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Uppdatering av konjunkturbilden

Snabbstatistik fran SCB visar att svensk BNP 6kade med

1,0 procent det andra kvartalet i &r, vilket var 6verraskande
mycket. En robust tillvaxt i omvarlden ger draghjdlp at den
svenska exporten framover, samtidigt som olika indikatorer
pekar pa att den inhemska efterfrdgan fortsatter att 6ka i
ungefdr normal takt den ndrmaste tiden. Den starka tillvaxten
det andra kvartalet foranleder en smarre upprevidering av BNP-
tillvdxten i &r till 2,6 procent, trots att sommarens extremvider
bedéoms hamma tillvdxten ndgot under den andra halvan av aret.
Hoégkonjunkturen bestar didrmed och arbetsléosheten héller sig
kring 6,2 procent i ar och nista &r. Trots hégkonjunkturen &r
finanspolitiken expansiv i ar och det 6verskott som finns i de
offentliga finanserna forklaras helt av konjunkturen.

I strukturella, det vill sdga konjunkturjusterade, termer ar det
offentliga sparandet nara noll i ar och det krdvs darfor en
aterhdllsam finanspolitik i nértid for att 6verskottsmalet ska nds.
Under den kommande mandatperioden bedoms utrymmet for ofi-
nansierade reformer sammantaget uppga till ca 110 miljarder

kronor.

STARK BNP-TILLVAXT ANDRA KVARTALET I AR

Snabbstatistik frin SCB visar att svensk BNP 6kade med

1,0 procent det andra kvartalet! jimfort med kvartalet fore, vilket
var Overraskande mycket (se diagram 1).2 De senaste fyra kvarta-
len har BNP 6kat med sammanlagt 3,3 procent.

Den starka tillvixten det andra kvartalet var bland annat en
t6ljd av att hushallen 6kade konsumtionen med 0,9 procent,
trots att de enligt Konjunkturbarometern var nagot mindre op-
timistiska 4n normalt under kvartalet (se diagram 2). Detta var
en betydligt starkare uppgang i konsumtionen 4n de 0,5 procent
som Konjunkturinstitutet riknade med 1 juniprognosen. Dessu-
tom minskade importen ndgot det andra kvartalet. Detta 4r na-
got férvanande med tanke pa att den totala efterfrigan ckade
med 0,7 procent under kvartalet, iven om den svaga kronan gor
import relativt sett mindre konkurrenskraftig. Konjunkturinstitu-
tet riknade i juniprognosen med att importen skulle 6ka med
0,7 procent det andra kvartalet.

Sysselsattningen har okat snabbt de senaste dren och arbets-
16sheten har fallit tillbaka. Sysselsittningen fortsatte att stiga det
andra kvartalet da uppgangen stannade vid 0,3 procent, samtidigt
som arbetslsheten i det ndrmaste ldg still pa 6,2 procent. Detta
var i stort sett 1 linje med juniprognosen. Det starka

1 samtliga redovisade kvartalsvisa tillvéxttakter avser sédsongsrensade vérden om
inget annat anges.

2 Snabbstatistiken av nationalrdkenskaperna fér det andra kvartalet &r, av
forklarliga skal, mer oséker &n den ordinarie statistik som presenteras i september.
Konjunkturinstitutet bedémer det som mest sannolikt att den ordinarie statistiken
for det andra kvartalet kommer att pdvisa en lagre BNP-tillvéxt an snabbstatistiken.

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushadllens
fortroendeindikator och hushdllens
konsumtion
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Brist pa arbetskraft i
naringslivet
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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arbetsmarknadsliget har bidragit till att bristen pa arbetskraft
med efterfrigad kompetens har stigit kraftigt. Bristtalet f6r na-
ringslivet som helhet f6ll dock tillbaka nédgot i juli enligt Kon-
junkturbarometern, men det 4r fortsatt mycket hégt (se diagram
3). Med tanke pé den starka arbetsmarknaden har I6neékning-
arna vixlat upp férvanansvirt lite. Konjunkturbarometerns 16n-
samhetsomdome for niringslivet har trots det fallit tillbaka grad-
vis det senaste dret, dven om det fortfarande dr hogre dn det hi-
storiska medelvirdet (se diagram 4). Samtidigt dr det fler féretag

som foérvintar sig hdgre priser framéver, inte minst inom han-
deln.

DEN GLOBALA KONJUNKTUREN FORTSATTER ATT
FORSTARKAS MEN OROSMOLNEN BESTAR

USA fortsitter att agera draglok £6r den internationella konjunk-
turen. Det andra kvartalet 6kade BNP med 1,0 procent jamfort
med féregdende kvartal, vilket var nidgot mer dn vad som forut-
sdgs 1 juniprognosen. Tillvixten i euroomradet var i stillet ndgot
svagare dn vintat. Manga enkitbaserade fértroendeindikatorer
ligger fortsatt Gver, eller mycket ver, sina historiska medelvir-
den, dven om en del indikatorer fallit ndgot pa sistone (se dia-
gram 5). Bedémningen fran i juni att global BNP 6kar med strax
under 4 procent bade i ar och nista ar star sig sammantaget val.
Konjunkturinstitutets beddmning dr fortfarande att sannolik-
heten for en svagare utveckling dr stérre 4n sannolikheten for en
starkare utveckling, bland annat som en {6ljd av risken for ett es-
kalerande handelskrig och risken f6r statsfinansiella problem i
Ttalien.

Utvecklingen pé de internationella finansiella marknaderna
har varit relativt stabil sedan i juni. Den starka tillvixten i USA
har bidragit till att dollarn har forstirkts ytterligare under som-
maren och att amerikanska borsindex har stigit ndgot. I euroom-
radet och Storbritannien har bérsindex inte dndrats nimnvirt
under sommaren. Samtidigt har statsobligationsrintorna i allt vi-
sentligt rort sig sidledes i bide USA och i Europa. Utvecklingen
pa de finansiella marknaderna stodjer sammantaget bilden av att
den internationella konjunkturen fortsitter att forstirkas.

FORTSATT STARKA INDIKATORER FOR SVENSK EKONOMI

Konjunkturinstitutets barometerindikator steg ndgot i juli till en
niva som ér pa gransen till mycket hégre 4n normalt (se diagram
1).3 I tillverkningsindustrin var konfidensindikatorn i juli mycket
hogre dn normalt (se diagram 6). Samtidigt steg inképschefsin-
dex f6r tillverkningsindustrin i juli till den hogsta nivan sedan i
februari i 4r. Framtidsutsikterna 4r fortsatt ljusa f6r industrin,
dven om det mycket héga kapacitetsutnyttjandet troligen har en
viss dterhallande effekt pd produktionstillvixten i nirtid. Ocksa i

3 Ett indikatorvarde p& 110 motsvarar en standardavvikelse fran det historiska

medelvardet. Ett varde p& 110 eller mer beskrivs som att laget &r mycket starkare
an normalt.

Diagram 4 Priser och Ionsamhet, totala
naringslivet
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomraddet och Storbritannien
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Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och Macrobond.

Diagram 6 Konfidensindikatorer i olika
branscher
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de andra delarna av niringslivet var konfidensindikatorerna i juli
hégre dn normalt. Inom handeln och bygebranschen har dock
liget forsvagats trendmissigt den senaste tiden.

Anstillningsplanerna i niringslivet har enligt Konjunkturba-
rometern fallit tillbaka trendmissigt sedan toppnoteringarna i
fjol (se diagram 7), men sammantaget for niringslivet dr pla-
nerna fortfarande mer expansiva 4n normalt. Det ér virt att no-
tera att anstéllningsplanerna pekar pa en ungefir oférindrad
sysselsittning inom byggbranschen trots den senaste tidens
svaga utveckling pa bostadsmarknaden.

Sammantaget pekar indikatorerna for niringslivet pa att den
svenska ekonomin fortsitter att utvecklas val i nirtid. Med tanke
pé den ridande hégkonjunkturen och den liga risken for att bli
arbetslos dr dock fértroendeindikatorn £6r hushillen f6rvanans-
virt dimpad, d4ven om den steg ndgot i juli till ett virde i linje
med det historiska medelvirdet (se diagram 2).

TILLVAXTEN DAMPAS MEN HOGKONJUNKTUREN BESTAR

Den fortsatta konjunkturférstirkningen i omvirlden innebir att
marknaden for svensk export vixer med strax under 4 procent
béade i ar och ndsta ar. Hittills under 4ret har dock den svenska
exporten knappt Skat alls. Enligt Konjunkturbarometern har ex-
portorderingdngen i industrin vint upp ndgot de senaste mana-
derna och dr nu i linje med det historiska genomsnittet (se dia-
gram 8). Dessutom visar inkdpschefsindex att exportorderin-
gangen forbittrades markant i juli. Tillsammans med den svaga
kronan bidrar detta till beddmningen att exporten 6kar 1 ungefir
normal takt under resterande delen av dret och nista ar.

BNP-tillvixten bromsar trots detta in det andra halvaret i dr.
Konjunkturinstitutets indikatorbaserade modellberikningar pe-
kar pa att den svenska ekonomin kommer att vixa i ungefir nor-
mal takt under drets tredje och fjirde kvartal. Modellberdkning-
arna fangar dock inte upp effekterna av den varma och torra
sommaren. Magra skérdar, med mera, bedéms sammantaget fa
en négot dterhallande effekt pa BNP-tillvixten det andra halviret
1 4r. Tillsammans med det starka utfallet f6r det andra kvartalet
innebdr detta att BNP-tillvixten f6r helaret 2018 revideras upp
till 2,6 procent, att jimféra med 2,4 procent i juniprognosen (se
tabell 1). Modellberdkningarna pekar ocksa pd att sysselsitt-
ningen fortsitter att 6ka i god takt de nirmaste kvartalen, men
att uppgangen gradvis saktar in. For helaret 2018 bedéms syssel-
sattningen 6ka med 1,6 procent, vilket dr helt i linje med junipro-
gnosen (se tabell 1). Nista ar blir savil BNP-tillvixten som upp-
gangen 1 sysselsittningen ligre 4n i 4r och arbetslosheten ligger
kvar pa 6,2 procent (se diagram 9 och tabell 1).

RIKSBANKEN HOJER RANTAN EN FORSTA GANG I
DECEMBER

KPIF-inflationen steg under 2017 och uppgick dé i genomsnitt
till 2,0 procent (se diagram 10 och tabell 1). I 4r har KPIF-

Diagram 7 Anstdllningsplaner i olika
branscher
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Exportorderingdng i
tillverkningsindustrin och export av
varor
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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inflationen fortsatt att pendla kring 2 procent och den uppgick i
juni till 2,2 procent. Inflationen drivs sedan en tid tillbaka i rela-
tivt stor utstrickning av stigande energipriser. Den underlig-
gande inflationen mitt som KPIF exklusive energi har dirfér va-
rit ligre dn KPIF-inflationen och i juni uppgick den till 1,4 pro-
cent.

Hégkonjunkturen talar i sig for att féretagen héjer sina mar-
ginaler framéver. Den svaga kronan driver samtidigt pd import-
priserna. Dessutom vintas 16nedkningstakten fortsitta att vixla
upp ndgot som en f6ljd av det starka arbetsmarknadsliget. Enligt
Konjunkturbarometern 4r dock féretagens l6nsamhetsomdéme
nagot hégre dn normalt (se diagram 4), vilket indikerar att beho-
ven att féra kostnadsékningarna framat till konsumentledet ar
mindre dn normalt. Dessutom bedéms energipriserna inte stiga
lika snabbt framdver som de gjort den senaste tiden. Sammanta-
get innebir detta att KPIF-inflationen fortsétter att ligga nira
Riksbankens mal i ar och nista ar, samtidigt som den underlig-
gande inflationen stiger gradvis. Savil Riksbankens senaste pro-
gnos for reporintan som marknadsférvintningarna pekar pa att
Riksbanken kan gora en mindre héjning av reporidntan under se-
nare delen av 2018. Konjunkturinstitutet gor dirfér prognosen
att Riksbanken héjer reporintan med 0,1 procentenheter i de-
cember 1 dr, for att sedan fortsitta att justera upp rintan under
loppet av 2019 (se diagram 11).

BUDGETUTRYMMET CA 110 MILJARDER KRONOR
KOMMANDE MANDATPERIOD

Finanspolitiken ér expansiv 1 dr trots hégkonjunkturen. Det of-
fentliga finansiella sparandet minskar i r till motsvarande

0,6 procent av BNP (se diagram 12 och tabell 1). Detta 4r margi-
nellt hégre dn den bedémning som gjordes 1 juniprognosen.
Bakom upprevideringen ligger den hégre BNP-tillvixten, vilken
generar hogre skatteintidkter. Hela 6verskottet i de offentliga fi-
nanserna i ar férklaras av hégkonjunkturen. Det strukturella, det
vill sdga konjunkturjusterade, sparandet ér siledes nira noll i ar, 1
likhet med 1 juniprognosen. Upprevideringen av BNP-tillvixten i
ar Okar alltsd inte budgetutrymmet.

For att 6verskottsmalet ska nds maste det strukturella sparan-
det forstirkas framover. Konjunkturinstitutet forutser darfor att
finanspolitiken kommer att vara dterhallsam nista ar och att det
strukturella sparandet 6kar med 0,3 procentenheter. Enligt Kon-
junkturinstitutets bedémning blir det strukturella sparandet i det
ndrmaste i linje med &verskottsmalet. Det dr dock virt att notera
att berdkningar av det strukturella sparandet omgirdas av stor
osikerhet.

Konjunkturinstitutet gér ingen sannolikhetsbedémning av ut-
gangen av hostens allmidnna val. Prognosen bygger pi ett anta-
gande om att budgeten f6r 2019, oavsett valutgangen, innehaller
ofinansierade reformer om ca 20 miljarder kronor. Givet att det
strukturella sparandet stiger till att vara i linje med

Diagram 10 Konsumentpriser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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overskottsmilet inom de nirmaste aren, bedéms utrymmet f6r
ofinansierade reformer under den kommande mandatperioden
uppgi till ca 110 miljarder kronor. Det innebir att utrymmet £6r
nya reformer 1 respektive budget uppgar till i genomsnitt 25-30
miljarder kronor. Det sammantagna utrymmet om 110 miljarder
kronor motsvarar ungefir den kostnadsékning som f6ljer under
nista mandatperiod om riksdag och regering vill bibehalla perso-
naltitheten 1 valfardstjinsterna och ge utrymme f6r en standard-
6kning i linje med det historiska ménstret.

Tabell 1 Uppdaterad prognos och revideringar jamfort med
prognosen i juni 2018

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2017 2018 Diff 2019 Diff

BNP till marknadspris 2,3 2,6 0,2 1,8 -0,1
Sysselsattning 2,3 1,6 0,0 0,8 0,0
Arbetslgshet! 6,7 6,2 0,0 6,2 0,1
Timl6n? 2,4 2,8 -0,1 3,1 0,0
KPI 1,8 1,9 0,1 2,2 0,0
KPIF 2,0 2,1 0,1 2,0 0,0
Reporanta3+4 -0,50 -0,40 0,10 0,00 0,00
Offentligt finansiellt sparande® 1,3 0,6 0,1 0,7 0,1

1 procent av arbetskraften. 2 Enligt konjunkturlonestatistiken. 3 Procent. 4 Vid arets
slut. 5 Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i juni
2018. Ett positivt varde innebér en upprevidering.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetutrymme

Budgetutrymmet visar utrymmet for nya ofi-
nansierade finanspolitiska atgarder.

Budgetutrymmet berdknas enligt Konjunktur-
institutets definition som den del av det struk-
turella sparandet som vid oférédndrade regler
overstiger 0,5 procent av potentiell BNP.

Med oférandrade regler menas att inga nya fi-
nanspolitiska beslut fattas av riksdag, regering
eller kommuner.

Vid oféréndrade regler tenderar de strukturella
utgifterna som andel av potentiell BNP att
sjunka over tiden. De strukturella inkomsterna
utvecklas daremot vanligen ungefar i takt med
potentiell BNP. Att utgiftsandelen faller beror
pa att det finns ett inbyggt dampande system
for de offentliga utgifterna eftersom de till stor
del saknar direkt koppling till den ekonomiska
utvecklingen. De offentliga inkomsterna,
framst skatter, &r ofta bestamda i termer av
skattesatser och utvecklas darfér normalt sett
i takt med BNP vid oférandrade regler. Den
forstérkning av det strukturella sparandet som
sker vid oférandrade regler kallas automatisk
budgetférstarkning.



