot sitt. SKR tog 2005
fram en tumregel t6r god ekonomisk hushallning som ett stéd i
planeringen f6r kommuner och regioner. I den dagliga verksam-
heten utgar kommuner och regioner ifran resultat- och balans-
rikningen och fokus ligger pa verksamhetens intakter och kost-
nader. SKR utgir dirfér i sin tumregel fran resultatet, och kom-
municerade 2005 att ett resultat om 2 procent av skatter och ge-
nerella statsbidrag innebar att god ekonomisk hushéllning kunde
uppnds. Utifran denna tumregel har kommunerna som helhet
klarat god ekonomisk hushallning sedan 2005 men regionerna
har bara nitt upp till denna nivé enstaka ar. SKR menar att en
tumregel kan vara en utgangspunkt infor ett stillningstagande 1

92 Se SKL (2013).

93 Se SKL (2019).
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God ekonomisk hushdllning

God ekonomisk hushallning inneb&r att kommu-
ner och regioner ska ha en god ekonomisk hus-
hallning i sin verksamhet och i sddan verksamhet
som bedrivs genom andra juridiska personer.
Varje enskild kommun och region far formulera
sina egna mal. Fér verksamheten ska anges mal
och riktlinjer som ar av betydelse fér en god eko-
nomisk hushéllning. Fér ekonomin ska de finansi-
ella m&l anges som &r av betydelse for en god
ekonomisk hushallning. De finansiella malen bor
enligt de rekommendationer som finns omfatta
och utgora restriktioner for:

. Kostnad for I6pande verksamheten
« Investeringsnivaer och finansiering av dessa
e  Formogenhetsutveckling



respektive kommun och region, men det ekonomiska utgangsli-
get och andra lokala férutsittningar innebdr att resultatnivin kan
behéva ligga pé en hogre eller pa en ligre niva. SKR har dock pa
senare tid papekat att 2 procent av skatter och statsbidrag inte it
en bra tumregel under dagens férhillanden. Det beror framfor
allt pa att investeringsbehoven ér fortsatt stora. SKR har fram-
fort att kommunerna och regionerna skulle beh6va ha ett resul-
tat pa 3—5 procent for att uppna god ekonomisk hushallning.*
Som framgar nedan innebir ett resultat pd 2 procent av skatter
och statsbidrag ett negativt finansiellt sparande av en sadan stor-
leksordning att nettostillningen trendmissigt férsamras. Men
hir maste varje kommun och region géra en avvagning mellan
nettostillningens utveckling och investeringsnivaer sd att god
ekonomisk hushallning uppnas i bida dessa dimensioner.

Nettostallningens utveckling fram till idag

OPERATIONALISERING AV GOD EKONOMISK
HUSHALLNING UTIFRAN NETTOSTALLNINGENS
UTVECKLING

Konjunkturinstitutets har operationaliserat god ekonomisk hus-
héllning som att den finansiella nettostillningen ska vara stabil
som andel av BNP. Detta gors via det finansiella sparandet. Un-
der de antaganden som Konjunkturinstitutets berdkningar base-
ras pa for scenarioperioden sker detta nir det finansiella sparan-
det i kommunsektorn dr -0,3 procent av BNP. Det finansiella
sparandet beh6ver inte vara -0,3 procent av BNP varje 4r men
det dr forst ndr kommunsektorn nar ett sparande om -0,3 pro-
cent av BNP som nettostillningen stabiliseras som andel av
BNP.

Denna definition innebir att hdga utgifter f6r konsumtion el-
ler investeringar méste vigas upp av andra ligre utgifter eller
hégre inkomster. Under kortare perioder, och sirskilt om inve-
steringsbehovet bedéms vara tillfilligt hégt, kan det dock vara
rimligt att investeringarna linefinansieras och att det finansiella
sparandet fOrsvagas ytterligare och att nettostillningen dirmed
forsvagas. I Konjunkturinstitutets prognos och scenario kommer
detta till uttryck genom att finansiellt sparande nér -0,3 procent
av BNP en bit in 1 medelftisten, ca fem ar fram i tiden. Konjunk-
turinstitutets operationalisering innebir alltsa att nettostéillningen
faller och stabiliseras inom en 10 érs period, men da pa en ldgre
niva jamfért med idag. Pa sa sitt beaktas i Konjunkturinstitutets

94 Se SKL (2015).
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Olika prognosmakares forhallande
till god ekonomisk hushallning

Regeringen antar i sina berakningar att resultatet
i kommunsektorn pa sikt ska uppfylla god ekono-
misk hush&llning enligt SKR:s tumregel. I rege-
ringens prognos i Budgetpropositionen fér 2020
ar finansiellt sparande i kommunsektorn -

0,8 procent av BNP 2022. Det motsvarar ett re-
sultat pd knappt 2 procent av skatter och gene-
rella statsbidrag. Nivan pa det finansiella sparan-
det nds genom att halla tillbaka de kommunala
utgifterna, framst genom att justera den kommu-
nala konsumtionen, eftersom skatteregler och
statsbidrag i franvaro av politiska beslut &r ofor-
andrade.

ESV utgar ocksa ifran resultatet men sager att
kommunerna ska uppfylla balanskravet, vilket ar
det samma som om resultatet skulle vara 0 pro-
cent av skatter och statsbidrag. Det motsvarar ett
finansiellt sparande i kommunsektorn pa ca -0,9
procent av BNP. ESV ndr detta mal genom att
halla tillbaka kommunala utgifter, framfort allt
konsumtionen. ESV utgar ifran oférandrade skat-
teregler och statsbidrag, det vill sdga de utgar
fr@n senaste beslutade budgetproposition och

eventuella justeringar i samband med andrings-
hiidnatar



prognos och scenario dels kostnadsutvecklingen i f6r hallande
till demogratin, dels investeringsnivin och kapitalstockens ut-
veckling och dels f6rmégenhetsutvecklingen, det vill siga de
stockar och fléden som kommuner och regioner har att beakta
vad giller god ekonomisk hushdllning (se marginalrutan ”God
ekonomisk hushallning”).

VILKA FAKTORER DRIVER NETTOSTALLNINGENS
UTVECKLING?

Ett negativt finansiellt sparande bidrar till att nettostillningen
forsdmras. Finansiellt sparande kan delas upp i primart finansiellt
sparande och kapitalnetto. Eftersom det dr nettostillningen som
andel av BNP som ir relevant finns det dven en effekt av tillvax-
ten 1 ekonomin. Dirutdver paverkas nettostillningen av virde-
férindringar och andra justeringar av tillgdngar och skulder. En
férindring av nettostillningen som andel av BNP kan dérfér de-
las upp i fyra termer (se dven marginalrutan "Férindring av net-
tostillningen”):

Storleken pa det primira finansiella sparandet
Storleken pé nettokapitalinkomster
Effekten av tillvixten pd nettostillningen

sl s

Virdeforindringar av finansiella tillgangar

De senaste dren dr det framfor allt det primdra finansiella sparan-
det som bidragit till att nettostillningen har férsimrats (se dia-
gram 706). Kapitalnettot har bidragit positivt till nettostéllningen.
Nir nettostillningen var positiv var detta orsaken till positivt
kapitalnetto.s I ndrtid, nir nettostéillningen varit negativ, har
kapitalnettot trots detta bidragit positivt till nettostillningens ut-
veckling. Detta beror pd att avkastningsinkomsterna varit hdga.
Posten virdeférindring med mera star 61 en stor del av f6rind-
ringen av nettostillnigen 1 kommunsektorn. Sedan 1996 har
denna post framfér allt bidragit till att halla uppe nettostall-
ningen. Dock finns det i denna post ingen direkt koppling till
kommunsektorns kdrnverksamhet.

I tabell 12 redovisas den genomsnittliga férdndringen av net-
tostillningen och dess komponenter f6r kommunsektorn under
négra olika perioder. Sett till hela perioden 1996-2018 har netto-
stallningen som andel av BNP i genomsnitt férsamrats med 0,05
procentenheter per ar. De senaste dren (2014-2018) har dock

95 Kapitalinkomsterna kommer fr&n bade réantebarande och icke-réntebarande till-
gdngar (ranteinkomster och avkastningsinkomster). Skulderna resulterar i ranteut-
gifter. Kommunsektorns implicita inkomstranta har varit och ar hégre &n dess ut-
giftsranta. Detta innebar att trots att de rdntebdrande skulderna &r stoérre &n de
rantebarande tillgdngarna har rantenettot varit positivt for kommunsektorn. Dartill
kommer avkastningsinkomsterna.
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Diagram 76 Forandringen av
nettostdllningen
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Fordandring av nettostdllningen

Forstarkning av nettostallningen kan i princip ske
pa tva satt, antingen genom positivt finansiellt
sparande eller genom att tillgdngarna 6kar i
varde (alternativt att skulderna minskar i vérde).

Ett satt att uttrycka férandringen av nettostall-
ningen som andel av BNP &r

n-mn_, =p + ©, = gt) Xn,_, +v,

dar n ar nettostallningen i respektive period, p &r
primért sparande, i-g ar den tillvaxtjusterade
rantan och v vardeférandringen. Om rantan ar
lagre an tillvaxten och nettostallningen negativ
kan det darmed finnas en positiv effekt pa netto-
stallningens tillvaxt.

I denna fordjupning analyseras det finansiella
sparandets paverkan pa nettostallningen. Det fi-
nansiella sparandet kan delas upp i det primara
sparandet och kapitalnettot. Med lite ommadble-
ring i ovanstdende formel kan férandringen av
nettostéllningen i stéllet uttryckas med hjalp av
finansiellt sparande

n-—n_, = P, + i, Xn_, — gt Xn_, + v,

= fst —g, Xn_ +tv,

dar fs ar det finansiella sparandet vilket & sum-
man av primart sparande och kapitalnetto

(pt + i, Xn,_).



nettostillningen férsimrats med i genomsnitt 0,48 procenten-
heter per ar och det dr framf6r allt ett negativt primirt sparande
som bidragit till detta.

Rensat for virdeforindringen skulle ett antagande om ett fi-
nansiellt sparande i balans ha varit férenligt med en nettostll-
ning som ir stabil som andel av BNP. Dock har virdeférind-
ringar varit ca 0,2 procent av BNP i genomsnitt f6r perioden
1996-2018 och detta har gjort det mojligt att ha ett budgetun-
derskott och dnda ha en i genomsnitt stabil eller stigande netto-
stillning som andel av BNP.

Tabell 12 Uppdelning av forandringen av nettostdllningen
Procent av BNP, genomsnitt per ar

Hela ) i
perioden Uppdelat i perioder
1996- 1996- 2005- 2014-
2018 2004 2013 2018
Finansiellt sparande (c=a+b) -0,21 -0,25 -0,03 -0,45
Primért sparande (a) -0,33 -0,41 -0,12 -0,59
Nettokapitalinkomster (b) 0,13 0,16 0,09 0,15
Tillvaxteffekt (d) 0,01 0,02 -0,01 0,03
Vardeférandring (e) 0,15 0,24 0,17 -0,06
Forandring av

nettostdllningen (c+d+e) -0,05 0,02 0,13 -0,48

Kalla: SCB.

Under perioden 1996-2004, det vill sdga innan god ekonomisk
hushallning inférdes i kommunallagen och innan SKR:s tumre-
gel togs fram, var det finansiella sparandet i genom-

snitt -0,25 procent av BNP per ar. Trots det negativa finansiella
sparandet var nettostillningen 1 genomsnitt oférindrad som an-
del av BNP. Det som motverkade det negativa sparandets effekt
pa nettostillningen var virdeférindringarna. Om virdeforind-
ringsposten bortses ifrdn tillsammans med ett finansiellt spa-
rande i balans hade det inneburit att nettostillningen varit stabil
som andel av BNP. Ett finansiellt sparande 1 balans motsvarade,
med de ddvarande ldga nivderna pa investeringar, ett resultat pa
2 procent av skatter och generella statsbidrag. SKR:s tumregel
verkar, nir den togs fram, ha varit synonymt med en stabil net-
tostillning. Sedan 2005 har investeringarna dock stigit kraftigt
och skillnaden mellan det finansiella sparandet och resultatet har
dirfor blivit storre. Dirmed dr ett resultat pa 2 procent av skat-
ter och statsbidrag inte férenligt med en nettostillning som ar
stabil som andel av BNP under nuvarande férhallanden.
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Modellberakningar

Owan har konstaterats att kommunsektorn befinner sigien an-
stringd situation. Aven om det finns regelverk ir det oklart vilka
mal som kommunsektorn ska sikta emot. Som tidigare nimnts
operationaliserar Konjunkturinstitutet god ekonomisk hushall-
ning utifrin nettostillningen och att god ekonomisk hushallning
rider om nettostillningen stabiliseras som andel av BNP. Detta
bér ocksi ske inom en rimlig horisont och pa en rimlig niva sa
att rintekostnaderna blir hanterbara.

Nedan presenteras enkla modellberdkningar som visar ut-
vecklingen av nettostillningen givet olika nivder for det finansi-
ella sparandet. Med hjilp av antaganden om investeringsutveckl-
ingen beriknas dven implikationerna fér kommunsektorns resul-
tat. Det 4r utifrin modellberdkningar s som dessa som Kon-
junkturinstitutet landat i att det finansiella sparandet i kommun-
sektorn skulle behdver vara -0,3 procent av BNP {6r att netto-
stillningen ska stabiliseras som andel av BNP inom en 6ver-
blickbar tidshorisont.

Modellberikningarna tar sin utgangspunkt i Konjunkturinsti-
tutets prognos frin oktober 2019 och startar 2023. Direfter be-
riknas fem scenarier i vilka det finansiella sparandet antas vatiera
fran -0,2 till -0,6 procent av BNP (se diagram 77). I samtliga sce-
narier antas virdeférindringen pa kommunsektorns icke rinte-
birande tillgAngar vara i genomsnitt 0,14 procent av BNP. Fram
till 2050 antas den nominella tillvixten 6verstiga den nominella
rintan men dérefter dr de lika.

Vid ett konstant finansiellt sparande stabiliseras nettostall-
ningen som andel av BNP men det tar lingre tid ju strre spa-
randet dr i absoluta tal.% I modellberdkningarna gar det finansi-
ella sparandet snabbt till respektive niva. Detta dr bara ett anta-
gande i berikningen och ska inte ses som en rekommendation.
Om respektive nivad f6r det finansiella sparandet i kommunsek-
torn skulle nés langsammare skulle det ta lingre tid innan netto-
stillningen stabiliseras som andel av BNP. Stabiliseringen skulle
dock ske pd samma niva som andel av BNP.

Konjunkturinstitutets operationalisering av god ekonomisk
hushallning ér ett finansiellt sparande om -0,3 procent av BNP.
Da stabiliseras nettostillningen pa -4 procent av BNP (se dia-
gram 78). Redan 2030 ir nettostillningen nira denna nivd och
fran och med 2070 ligger den i stort sett stabilt pa den nivan.
Vid den nivan pd investeringar som Konjunkturinstitutet antar i
modellberikningarna motsvarar detta ett resultat pa 3,5 procent
av skatter och statsbidrag (se diagram 79).

9 Se "Konsekvenser av att inféra ett balansmal for finansiellt sparande i offentlig
sektor”, Specialstudie 45, 2015, Konjunkturinstitutet.
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Modellberdkningar av kommun-
sektorns nettostallning vid olika
nivder av finansiellt sparande

I dessa modellberdkningar foljer skatterna of6r-
andrade regler, det vill séga kommunalskattesat-
sen &r oférandrad och medel tillférs fran staten i
form av statsbidrag s& att nivan for finansiellt
sparande i kommunsektorn nds. Utgifterna for
konsumtion och investeringarna féljer den demo-
grafiska utvecklingen inklusive en standardhdj-
ning som &r i linje med historiskt observerad sa-
dan. Se vidare i Hallbarhetsrapporten 2019.

Diagram 77 Modellberdakning:
Finansiellt sparande i kommunsektorn
Procent av BNP

0.5 r0.5

0.0

0.0

-0.5

-1.0 r-1.0

-1.5 T T T T T T T T T --1.5
2000 10 20 30 40 50 60 70 80 90 2100
Finansiellt sparande -0,6
— Finansiellt sparande -0,5
—— Finansiellt sparande -0,4
—— Finansiellt sparande -0,2
— Finansiellt sparande -0,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Modellberakning:
Nettostallningen vid olika nivaer for
det finansiella sparandet

Procent av BNP

24 -2
0 0
-2+ -2
-4 -4
-6 -6
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2000 10 20 30 40 50 60 70 80 90 2100
Finansiellt sparande -0,6
— Finansiellt sparande -0,5
—— Finansiellt sparande -0,4
—— Finansiellt sparande -0,2
—— Finansiellt sparande -0,3

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Om det finansiella sparandet skulle tillatas vara -0,6 procent
av BNP, vilket kan jimféras med att det finansiella sparande
2018 var -0,7 procent av BNP, skulle nettostillningen fortsitta
att falla och skulle i slutet av seklet vara -12 procent av BNP.
Bruttoskulden skulle dd uppgis till knappt 30 procent av BNP,
vilket kan jimf6ras med dagens niva pa knappt 20 procent av
BNP. Detta finansiella sparande motsvarar ett resultat som andel
av skatter och statsbidrag pé ca 2 procent.

Vid en ligre nettostillning blir skulderna storre vilket gor att
rinteutgifterna vixer. Ddrmed behéver en storre andel av kom-
munsektorns inkomster i form av statsbidrag och skatter ga till
att ticka rinteutgifter i stallet for att ga till kirnverksamheterna
vard, skola och omsorg. Om det finns ett stort investeringsbe-
hov, pi grund av eftersatt underhdll eller behov av att bygga ut,
kan det dock vara befogat att delvis sprida kostnaderna f6r dessa
investeringar pa framtida generationer genom att 6ka skuldsitt-
ningen och ldta framtida generationer bidra till framtida rinte-
kostnader.
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Diagram 79 Modellberdakning: Resultat
vid olika nivder for det finansiella
sparandet

Procent av skatter och statsbidrag

L e 5

-2 1 T T . — -2
2000 10 20 30 40 50 60 70 80 90 2100
Finansiellt sparande -0,6
— Finansiellt sparande -0,5
—— Finansiellt sparande -0,4
—— Finansiellt sparande -0,2
— Finansiellt sparande -0,3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Internationell konjunktur

Tabell A1 BNP i vdrlden
Procent av kopkraftsjusterad global BNP respektive procentuell férandring, fasta priser

Vikt!
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Vérlden 100,0 3,6 3,1 3,0 3,1 3,2 3,3 3,3
KIX-vagd 74,8 2,5 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9
USA 15,2 2,9 2,3 1,8 1,7 1,7 1,7 1,8
Euroomradet 13,1 1,9 1,2 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3
Tyskland 3,2 1,5 0,6 0,6 1,1
Frankrike 2,2 1,7 1,3 1,2 1,3
Finland 0,2 1,7 1,6 1,5 1,1
Japan 4,1 0,3 1,1 0,6 0,8
Storbritannien 2,2 1,4 1,3 1,0 1,4
Sverige 0,4 2,3 1,2 0,7 1,4 1,9 2,0 1,8
Norge 0,3 1,5 0,9 1,6 2,0
Danmark 0,2 2,4 2,0 1,5 1,5
Kina 18,7 6,7 6,2 6,0 5,9
Indien 7,7 7,3 5,1 6,2 6,4
Brasilien 2,5 1,3 1,1 1,7 1,8
Ovriga ekonomier? 25,2 2,9 2,3 2,4 2,8
Exportmarknadstillvaxt
Varlden3 3,5 3,2 2,5 3,1 3,2 3,4 3,5

1vikterna anger varje lands eller regions kdpkraftskorrigerade andel av varldens BNP. 2 Ovriga ekonomier definieras som lander
som inte ingar i KIX-aggregatet, det vill sdga inte tillhor Sveriges 32 viktigaste handelspartners.

Anm. BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser. Aggregaten berdknas med hjélp av tids-
varierande képkraftsjusterade BNP-vikter fran IMF. I tabellen visas vissa av de lander Konjunkturinstitutet gér prognoser for.
Véarldsaggregatet beraknas med hjalp av tidsvarierande kopkraftsjusterade BNP-vikter fr&n IMF. KIX-vagd BNP &r ett aggregat
som vags samman med hjdlp av Riksbankens KIX-vikter. I KIX ing%r Sveriges 32 viktigaste handelspartners.

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



Konjunkturldget december 2019 69

Tabell A2 KPI i virilden
Procentuell férandring

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

USA 2,1 2,4 1,8 2,1 2,2 2,3 2,3 2,3
Euroomradet 1,5 1,8 1,2 1,2 1,4 1,7 1,9 1,9
Tyskland 1,7 1,9 1,3 1,2 1,5
Frankrike 1,2 2,1 1,3 1,3 1,4
Finland 0,8 1,2 1,2 1,4 1,6
Japan 0,5 1,0 0,5 0,9 0,7
Storbritannien 2,6 2,3 1,8 2,0 2,0
Sverige 2,0 2,1 1,7 1,6 1,5 1,7 1,9 2,0
Norge 1,9 3,0 2,3 1,8 2,0
Danmark 1,1 0,7 0,7 1,2 1,5
Kina 1,6 2,1 2,8 2,9 2,7
Indien 2,5 4,9 6,8 4,5 5,0
Brasilien 3,4 3,7 3,5 3,0 3,6

Anm. KPI fér EU-lander och Norge avser harmoniserade index for konsumentpriser (HIKP). For Storbritannien avses CPIH, vilket
innefattar kostnader for egna hem. Fér Sverige avses KPIF. Aggregatet for euroomradet ar vagt med konsumtionsvikter fran
Eurostat.

Kéllor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

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

Niva

2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Hushallens konsumtionsutgifter 6 231 1,4 1,3 1,2 1,1
Offentliga konsumtionsutgifter 2 343 1,1 1,5 1,2 1,2
Fasta bruttoinvesteringar 2427 2,4 6,0 0,5 2,0
Lagerinvesteringar! 65 0,1 -0,6 -0,1 0,0
Export 5 540 3,3 2,4 1,8 2,4
Import 5031 2,7 4,1 1,8 2,5
BNP 11 576 1,9 1,2 1,1 1,3 1,3 1,3 1,3
HIKP? 1,8 1,2 1,2 1,4 1,7 1,9 1,9
Arbetsloshet? 8,2 7,6 7,4 7,4
Styrrénta* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
Tiodrig statsobligationsranta’® 0,5 -0,2 -0,1 0,2 0,6 1,0 1,4
Dagsl@neranta, euroomradet® -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 -0,1 0,2
Dollar/euro’ 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

1Forandring i procent av BNP féreg8ende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. 4 Procent, vid slutet av 3ret.
Avser refirantan. 5 Procent. Avser Tyskland. ¢ Procent, vid slutet av aret. Avser eonia. 7 Niva.

Kallor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Tabell A4 Nyckeltal for USA

Miljarder dollar, I6pande priser respektive procentuell féréandring, fasta priser

Niva

2018
Hushé&llens konsumtionsutgifter 13 952
Offentliga konsumtionsutgifter 2 844
Fasta bruttoinvesteringar 4274
Lagerinvesteringart 57
Export 2 531
Import 3156
BNP 20 501
KPI?

Arbetsléshet?
Styrrénta*
Tiodrig statsobligationsranta’®

Dollar/euro®

2018
3,0
1,7
4,1
0,1
3,0
4,4
2,9
2,4
3,9
2,50
2,9
1,2

2019
2,6
1,9
1,9
0,2

-0,2
1,5
2,3
1,8
3,7

1,75
2,1
1,1

2020
2,2
1,7
1,7

-0,1
1,1
2,0
1,8
2,1
3,8

1,75
1,9
1,1

2021
1,7
1,2
2,6
0,0
2,9
3,3
1,7
2,2
4,1

1,75
2,1
1,1
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2022 2023 2024
1,7 1,7 1,8
2,3 2,3 2,3
2,00 2,00 2,25
2,4 2,6 2,8
1,1 1,1 1,1

LForandring i procent av BNP foreg8ende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. * Procent, vid slutet av 3ret.

Avser dvre gransen i Federal Reserves styrrantespann. 5 Procent. © Niva.

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

Rantor och vaxelkurser

Tabell A5 Rédntor och vaxelkurser

Procent, index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

2017
Vid slutet av aret
Reporanta -0,50
Styrrénta, KIX6-vagd! -0,04
Arsgenomsnitt
Reporanta -0,50
5-3rig statsobligationsranta -0,1
10-3rig statsobligationsranta 0,7
KIX 112,9
Euro 9,6
Dollar 8,5

2018

-0,50
0,10

-0,50
0,1
0,7

117,6

10,3
8,7

2019

-0,25
0,00

-0,26
-0,4
0,0
122,1
10,6
9,5

2020

0,00
-0,01

-0,01
-0,2
0,2
120,4
10,4
9,4

2021

0,00
-0,01

0,00
0,1
0,6

119,1

10,3

9,2

2022 2023 2024
0,00 0,25 0,75
0,10 0,29 0,55
0,00 0,18 0,50
0,6 1,1 1,6
1,0 1,4 1,8

117,5 114,9 112,1
10,2 10,0 9,8
9,1 8,9 8,6

1 Avser ett genomsnitt av eonia for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen i Sverige

Tabell A6 Forsorjningsbalans
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

Niva
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Hushéllens konsumtionsutgifter 2 159 1,7 1,0 1,9 1,7 2,0 2,1 2,2
Varor 998 1,9 1,5 1,8 1,0
Tjanster exkl. bostad 676 1,8 1,2 2,3 2,5
Bostader 413 3,6 1,9 2,1 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1258 0,4 0,4 0,7 1,0 1,3 0,9 1,3
Statlig konsumtion 324 -0,1 -1,1 0,7 0,6
Kommunal konsumtion 934 0,5 1,0 0,7 1,1
Fasta bruttoinvesteringar? 1250 4,2 -1,1 -0,1 0,7 1,5 2,0 1,9
Naringslivet exkl. bostader 760 6,4 0,4 -0,8 0,1
Industrin 183 6,1 -0,9 -3,9 -0,9
Ovriga varubranscher 126 2,7 -1,9 -2,5 -1,1
Tjanster exkl. bostader 452 7,6 1,5 0,9 0,8
Bostader 262 -3,8 -6,5 -0,5 0,7
Offentliga myndigheter 221 7,1 0,4 2,8 2,5
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 4 666 2,0 0,3 1,1 1,2 1,6 1,8 1,9
Lagerinvesteringar? 47 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfrgan 4713 2,4 0,0 0,9 1,2 1,6 1,7 1,9
Export 2213 3,2 4,6 1,3 3,0 3,0 2,8 3,2
Export av varor 1 560 4,5 2,4 -0,3 2,7
Bearbetade varor 1218 5,6 3,0 -1,0 2,8
Révaror 342 0,6 0,2 2,5 2,3
Export av tjanster 653 0,1 9,8 4,7 3,5
Total efterfr8gan 6 926 2,6 1,4 1,0 1,8 2,1 2,1 2,3
Import 2 092 3,6 2,1 1,2 2,4 2,7 2,7 3,5
Import av varor 1442 4,9 0,3 1,0 2,5
Bearbetade varor 1042 5,0 0,9 0,3 2,9
Révaror 399 4,8 -1,4 2,8 1,5
Import av tjanster 651 0,7 6,3 1,5 2,4
Nettoexport? 121 -0,1 1,2 0,1 0,3 0,3 0,1 0,0
BNP 4834 2,2 1,1 1,0 1,5 1,8 1,8 1,8
BNP per inv8nare* 475 1,0 0,1 0,1 0,7 1,1 1,1 1,1

Inklusive hushé&llens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hushallens konsumtion i utlandet och utldndsk konsumt-
ion i Sverige. 2 Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP féregdende &r. * Tusental
kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser.

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

Niva
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Lénesumma, justerad for utland 1929 4,9 3,9 2,9 3,2 3,5 3,8 3,7
TimlI6n enligt NR2 243 2,8 3,9 2,8 2,7 2,8 3,0 3,1
Arbetade timmar?-3 7913 2,0 -0,1 0,1 0,5 0,7 0,8 0,6
Transfereringar frén offentlig
sektor, netto 645 3,0 2,6 2,4 1,5 1,4 1,6 2,3
Kapitalinkomster, netto 306 4,7 3,0 1,8 3,7 2,0 0,0 1,8
Ovriga inkomster, netto* 302 4,4 5,5 6,0 3,1 4,0 6,5 5,4
Inkomster fore skatt® 3182 4,4 3,7 3,0 2,9 3,0 3,3 3,5
Direkt skatt® 852 0,5 0,3 0,6 0,1 -0,1 -0,1 0,0
Disponibel inkomst 2329 5,0 3,9 3,6 3,0 2,9 3,2 3,5
Konsumentpris’ 2,2 1,9 1,3 1,2 1,7 1,9 2,0
Real disponibel inkomst 2329 2,7 2,0 2,3 1,7 1,2 1,2 1,4
per invanared 229 1,5 1,0 1,4 0,9 0,5 0,5 0,8
Konsumtionsutgifter® 2 159 1,7 1,0 1,9 1,7 2,0 2,1 2,2
Sparandet® 392 15,4 15,8 15,9 15,8 15,1 14,2 13,4
Eget sparande?® 171 7,3 8,3 8,6 8,6 8,0 7,2 6,5
Finansiellt sparande?® 282 11,1 11,9 12,1 12,0 11,3 10,4 9,6

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Kronor per timme. 3 Avser anstélldas timmar, miljontals. I denna post ingdr dven berakningstek-
nisk éverforing till hushllen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar, se tabell A20. 5 Tillvéxten i inkomster fére skatt ar
en végd summa av tillvaxttakterna fér I6nesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. ° Direkta skatters
bidrag till disponibelinkomstens férandring, uttryckt i procent. 7 Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter. & Tusental
kronor. ° Fasta priser. 1° Sparande i miljarder kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel inkomst. I eget sparande
ingdr inte sparande i avtals- och premiepensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A8 Bytesbalans och finansiellt sparande
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procent

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nettoexport 148 121 199 203 223 241 248 246
varav varor 126 119 180 161 173
tjanster 22 2 19 41 50
Léner, netto 7 7 8 8 8 8 8 8
Kapitalavkastning, netto 70 75 122 131 140 126 122 115
Transfereringar med mera, netto -65 -75 -81 -84 -93 -96 -100 -103
Bytesbalans 159 129 249 257 278 279 278 266
Procent av BNP 3,4 2,7 5,0 5,0 52 5,1 4,9 4,5
Kapitaltransfereringar -1 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Finansiellt sparande 158 130 247 256 277 278 277 265
Procent av BNP 3,4 2,7 4,9 5,0 52 5,0 4,8 4,5

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A9 BNI
Miljarder kronor, 16pande priser samt tusental respektive procentuell férandring

Niv

2012 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
BNI 4919 4,7 4,6 2,9 3,3 3,4 3,6 3,6
Deflator, inhemsk anvandning 2,9 2,2 2,0 1,7 1,9 2,1 2,1
Real BNI 1,7 2,4 1,0 1,6 1,5 1,5 1,5
Befolkning 10 175 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
Real BNI per invanare! 483 0,5 1,4 0,1 0,8 0,7 0,8 0,8

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niva

2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Varubranscher 1158 2,1 1,4 -0,2 1,3

varav industri 671 3,1 0,6 -0,6 1,4

byggverksamhet 290 3,4 1,0 0,0 1,6

Tjénstebranscher 2 200 3,2 1,9 1,4 1,8
Naringsliv 3 359 2,8 1,7 0,9 1,7 2,1 2,4 2,0
Offentliga myndigheter 874 0,4 0,1 0,2 0,5 0,9 0,7 0,9
BNP till baspris!? 4 289 2,3 1,4 0,7 1,4 1,9 2,0 1,8
Produktskatter/subventioner 550 2,6 -0,7 0,8 1,2 1,7 2,0 1,8
BNP till marknadspris 4 839 2,3 1,2 0,7 1,4 1,9 2,0 1,8

!Inklusive produktion i hushllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Niva
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Varubranscher 1976 1,7 -0,8 -0,4 0,2
varav industri 1013 1,1 -1,5 -1,0 0,0
byggverksamhet 651 4,4 0,7 0,2 0,5
Tjanstebranscher 3889 1,9 0,4 0,2 0,7
Naringsliv 5865 1,8 0,0 0,0 0,5 0,6 0,8 0,5
Offentliga myndigheter 2 246 1,8 -0,2 0,1 0,5 0,9 0,7 0,9
Hela ekonomin? 8 280 1,8 0,0 0,1 0,5 0,7 0,8 0,6

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

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

Niv
2012 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Varubranscher 586 0,4 2,2 0,3 1,2
varav industri 663 2,0 2,1 0,4 1,4
byggverksamhet 445 -1,0 0,3 -0,2 1,1
Tjanstebranscher 566 1,3 1,6 1,2 1,1
Naringsliv 573 1,0 1,8 0,9 1,1 1,5 1,5 1,5
Offentliga myndigheter 389 -1,4 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Hela ekonomin? 518 0,5 1,5 0,7 0,9 1,1 1,2 1,2

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A13 Arbetsmarknaden
Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat anges

Niva

2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Arbetade timmar?! 8 280 1,8 0,0 0,1 0,5 0,7 0,8 0,6
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,2 0,3 -0,6 -0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0
Sysselsatta 5097 1,5 0,6 0,4 0,4 0,8 0,8 0,6
Sysselsattningsgrad? 68,3 68,3 68,2 68,2 68,5 68,8 68,9
Arbetskraft 5442 1,1 1,1 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5
Arbetskraftsdeltagande* 72,9 73,3 73,5 73,6 73,8 73,8 73,9
Arbetslshet® 344 6,3 6,8 7,2 7,4 7,2 6,8 6,8
Befolkning 15-74 ar 7 461 0,8 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4

! Miljoner timmar, kalenderkorrigerade véarden. 2 Timmar per vecka, kalenderkorrigerade vérden. 3 Andelen sysselsatta av befolk-
ningen 15-74 &r, procent. * Andelen personer i arbetskraften av befolkningen 15-74 &r, procent. 5 Procent av arbetskraften.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A14 Resursutnyttjande
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden, om inget annat anges

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

I Niv8 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. # 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 A15 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell férandring

Vikt

2019 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Naringsliv 68 2,5 2,5 2,6 2,7 2,8 3,0 3,1
Varubranscher 22 3,0 2,5 2,6 2,7
varav industri 15 2,9 2,7 2,7 2,7
byggverksamhet 7 3,3 2,2 2,5 2,6
Tjanstebranscher 46 2,2 2,4 2,6 2,7
Kommunal sektor 26 2,7 2,8 2,7 2,7
Stat 6 2,8 2,7 2,9 2,7

Totalt 100 2,5 2,6 2,6 2,7 2,8 3,0 3,1

Real timlon (KPI)! 0,6 0,8 0,9 1,2 1,0 0,9 0,6

Real timlon (KPIF)? 0,4 0,8 1,0 1,2 1,0 1,1 1,2

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A16 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna
Kronor per timme, procent respektive procentuell férandring
Niva
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ej kalenderkorrigerade varden

Timlont 251 3,3 4,2 2,1 2,3 2,8 3,6 3,2
Arbetsgivaravgifter?

(i procent av I6nen) 43,1 42,9 42,7 42,6 42,6 42,6 42,6
Arbetskostnad per timme3 359 4,0 4,1 1,9 2,2 2,8 3,6 3,2
Produktivitet 574 1,2 1,8 0,4 0,9 1,5 1,9 1,6
Justerad enhetsarbetskostnad#* 2,8 2,2 1,5 1,3 1,3 1,7 1,6

Kalenderkorrigerade varden

Timlont 3,0 4,1 2,8 2,7 2,8 3,0 3,1
Arbetskostnad per timme3 3,7 4,0 2,6 2,5 2,8 3,0 3,1
Produktivitet 1,0 1,8 0,9 1,1 1,5 1,5 1,5
Justerad enhetsarbetskostnad* 2,7 2,2 1,7 1,4 1,3 1,4 1,6

! Berdknat med enbart anstélldas arbetade timmar. 2 Kollektiva avgifter och léneskatter. > Lén och arbetsgivaravgifter. * Avser
hela néringslivet inklusive branschen sma- och fritidshus, justerad for antalet arbetade timmar utférda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A17 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt
2018 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
BNP 69,8 2,3 2,5 1,9 1,7 1,9 2,0 2,0
Offentliga myndigheter? 2 13,4 4,6 3,4 2,6 2,5 2,8 3,0 3,1
Naringsliv2 48,4 1,7 2,3 1,6 1,4 1,6 1,8 1,7
Skattenetto 7,9 2,2 2,5 2,3 1,9
Import 30,2 6,0 2,8 -0,3 0,0 -0,1 -0,6 -0,8
Bearbetade varor 15,0 3,9 2,6 -1,0 -1,0
Ravaror 5,8 14,8 0,9 -1,3 0,0
Tjanster 9,4 4,6 4,1 1,5 1,4
Tillférsel/anvdandning? 100,0 3,4 2,6 1,2 1,2 1,3 1,2 1,2
Offentlig konsumtion 18,2 4,1 3,3 2,6 2,5 2,6 3,0 2,9
Husha8llens konsumtionsutgifter 31,2 2,2 1,9 1,3 1,2 1,7 1,9 2,0
Fasta investeringar 18,0 3,1 2,2 1,8 1,7 1,4 1,5 1,6
Export 32,0 4,5 3,5 -0,3 0,1 0,1 -0,6 -0,7
Bearbetade varor 17,6 3,4 4,7 -0,5 -0,7
Ravaror 4,9 14,2 -0,1 -2,5 0,6
Tjanster 9,4 2,0 3,1 1,2 1,1

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A18 Priser, kostnader och vinster i ndaringslivet
Miljarder kronor, procentuell utveckling respektive procent

Niv

201: 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Foradlingsvéarde, fasta priser! 2,7 1,7 1,1 1,8 2,1 2,2 2,0
Foradlingsvérdedeflator 1,7 2,3 1,6 1,4 1,6 1,8 1,7
Foradlingsvarde, 16pande priser? 3 354 4,6 4,0 2,9 3,3
Arbetade timmar, anstéllda 1,8 -0,1 0,7 0,9 0,6 0,2 0,4
Arbetskostnad per timme3 359 4,0 4,1 1,9 2,2 2,8 3,6 3,2
Total arbetskostnad* 1967 5,8 3,9 2,7 3,1 3,4 3,8 3,6
Bruttodverskott 1387 2,9 4,2 3,2 3,6
Vinstandel 41,4 41,4 41,5 41,7 41,7 41,8 41,8
Justerad vinstandel® 35,7 35,8 35,9 36,0 36,0 36,1 36,2

1 Beréknat till baspris. 2 Beréknat till faktorpris. * Kronor. * Inkluderar I6neberoende 6vriga produktionsskatter for anstéllda. 5 Ex-
klusive smé&- och fritidshus, justerad for antalet arbetade timmar utférda av egenféretagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A19 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt
2019 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
KPI 100 2,0 1,8 1,7 1,4 1,7 2,1 2,5
Réntekostnader, bostadsrénta -4,9 1,8 3,5 -0,8 0,6 3,7 13,7
KPIF 100 2,1 1,7 1,6 1,5 1,7 1,9 2,0
Varor 44 0,6 1,0 1,1 0,7
Tjénster 30 1,9 2,0 2,4 2,1
Boende exkl. réntekostnader
och energi 15 1,8 1,9 1,7 1,8
Energi 7 10,5 3,1 -0,6 0,8
Réntekostnader, kapitalstock 3 7,1 5,8 5,2 4,8 4,5 4,4 4,2
KPIF exkl. energi 93 1,4 1,6 1,8 1,5
HIKP 2,0 1,7 1,5 1,3
R&olja (Brent)! 71,5 64,0 63,9 63,9 64,9 66,2 67,9

! Dollar per fat, 8rsgenomsnitt.
Anm. Rantekostnader i KPI utgérs av produkten av kapitalstock och bostadsrénta.

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Offentliga finanser

Tabell A20 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inkomster 2 295 2391 2453 2508 2571 2 660 2761 2 869
Procent av BNP 49,7 49,5 48,9 48,7 48,3 48,2 48,2 48,2
Skatter och avgifter 2033 2107 2160 2202 2 256 2 333 2419 2510
Procent av BNP 44,0 43,6 43,1 42,7 42,4 42,3 42,2 42,2
Skattekvot? 44,1 43,7 43,2 42,8 42,5 42,4 42,4 42,3
Kapitalinkomster 66 76 79 85 87 93 102 110
Ovriga inkomster 196 207 214 222 228 234 241 249
Utgifter 2 229 2354 2425 2503 2583 2663 2751 2 854
Procent av BNP 48,2 48,7 48,4 48,5 48,5 48,3 48,0 48,0
Konsumtion 1 205 1258 1 305 1348 1 395 1449 1 508 1571
Transfereringar 787 828 850 872 894 911 929 954
Hushall 638 658 675 691 700 711 722 739
Foretag 83 91 93 96 99 102 106 109
Utland 66 79 83 86 95 98 101 105
Investeringar med mera 208 235 239 250 260 265 271 280
Kapitalutgifter 30 33 31 32 34 38 43 49
Overforing till hushallen2 0 0 0 0 -4 -7 -2 -1
Finansiellt sparande? 66 37 28 6 -8 4 13 17
Procent av BNP 1,4 0,8 0,6 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,3
Primart finansiellt sparande? 30 -6 -20 -47 -61 -51 -46 -44
Procent av BNP 0,6 -0,1 -0,4 -0,9 -1,2 -0,9 -0,8 -0,7
Strukturellt sparande 29 2 13 13 5 18 19 20
Procent av potentiell BNP 0,6 0,0 0,3 0,3 0,1 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld 1882 1874 1759 1758 1765 1 800 1836 1883
Procent av BNP 40,7 38,8 35,1 34,1 33,2 32,6 32,0 31,7
BNP, I6pande pris 4621 4 834 5012 5155 5321 5519 5729 5950
Potentiell BNP, I6pande pris 4 574 4768 4 982 5166 5342 5536 5734 5950
Finansiell nettostallning 1117 1172 1404 1471 1499 1 558 1627 1701
Procent av BNP 24,2 24,3 28,0 28,5 28,2 28,2 28,4 28,6

! Skattekvoten beréknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP. 2 Berakningsteknisk dverféring till hushéllen
genom andrade skatter och/eller transfereringar. Avser de belopp som under kommande &r behéver verféras mellan hushall
och offentlig sektor for att uppna prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt tal innebar ett &tstramningsbe-
hov i offentlig sektor, det vill saga att 8tgarder vidtas med negativ effekt pa hushallens disponibla inkomster, och ett positivt tal
innebar ett utrymme for expansiva atgarder. 3 Finansiellt sparande beréknas som inkomster minus summan av utgifter och
éverforing till hushallen. 4 Primart finansiellt sparande beraknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot &r
kapitalinkomster minus kapitalutgifter.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A21 Statens finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inkomster 1218 1264 1287 1305 1330 1379 1433 1490
Skatter och avgifter 1071 1106 1124 1136 1157 1198 1242 1290
Kapitalinkomster 22 29 29 31 31 35 39 43
Ovriga inkomster 126 129 134 137 141 146 152 158

Utgifter 1143 1200 1222 1 260 1291 1319 1352 1391
Transfereringar 710 746 756 775 787 796 806 823

Alderspensionssystemet? 25 24 23 23 23 23 23 24
Kommunsektorn 272 279 281 291 290 292 295 298
Hushall 301 310 316 319 321 323 325 332
Foretag 50 59 58 60 62 64 66 68
Utland 62 75 78 82 90 93 97 100
Konsumtion 310 320 329 339 350 362 376 390
Investeringar med mera 100 107 113 121 129 134 138 144
Kapitalutgifter 24 27 24 25 25 28 31 34
varav rénteutgifter 19 21 18 19 19 22 24 27

Overforing till hushallen2 0 0 0 0 12 24 51 86

Finansiellt sparande? 75 64 65 45 26 35 30 13

Procent av BNP 1,6 1,3 1,3 0,9 0,5 0,6 0,5 0,2

Statsskuld 1265 1197 1041 1000 967 959 957 974

Procent av BNP 27,4 24,8 20,8 19,4 18,2 17,4 16,7 16,4

Finansiell nettostallning -253 -136 -42 15 63 123 177 216

Procent av BNP -5,5 -2,8 -0,8 0,3 1,2 2,2 3,1 3,6

1 Statliga lderspensionsavgifter. 2 Berakningsteknisk dverforing till hushdllen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I
tabellen ar statsbidragen till kommunsektorn beraknade enligt oférandrade regler. I den man som statsbidragen till kommunerna
6kas i forhdllande till oférandrade regler kommer den berakningstekniska 6verforingen fran staten till hushallen minska i motsva-
rande grad, samtidigt som den berdkningstekniska 6verféringen fran kommunerna till hushallen &kar i motsvarande grad genom
mindre omfattande hajningar av det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 5kat ekonomiskt bistdnd). Den totala ber&knings-
tekniska 6verforingen fran offentlig sektor till hushallen, som redovisas i tabell A20, paverkas inte. 3 Finansiellt sparande berak-
nas som inkomster minus summan av utgifter och éverféring till hushallen.

Kéllor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A22 Alderspensionssystemets finanser
Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inkomster 303 318 329 341 352 363 375 389
Socialférsakringsavgifter 245 257 267 275 283 293 304 315
Statliga 3lderspensionsavgifter 25 24 23 23 23 23 23 24
Kapitalinkomster 31 35 38 42 43 44 46 48
Ovriga inkomster 2 2 2 2 2 2 2 3

Utgifter 302 311 322 333 341 349 358 368
Inkomstpensioner 296 304 315 326 333 341 350 359
Kapitalutgifter 0 1 1 1 1 1 1 1
Ovriga utgifter 6 6 6 7 7 7 8 8

Finansiellt sparande 0 7 7 8 11 13 17 21

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

Finansiell nettostallning 1436 1408 1583 1633 1651 1687 1728 1773

Procent av BNP 31,1 29,1 31,6 31,7 31,0 30,6 30,2 29,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A23 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor, 16pande priser respektive procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inkomster 1 080 1120 1150 1186 1213 1244 1281 1323
Skatter 700 726 751 772 796 822 851 883
Kommunal fastighetsavgift 17 18 19 19 20 21 21 22
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 267 274 280 289 289 291 294 297
Kapitalinkomster 13 12 12 13 13 15 17 20
Ovriga inkomster 83 89 88 93 95 96 98 100

Genomesnittlig

kommunalskattesats! 32,12 32,12 32,19 32,29 32,29 32,29 32,29 32,29

Utgifter 1 089 1153 1194 1233 1274 1320 1 369 1428
Transfereringar 85 85 89 92 94 96 98 100

Hushall 43 45 46 48 48 49 49 50
Ovriga transfereringar 42 40 43 44 45 47 49 50
Konsumtion 891 934 972 1 005 1041 1083 1127 1176
Investeringar med mera 108 128 126 129 131 132 133 136
Kapitalutgifter 5 6 7 7 8 9 12 15

Overforing till hushallen2 1] 1] 0 0 -16 =31 -54 -87

Finansiellt sparande? -10 -33 -45 -47 -45 -44 -34 -18

Procent av BNP -0,2 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,6 -0,3

Finansiell nettostallning -66 -99 -137 -177 -215 -252 -278 -288

Procent av BNP -1,4 -2,1 -2,7 -3,4 -4,0 -4,6 -4,9 -4,8

! procent. 2 Berakningsteknisk dverforing till hushallen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen &r statsbidra-
gen till kommunsektorn berdknade enligt oforandrade regler. I den man som statsbidragen till kommunerna okas i férhallande
till oférandrade regler kommer den berakningstekniska éverforingen fr&n kommunsektorn till hushallen 6ka i motsvarande grad
genom mindre omfattande héjningar av det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 6kat ekonomiskt bistdnd). Eftersom den
berakningstekniska dverféringen frén staten till hushallen minskar i motsvarande grad kommer den totala berdkningstekniska
éverforingen fran offentlig sektor till hush&llen, som redovisas i tabell A20, inte att paverkase. 3 Finansiellt sparande beréknas
som inkomster minus summan av utgifter och éverféring till hushallen.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Hushallens direkta skatter 16,0 15,5 15,3 15,1 15,0 14,9 14,8 14,8
Foretagens direkta skatter 3,0 3,1 3,0 3,0 2,9 2,9 2,9 2,9
Arbetsgivaravgifter! 12,1 12,1 12,1 12,0 11,9 11,9 11,9 11,9
Mervardesskatt 9,2 9,2 9,0 9,1 9,1 9,0 9,1 9,1
Punktskatter 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Ovriga skatter 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Skattekvot? 44,1 43,7 43,2 42,8 42,5 42,4 42,4 42,3
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,2 4,3 4,3 4,3 4,3 4,2 4,2 4,2
Primara inkomster 48,2 47,9 47,4 47,0 46,7 46,5 46,4 46,4
Kapitalinkomster 1,4 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,8 1,9
Inkomster 49,7 49,5 48,9 48,7 48,3 48,2 48,2 48,2

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt séarskild 16neskatt. 2 Skattekvoten beréknas som totala skatter, inklusive EU-skat-
ter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. ¢ Bland annat transfe-
reringar fran utlandet och frén a-kassorna.

Anm. Avser offentliga sektorns inkomster vid oforandrade skatteregler, det vill sdga utifran dagens géllande regelverk.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Offentlig konsumtion 26,1 26,0 26,0 26,2 26,2 26,3 26,3 26,4
Transfereringar 17,0 17,1 17,0 16,9 16,8 16,5 16,2 16,0
Hushall 13,8 13,6 13,5 13,4 13,2 12,9 12,6 12,4
Foéretag 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8
Utland 1,4 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8
Offentliga investeringar 4,5 4,9 4,8 4,9 4,9 4,8 4,7 4,7
Priméra utgifter 47,6 48,0 47,8 47,9 47,9 47,6 47,3 47,1
Kapitalutgifter 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
Utgifter 48,2 48,7 48,4 48,5 48,5 48,3 48,0 48,0

Anm. Avser offentliga sektorns utgifter vid bibeh8llen personaltéthet inom offentligt finansierade verksamheter och en standard-
héjning i linje med historiskt moénster samt oférandrade regler for transfereringarna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A26 Transfereringar fran offentlig sektor till hushall
Procent av BNP

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Pensionert! 7.7 7,5 7,5 7,5 7,4 7,3 7,2 7,1

varav inkomstpension 6,4 6,3 6,2 6,3 6,2 6,1 6,1 6,0
Arbetsmarknad? 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Ohélsa3 1,7 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2 1,2
Familj och barn* 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
Studier® 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistdnd® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ovrigt” 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4
Transfereringar till hushdllen 13,8 13,6 13,5 13,4 13,2 12,9 12,6 12,4

tInkomst- och tillaggspension, garantipension, efterlevandepension, offentliganstélldas avtalspensioner och bostadstillagg till
pensionéarer. 2 Ersattning vid arbetsléshet, aktivitetsstod, etableringserséattning och I6negaranti. 3 Sjuk- och rehabiliteringspen-
ning, aktivitets- och sjukersattning, arbetsskadeersattning, handikapperséttning. 4 Férdldrapenning, barnbidrag, vardbidrag, bo-
stadsbidrag. ° Studiebidrag och 6évrig studiehjélp. ¢ Socialbidrag. 7 Assistansersé&ttning och &ldreférsérjningsstéd samt dvriga
transfereringar till hushall.

Anm. Avser transfereringar fran offentlig sektorn till hushall vid oféréndrade regler for transfereringarna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring om inget annat anges

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inkomstindex 3,7 1,5 3,1 3,8 2,5 2,8 2,8 3,0
Balansindex 4,4 2,6 3,1 3,8 2,5 2,8 2,8 3,0
Balanstal® 2 1,007 1,013 1,012 1,017 1,020 1,015

Nominell inkomstpension? 2,8 1,0 1,4 2,1 0,9 1,2 1,1 1,4

I Niva. 2Fran och med 2017 avses dampat balanstal enligt Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgangar i for-
hallande till dess skulder tva 8r fore respektive ar. 3 Féljsamhetsindexering, dvs. procentuell férandring av balansindex minus 1,6
procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.



Tabell A28 Statens budgetsaldo och skuld

Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av BNP
2017
Budgetsaldo 61,8
Avgransningar 6,1
Forséljning av aktier med mera 0,0
Extraordinara utdelningar -0,1
Delar av Riksgaldens nettoutldning 13,0
Ovriga avgransningar -6,8
Periodiseringar 11,3
varav skatteperiodiseringar 13,6
ranteperiodiseringar -3,2
Ovrigt -3,9
Finansiellt sparande i staten 75,3
Statens |&nebehov! -61,8
Vardeférandringar i statsskulden 35,0
Statsskuldens férandring -26,8
Statsskuld 1 265
Procent av BNP 27,4

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

2018
80,0
13,8
-1,7
-0,2
19,0
-3,4
-25,3
-19,4
-1,0
-4,9
63,6
-80,0
11,9
-68,2

1197

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A29 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor, 16pande priser om inget annat anges

2017
Utgiftstak for staten 1274
Procent av potentiell BNP 27,9
Takbegransade utgifter 1229
Procent av potentiell BNP 26,9
Budgeteringsmarginal 45
Procent av takbegrdnsade utgifter 3,6

2018
1337

28,0
1282
26,9
55
4,3

24,8

2019
1351

27,1
1314
26,4
37
2,8

Anm. Avser utgiftstak for staten enligt rakneexempel A i det finanspolitiska scenariot.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

2019
108,3
-52,1
0,0
-1,0
-61,7
10,6
10,3
14,0
-1,5
-1,3
65,1
-108,3
-47,6
-155,9
1041
20,8

2020
1392

26,9
1356
26,3
36
2,6

2020
23,5
21,0
0,0
-1,1
15,5
6,6
1,7
-6,6
8,0
-1,3
45,0
-23,5
-17,4
-40,9
1000
19,4

2021
1443

27,0
1390
26,0
53
3,8
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2021
24,7
9,5
0,0
-2,1
15,3
-3,6
-6,4
-6,7
0,0
-1,3
26,4
-24,7
-8,4
-33,1
967
18,2

2022
1502

27,1
1419
25,6
83
5,8



Tabell A30 Finanspolitiskt scenario i offentlig sektor

Miljarder kronor, |I6pande priser respektive procent av potentiell BNP

Budgetutrymme vid 2020 &rs regler

Utgifts8tgarder i offentlig sektor? (A=B+C)
varav standardhdjning

Utgiftstgarder i staten (B)
Konsumtion

Investeringar

Utgiftsdtgarder i kommunsektorn (©)
Konsumtion
Investeringar

Overforing till hushallen?

Strukturellt sparande’®

Prognos

2021

11
28
12

6

6
16
14
2
-4
0,1
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Scenario Summa

2022 2023 2024 2021-2024

36 40 48 135
26 35 48 136
5 6 6 16
10 12 12 45
7 9 9 31
3 3 3 14
16 24 36 92
14 21 32 81
2 3 4 10
-3 5 1 -1
0,3 0,3 0,3

! Utgifts8tgarder som paverkar offentlig konsumtion och offentliga investeringar for hela offentliga sektorn. 2 Berdkningsteknisk
6verforing till hushéllen fran offentlig sektor genom &ndrade skatter eller transfereringar. 3 Procent av potentiell BNP.

Anm. Budgetutrymmet 2022 berdknas som om det strukturella sparandet var en tredjedels procent av potentiell BNP 2021. Dock
antas i prognos att det strukturella sparandet 2021 inte &r en tredjedels procent av potentiell BNP. Darfor behdver den berak-
ningstekniska éverféringen fr@n hush&llen 2022 dels kompensera for underfinansieringen 2021 och dels finansiera utgifts8tgar-
derna 2022 s& att det strukturella sparandet nr en tredjedels procent av potentiell BNP detta ar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



