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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gor 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 éver foretagens och hushal-
lens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarome-
tern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturldget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi,
men innehdller ocksé djupare analyser av aktuella makrockonomiska friagor. Konjunkturliget
publiceras fyra ganger per ar. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av
delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
férutsittningarna £6r l16nebildningen.

Den arliga rapporten Miljé, ekonomi och politik dr en 6versyn och analys av miljopolitiken
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 2017 presenteras en prognos for den ekonomiska utveckl-
ingen 2017—2019 i Sverige och 1 omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scena-
rio f6r utvecklingen 2020—2027, varav 2020—2022 beskrivs 1 rapporten. Scenariot for

hela perioden 2017—2027 och mer detaljerade prognoser finns att himta i Konjunktur-

institutets prognosdatabas.

I ett sdrskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades i
Konjunkturldget oktober 2017.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl.
I berikningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 14 december 2017.

Stockholm i december 2017

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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Sammanfattning

Konjunkturen i den svenska ekonomin blir allt starkare. Bade
produktionen och sysselsittningen har 6kat snabbt under hdsten
och de flesta indikatorer pekar pa en fortsatt konjunkturuppgdng
de ndrmaste kvartalen. En stark investeringskonjunktur i om-
varlden bidrar till att den svenska exporten blir en dnnu viktigare
tillvaxtmotor 2018. Tillsammans med en expansiv finanspolitik
bidrar detta till att BNP-tillvdxten blir ndgot hégre 2018 och att
arbetslosheten fortséatter att falla. De senaste manadernas fall i
bostadspriserna utgor dock en stor osdkerhetsfaktor. Prognosen
forutsdtter att bostadspriserna stabiliseras under inledningen av
2018. De realekonomiska effekterna av prisfallet bedéms bli
mattliga. Skulle prisfallet fortséitta kan det f& méarkbara negativa

konsekvenser for den ekonomiska utvecklingen.

Svensk BNP fortsatte att utvecklas starkt det tredje kvartalet
2017 (se diagram 1). Optimismen ir stérre eller mycket storre dn
normalt i alla delar av niringslivet och det mesta tyder pd att
konjunkturen fortsétter att forstirkas de nirmaste kvartalen (se
diagram 2). Den starka konjunkturutvecklingen avspeglas dven
pé arbetsmarknaden och sysselsittningen fortsatte att 6ka jaimfo-
relsevis snabbt det tredje kvartalet. Mdnadsstatistik och indikato-
rer pekar pd att sysselsittningen fortsitter att Oka 1 ungefir
samma takt under slutet av 2017 och inledningen av 2018 och
att arbetslosheten fortsitter att falla tillbaka.

De senaste manadernas fall 1 bostadspriserna utgdr en stor
osidkerhetsfaktor. Konjunkturinstitutets prognos forutsitter att
prisfallet pa bostider blir mattligt och att det bara far begrinsade
aterhallande effekter pa hushillens konsumtion (se diagram 3
samt férdjupningen “Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden”).
Det finns en inte obetydlig risk f6r att bostadspriserna i nartid
faller mer 4n vad som prognostiseras. Skulle priserna falla betyd-
ligt mer dn prognostiserat kan det fa markbara negativa konjunk-
tureffekter under 2018.

ALLT STARKARE KONJUNKTUR I EUROOMRADET

I euroomradet har dterhdmtningen statt pa allt fastare grund det
senaste aret och den relativt starka tillvixten fortsatte det tredje
kvartalet 2017. Precis som 1 Sverige ligger manga enkitbaserade
tortroendeindikatorer pa hoga nivier, vilket pekar pa att kon-
junkturen fortsitter att forstirkas under avslutningen av 2017
och inledningen av 2018. Ett stigande kapacitetsutnyttjande 6kar
behoven av nyinvesteringar. Dessutom finns det ett uppdamt
behov av ersittningsinvesteringar. Sammantaget medfor detta att
investeringarna blir en viktig drivkraft for tillvixten i euroomra-
det de nidrmaste dren, vilket dr positivt f6r den svenska exportna-
ringen. Arbetslésheten 1 euroomradet har fallit tillbaka relativt
snabbt de senaste aren. Den allt starkare arbetsmarknaden har
gatt hand 1 hand med att konsumentfértroendet har stigit till en

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell férandring,
sdasongsrensade kvartalsvarden

130+

—— Barometerindikatorn
—1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 2 Konfidensindikatorer for
nadringslivet

Index medelvarde=100, sasongsrensade
P .
manadsvérden

130 4
120 4
110 4
100 +
90 -
80 -

70 +

60

— Tillverkningsindustri

—— Bygg- och anldaggningsverksamhet
Detaljhandel
Privata tjanstenaringar

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Bostadsprisindex for
bostadsratter och villor
Index 2016 kvartal 4=100, kvartalsvarden

1104 r110

100 + - 100
90 4 r 90
80 - - 80
70 70
60 - r 60
50 50

Anm. Sammanvagt index som bestdr av
fastighetsprisindex (SCB) och prisindex for
bostadsratter (HOX).

Kéllor: Valueguard, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 Konsumentfortroende i USA,
euroomradet och Sverige
Index medelvarde=100, sasongsrensade

mé&nadsvarden
120 mmmmmmmmmmmmmmmmem e - 120

- 110

- 100

- 90
- 80
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60 L A e B Bl I e B e B e 60

06 08 10 12 14 16

— Sverige

— USA

Euroomradet

Kallor: Conference Board, Eurostat, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring, manadsvarden
4-

— Sverige, KPIF

—— USA, KPI
Euroomradet, HIKP
OECD, KPI

Kallor: OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 6 Styrrantor
Procent, dags- respektive m&nadsvarden
6-

— Sverige
— USA
Euroomradet, refi
Euroomré&det, Eonia, manadsgenomsnitt

Anm. Styrréntan i USA avser den Ovre gransen i
Federal Reserves toleransintervall.

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

hég niva (se diagram 4). Trots nedgangen ir arbetslosheten fort-
farande hogre dn dren ndrmast fore finanskrisen. Detta har bi-
dragit till att I6neSkningarna dnnu inte har tagit fart och inflat-
ionen kommer inte nira den europeiska centralbankens mal
torrin mot slutet av 2019 (se diagram 5). Den europeiska
centralbanken avvaktar bland annat didrfér med att héja styrrin-
tan tills varen 2019 (se diagram 0).

USA ligger lingre fram i konjunkturcykeln och arbetsléshet-
en dr nu pa ungefir samma niva som vid de senaste konjunktur-
topparna. I prognosen férutsitts att det genomférs betydande
férindringar i skattesystemet 2018 i linje med de férslag som
toreligger. Skattesinkningarna bedéms inte fa ndgon storre ef-
fekt pa hushallens konsumtion. Den sdnkta bolagsskatten och
férindrade avdragsregler stimulerar didremot niringslivets inve-
steringar ndgot och den starka investeringskonjunkturen ér en
viktig forklaring till att BNP-tillvixten stiger 2018. Federal Re-
serve fortsitter pa den inslagna vigen med rinteh6jningar for att
inte ekonomin ska Gverhettas lingre fram och for att inflationen
inte ska stiga for mycket.

I Kina har BNP-tillvixten tagit fart 2017, bland annat som en
toljd av en expansiv ekonomisk politik. Politiken férefaller dock
vara pd vig att liggas om i en nigot mindre tillvixtorienterad
riktning och BNP-tillvixten dimpas ndgot 2018 och 2019.

I Brasilien och Indien Skar i stillet tillvixten dessa dr. Samman-
taget Okar global BNP i stora drag lika snabbt de kommande tva
aren som 2017 (se tabell 1).

MANGA FALLGROPAR FOR DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

Aven om det mesta pekar pa att den globala ekonomin kommer
att utvecklas starkt de nirmaste dren finns det en rad fallgropar.
De senaste drens laga styrrintor och extraordinira penningpoli-
tiska atgirder har bidragit till att driva upp priserna pa aktier och
andra tillgAngar pa manga hall i virlden. Det finns en risk att
uppgéingen varit omotiverat snabb. Skulle tillgingspriserna falla
abrupt skulle det dimpa efterfrgetillvixten, bide via minskade
formogenheter och genom minskad tillférsike.

Trots att europeiska bankaktier 6verlag har stigit sedan mit-
ten av 2016, kvarstir oron for tillstindet i de delar av den euro-
peiska banksektorn dir det finns en stor andel osdkra fordringar.
Det finns dessutom en risk f6r en abrupt inbromsning 1 den
kinesiska ekonomin, bland annat till f6ljd av en h6g och vixande
skuldsittning och svaga balansrikningar i delar av banksystemet.

BOSTADSINVESTERINGARNA STAGNERAR I SVERIGE

Bostadsinvesteringarna i Sverige har 6kat mycket snabbt de sen-
aste aren (se diagram 7). Det finns nu tydliga tecken pa en av-
mattning i tillvixten. Nedgdngen i bostadspriserna de senaste
mianaderna bidrar till att antalet paborjade ligenheter minskar
nigot 2018—2019. Bostadsinvesteringarna planar dirmed ut pa
en hég niva under perioden. Detta bidrar i sin tur till att tillvix-



ten 1 byggverksamheten saktar in markant 2018 och i det ndrm-
aste stagnerar 2019.

I industrin tar i stillet produktionen ytterligare fart 2018. En-
ligt Konjunkturbarometern ir féretagen inom industrin f6r nir-
varande mycket n6jda med exportorderstocken. Konjunkturfér-
starkningen i omvirlden gar pa manga hall hand i hand med
snabbt vixande investeringar. Det bidrar till att efterfragan f6r
den svenska exportniringen fortsitter att 6ka snabbt 2018. Till-
sammans med den relativt svaga kronan medfér det att exporten
blir en dnnu viktigare drivkraft for tillvixten i den svenska eko-
nomin 2018 dn den dr 2017 (se diagram 8).

De Jjusa utsikterna for industrin och ett redan hogt kapaci-
tetsutnyttjande medfor att industrin fortsitter att 6ka investe-
ringarna relativt snabbt den nirmaste tiden. Det bidrar till att
investeringarna i niringslivet vixer relativt snabbt 2018, trots
inbromsningen i bostadsinvesteringarna. Investeringarna
fortsitter dirmed att ge ett stort bidrag till BNP-tillvixten 2018,
om én inte fullt lika stort som 2017.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell féorandring om inget annat anges

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

timme?”’ 3,0 2,9 3,1 3,3 3,7 3,9 3,9
Produktivitet? 0,6 1,1 1,2 1,2 1,1 1,2 1,5
KPI 1,0 1,8 1,7 2,3 2,9 2,7 2,5
KPIF 1,4 2,0 1,8 1,8 2,1 2,0 2,0
Reporénta®® -0,50 -0,50 -0,25 0,25 1,25 1,75 2,50
Tiodrig

statsobligationsranta® 0,5 0,7 1,0 1,6 2,2 2,6 3,1
Kronindex (KIX)°® 111,7 112,9 113,5 111,7 109,9 108,1 106,2
Offentligt finansiellt

sparande! 1,2 1,0 0,9 1,1 1,2 0,9 0,6
Strukturellt sparande!? 0,6 0,3 -0,1 0,1 0,5 0,5 0,5
Maastrichtskuld? 42,2 394 37,2 34,7 329 31,7 30,8

! Procent av BNP. ? Kalenderkorrigerad. * Procent av arbetskraften. * Skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt
arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP. © Enligt konjunkturlénestatistiken. ” Avser anstélldas timmar.

8 Procent. °Vid 8rets slut. ° Index 1992-11-18=100. ! Procent av potentiell BNP.

Kallor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 7 Bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

280 Tmmm- - mmmmmm oo -30

L s S A s T
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

- 20

- 10

--10

--20

-30

—— Miljarder kronor
1 Procentuell féréndring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter

6

e -6

s Hush8llens konsumtion
=21 Offentlig konsumtion

mmm Fasta bruttoinvesteringar
£ Lagerinvesteringar

1 Export

— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Hushdllens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

8

-2

s 20

1
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
mmm Hush8llens konsumtion

1 Real disponibel inkomst

— Sparkvot (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Hushdllsbarometerns
mikro- och makroindex

Index medelvarde=100, sasongsrensade
mé&nadsvarden

120 r120
110 - 110
100 + - 100
90 - - 90
80 - 80
70+ - 70
60 T T T T T T T T T T 60

07 09 11 13 15 17

—— Mikroindex (egen ekonomi)
—— Makroindex (Sveriges ekonomi)

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Brist pd arbetskraft i olika
delar av naringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden

80 r 80

— Tillverkningsindustri, yrkesarbetare
— = Tillverkningsindustri, tekniska tjansteman
—— Bygg- och anldaggningsverksamhet
— - Handel
Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring

5.5 r5.5
5.0 5.0
4.5 F4.5
4.0 r4.0
3.5+ F3.5
3.0 1 3.0
2.5+ F2.5
2.0 1 2.0
1.5 1.5

— Naringsliv
— - Kommunal sektor
—— Statlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Antalet arbetade timmar vixer starkt 2017 (se tabell 1) och hus-
héllens reala disponibla inkomster 6kar déirfor i ungefir normal
takt, trots dimpade l6neSkningar (se diagram 9). Antalet arbe-
tade timmar fortsitter att 6ka mycket snabbt 2018. Tillsammans
med de skattesdnkningar och 6kade transfereringar som ingar i
budgeten, leder detta till att de reala disponibla inkomsterna 6kar
jimforelsevis snabbt 2018.

Den starka arbetsmarknadsutvecklingen och de senaste kvar-
talens hoga BNP-tillvixt har troligen bidragit till hushallens sti-
gande optimism de senaste manaderna (se diagram 10). Till-
sammans med den starka inkomstutvecklingen bidrar det till att
hushillen 6kar konsumtionen i ungefir samma takt 2018 som
2017, trots att avmattningen pa bostadsmarknaden sprider osi-
kerhet och dimpar férmogenhetsutvecklingen. Ar 2019 haller en
svagare sysselsittningstillvixt, stigande ridntor och en atstra-
mande finanspolitik tillbaka inkomstékningen. Hushallen 6kar
trots det konsumtionen i en ungefir normal takt och minskar det
héga sparandet négot.

Den starka BNP-tillvixten under senare delen av 2017 spiller
till stor del 6ver pi tillvixten f6r heldret 2018. Trots att tillvixten
gradvis dimpas under loppet av 2018 Skar darfér BNP-tillvixten
till 2,9 procent for helaret. Aret dirpd dimpas BNP-tillvixten
och resursutnyttjandet i ekonomin som helhet férblir pd en hog
niva.

STORA MATCHNINGSPROBLEM PA ARBETSMARKNADEN

Den snabbt stigande sysselsittningen de senaste dren har med-
fort att bristen pa arbetskraft med efterfraigad kompetens har
Okat till héga nivéer i stora delar niringslivet (se diagram 11).
Dessutom uppger arbetsgivarna i den offentliga sektorn att

15 procent av rekryteringarna dr berdrda av brist eller misslyck-
as, vilket dr en férdubbling jimfért med £6r fyra dr sedan (se
tordjupningen ”Dimpas sysselsittningen av brist pa arbets-
kraft?”). De stora matchningsproblemen tyder pa att arbetslos-
heten inte kommer att kunna falla sirskilt mycket mer framéver
om inte ytterligare atgirder vidtas for att f6rbittra matchningen
och underlitta f6r grupper med svag stillning pa arbetsmark-
naden att fa jobb. Den féreliggande prognosen innefattar inga
sadana tillkommande dtgirder. Arbetslosheten minskar under
loppet av 2018 och fortsitter ner ytterligare nigot 2019 da den
bottnar pa 6,2 procent. Detta dr ndgot hogre 4n vid de tvd ndrm-
ast foregdende konjunkturtopparna pa arbetsmarknaden. Ett skil
till varfor arbetslosheten inte faller lika mycket 1 den hir hégkon-
junkturen dr att andelen personer i arbetskraften med en svag
stillning pd arbetsmarknaden nu ir betydligt storre.

DAMPADE LONEOKNINGAR I NARINGSLIVET

Avtalsrorelsen 2017 resulterade i att de avtalade 16nedkningarna i
niringslivet blir av samma storleksordning 2017—2019 som de
senaste fyra aren, det vill sdga nigot 6ver 2 procent per ar. Med



tanke pa den starka arbetsmarknaden hade det inte varit markligt
om de avtalade 16ne6kningarna hade blivit ndgot hogre. De
mittliga avtalade 16nedkningarna har en dimpande effekt pa hur
snabbt de faktiska l6nerna 6kar. Den stora efterfragan pa arbets-
kraft och de hoga bristtalen spir dock pa 16neglidningen. Loner-
na i niringslivet 6kar dirfér gradvis snabbare under 2018 och
2019 (se diagram 12). I den kommunala sektorn 6kar 16nerna
sedan nagot ar tillbaka betydligt snabbare dn i ndringslivet, bland
annat till f6ljd av riktade satsningar pa vissa grupper.

Den stigande 16nedkningstakten 1 niringslivet bidrar till att
arbetskostnaden per producerad enhet 6kar snabbare
2018—2019. Detta avspeglar att kostnadstrycket i féretagen
gradvis stiger ndgot snabbare under perioden. Enligt féretagens
egna svar 1 Konjunkturbarometern dr dock lénsamheten f6r
nirvarande hégre 4n normalt, vilket dimpar behoven att fora
kostnads6kningarna vidare till konsumenterna.

KPIF-INFLATIONEN FORBLIR NARA 2 PROCENT

KPIF-inflationen har stigit snabbt sedan hésten 2016 och har
under 2017 pendlat kring 2 procent (se diagram 13). Mycket av
uppgingen forklaras av att energipriserna har 6kat kraftigt.
Energipriserna i konsumentled fortsitter att stiga de ndrmaste
ren, men inte lika snabbt som det senaste dret och bidraget till
inflationen minskar nagot framéver. Den tilltagande h6gkon-
junkturen talar for att KPIF-inflationen exklusive energi stiger
snabbare framéver. Enligt Konjunkturbarometern dr dock fére-
tagens planer pa att hdja priserna fortsatt méttliga och deras
inflationsférvintningar pa ett ars sikt ligger under 1,5 procent.
Sammantaget innebir detta att KPIF-inflationen faller tillbaka
nédgot och hamnar under men ndra 2 procent 2018 och 2019.
Forst 2020 nar inflationen varaktigt upp till 2 procent.

De dimpade inflationsutsikterna bidrar till att Konjunktur-
institutet gbr beddmningen att Riksbanken avvaktar med att héja
reporintan till hésten 2018. Detta ligger vil i linje med mark-
nadsférvintningarna, mitt med s kallade RIBA-terminer, och
med Riksbankens egen prognos (se diagram 14).

FINANSPOLITIKEN BEHOVER STRAMAS AT 2019

Budgeten f6r 2018 innebir att finanspolitiken forblir expansiv.
Enligt Konjunkturinstitutets berakningar minskar det struktu-
rella offentligfinansiella sparandet till —0,1 procent av potentiell
BNP 2018 (se diagram 15). Enligt Konjunkturinstitutets bedém-
ning bor det strukturella sparandet uppga till 0,5 procent av
potentiell BNP f6r att ligga i linje med 6verskottsmalet. Finans-
politiken behéver dirfdr stramas it de kommande aren. Kon-
junkturinstitutets prognos for finanspolitikens inriktning 2019
vigleds av principen att alla tillkommande dtgirder ska finansie-
ras fullt ut. Eftersom den underliggande budgetforstirkningen ar
relativt blygsam 2019 drdjer det dock till 2020 innan det struktu-
rella sparandet blir férenligt med 6verskottsmalet.
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Diagram 13 Konsumentpriser

/irlig procentuell férandring, m8nadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Reporidnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
L i B r5

e e e

]

-
© |
N
=

T T T T T T
07 09 11 13 15 17
—— Konjunkturinstitutets prognos

— RIBA-terminer 13/12 2017
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Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



12 Sammanfattning

Diagram 16 Fasta bruttoinvesteringar i
ndringslivet
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10 4

-15 -

-20

—— December 2017
—— Oktober 2017

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Oljepris
Brentolja, dollar per fat, manadsvarden
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Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.
Diagram 18 Kronans effektiva
vaxelkurs - KIX
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden
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Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Prognosrevideringar 2017—2018

Den nya information som tillkommit sedan prognosen i oktober
har inte féranlett nagon storre revidering av synen pa resursut-
nyttjandet i den svenska ekonomin som helhet, mitt som BNP-
gapet (se tabell 2). Det finns trots det ndgra prognosrevideringar
som dr vil virda att kommentera nirmare.

e  Prognosen f6r BNP-tillvixten i euroomradet dr upprevide-
rad bide 2017 och 2018 med 0,2 respektive 0,3 procent-
enheter. Upprevideringen forklaras frimst av att investe-
ringarna utvecklas starkare dn vad som tidigare férutsetts.

e Prognosen for BNP-tillvixten i Sverige 2017 dr nedrevide-
rad med 0,3 procentenheter, frimst som foljd av revide-
ringar av utfallsdata frin Statistiska centralbyrin.

e  En betydande del av revideringarna i BNP-tillvixten 2017
tor Sverige kan hinforas till en nedrevidering av investe-
ringarna i ndringslivet (se diagram 16), bland annat i form
av bostadsinvesteringar.

e Prognosen for tillvixten i hushdllens konsumtion ar ndgot
nedreviderad 2017 och 2018. Nedrevideringen férklaras 1
allt visentligt av en ovintat svag konsumtionsékning det
tredje kvartalet 2017, vilken spiller 6ver dven pa helarspro-
gnosen for 2018.

e  Trots nedrevideringen av BNP-tillvixten 2017 har tillvixten
i arbetade timmar 2017 reviderats upp som en foljd av en
Overraskande stark utveckling det tredje kvartalet. Samman-
taget innebdr detta att produktivitetstillvixten 2017 revide-
rats ner markant.

e Prognosen for tillvixten i svensk export dr uppreviderad
bide 2017 och 2018, bland annat som en f6ljd av att inve-
steringarna utvecklas starkare i euroomradet dn vad som ti-
digare forutsetts.

e Prognosen for priset pa rdolja 2018 har reviderats upp med
6,3 dollar per fat som en f6ljd av den senaste tidens pris-
uppging (se diagram 17).

e Kronindex (KIX) har forsvagats markant de senaste mana-
derna. Som en f6ljd av detta har KIX reviderats upp med
3,7 procent 2018 (se diagram 18).



Konjunkturlaget december 2017 13

Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med prognosen i oktober 2017

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

Internationellt

BNP i varlden 3,8 3,7 0,1 3,7 3,6 0,1
BNP i OECD 2,4 2,2 0,2 2,3 2,1 0,2
BNP i euroomradet 2,4 2,1 0,2 2,1 1,8 0,3
BNP i USA 2,2 2,1 0,2 2,5 2,2 0,2
BNP i Kina 6,8 6,7 0,1 6,4 6,3 0,1
Federal funds target rate!? 1,5 1,5 0,0 2,3 2,0 0,3
ECB:s refirantal-? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Oljepris® 54,7 53,4 1,3 61,6 55,3 6,3
KPI i OECD 2,3 2,2 0,1 2,3 2,1 0,2

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 2,7 3,0 -0,3 3,0 2,8 0,1
BNP 2,5 2,8 -0,3 2,9 2,7 0,1
Hushéllens konsumtion 2,5 2,5 -0,1 2,4 2,6 -0,2
Offentlig konsumtion 0,5 0,3 0,1 0,9 1,0 0,0
Fasta bruttoinvesteringar 7,4 8,6 -1,2 59 6,1 -0,1
Lagerinvesteringar* 0,0 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,0
Export 3,4 3,0 0,4 51 4,6 0,5
Import 5,1 4,4 0,6 5,0 5,0 0,0

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,7 1,4 0,4 1,9 1,6 0,3
Sysselsattning 2,3 2,3 0,1 1,4 1,2 0,3
Arbetsléshet® 6,7 6,6 0,1 6,4 6,3 0,1
Arbetsmarknadsgap’ 0,6 0,5 0,1 1,6 1,3 0,3
BNP-gap® 1,6 1,6 -0,1 2,3 2,3 0,1
Produktivitet® 1,1 1,7 -0,6 1,2 1,3 -0,1
Timlén® 2,7 2,7 0,0 3,0 3,0 0,0
KPI 1,8 1,9 -0,1 1,7 1,7 0,0
KPIF 2,0 2,0 -0,1 1,8 1,7 0,1
Reporéntal? -0,50 -0,50 0,00 -0,25 -0,25 0,00
Tiodrig statsobligationsrénta® 0,7 0,6 0,0 1,0 1,1 -0,1
Kronindex (KIX)° 112,9 112,2 0,7 113,5 109,5 4,0
Bytesbalans'! 4,8 4,5 0,2 4,7 4,3 0,4
Offentligt finansiellt sparande!! 1,0 1,0 0,0 0,9 0,6 0,2

! procent. 2Vid drets slut. *Brent, dollar per fat, 8rsgenomsnitt. 4 Férandring i procent av BNP féregdende &r. ° Kalenderkorrigerad.
® Procent av arbetskraften. 7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade
timmar. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlénestatistiken.

1 Index 1992-11-18=100. ! Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i oktober 2017. Ett positivt varde innebédr en
upprevidering.

Kalla: Konjunkturinstitutet.






Internationell konjunkturutveckling

Den globala BNP-tillvdxten stiger fran 3,2 procent 2016 till
3,7-3,8 procent per &r 2017-2019. P3 mdnga hall dr investe-
ringarna en viktig tillvaxtmotor. Ett stigande resursutnyttjande
innebdr att manga centralbanker gradvis for en allt mindre ex-
pansiv penningpolitik, vilket i sin tur bidrar till att BNP-tillvaxten
dampas ndgot dren 2020-2022.

Global konjunkturutveckling 2017—2019

STARK UTVECKLING I STORA DELAR AV VARLDSEKONOMIN

Den globala konjunkturen har fortsatt att forstirkas pa bred
front under hosten. Recessionerna i1 Brasilien och Ryssland ér
6ver. Den allt mer robusta uppgangen i euroomradet omfattar
nu sd gott som samtliga medlemslinder och den brittiska eko-
nomin har hittills klarat pafrestningarna fran Brexit férhdllande-
vis vil. Den positiva utvecklingen syns bland annat inom indu-
strin som har stirkts rejilt under loppet av 2017, framf6r allt i
OECD-linderna (se diagram 19).

P4 manga hall f6ljdes ett starkt andra kvartal av en hg BNP-
tillvixt dven det tredje kvartalet. De flesta enkitbaserade fortro-
endeindikatorer ligger fortsatt Gver sina historiska genomsnitt,
vilket indikerar att tillvixten blir relativt hég dven under avslut-
ningen av 2017 och inledningen av 2018 (se diagram 20 och
diagram 21).

Laga rintor och ett fortsatt cykliskt uppsving innebir att det i
miénga linder framfor allt 4r investeringarna som Gkar snabbt de
nirmaste dren. Hushallens konsumtion vixer i en nagot snabb-
bare takt 4n normalt, understddd av starka arbetsmarknader och
fortsatt stigande tillgangspriser.

I OECD-linderna har inflationen stigit rejilt det senaste aret
(se diagram 22). En stor del av uppgingen beror pa stigande
energipriser. Den underliggande inflationen vintas stiga nidgot
framover, samtidigt som de direkta effekterna pd inflationen av
de tidigare pris6kningarna pd energi successivt blir ligre. Sam-
mantaget ligger inflationen i OECD-linderna kvar pa drygt
2 procent 2018 och 2019. Med tanke pi att resursutnyttjandet pa
manga hall blir hégre 4n normalt 2018—2019 ér detta att betrakta
som en jamférelsevis dimpad inflation.

SKATTELATTNADER GER EN VISS KORTFRISTIG
STIMULANS I USA

I USA fortsitter den positiva konjunkturutvecklingen. Situation-
en pé arbetsmarknaden har fortsatt att forbéttras och arbetslos-
heten 4r nu nere 1 strax 6ver 4 procent (se diagram 23).

Efter en svag start pa 2017 steg BNP-tillvixten till
0,8 procent bade det andra och det tredje kvartalet. En del av
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Diagram 19 Industriproduktion

Arlig procentuell foréandring, sasongsrensade
9 A
manadsvarden
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Kéllor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Planning och Macrobond.

Diagram 20 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien
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130 - e r130
120 4 120
\
110 4 110
)
100 + - 100
90 ~ 90
80 - - 80
70 7 r70
60 60
50 T T T T T T T T T T 50

06 08 10 12 14 16

— Inkdpschefsindex, USA
Konfidensindikator, euroomradet
—— Konfidensindikator, Storbritannien

Kéllor: Institute for Supply Management,
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Diagram 21 Konsumentfortroende i
USA, euroomradet och Storbritannien
Index medelvdarde=100, manadsvarden
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Kallor: Conference Board, Europeiska
kommissionen och Macrobond.



16 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 22 Konsumentpriser i OECD
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
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Kéllor: OECD och Macrobond.

Diagram 23 Arbetsloshet i USA

Procent av arbetskraften 16 ar och &ldre,
sasongsrensade manadsvérden
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Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Macrobond.

Diagram 24 BNP och efterfradgan i USA

Procentuell férédndring, sasongsrensade
kvartalsvéarden
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— BNP
— - Hushé&llens konsumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.

styrkan i BNP-tillvixten det tredje kvartalet var dock sannolikt
tillfillig (bland annat utvecklades lagerinvesteringarna starkt
samtidigt som importen f6llt) och BNP-tillvixten ddimpas nagot
den nidrmaste tiden (se diagram 24).

Det andra halvaret 2018 och inledningen av 2019 stiger
BNP-tillvixten dter nagot, delvis pa grund av kommande skatte-
littnader. I skrivande stund éterstir det f&r Senaten och Repre-
sentanthuset att r&sta om det skattepaket som republikaner i de
bida kamrarna har enats om. Ifall skattepaketet réstas igenom
ska forslaget Gverlimnas till presidenten f6r godkinnande.

I prognosen antas att ett skattepaket kommer att klubbas ige-
nom. Effekten pd hushéllens konsumtion blir dock blygsam.
Den f6rsimring av de offentliga finanserna som skattesdnkning-
arna kommer att generera innebdr att sannolikheten fér framtida
skatteh6jningar och/eller en urtholkning av socialférsikringssy-
stemet dr hég. Dirmed kommer manga hushall att uppfatta
Okningen av konsumtionsutrymmet som tillfillig och 6ka sitt
sparande. Bolagsskattesdnkningen beddms, tillsammans med
indrade avdragsméjligheter, fa positiva men begrinsade effekter
under prognospetioden. Aven utan skattesinkningarna ir forut-
sdttningarna for foretagen att investera generellt sett goda med
laga finansieringskostnader och stark férvintad efterfrigeut-
veckling.

FORTSATT ROBUST UTVECKLING I EUROOMRADET

Aven i euroomradet folides ett starkt andra kvartal 2017 av en
robust BNP-tillvixt det tredje kvartalet. Liksom det andra kvar-
talet 6kade de fasta bruttoinvesteringarna snabbt. Enkitbaserade
tortroendeindikatorer ligger pa hoga nivaer, vilket tyder pd att
dven avslutningen pa 2017 och inledningen av 2018 blir stark (se
diagram 20 och diagram 21).

Trots att investeringarna har 6kat rejilt de senaste dren ér in-
vesteringsnivan i euroomradet som helhet fortfarande nedpres-
sad. Eftersom efterfragan dessutom tagit fart har detta inneburit
att kapacitetsutnyttjandet stigit till den hogsta nivan sedan 2008
(se diagram 25). Det finns ddrfor ett behov av att bade 6ka det
produktiva kapitalet och att ersitta gammalt och slitet kapital
och investeringarna fortsitter att vara en viktig drivkraft for
efterfragetillvixten under hela prognosperioden (se diagram 206).

I de flesta av medlemsldnderna har arbetslosheten fallit de
senaste aren. Nedgangarna har dock skett frin hoga nivder. Ar-
betslosheten pd 8,8 procent 1 oktober f6r euroomradet som
helhet borjar nirma sig vad méanga bedémer ir jamviktsarbets-
16sheten. Lonetillvixten dr trots detta fortsatt dimpad och det
finns inga tydliga tecken pd att den dr pa vig att ta fart. Samman-
taget Okar hushallens konsumtion i en historiskt sett normal takt
de narmaste aren.

1 B8da dessa fenomen drog upp BNP. Normalt sett utvecklas lagerinvesteringarna
svagt (starkt) nar importen utvecklas svagt (starkt).



TYSKLAND OCH FRANKRIKE HAR VAXLAT UPP

Den tyska ekonomin har utvecklats starkt de senaste aren och ar
sedan en tid tillbaka inne i en hégkonjunktur. Exporten och
investeringarna vaxer starkt och drivs bland annat av den liga
rintan och att tillvixten i Tysklands handelspartners 1 Europa
har blivit starkare. Optimismen hos sivil foretag som hushall dr
fortsatt stor vilket indikerar att den starka tillvixten haller i sig
ytterligare en tid (se diagram 27). Konsumtionen har bland annat
stimulerats av att bostadspriserna har stigit. Vidare har syssel-
sittningen 6kat och arbetslésheten dr nu rekordlig (se diagram
28). Trots detta har 16neSkningarna inte 6kat nimnvirt. Den
dimpade l6netillvixten och en starkare euro har hallit tillbaka
uppgingen i inflationen. De kommande aren stiger inflationen
ndgot men den blir trots det jimférelsevis ldg, framfor allt med
tanke pd det starka konjunkturliget (se tabell 3). Det tredje kvar-
talet steg BNP med 0,8 procent bland annat till £6ljd av en stark
tillvixt av exporten. De kommande kvartalen avtar tillvixten i
BNP négot och BNP-tillvixten, som 2017 bedéms bli

2,5 procent, dimpas nagot 2018 och 2019 till 2,3 procent respek-
tive 1,8 procent.

Aven den franska ekonomin har vixlat upp och konjunktura-
terhamtningen ir stark. De fyra senaste kvartalen har tillvixten i
genomsnitt varit dubbelt sd hog som under den féregiende
tredrsperioden. Arbetsmarknaden har dterhimtat sig gradvis och
arbetslosheten har fallit (se diagram 28). Minga fértroendeindi-
katorer ligger betydligt éver normala nivéder (se diagram 27),
vilket pekar pa en fortsatt stark dterthdmtning i den franska eko-
nomin och fortsatt fallande arbetsloshet. Det tredje kvartalet
bidrog en stark tillvixt i hushallens konsumtion och investering-
arna till att BNP 6kade med 0,5 procent. BNP fortsitter att vixa
i ungefir samma takt de nirmaste aren som en f6ljd av en rela-
tivt stark omvirldsefterfragan, liga rintor och en fortsatt f61-
bittrad arbetsmarknad. Sammantaget innebdr detta att BNP
vixer med 1,8 procent helaret 2017 och med 1,7 procent savil
2018 som 2019.

STORBRITANNIEN: OSAKERHETEN KRING BREXIT KOMMER
ATT DROJA KVAR LANGE

Aven om BNP-tillvixten dimpats p4 sistone har den brittiska
ekonomin hittills utvecklats starkare 4n manga bedémare rik-
nade med efter Brexit-omréstningen. I bérjan av december 2017
lyckades Storbritannien och EU enas om en verenskommelse
gillande skilsmissovillkoren i samband med Storbritanniens
uttrdde ur EU. Vigen till ett slutligt avtal om de framtida relat-
ionerna de bidda omridena emellan idr dock fortfarande lang.
Forutom att frdgan dr mycket komplex saknas en enhetlig linje
framfor allt pd den brittiska sidan. Prognosen baseras pé anta-
gandet att Storbritannien limnar EU i mars 2019, samt pa att
parterna innan dess lyckats férhandla fram ett avtal som ska gilla
under en 6vergiangsperiod pa tva till tre ar fran den dag Storbri-
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Diagram 25 Kapacitetsutnyttjandet i
tillverkningsindustrin i euroomradet
Procent, kvartalsvarden
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Kallor: Europeiska kommissionen och Macrobond.

Diagram 26 BNP och efterfrdgan i
euroomradet
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Kéllor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-

institutet.

Diagram 27 Fortroendeindikatorer i
Tyskland och Frankrike
Index, m&nadsvarden
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Anm. ESI (Economic Sentiment Indicator).
Kallor: Europeiska kommissionen och Macrobond.
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Diagram 28 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

mé&nadsvarden
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Anm. Arbetsldshet enligt ILO definitionen.
Kéllor: Eurostat och Macrobond.

Diagram 29 BNP i Kina
Arlig procentuell férandring
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Kallor: National Bureau of Statistics of China,
Macrobond och Konjunkturinstitutet

tannien limnar unionen. Ett sidant avtal mojliggdr fortsatta
forhandlingar om det slutliga avtalet och/eller tid for implemen-
tering av det slutliga avtalet. Vidare antas att Storbritannien lim-
nar EU:s inre marknad i mars 2019, men under en Gvergangspe-
riod stannar kvar 1 EU:s tullunion. Osidkerheten 1 dessa bedém-
ningar ir stor.

Den fortsatta osikerheten om hur Storbritanniens relationer
med omvirlden kommer att se ut innebir att manga féretag intar
en mer avvaktande attityd och de fasta bruttoinvesteringarna
utvecklas svagt 2018 och 2019. Pundet har férsvagats rejilt se-
dan folkomréstningen, vilket via hégre importpriser haller till-
baka hushallens reala disponibelinkomster. Det kommer i sin tur
att ddmpa tillvixten i hushallens konsumtion. Samtidigt gynnar
vixelkursférsvagningen exporten och dimpar importen. Det
innebir att nettoexporten kommer att ge stora bidrag till BNP-
tillvixten, som blir 1,5 procent savil 2017 som 2018 och 2019
(se tabell 3).

FORTSATT HOG BNP-TILLVAXT I KINA

Ar 2016 uppgick BNP-tillvixten i Kina, mitt som arlig férind-
ring, till 6,7 procent samtliga fyra kvartal. De forsta tre kvartalen
2017 har den arliga tillvixten varit 6,9 procent. Ddrmed fick en i
det nirmaste obruten nedgang i tillvixten sedan det forsta kvar-
talet 2010 ett slut. Bakom tillvixt6kningen 2017 ligger bland
annat en expansiv ekonomisk politik. Regeringen har sjosatt
infrastruktursatsningar och stimulerat byggsektorn och bostads-
marknaden med mer generésa villkor £6r boldn. Sedan tidigare
har centralbankens styrrinta och kassakrav fér bankerna varit pa
historiskt sett liga nivier. Beddmningen 4r dock att den ekono-
miska politiken nu haller pa att liggas om nagot. Boldnevillkoren
stramades at redan i botjan av 2017 och mycket tyder pa att
infrastruktursatsningarna blir mindre omfattande. Regeringen
har uttryckt oro f6r utvecklingen i den finansiella sektorn och
har vidtagit atgirder for att dimpa kredittillvaxten, inte minst i sd
kallade skuggbanker.

Nigot som ocksa talar f6r en nagot ligre tillvixt de ndrmaste
aren (se diagram 29) ir att partikongressen i borjan av november
1 hogre grad dn tidigare betonade milj6, utbildning och de sociala
vilfirdssystemen, samtidigt som man i viss man tonade ner be-
tydelsen av en hog BNP-tillvixt.2 I bakgrunden ligger den néd-
vindiga ombalanseringen av den kinesiska ekonomin, dir till-
vixtmodellen med massiva investeringar i den tunga industrin till
stora delar har natt vigs dnde. Risken finns att den hoga investe-
ringsnivin minskar abrupt och att BNP-tillvixten sdledes brom-
sar in betydligt hastigare dn prognostiserat (se kapitlet ”Oséker-
het 1 prognosen”).

2 Aven om &tgarderna sannolikt skulle bidra till en lagre BNP-tillvaxt i ett kortfristigt
perspektiv, kan de naturligtvis mycket val medféra att den ackumulerade BNP-
tillvéxten i ett langre perspektiv blir hdgre @nh om man inte hade vidtagit
dtgarderna.



Tabell 3 BNP och KPI i varlden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt BNP! KPI2

2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Varlden 3,8 3,7 3,7
KIX-vigd 74,5 28 26 2,4 1,9 20 21
OECD 44,9 2,4 23 2,1 2,3 2,3 2,2
USA 15,5 2,2 2,5 2,3 2,1 2,3 2,3
Euroomradet 11,7 2,4 2,1 1,8 1,5 1,5 1,7
Tyskland 3,3 2,5 2,3 1,8 1,7 1,6 1,8
Frankrike 2,3 1,8 1,7 1,7 1,2 1,3 1,5
Italien 1,9 1,5 1,4 1,2 1,3 1,3 1,5
Spanien 1,4 3,1 2,5 2,1 2,1 1,6 1,7
Finland 0,2 3,1 2,2 2,0 0,9 1,2 1,6
Japan 4,4 1,7 1,2 0,8 0,4 0,8 1,1
Storbritannien 2,3 1,5 1,5 1,5 2,7 2,5 2,3
Sverige 0,4 2,7 3,0 2,1 1,9 1,6 1,6
Norge 0,3 2,1 1,8 2,0 1,9 1,6 2,0
Danmark 0,2 1,9 2,0 2,1 1,2 1,6 1,8

Tillvixtekonomier® 55,1 4,9 4,8 4,9

Kina 17,7 68 64 62 1,6 22 22
Indien 7,2 6,4 7,2 7,4 2,5 4,5 4,5
Brasilien 2,6 0,9 1,9 2,5 3,5 4,0 4,2

! BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten beraknas med hjalp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade BNP-vikter
fran IMF. I tabellen visas ett urval av de lander Konjunkturinstitutet gér prognoser
for. Konjunkturinstitutet gér BNP-prognoser fér samtliga OECD-lander och fler
tillvaxtekonomier an de som redovisas i tabellen.

2HIKP for EU-lander, inklusive Sverige, och Norge. OECD-aggregatet avser
nationella KPI-serier. Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter
fran Eurostat och OECD-aggregatet med konsumtionsvikter fr&n OECD.

3 Tillvaxtekonomier definieras som ldnder som inte & medlemmar av OECD.

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

Internationellt makroekonomiskt scenario
2020—2022

CYKLISKT BETINGAD DAMPNING AV DEN GLOBALA BNP-
TILLVAXTEN

Konjunkturiterhdmtningen efter finanskrisen dr mer eller
mindre fullbordad i stora delar av virldsekonomin och resursut-
nyttjandet stiger nagot ytterligare 2018—2019. Den amerikanska
ckonomin gir nu in i en mild hégkonjunktur (se diagram 30).
Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, fortsitter
dirfor att fora penningpolitiken i en dtstramande riktning, vilket
bidrar till att BNP-tillvixten faller tillbaka 2020—2022 (f6r en
mer detaljerad beskrivning av utvecklingen av utlindska styrrin-
tor, se kapitlet Scenario for svensk ekonomi 2020—2022). Ater-
himtningen har i dagsldget inte natt riktigt lika langt i euroomra-

Konjunkturldaget december 2017 19

Diagram 30 BNP-gap i USA och

euroomradet
Procent av potentiell BNP

.
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Kéallor: OECD, IMF, Macrobond och Konjunktur-

institutet.
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Diagram 31 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring

10 Tm- o m oo - 10

f
i
i
B [l r-4
I
i
BT St B e S e B S e e S B s Sy S S e i
06 08 10 12 14 16 18 20 22
= Varlden
— OECD

— - Tillvaxtekonomierna

Anm. Tillvaxtekonomierna definieras har som
lander som inte &r medlemmar av OECD.

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

Diagram 32 BNP i varlden och svensk
exportmarknad

Procentuell férandring
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Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

det (se diagram 30). Aven om BNP inte vixer sirskilt snabbt de
nirmaste dren fortsitter 4ndd resursutnyttjandet att stiga och
dven euroomridet gar 2018 in i en period med mild hégkonjunk-
tur. Inflationen stiger och den europeiska centralbanken, ECB,
bérjar 2019 f6ra en mindre expansiv penningpolitik, vilket bidrar
till att BNP-tillvixten dimpas 2020—2022.

Aven pé andra héll i virldsekonomin fors penningpolitiken i
en mer dtstramande riktning och sammantaget vixlar global
BNP-tillvixt ner niagot bortom 2019 (se tabell 4). Den genom-
snittliga tillvixten pa 3,5 procent per ar 2020—2022 dr marginellt
ligre 4n den genomsnittliga tillvixttakten pa 3,6 procent under
perioden 1990-2016 (se diagram 31). Den globala BNP-tillvixten
bromsas av att produktivitetstillvixten i manga linder f6rblir
dimpad och att tillvixten av befolkningen i arbetsfér dlder
kommer att vara svag. Samtidigt halls den uppe av att de snabb-
vixande tillvixtekonomierna stadigt 6kar sin andel av den glo-
bala ekonomin.

Den svenska exportmarknaden, det vill siga importefterfra-
gan i de linder Sverige handlar mest med, vixer med i genom-
snitt 3,4 procent per ar 2020—2022 (se diagram 32).> Aven om
det dr en ndgot hogre tillvixttakt 4n genomsnittet f6r de senaste
aren, dr utvecklingen betydligt svagare dn genomsnittet f6r peri-
oden 1990—2016 pi 5,9 procent per dr. Den laga exportmark-
nadstillvixten 4r delvis en aterspegling av den svaga utvecklingen
av virldshandeln, en trend som till stora delar tycks ha inletts
ungefir vid finanskrisens utbrott. En méjlig forklaring till att
virldshandeln de senaste aren har kat lingsamt, dven med hin-
syn taget till den liga BNP-tillvixten, dr att det skett en f6rsvag-
ning i trenden mot 6kad internationell specialisering. Ett exem-
pel pé det skulle kunna vara att effekterna av de senaste decenni-
ernas allt storre anvindande av sa kallade globala virdekedjor hal-
ler pa att ebba ut. Det dr svart att f6rutspa hur internationell
specialisering och virldshandel, och dirmed svensk exportmark-
nadstillvixt, kommer att utvecklas framoéver. Men bedémningen
ar att de senaste arens jaimforelsevis svaga utvixling mellan glo-
bal BNP-tillvixt och virldshandeln till viss del haller i sig.5 Sam-
tidigt vintas att BNP-tillvixten i de flesta linder Sverige handlar
mycket med blir ligre 4n under aren fére finanskrisen. Samman-
taget innebdr detta att svensk marknadstillvixt f6rblir lig om
man jimfér med utvecklingen under den senaste 25-arsperioden.

3 Tillvaxten av den svenska exportmarknaden avser den viktade importtillvaxten i
de 32 lander som Sverige exporterar mest till. Exporten till dessa l&nder utgdr ca
85 procent av den totala svenska varuexporten.

4 Globala vérdekedjor (global value chains) innebér att de olika stegen i en
produktionsprocess lokaliseras till olika lander.

5 Tillvaxtekonomiernas 6kande andel i global BNP h8ller ocksd nere kvoten mellan
vérldshandeln och global BNP-tillvaxt, d& dessa ldnder ofta har en 13g
importelasticitet med avseende p& sin BNP-tillvéxt.
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Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

BNP i OECD 1,8 2,4 2,3 2,1 1,8 1,7 1,7
BNP i euroomradet 1,8 24 21 1,8 1,5 1,1 1,0
BNP i USA 1,5 2,2 2,5 2,3 1,9 1,6 1,6
BNP i tillvéaxtekonomier 4,4 4,9 4,8 4,9 4,8 4,8 4,7
BNP i varlden 3,2 3,8 3,7 3,7 3,6 3,5 3,4
HIKP i euroomradet 0,2 1,5 1,5 1,7 1,9 1,9 1,9
KPI i USA 1,3 2,1 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Refiranta i euroomr8det 0,00 0,00 0,00 0,50 1,00 1,50 1,75
Styrrénta i USA 0,75 1,50 2,25 2,75 3,00 3,00 3,25
Styrrénta, KIX-vagd -0,14 -0,04 0,22 0,59 1,07 1,54 2,02

Anm. BNP-aggregat berdknas med hjalp av kdpkraftskorrigerade BNP-vikter fran
IMF. Styrranta avser niva i slutet av aret. KIX-véagd styrrénta avser ett genomsnitt
av dagsl@nerantan Eonia for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge,
Storbritannien, Danmark och Japan.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.






Konjunkturen 1 Sverige 2017—-2019

En stark inhemsk efterfrdgan och en fortsatt konjunkturforstark-
ning i omvirlden leder till att svensk ekonomi vixer starkt bade
2017 och 2018. Inledningsvis under denna period bidrar investe-
ringarna mest till att BNP 6kar. Efterhand kommer efterfragan i
omvarlden att medfora att exporten tar 6ver som den huvudsak-
liga drivkraften for efterfrdgan. Under 2019 véaxlar BNP-
tillvaxten ner, bland annat som en foljd av att penningpolitiken
boérjar normaliseras och att finanspolitiken blir ndgot atstra-
mande. Sysselsittningen vaxer med 2,3 procent 2017, men upp-
gdngen dampas 2018 och 2019. Trots den starka utvecklingen i
svensk ekonomi, inte minst pa arbetsmarknaden, blir I6neut-
vecklingen mattlig och KPIF-inflationen hamnar strax under

Riksbankens mal pa 2 procent.

Efterfragan och produktion

STARK AVSLUTNING PA 2017 OCH HOG TILLVAXT 2018

BNP vixte med 0,8 procent det tredje kvartalet (se diagram 33).
Det var andra kvartalet i rad som BNP vixte betydligt mer 4n
normalt. Bide konfidensindikatorer, som kan anvindas for att ge
en bild av BNP-utvecklingen framdver, och Konjunktur-
institutets kortsiktsmodeller f6r aggregerad BNP (se tabell 5)
pekar pa att den starka BNP-tillvixten de tva senaste kvartalen
fortsitter de ndrmaste kvartalen. Konjunkturinstitutets prognos
ar att BNP-tillvixten det fjirde kvartalet kommer att bli

0,9 procent, vilket innebir att dven avslutningen pa 2017 blir
stark. Aven det férsta kvartalet 2018 kommer tillvixten att bli
négot starkare dn genomsnittligt och prognosen dr att BNP
vixer med 0,7 procent. Den bilden stédjs av bland annat Baro-
meterindikatorn som ir pd en hég niva (se diagram 33).

Tabell 5 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell féréandring jamfort med féregdende kvartal, sésongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2017 kv.3 2017 kv.4 2018 kv. 1

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

Anm. Se rutan “Modellbaserade skattningar for BNP och sysselsattning fér andra
och tredje kvartalet i 8r”, i Konjunkturidget, juni 2015, for en redogorelse av de
ekonometriska modellerna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvdarde=100, manadsvarden
respektive procentuell féréandring,
sdasongsrensade kvartalsvarden

130+

120+

—— Barometerindikatorn
1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 34 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férédndring respektive procentenheter
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mmm Fasta bruttoinvesteringar
KX Lagerinvesteringar

1 Export

— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget har utvecklingen hittills under 2017 varit starkare
in normalt. En bidragande orsak till detta dr den starka investe-
ringsutvecklingen, inte minst utvecklingen fér bostadsinveste-
ringar, vilken bidragit till en stark utveckling tér byggprodukt-
ionen (se tabell 6).

Den starka avslutningen pa 2017 gér att BNP 6kar med
2,5 procent 2017 och 2018 bedéms tillvixten i BNP bli
2,9 procent (se diagram 34). Under 2017 ir investeringarna den
faktor som bidrar mest till BNP-tillvixten medan exporten tar
6ver som den starkaste drivkraften f6r BNP-tillvixten 2018 och
2019.

Tabell 6 Tillvdaxt under de tre forsta kvartalen 2017
Procent av BNP respektive arlig procentuell férandring

Forsta tre

Andel av Genom-  kvartalen
BNP? snitt? 20173

Produktion till baspris

Naringslivet 69,4 2,5 3,0
Varubranscher 22,8 1,8 3,4
Industrin 13,9 2,1 2,9
Bygg 53 1,0 8,0
Tjanstebranscher 46,5 3,0 2,8
Offentliga myndigheter 17,8 0,5 0,9
Produktion i hela ekonomin
(baspris) 88,4 2,1 2,6
Anvédndning
Hushallens konsumtionsutgifter 44,3 2,1 2,5
Offentlig konsumtion 26,1 1,0 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 24,1 2,6 7,0
Naringlivet exkl bostader 14,7 2,4 4,6
Industrin 3,7 0,4 4,8
Ovriga varubranscher 2,3 4,3 9,5
Tjénster exkl bostédder 8,7 3,4 3,2
Bostader 5,2 4,3 14,5
Offentliga investeringar 4,1 2,5 6,4
Export 44,3 3,5 3,9
Varor 30,0 2,9 4,8
Tjanster 14,3 5,7 1,9
Import 39,4 3,4 5,2
Varor 27,3 3,5 4,0
Tjanster 12,1 3,2 7,9
BNP 100,0 2,0 2,5

Anm. 'Avser andelar av BNP 2016. 2Genomsnittet avser 3rstillvéxttakten de forsta
tre kvartalen for perioden 2001-2014, kalenderkorrigerade varden. Ett
tidsseriebrott finns mellan & 2014 och 2015 p8 grund av férandringar i
klassificeringen av Ericsson AB. P8 aggregerad niva klassificeras darmed fler
verksamheter i tjanstebranscher (SNI 45—-98) och farre i industri (SNI 05—-33).
Darfor har medelvérdet endast berdknats till 2014. *Arstillvaxttakt for de tre forsta
kvartalen, kalenderkorrigerade vérden.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



BALANSERAD TILLVAXT I KONSUMTIONEN

Det tredje kvartalet 2017 vixte hushallens konsumtion med

0,4 procent. De tre forsta kvartalen 2017 har konsumtionen vixt
med 2,5 procent jimfért med samma period forra aret (se tabell
6). Detta ir en jamfGrelsevis stark tillvaxt. Konjunkturbarome-
terns konfidensindikatorer f&r hushillen befinner sig tydligt Gver
sina historiska medelvirden (se diagram 35 och diagram 306).
Detta talar £6r en hog konsumtionstillvixt det sista kvartalet
2017.

Hushillens sparkvot uppgick till 16,5 procent 2016, vilket ar
en uppgang med ungefir 1 procentenhet jimfért med 2015 (se
diagram 37). Det hoga hushillssparandet haller ddrmed i sig och
under 2017—2019 bed6éms hushallens konsumtion sammantaget
vixa ungefir i takt med inkomsterna, vilket gor att sparkvoten
forblir pa en hég niva (se diagram 37).

Flera andra faktorer, f6rutom inkomstutvecklingen, paverkar
ocksa konsumtionsutvecklingen under prognosperioden. En
sadan faktor dr osikerheten om framtiden. I den senaste Kon-
junkturbarometern bedémer hushéllen att risken f&r att bli ar-
betslSs dr mycket lag. Detta ér en indikation om att osikerheten
om framtiden 4r ldgre 4n normalt, vilket bidrar till att halla uppe
konsumtionsutvecklingen.

En annan viktig faktor f6r konsumtionsutvecklingen ar ut-
vecklingen av hushallens f6rmoégenhet. De senaste dren har kraf-
tigt stigande bostadspriser bidragit till f6rmbgenhetsutveckling-
en. Under hésten har dock priserna pa bostider fallit (se diagram
38). Konjunkturinstitutets bedémning dr att nedgingen i bo-
stadspriserna blir mattlig och tillfillig och att den ddrtér bara har
en mindre aterhéllande effekt pa konsumtionsutvecklingen
framéver (se ocksa fordjupningen “Prisutvecklingen pé bo-
stadsmarknaden”). Osikerheten om hur bostadspriserna kom-
mer att utvecklas dr dock stor (se kapitlet ’Osikerhet i progno-
sen”).

Skirpningen av amorteringskraven, som foreslas trida i kraft
1 mars 2018, bedoms fd sma effekter pa hushillens konsumtion.
Det frimsta skilet till detta ér att det 4r relativt fd hushall som
berérs direkt av kraven. Fér de hushall som berdrs sa kommer
amorteringen att i vissa kassaflédeseffekter men samtidigt in-
nebdr amorteringarna att hushallens nettoférmoégenhet 6kar. De
indirekta effekterna, som kan uppkomma som en f5ljd av att en
skirpning av kravet kan halla tillbaka bostadspriserna, bedéms
ocksda som sma eftersom en skirpning av kravet har sma prisef-
fekter.” Sammantaget innebdr detta att de makroekonomiska

6 Konfidensindikatorn &r den kortsiktsindikator som har stérst prediktionsvérde, se
Assarsson, B. och P. Osterholm, "Do Swedish Consumer Confidence Indicators Do
What They Are Intended to Do?”, Working Paper No. 139, Konjunkturinstitutet,
2015.

7 Bedomningen baserar sig p& Finansinspektionen (2017), Férslag till ett skarpt
amorteringskrav for hushdll med héga skuldkvoter, Remisspromemoria, 22 juni
2017, dar ett skarpt amorteringskrav innebar att de aggregerade skulderna pé tio
&rs sikt blir ungefar 4 procent lagre och bostadspriserna ungefar 2 procent lagre &n
vad de skulle vara om ingen skarpning av amorteringskravet genomfors.
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Diagram 35 Hushallens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvarde=100, sasongsrensade

ménadsvarden respektive procentuell forandring,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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— Hushéllens konfidensindikator
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 36 Hushallsbarometerns
mikro- och makroindex
Index medelvarde=100, sdasongsrensade
P .
manadsvarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Hushdllens sparande
Procent av disponibel inkomst, |I6pande priser
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—— Sparande
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Anm. I eget sparande ingdr inte sparande i
avtals- och premiepensioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 38 Bostadspriser
Index januari 2005=100, manadsvarden
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—— HOX, bostadsratter

Kalla: Valueguard.

Diagram 39 Offentliga
konsumtionsutgifter
Procentuell féréandring, fasta priser

B o

2 T T T T T T T I T T T T T T T T T T

80 85 90 95 00 05

= Procentuell férandring
—— Medelvérde 1981-2016

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

effekterna pa konsumtionen blir marginella &ven om enskilda
hushéll kan paverkas i stérre utstrickning av ett skdrpt amorte-
ringskrav.

DAMPAD TILLVAXT AV OFFENTLIG KONSUMTION

Efter en exceptionellt stark utveckling 2016 vixlar tillvixten i
offentlig konsumtion ner betydligt 2017—2019 (se diagram 39).
Den offentliga konsumtionen drevs upp under 2015 och 2016
som en f6ljd av 6kade kostnader f6r flyktingmottagande nir
antalet asylsbkande 6kade kraftigt. Kostnaderna for flyktingmot-
tagande minskar successivt de ndrmaste dren, vilket héller till-
baka tillvixten i offentlig konsumtion.

Mot denna dterhéllande effekt pa den offentliga konsumtion-
en star den demografiska utvecklingen. Befolkningen, och sir-
skilt antalet unga och éldre, har 6kat under ett antal ar och forts-
atter att 6ka mycket starkt 2017 och kommande ar. Det innebir
att den underliggande demografiska betingade efterfrigan pa
vilfirdstjanster vixer snabbt.

Den sammantagna effekten blir att offentlig konsumtion
vixer 1 jimforelsevis svag takt under 2017—2019 (se tabell 7).

ALLTIAMT HOGA BOSTADSINVESTERINGAR

Det tredje kvartalet 2017 paborjades firre nya ligenheter dn
forvintat. Dessutom reviderade SCB ner tidigare utfallsdata fér
antalet paboérjade ligenheter bakat i tiden, sdrskilt f6r forsta
kvartalet 2017. Dessutom verkar den senaste tidens fallande
bostadspriser, och osikerheten om den framtida utvecklingen,
aterhéllande pé antalet paborjade ligenheter. Sammantaget inne-
bir detta att antalet ligenheter som péabérjas uppgar till ungefar
60 000 ligenheter per ir under perioden 2017—2019.

Detta innebir att tillvixten i bostadsinvesteringarna hamnar
nira noll 2018 och 2019 (se diagram 40) och att de dirmed ligger
kvar pd en hég niva.

ANDRA INVESTERINGAR OKAR PA BRED FRONT

Det var inte bara investeringar 1 bostider och andra byggnader
som bidrog till investeringstillvixten det tredje kvartalet. Till
uppgéingen bidrog dven investeringar i maskiner och inventarier
samt i immateriella tillgdngar, i form av datorprogram.

Sedan finanskrisens utbrott har maskininvesteringarna varit
pa en relativt ldg niva och det finns ett uppddmt behov av att
fornya kapitalstocken och 6ka produktionskapaciteten. Detta ér
bland annat en f6ljd av att exportefterfragan har lett till en snabb
uppging i kapacitetsutnyttjandet i industrin (se diagram 41).
Kapacitetsutnyttjandet var ungefir pa en historiskt genomsnittlig
niva i slutet av 2016, men har sedan dess 6kat och dr nu pa en
hég niva.

Sammantaget innebir detta att investeringarna i niringslivet, i
likhet med tidigare konjunkturuppgangar, kar snabbare 4n pro-
duktionens féridlingsvirde 2017 och 2018. Investeringsnivan



Okar till ca 23 procent av férddlingsvirdet (se diagram 42). Un-
der 2017 bidrar bostadsinvesteringar mest till investeringstillvix-
ten, medan investeringar i maskiner och inventarier bidrar mest
till investeringstillvixten 2018 (se diagram 43). Nir konjunkturen
ndr sin topp 2019 faller investeringstillvixten tillbaka nagot.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR VAXLAR NER FRAMOVER

Bdde de statliga och kommunala investeringarna 6kade mycket
starkt 2016, men 2017 didmpas tillvixten nagot och den fortsit-
ter att avta under 2018 och 2019.

De kommunala investeringarna dr f6r nirvarande pa en hog
niva och kommer att vixa svagt de kommande dren. Orsaken till
den hoga investeringsnivin i kommunsektorn dr att allt fler
yngre och dldre i befolkningen lett till ett stort behov av fler
verksamhetslokaler. Dessutom har flyktingmottagandet bidragit
till att driva pd investeringstillvixten ytterligare. Samtidigt pagar
omfattande renoveringar av verksamhetslokaler, bland annat av
flera sjukhus 6ver hela landet. I takt med att stora renoveringar
och nybyggnationer blir klara, och att trycket frin flyktingsmot-
tagandet minskar, kommer tillvixten i de kommunala investe-
ringarna att bromsa in de kommande aren.

Tillvaxttakten i de statliga investeringarna vixlar emellertid
upp under de tvd kommande dren. Detta beror pd satsningar pd
infrastruktur samt investeringar i férsvaret.

GODA EXPORTUTSIKTER FRAMOVER

Efter den starka utvecklingen andra kvartalet vixte exporten
ndgot lingsammare det tredje kvartalet 2017 (se diagram 44).
Tjinsteexporten minskade marginellt medan varuexporten 6kade
med drygt 1 procent. Den starka efterfridgan pa motorfordon
fortsatte och exporten av motorfordon vixte med 6ver

7 procent det tredje kvartalet.

Utsikterna f6r en god exportutveckling de ndrmaste dren ér
gynnsamma eftersom omvitldens efterfragan pa investeringsva-
ror successivt tar allt mer fart. Hittills dr det frimst ersittnings-
investeringar som har 6kat, men sa sméiningom utvecklas dven
nyinvesteringarna allt starkare. Denna utveckling 4r sirskilt posi-
tivt f6r den svenska industrin som 1 stor utstrickning producerar
investeringsvaror. De svenska féretagens optimism aterspeglas i
Konjunkturbarometern. Inte sedan tidigt pa 2000-talet har indu-
strins syn pa exportorderstocken varit sd positiv som den dr nu
(se diagram 45).

Att férutsittningarna ir gynnsamma pa europamarknaden
stirker utsikterna extra mycket. Aven utanfér Europa kommer
dock utvecklingen att vara fordelaktig f6r svenska exportforetag.
Den starka tillvixten i Kina fortsitter, liksom tillvixten i Indien.
I Sydamerika gar ekonomierna allt béttre efter flera 4r med svag
utveckling.
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Diagram 41 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
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Kéalla: SCB.

Diagram 42 Investeringar i naringslivet
exkl. bostader
Procent av foradlingsvardet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Bidrag till
investeringstillvaxten

Arlig procentuell féréandring respektive
procentenheter

—— Totala investeringar

wem Bostader

mm Ovriga byggnader och anldggningar

= Maskiner och inventarier
Immateriella tillg8ngar och 6vrigt

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 44 Export

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

Diagram 45 Industrins omdome om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
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sasongsrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Miljarder kronor
—= Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kina allt viktigare for den svenska exporten

Kina sags i bérjan pa detta sekel fortfarande som ett land
med i det nirmaste marginell makroekonomisk betydelse
tor Sveriges del. Numera ér Kina en betydande mottagare
av svensk export. Ar 2000 gick 2,4 procent av den svenska
varuexporten till Kina, medan den 2017 bedéms ha nistin-
till f6rdubblats till ca 4,5 procent. Kina 4r nu det dttonde
viktigaste mottagarlandet av svensk export. Utvecklingen i
Kina péverkar dirmed den svenska ekonomin starkt.

Omvirldens efterfragan pa motorfordon den senaste tiden har
utgjort draglok f6r den svenska exporten. Signalerna om en mer
dimpad utveckling framéver borjar emellertid bli allt tydligare.
Efterfrigan pa andra investeringsvaror kommer i stillet att bli
viktigare f6r den svenska exportutvecklingen de kommande
aren. Bland annat dr den europeiska byggkonjunkturen inne i en
stark fas.

Exporten av tjanster har utvecklats jaimfdrelsevis svagt under
ett par ars tid. Bedémningen dr att utvecklingen blir starkare de
kommande dren, men inte heller dessa dr nar tjinsteexporten
upp till den genomsnittliga tillvixttakten de féregiende tva de-
cennierna. En viktig anledning dr att IKT-investeringarna inte
ger samma bidrag som tidigare.

INHEMSK EFTERFRAGAN DRIVER PA
IMPORTUTVECKLINGEN 2017

Den starka utvecklingen i svensk ekonomi fir effekter pa impor-
ten de kommande aren. Det som frimst bidrar till importok-
ningen 2017 4r den inhemska efterfragans utveckling medan
exporten bedéms forklara en mindre del, drygt en fjiardedel, av
importokningen. Hushiéllens konsumtion och niringslivets inve-
steringar forklarar sedan i ungefar lika stor utstrackning reste-
rande importutveckling. Frian hushallens sida var det framfor allt
en mycket kraftig 6kning av konsumtionen i utlandet som gene-
rerade importokningen, men dven sillanképsvaror bidrar till
okningen. Sammantaget bidrar detta till att importtillvixten vix-
lar upp 2017 (se diagram 46 och tabell 7).

Ar 2018 genererar exporten ungefir hilften av den 6kade
importefterfragan, eftersom varuexporten da vixer snabbare.
Sammantaget bidrar investeringarna i ungefir lika stor utstrack-
ning som 2017 till importutvecklingen. Hushéllens konsumtion
driver inte pa importefterfragan lika mycket 2018 som 2017. En
anledning dr att den svaga kronan verkar dterhdllande pa kon-
sumtionen utomlands.

Som en f6ljd av den mer dimpade efterfrageutvecklingen
vixer importen langsammare 2019 dn 2018 (se diagram 47).
Forstirkningen av kronan bidrar dock nagot till importutveckl-
ingen. Behovet av att 6ka importen av insatsvaror till industrin
bed6éms vara fortsatt stort, men importutvecklingen till £6ljd av



den inhemska efterfragans utveckling blir betydligt ldgre nir
investeringstillvixten bromsar in.

Tabell 7 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Niva
2016 2016 2017 2018 2019

Hush&llens konsumtionsutgifter 1 950 2,2 2,5 2,4 2,1
1152 3,1 0,5 0,9 0,7
1 060 5,6 7,4 5,9 2,7
4 161 3,3 3,2 3,0 1,9
Lagerinvesteringar? 31 0,0 0,0 -0,2 0,0
4192 33 31 2,7 1,9

Offentliga konsumtionsutgifter
Fasta bruttoinvesteringar
Inhemsk efterfr8gan utom lager

Inhemsk efterfr8gan

Export 1950 3,3 3,4 51 4,3
Total efterfr8gan 6 142 3,3 3,2 3,5 2,7
Import 1737 3,4 51 5,0 4,2
Nettoexport?! 213 0,1 -0,5 0,3 0,2
BNP 4 405 3,2 2,5 2,9 2,0
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,7 3,0 2,1
BNP per invanare? 444 1,9 1,1 1,7 1,0
Bytesbalans® 227 51 4,8 4,7 4,9

! Miljarder kronor respektive forandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Tusental
kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta priser. 3 Miljarder
kronor respektive i procent av BNP, I6pande priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

PRODUKTIONEN I NARINGSLIVET OKAR I GOD TAKT

Det tredje kvartalet 6kade produktionen i niringslivet nagot
lingsammare dn den historiska Skningstakten, frimst som en
toljd av att tjdnsteproduktionen 6kade langsammare 4n normalt.s
Aven tillvixten i industriproduktionen bromsade in. Byggpro-
duktionen Skade samtidigt snabbt det tredje kvartalet dven om
tillvixten dimpades tydligt jimfért med kvartalet innan.

Indikatorer f6r tjdnsteproduktionen visar pa en stark utveckl-
ing 1 nirtid. Konfidensindikatorerna for privata tjdnsteniringar
och handeln 1 Konjunkturbarometern ligger 6ver det historiska
genomsnittet och visar p4 ett starkare lige 4n normalt. Aven
inképschefsindex £6r tjanstebranscherna dr pd en hég nivd. Pro-
duktionsvirdeindex fOr tjinstesektorn visar pa en relativt stark
tjansteproduktion i oktober (se diagram 48), delvis som en f&ljd
av att féretagstjansterna utvecklades starkt. Tjinsteproduktionen
Okar med 2,9 procent 2017 och vixer sedan snabbare 2018
bland annat som en f6ljd av den starka exporttillvixten (se tabell
8 och diagram 49).

Industriféretagen har en fortsatt stark ordertillvaxt enligt
Konjunkturbarometern (se diagram 50). Aven férvintningarna
pé produktionsvolymen tre manader framat dr fortsatt mer posi-
tiva dn normalt, trots en viss nedging de senaste méanaderna.

8 Ett tidsseriebrott finns mellan &r 2014 och 2015 p& grund av férandringar i
klassificeringen av Ericsson AB. P& aggregerad niva klassificeras darmed fler
verksamheter i tjanstebranscher (SNI 45-98) och farre i industri (SNI 05-33).
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Diagram 47 Import och efterfrdgan
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Produktionsvardeindex

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
ménadsvarden
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Anm. Se fotnot 8.
Kalla: SCB.

Diagram 49 Produktion i naringslivet

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade véarden
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Anm. Se fotnot 8.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 50 Orderingang i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

-60 1

03 05 07 09 11 13 15 17

— Hemmamarknaden, utfall
— - Medelvérde 2003-2017
—— Exportmarknaden, utfall
— - Medelvérde 2003-2017

Kélla: Konjunkturinstitutet.

pé produktionsvolymen tre manader framat ér fortsatt mer posi-
tiva 4n normalt, trots en viss nedgang de senaste manaderna. In-
képschefsindex f6r industrin nadde i november den tredje
hégsta noteringen f6r 2017 och dven dir visades pé en stark till-
vixt i orderingingen. Manadsstatistik visar att produktionsvirde-
index fér oktober steg jamfort med september (se diagram 48).
Det dr frimst fordonsindustrin och maskinindustrin som tagit
fart. Sammantaget 4r det ett starkt ldge 1 industrin och industri-
produktionens tillvixt toppat 2018 for att sedan bli ligre 2019
(se tabell 8). Den hogre tillvixten 2018 beror frimst pa en sti-
gande efterfrigan i omvirlden som driver pa svensk export samt
pé 6kade maskininvesteringar pa hemmaplan.
Konfidensindikatorn f6r bygg- och anldggningsverksamhet ir
fortsatt mer positiv 4n normalt, dven om den har dimpats nagot
de senaste manaderna. Produktionsvirdeindex fér byggsektorn
tyder pa en inbromsning av tillvixten i byggproduktionen under
september och oktober. Inbromsningen aterspeglas ocksé i en
lingsammare 6kning av bostadsinvesteringar. Tillvixten i bygg-
produktionen vixlar ner markant 2018 och 2019 jamfért med
2017, men nivin kommer att vara fortsatt hog (se diagram 49).

Tabell 8 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

2016 2016 2017 2018 2019

Né&ringsliv 3 049 3,1 3,2 3,6 2,6
Varubranscher 1003 2,5 3,9 3,9 2,2
Varav industrin 610 2,6 3,3 4,9 3,2
Tjanstebranscher 2 046 3,4 2,9 3,5 2,8
Offentliga myndigheter 783 1,2 1,4 1,3 0,6
Hela ekonomin!
BNP till baspris 3 884 2,7 2,8 3,1 2,2
BNP till marknadspris 4 394 3,0 2,7 3,0 2,1

Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

Sysselsittningen fortsitter att utvecklas starkt. Framéver him-
mas dock utvecklingen av den stora bristen pa arbetskraft med
efterfraigad kompetens. Arbetslosheten minskar dven om ett re-
lativt stort inflbde till arbetskraften av svaga grupper motverkar
nedgdngen en del. Sammantaget bedéms den raidande hégkon-
junkturen pa arbetsmarknaden och i ekonomin som helhet besta
under 2018 och 2019.



STARK SYSSELSATTNINGSTILLVAXT SOM NU AVTAR

Sedan 2016 har sysselsdttningen 6kat snabbt. Utfallet for tredje
kvartalet 2017 visar en sysselsdttningsckning pa 0,5 procent (se
diagram 51). Detta 4r i linje med den genomsnittliga sysselsitt-
nings6kningen sedan borjan av 2016. De senaste tvd aren har
sysselsittningen Okat snabbt framfor allt bland utrikes f6dda,
men tredje kvartalet 2017 bidrog inrikes f6dda lika mycket som
utrikes f6dda till uppgangen. Trenden att utrikes f6dda har haft
en snabbare sysselsittningstillvixt kan till viss del férklaras av att
befolkningsékningen drivits av utrikes fédda. Detta sker samti-
digt som andelen inrikes f6dda i arbetsfor alder minskar.

Sysselsattningen fortsitter att 6ka fjirde kvartalet 2017. Upp-
gangen fortsitter 2018 och 2019 om dn i avtagande takt. Syssel-
sdttningstillvixten ddmpas till f6ljd av en fortsatt hog brist pa ar-
betskraft med relevant kompetens. Dessutom bromsar tillvixten
1 arbetskraften in, vilket har en dimpande effekt pé sysselsitt-
ningstillvixten.’

Arbetade timmar i ekonomin som helhet 6kade snabbare dn
sysselsittningen det andra och det tredje kvartalet 2017. Denna
utveckling fortsitter de nidrmaste dren (se diagram 52). Den ge-
nomsnittliga arbetade tiden per sysselsatt stiger som en {6ljd av
att efterfrigan pa arbetskraft dr hog samtidigt som det 4r stor
brist pa arbetskraft med ritt kompetens. De som redan har ett
jobb kommer alltsa att arbeta mer.

MYCKET STARKA INDIKATORER FOR SYSSELSATTNINGEN

Framatblickande indikatorer f6r arbetsmarknaden ér fortsatt
mycket positiva. Den indikator som har tydligast koppling till
sysselsittningstillvixten dr féretagens anstillningsplaner och
dessa dr f6r nirvarande mycket positiva (se diagram 53). De
kortsiktsmodeller som Konjunkturinstitutet anvinder som stod
for prognosen pekar pa en mycket stark sysselsittningstillvixt
fjdrde kvartalet 2017 och forsta kvartalet 2018 (se tabell 9).10
Sysselsittningen bedéms 6ka med 0,5 procent det fjarde kvarta-
let 2017 och tillvaxttakten gar sedan ner till 0,4 procent det
forsta kvartalet 2018. Det senare 4r ndgot ldgre 4n modellpro-
gnoserna. Avsteget frin modellerna motiveras av att den tidigare
starka tillvixten i arbetskraften nu avtar, vilket himmar syssel-
sittningsokningen.

9 Svaren i arbetskraftsundersékningen (AKU) rédknas upp mot ett aktuellt
befolkningsregister, och befolkningsékningen antas vara sysselsatta i samma
utstrédckning som den befintliga befolkningen. Det innebér att befolkningsékningen
har en direkt effekt p& AKU, se rutan “Nyanlénda i AKU", Konjunkturldget, mars
2017.

10 Modellerna baseras pa kvartalsdata, vilket innebér att de inte tar hansyn till
manadsutfallen frén Arbetskraftsundersdkningen for oktober och november.
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Diagram 51 Sysselsdttning och
arbetsloshet
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 53 Anstidllningsplaner i
naringslivet
Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.



32 Konjunkturen i Sverige 2017-2019

Diagram 54 Sysselsdttning
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Anstdllningsplaner i
industri, byggverksamhet, detaljhandel
och privata tjanstenaringar

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
Procentuell féréndring respektive procentenheter
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Anm. HIO avser hushdllens icke vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 9 Utfall och prognoser for sysselsattning

Procentuell férandring jamfért med féregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2017 kv.3 2017 kv.4 2018 kv. 1

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

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

2 Se férdjupningen "Modellbaserade skattningar fér BNP och sysselsattning for
andra och tredje kvartalet i &r” i Konjunkturléget, juni 2015, for en beskrivning av
denna Bayesianska VAR-modell.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN HOGST I PRIVAT SEKTOR

Sysselsdttningen har under 2015 och 2016 6kat snabbare inom
offentlig sektor dn inom niringslivet. Detta har dndrats under
2017 da sysselsittningstillvixten inom offentlig sektor dimpas,
en utveckling som fortsitter kommande 4r. Till viss del f6rklaras
detta av minskat antal asylsdkande och firre personer i mottag-
ningssystemet. Dock 6kar behovet av vilfardstjanster av demo-
grafiska skil. En vixande befolkning med en stigande andel unga
och dldre innebir att behovet av personal 6kar inom utbildning,
vird och omsorg,.

Sysselsittningstillvixten tog fart i tjdnstebranscherna, indu-
strin och byggbranschen under 2017. Niringslivet sysselsitter en
avsevirt storre andel av arbetskraften dn offentlig sektor och
bidrar dirfor i stor utstrickning till den totala sysselsdttningstill-
vixten 2018 och 2019 (se diagram 54).

Inom samtliga delbranscher i niringslivet dr anstéllningspla-
nerna positiva (se diagram 55). Den starka inhemska efterfragan
har under flera dr inneburit att sysselsdttningen inom tjanste-
branscherna 6kat kraftigt och tjanstebranscherna fortsitter att
driva sysselsittningstillvixten 2018 och 2019 (se diagram 56).
Den hoga efterfriagan i omvirlden leder till 6kad svensk export
vilket innebdr att industriféretagens anstillningsplaner 4r mycket
positiva. Sysselsittningen inom industrin vintas dirfér 6ka det
sista kvartalet 2017 och sedan ytterligare nidgot 2018. Detta ir ett
avsteg frin den sedan linge nedatgdende trenden for sysselsitt-
ningen inom industrin.

Under en lingre tid har bostadsinvesteringarna medfért hég
efterfragan pa arbetskraft inom byggbranschen. Trots att bristta-
len under ling tid varit héga 6kar sysselsattningen och produkt-
ionen inom byggbranschen. Sysselsittningstillvixten dimpas
dock framéver bland annat till £6ljd av rekryteringssvarigheter
och av att bostadsinvesteringarna vixer lingsammare.



OKANDE SYSSELSATTNINGSGRAD

Savil sysselsittningsgraden som arbetskraftsdeltagandet dr nu pa
den hogsta nivin sedan 1992 (se diagram 57). Den stora bristen
pa arbetskraft inom manga yrkesgrupper leder till att fler soker
sig till arbetskraften och att arbetstagare gir i pension senare.
Okningen av sysselsittningsgraden har i synnerhet varit mirkbar
bland utrikes fédda. Sysselsittningsgraden bland utrikes fédda ér
dock fortfarande betydligt ligre dn bland inrikes fédda (se dia-
gram 58). Utrikes f6dda utgér samtidigt en 6kande andel av
befolkningen. Denna sammansittningsférindring tenderar ddr-
for att hélla tillbaka sysselsittningsgraden i befolkningen som
helhet. Ett hégt infléde av nyanlinda forstirker denna effekt
eftersom det ofta tar ling tid f6r dem att etablera sig pé arbets-
marknaden.

Nyanlinda representeras inte fullt ut i urvalet i arbetskrafts-
undersokningen (AKU). Under en period med hogt inflode till
befolkningen leder detta bland annat till att arbetskraftsdeltagan-
det och sysselsittningsgraden 6verskattas bland utrikes f6dda
eftersom hinsyn inte tas till att nyanlinda i genomsnitt har ligre
arbetskraftsdeltagande och sysselsittningsgrad. Denna effekt
kommer att avta 2018 och 2019 da nyanlidnda i stérre grad blir
representerade i arbetskraftsundersékningen. Detta har en dim-
pande effekt pé arbetskrafts- och sysselsittningstillvixten som
den mits i arbetskraftsundersdkningen.!t

BRISTEN PA ARBETSKRAFT FORTSATTER ATT OKA

Allt fler arbetsgivare i néringslivet upplever brist pa arbetskraft
enligt Konjunkturbarometern (se diagram 59). Tydligast dr bris-
ten inom byggbranschen dir nédstan 80 procent av arbetsgivarna
uppger att det finns brist pd arbetskraft, men dven inom de
andra branscherna ir bristtalen hoga. Aven i Arbetsférmedling-
ens undersékning om brist pa arbetskraft framgar det att allt fler
arbetsgivare har upplevt rekryteringsproblem pé grund av ar-
betskraftsbrist, framfér allt inom offentlig sektor (se diagram
60). Bristen pa arbetskraft paverkar framfor allt rekrytering av
vissa yrkesgrupper inom offentlig sektor. Samtidigt dr andelen
rekryteringar som péaverkas av upplevd brist betydligt ldgre dn
andelen arbetsgivare som upplevt brist. For en mer utforlig ana-
lys av brist pa arbetskraft och sysselsittningsutveckling, se fo1-
djupningen “Dimpas sysselsittningen av brist pd arbetskraft?”.

Fortsatt hoga bristtal och ett arbetskraftsdeltagande som 6kar
lingsammare dn tidigare kommer att dimpa sysselsittningsut-
vecklingen framéver.

11 se rutan "Nyanldnda i AKU”, Konjunkturldget, mars 2017 och SCB:s rapport
"QOver- och undertackning i AKU”, juni 2017.
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Diagram 57 Sysselsdttningsgrad och
arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen 15-74 &r

76 -
74 4
724

70+

64+

62

60 Trrrrrrrrrrrrrrrr e 60

80 84 88 92 96 00 04 08 12 i6

— Sysselsattningsgrad
— = Arbetskraftsdeltagande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Sysselsdttningsgrad

Procent av befolkningen 15-74 ar,
sasongsrensade kvartalsvarden

70
68
66
64
62
60
58 -

56

54

= T T T T T T 1
05 07 09 11 13 15 17 19
— Totalt

— = Inrikes fodda
— Utrikes fédda

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

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Brist pad arbetskraft i olika
delar av néaringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden

80 7 - 80

—— Tillverkningsindustri, yrkesarbetare
— = Tillverkningsindustri, tekniska tjansteméan
—— Bygg- och anldggningsverksamhet
— - Handel
Privata tjanstendringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 60 Brist pd arbetskraft

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,

procent, halvarsvarden

70 -mmmm s oo em oo -70

60 - mmmmmm oo

T

40 a2 arar e a0 ar ar e e e =

30 -3

20

10

05 07 09 11 13 15

mm Naringslivet

—— Naringslivet, medelvérde 2005-2017
= Offentlig sektor

— - Offentlig sektor, medelvarde 2005-2017

Kalla: Arbetsformedlingen.

Diagram 61 Arbetskraft
Miljoner respektive procentuell férandring

5.6 o= mmmmmm oo

5.4 o

5.2

17

5.0

4.8

4.6 T s

4.4 1T

T T
93 95 97 99

—— Antal personer

1 Procentuell foréndring (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

5.5

Tabell 10 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat
anges

Niva
2016 2016 2017 2018 2019

BNP till baspris* 3884 2,7 2,8 3,1 2,2
Produktivitet i hela ekonomin? 491 0,6 1,1 1,2 1,2
Produktivitet i naringslivet? 547 1,6 1,7 1,6 1,5
Arbetade timmar?® 7 905 2,1 1,7 1,9 0,9
Medelarbetstid fér sysselsatta* 31,0 0,6 -0,6 0,5 0,2
Sysselsattning 4910 1,5 2,3 1,4 0,7
Sysselsattningsgrad® 67,1 67,9 68,4 68,5
Arbetskraft 5277 1,0 2,0 1,1 0,5
Arbetskraftsdeltagande® 72,1 72,7 73,0 73,0
Arbetsléshet” 366 6,9 6,7 6,4 6,2
Befolkning 15—74 &r 7 323 0,9 1,1 0,7 0,5
Arbetsmarknadsgap® -0,2 0,6 1,6 1,8
BNP-gap® 0,8 1,6 2,3 2,3

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

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

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

8 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av
potentiellt arbetade timmar ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i
procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN OKAR LANGSAMMARE FRAMOVER

Antalet personer i arbetskraften har 6kat med i genomsnitt nést-
an en procent per ir sedan 2000. En férklaring ér att befolk-
ningen i arbetsfor alder har 6kat, vilket i stor utstrickning har
drivits av invandring. Utbudsstimulerande dtgirder, sa som jobb-
skatteavdraget, har samtidigt lett till att arbetskraftsdeltagandet
har 6kat. En hégkonjunktur med arbetskraftsbrist och 6kade
moéjligheter att fa arbete dr ocksa en bidragande orsak till det
hoga arbetskraftsdeltagandet (diagram 57).

Effekterna av tidigare genomférda utbudsstimulerande at-
girder har nu till stérsta delen realiserats. Befolkningen vixer
betydligt langsammare 2018 och 2019 d4 invandringen blir ldgre,
samtidigt som den inrikes f6dda befolkningen i arbetstér dlder
fortsitter att minska. Det innebir att arbetskraftstillvixten avtar
fran 2,0 procent 2017 till 1,1 procent 2018 och 0,5 procent 2019
(se diagram 61).

Arbetskraftsdeltagandet har framfor allt 6kat bland utrikes
fédda och dr nu hégre dn £6r inrikes fédda. Till viss del frklaras
detta av att utrikes fédda har, en for arbetsmarknaden, mer
gynnsam dlderssammansittning.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT MINSKA

Arbetslésheten har minskat ldngsamt i férhéllande till den starka
sysselsittningsutvecklingen under 2017 eftersom dven arbets-
kraften 6kat snabbt. Det tredje kvartalet 2017 &kade arbetslés-
heten nagot till 6,8 procent (se diagram 62). Uppgangen i ar-



betslosheten det tredje kvartalet drevs i stor utstrickning av
ungdomar, en grupp som i synnerhet under sommarmanaderna,
ir férknippade med extra stor osdkerhet vad giller uppmitt
arbetsloshet. Uppgangen 1 arbetslésheten beddms vara tillfillig
och den fortsitter att minska under 2018 och bottnar 2019 pa
6,2 procent.

Béde lediga jobb enligt SCB och nyanmilda lediga platser till
Arbetsférmedlingen dr pa rekordhdga nivaer. Den positiva tren-
den £6r inflédet av lediga platser till Arbetsférmedlingen forefal-
ler dock ha brutits. (se diagram 63). Vakansgraden, det vill siga
antalet lediga jobb per arbetsl6s, dr pa en historiskt hog niva.
Detta aterspeglas i Beveridgekurvan, som visar relationen mellan
vakansgrad och arbetsloshet (se diagram 64). Samtidigt 4r arbets-
16sheten fortfarande hogre dn fore finanskrisen. Det tyder pd en
férsimrad matchning mellan lediga jobb och arbetslésa. En
relativt stor andel av de som nu ér arbetsldsa har simre férut-
sdttningar att fi ett jobb, bland annat till £6ljd av lag utbildnings-
niva och svag férankring pé arbetsmarknaden.

STOR SKILLNAD MELLAN UTRIKES OCH INRIKES FODDA

Arbetslosheten har framfor allt minskat bland intikes f6dda och
ir nu p4 historiskt mycket laga nivéer (se diagram 65). Arbets-
l6sheten bland inrikes f6dda var 4,5 procent det tredje kvartalet
2017 jamfort med 15,3 procent bland utrikes f6dda. Trots att
utrikes f6dda 1 stor utstrdckning har bidragit till den starka
sysselsittningsékningen har arbetslosheten bland utrikes fédda
under en lang tid legat kring 16 procent. Sedan 2016 har dock
dven arbetslosheten bland utrikes f6dda borjat minska.

Det tar lang tid £6r nyanlidnda att etablera sig pa arbetsmark-
naden dé de till en bérjan ofta saknar kunskaper i svenska spra-
ket, direkt brukbar utbildning i Sverige samt formella och infor-
mella nitverk pé arbetsmarknaden. Inflédet av utrikesfédda till
arbetskraften minskar framéver. Det bidrar till att arbetslosheten
bland utrikes f6dda fortsitter att falla eftersom efterfragan pa
arbetskraft forblir hog. Den fortsatta nedgangen i arbetslosheten
de kommande dren drivs 1 hég grad av en 6kande sysselsittning

bland utrikes fodda.

RESURSUTNYTTJANDET INOM FORETAGEN HOGRE AN
NORMALT

Produktiviteten i niringslivet 6kade i mattlig takt 2016 men har
Okat ndgot snabbare de tre forsta kvartalen 2017 (se tabell 10).
Konjunkturinstitutet bedémer att produktivitetsnivan 2016 och
2017 dr nagot f6rh6jd pa grund av den starka konjunkturen.
Foretagen har mott den hogre efterfrigan genom att anvinda
personal och maskiner mer intensivt. Den faktiska produktivi-
tetsnivin dr uppskattningsvis drygt 1 procent hégre dn vad som
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Diagram 63 Nyanmadlda lediga platser
och lediga jobb
Tusental, sdsongsrensade kvartalsvarden

respektive sdsongsrensade ménadsvéarden, 3-
o : u
manaders glidande medelvarde

120 - - 120
100 - 100
80 - - 80
60 - 60
40 - - 40
20 4 - 20

(O R S s s s e e el 0
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
— Lediga jobb

—— Nyanmalda lediga platser

Anm. Lediga jobb ar ldnkade av Konjunktur-
institutet fore 2001. Nyanmalda lediga platser
avser varaktighet med mer an tio dagar.

Kallor: Arbetsformedlingen och SCB.

Diagram 64 Beveridgekurvan med
lediga jobb fran SCB, 2001-2017

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
kvartalsvarden

Vakansgrad

2.2

2.0

1.8

1.6 -

1.4

1.2

1.0 -

0.8 -

0.6

0.4

5 6 7 8 9 10
Arbetsléshet

Anm. Vakanstal avser lediga jobb i férh&llande till
arbetskraften. Sista observation &r 2017 kv. 3.

Kalla: SCB.

Diagram 65 Arbetsléoshet bland inrikes
och utrikes fodda

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

18
16
14 1

124

— Totalt
— = Inrikes fodda
— Utrikes fodda

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



36 Konjunkturen i Sverige 2017-2019

Diagram 66 Produktivitetsgap i
ndringslivet

Procent av potentiell produktivitet

4 -

-4

-6

T T T T LS e e
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
Anm. Se fotnot 12.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Andel arbetsstdllen som

hogst kan 6ka produktionen med 10
procent utan att nyrekrytera
Procent, halvarsvarden

ZA T 75
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— Andel
—— Medelvérde 2001-2017

Kélla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 68 BNP-gap och PCA-
indikatorn

Procent av potentiell BNP och normaliserade
sdsongsrensade kvartalsvarden

4 -

-4

-8

L
01 03 05 07

— BNP-gap
—— PCA-indikator

Anm. Se fotnot 13.
Kalla: Konjunkturinstitutet
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ar normalt bade 2016 och 2017, vilket avspeglas i ett positivt
produktivitetsgap i néringslivet (se diagram 66).12

Resursutnyttjandet inom féretagen speglar i vilken utstrick-
ning féretag kan 6ka sin produktion utan att anstilla fler eller
investera i extra utrustning. Flera indikatorer tyder pa att resurs-
utnyttjandet inom féretagen i dagsliget dr hégt. SCB:s indikator
pé kapacitetsutnyttjandet inom industrin dr hégre dn normalt,
vilket indikerar att det finns begransat med ledig produktionska-
pacitet 1 industriféretagen (se diagram 41). Kapacitetsutnyttjan-
det enligt Konjunkturbarometern har fortsatt att 6ka under 2017
och ligger 6ver sitt historiska genomsnitt. Ett annat matt pa
resursutnyttjandet inom foretagen dr andelen féretag som har
svart att 6ka produktionen utan att nyanstilla. Andelen har fort-
satt att stiga det andra halvaret 2017 och 4r pd en mycket hoég
niva (se diagram 67).

Produktiviteten i naringslivet vixer gradvis langsammare
2018—2019 och resursutnyttjandet i féretagen blir dd ndgot
mindre anstringt (se diagram 66).

HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Resursutnyttjandet i ekonomin beskriver i vilken grad produkt-
ionsfaktorerna arbetskraft och kapital anvinds, det vill siga av-
vikelsen mellan faktisk och potentiell BNP. Stor brist pd arbets-
kraft och hogt kapacitetsutnyttjande i féretagen indikerar att
resursutnyttjandet i ekonomin som helhet nu ir hégre dn vad
som dr hallbart pé lang sikt.

Det gér inte direkt att observera resursutnyttjandet i ekono-
min. Som hjilpmedel anvinder Konjunkturinstitutet bland annat
den si kallade PCA-indikatorn.13 Den pekar f6r nirvarande pa
att resursutnyttjandet i ekonomin har varit hégre dn normalt
under 2016 och de tre forsta kvartalen 2017 (se diagram 68).
Konjunkturinstitutet bedémer att resursutnyttjandet nu dr hogre
an vid konjunkturell balans och att det rader hégkonjunktur i
svensk ekonomi 2017. Hégkonjunkturen forstirks 2018 och
héller 1 sig d&ven 2019.14 F6r en beskrivning av en trolig utveckl-
ing av ekonomin bortom 2019, se kapitlet ”Scenario f6r svensk
ekonomi 2020—2022”.

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bedéms vara nagot
hégre dn normalt under 2018 och 2019. Bedémningen grundas
bland annat pa den héga andelen arbetsgivare som rapporterar
om brist pa arbetskraft enligt bide Konjunkturbarometern och
Arbetstérmedlingen. Det innebir att den faktiska arbetslosheten

12 produktivitetsgapet visar den procentuella avvikelsen mellan den faktiska
produktiviteten och den potentiella produktiviteten.

13 Principalkomponentanalys. Fér en beskrivning se férdjupningen “En
sammanfattande indikator for resursutnyttjandet i ekonomin”, Konjunkturldget, juni
2016.

14 Det illustreras av att BNP-gapet, det vill sdga faktisk BNP:s avvikelse fran
potentiell BNP, &r patagligt hogre &n normalt. Konjunkturinstitutets riktvérde &r 0,5
procentenheter som kritisk grans fér nar BNP &r p8tagligt hégre &n potentiell BNP.



blir ligre in Konjunkturinstitutets bedomning av jimviktsarbets-
l6sheten (se diagram 69).

L.oner och inflation

LAGA LONEOKNINGAR 2017 GIVET RESURSUTNYTTJANDET

Avtalsrorelsen 2017 resulterade i de flesta fall i treariga avtal for
parterna i niringslivet. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
stiger de ndrmaste dren, vilket historiskt sett tenderar att ge en
hégre 16nedkningstakt (se diagram 70). Trots ett hogt resursut-
nyttjande blev de centralt avtalade 16neSkningarna inte hégre dn
de senaste aren (se diagram 71). Det héga resursutnyttjandet
bidrar till att l6neSkningarna utéver vad som avtalats centralt
stiger 2017—2019. Sambandet mellan resursutnyttjandet och
l6nedkningstakten dr dock svagare dn i tidigare hdgkonjunkturer.

Preliminira utfall f6r timloénerna enligt konjunkturlénesta-
tistiken visar en l6nedkningstakt i niringslivet pa 2,0 procent
tredje kvartalet 2017 jamf6rt med tredje kvartalet 2016. Kon-
junkturlonestatistiken faststalls forst efter 12 manader och utfal-
len revideras systematiskt upp under denna period.’s I enlighet
med historiskt revideringsménster bedéms de slutliga utfallen
tor det tredje kvartalet 2017 bli 2,4 procent, vilket innebiér en
revidering pa ca 0,4 procentenheter. Tillsammans med en stark
utveckling inom offentlig sektor kommer den slutliga 16ne6k-
ningstakten 1 hela ekonomin uppga till i genomsnitt 2,7 procent
2017 (se diagram 72 och tabell 11).

LONEOKNINGSTAKTEN FORTSATTER STIGA 2018 OCH 2019

Hogre resursutnyttjande pa arbetsmarknaden leder till successivt
hogre l6nedkningar framéver (se diagram 70). I néringslivet Skar
l6nerna med 2,9 procent 2018 och med 3,3 procent 2019 (se
diagram 72 och tabell 11).

Ho6g och ihallande personalbrist har under 2017 lett till en
stark 16ne6kning inom delar av den kommunala sektorn och
denna utveckling vintas fortsitta 2018—2019. Aven inom staten
har ett stort anstillningsbehov resulterat i starka 16ne6kningar
och denna utveckling kommer att fortsitta 2018 och 2019. Den
relativt starka l6netillvixten i offentlig sektor innebir att 16ne6k-
ningarna i hela ekonomin uppgir till 3,0 procent 2018. Ar 2019
vintas den sammantagna 16nedkningen i ekonomin som helhet
bli 3,3 procent (se diagram 72 och tabell 11).

15 Se "Modellprognos fér konjunkturldnestatistikens definitiva utfall oktober 2016-
september 2017”, www.mi.se, Medlingsinstitutet, 2017.
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Diagram 69 Brist pa arbetskraft i
naringslivet, arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Andel ja-svar respektive procent av arbetskraften
och potentiell arbetskraft

T P -10

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

— Brist pd arbetskraft
— - Arbetsloshet (hoger)
—— Jamviktsarbetsldshet (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Arbetsmarknadsgap och
timlon i nadringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvéarden

49 r5.5
3+ r5.0
2 4 4.5
1 F4.0
0 3.5
-1 r3.0
-2+ r2.5
-3+ 2.0
-4 1.5
— Arbetsmarknadsgap
—— Timlén (héger)
Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
Diagram 71 Centralt avtalade Ioner i
hela ekonomin
Procentuell férandring
4.0 r4.0
i
! — i
i
3.0 |- e =[] — F3.0
2.0 L1 PPt 2.0
1.0 1 -1.0
0 T —- 0.0
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

—= Centrala avtal
— Medelvarde 1997-2019

Anm. Sifferldsa avtal exkluderas i
sammanvagningen. Varden for 2017 och 2018 ar
Konjunkturinstitutets bedémningar.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 72 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring

5.5+ r5.5
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T
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i
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—— Naéringsliv
— = Kommunal sektor
—— Statlig sektor
Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
Diagram 73 Arbetsgivaravgifter i
ndringslivet uppdelade efter
lagstadgade och avtalade avgifter
Procent av I6nesumman
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—— Arbetsgivaravgifter totalt
— - Lagstadgade kollektiva avgifter och léneskatter
—— Avtalade kollektiva avgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 74 Timlon och arbetskostnad
per timme enligt
nationalrdakenskaperna

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden

6

ARBETSKOSTNADEN PER TIMME OCH TIMLONEN OKAR I
SAMMA TAKT

Under flera dr har arbetskostnaden per timme 6kat mer dn tim-
16nen, till f6ljd av hojda lagstadgade och kollektivavtalade ar-
betsgivaravgifter och l16neskatter. Detta innebdr att arbetsgivar-
avgifterna som andel av I6nen 6kat (se diagram 73). Okningen
fortsitter 2017, men upphor 2018—2019 (se diagram 74 och
tabell 11).

Foretagens arbetskostnader per producerad enhet (enhetsar-
betskostnaden) kan beriknas som kvoten mellan arbetskostna-
den per timme och produktiviteten. Arbetskostnaden per timme
utvecklades starkt 2016 och steg dd med 3,3 procent 1 niringsli-
vet (se tabell 11). Aren 2017 och 2018 stiger arbetskostnaden per
timme mindre, samtidigt som produktivitetstillvixten blir hégre.
Under denna period dr uppgéingen i enhetsarbetskostnaden mar-
ginellt ldgre 4n vad som pd lang sikt dr forenligt med Riksban-
kens inflationsmal.te Direfter 6kar arbetskostnaden per timme
mer, samtidigt som produktivitetstillvixten blir marginellt ligre.
Detta leder till en snabbare 6kning av enhetsarbetskostnaden
2019 (se diagram 75 och tabell 11).

Tabell 11 Timlon och arbetskostnad

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden, om inget annat
anges

2016 2017 2018 2019

Timldn, KL, hela ekonomin 2,4 2,7 3,0 3,3
Timlén, KL, néringslivet 2,3 2,4 2,9 3,3
Timlén, NR, néaringslivet 2,4 2,8 3,1 3,3
Arbetsgivaravgifter® (i procent 43,3 43,4 43,4 43,4
av lénen), néringslivet

Arbetskostnad per timme, 3,3 2,9 3,1 3,3
naringslivet?

L - L3

Produktivitet, naringslivet 0,8 1,6 1,6 1,5
Enhetsarbetskostnad, 2,5 1,3 1,4 1,8
naringslivet

Justerad vinstandel, 36,0 36,0 36,2 36,1
néringslivet*

! Kollektiva avgifter och I6neskatter. ?Lén och arbetsgivaravgifter.

3 Foradlingsvardet delat med anstélldas arbetade timmar. * Exklusive sm&- och
fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare. Andel av
forédlingsvardet in naringslivet.

Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrédkenskaperna (NR).
Timldnen enligt nationalrdkenskaperna mats som Idnesumman dividerat med
anstalldas arbetade timmar.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet

GOD LONSAMHET I NARINGSLIVET

Den héga aktiviteten i svensk ekonomi har bidragit till att 16n-
samheten 1 ndringslivet dr god. Enligt féretagens egna svar i

O—TT T T T T T T T T T T T T T T +t7T1—0
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

— Timl6n

— = Arbetskostnad per timme

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

16 se Markowski, A., Nilsson, K. och Widén, M., “Strukturell utveckling av
arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working Paper No. 106,
Konjunkturinstitutet, 2011.



Konjunkturbarometern édr I6nsamheten hogre 4n normalt (se
diagram 76).

Arbetskostnaderna har det senaste aret 6kat lingsamt med
tanke pa den starka konjunkturen, delvis som en £6ljd av liga
avtalade 16ne6kningar. De nirmaste tvd aren 6kar 16ner och
arbetskostnader nagot snabbare dn 2017. Samtidigt f6rblir pro-
duktivitetstillvixten god och féretagens kostnader f6r importe-
rade insatsprodukter 6kar lingsammare. Det innebir att vinstan-
delen inte foérandras patagligt 2018 och 2019 (se diagram 76).

KPIF-INFLATION PA 2 PROCENT 2017

KPIF-inflationen har successivt blivit hégre de senaste dren (se
diagram 77). Uppgangen beror till viss del pd mer fundamentala
faktorer som ett stigande resursutnyttjande, men ocksa pé fak-
torer av mer tillfillig karaktir sisom en svagare krona och sti-
gande energipriser pa virldsmarknaden.

Att KPIF-inflationen hittills under 2017 uppgitt till
2 procent beror pa att energi- och tjinstepriserna 6kat kraftigt.
Prisuppgéingen pa tjanster har drivits upp av snabbt stigande
priser f6r nagra enstaka produktgrupper sisom resor, banktjins-
ter och administrativt satta priser!? (se diagram 78). Att prisut-
vecklingen pa tjdnster i sd hog grad drivits upp av nigra enstaka
produktgrupper talar for att tjainstepriserna framover kommer
att 6ka langsammare 4n de gjort 2017.18 Samtidigt har varupriser
och ligenhetshyror 6kat mycket langsamt, trots en stark efterfra-
gan.

KARNINFLATIONEN UTVECKLAS I SIDLED

Det hoga resursutnyttjandet i svensk ekonomi talar f6r att den
undetrliggande inflationen ska stiga framéver. Ett mer anstringt
resursutnyttjande medfér normalt en uppging i inflationen,
bland annat via en stigande 16ne6kningstakt. Dessutom ger det
foretagen 6kade mojligheter att féra Gver sina kostnadsdkningar
till konsumenterna. Ett antal faktorer bidrar dock till att dimpa
prisutvecklingen framéver.

En viktig faktor dr att foretagens egna planer pa att hoja pri-
serna den nirmaste tiden 4r mattliga. Enligt Konjunkturbarome-
tern vintar sig handeln att férsaljningspriserna i nirtid kommer
att 6ka ungefir i linje med genomsnittet de senaste 20 dren (se
diagram 79). Under denna period Skade priset pa varor med i
genomsnitt 0,4 procent per dr, det vill siga langt under den
strukturella 6kningstakt som pa lang sikt ar férenlig med Riks-

17 Lakarvard, aldre- och barnomsorg, fastighetsavgift, TV-licens med mera.

18 se férdjupningen “Inflationen tillfalligt 6ver malet”, Konjunkturléget, oktober
2017.
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Diagram 75 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet, anstdllda

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden

e -8

[ S e ot St S S S S St B S e e B e st e s
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Lonsamhet i naringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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= Lénsamhetsomdéme
— = Lonsamhetsomdéme, medelvérde 2003-2017
— Justerad vinstandel (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Bidrag till KPIF-inflationen
Procentenheter respektive procentuell férandring
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Anm. Berdkningen av bidragen &r approximativ.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 78 Banktjanster och
administrativt satta priser

Direkt bidrag till KPI-inflationen, procentenheter,
mé&nadsvarden

0.40 p--mmmmmm oo -0.40
0.30 F0.30
0.20 - F0.20
0.10 - 0.10
0.00 . . . 0.00

14 15 16 17

Anm. Med administrativa satta priser avses
lakarvard, aldre- och barnomsorg,
fastighetsavgift, TV-licens med mera.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Foretagens
prisféorvantningar pa tre ménaders sikt,
handeln

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
mé&nadsvarden

3o 3

-2 T T T T T T T -2

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Inflationsférvantningar pa
ett ars sikt

Procent, kvartalsvarden
3.0 -
2.5
2.0

1.57

1.0+

—— Konjunkturbarometern
—— Prospera

Kéllor: Prospera och Konjunkturinstitutet.

bankens inflationsmil om 2 procent.” Aven foretagens inflat-
ionsfdrvintningar dr liga (se diagram 80). Inflationsférvintning-
arna enligt Prospera idr betydligt hégre. Foretagens inflationsfor-
vintningar har dock visat sig ha bittre prediktionsférmaga.20

En annan viktig faktor dr att I6nedkningarna férvintas stiga i
mindre omfattning i denna hégkonjunktur dn vad man skulle
kunna férvinta sig utifran tidigare samband (se diagram 70).

En ytterligare viktig faktor dr att boendekostnaderna exklu-
sive rintekostnader och energi férvintas 6ka langsamt. Liga
yrkanden infér férhandlingarna av hyresokningarna 2018 indike-
rar en mycket lingsam hyresékning som den mits i KPI. Den
laga rintenivan, i kombination med ldga férvintade hyresok-
ningar 2018, talar vidare f6r att bostadskostnaderna (exklusive
rintekostnader och energi) kommer att 6ka relativt langsamt
dven 2019 (se tabell 12).

Detta innebidr sammantaget att den underliggande inflationen
mitt med KPIF exklusive energi stannar vid 1,5—1,6 procent
2018—2019 (se diagram 81).

Modellskattningar for prisutvecklingen pa varor och

tjanster

Som st6d till prognosen £6r varor och tjanster anvinder
Konjunkturinstitutet bayesianska vektor-autoregressiva
modeller (BVAR-modeller). Modellernas prognostérmaga
Overtriftar den hos liknande VAR-modeller och stér sig vil
jamfort med Konjunkturinstitutets publicerade prognoser
f6r prognoshorisonter Gverstigande ett kvartal.2!

I modellerna ingar f6ljande variabler: rdoljepris, Riks-
bankens resursutnyttjande indikator, I6ne6kningstakt enligt
Konjunkturlonestatistiken, vaxelkurs, samt inflations- och
prisforvintningar enligt Konjunkturbarometern.

Modellerna prognosticerar att prisutvecklingen for va-
ror och tjanster ska vixla ner betydligt 2018 for att sedan
6ka snabbare igen 2019 (se diagram 82).22 Att modellerna
indikerar en nedvixling i inflationen 2018 har bidragit till
den bedémda prognosen som redovisas i detta kapitel.
Konjunkturinstitutet bedémer dock att prisutvecklingen
kommer att bli hogre 2018 4n vad modellerna indikerar.

19 De I18ngsiktiga, sa kallade strukturella, kningstakterna for nagra stérre
delaggregat i KPI uppgar till: varor 1,2 procent, tjanster 2,1 procent, boende
exklusive rantekostnader och energi 2,9 procent och energi 2,5 procent. Metoden
beskrivs i Markowski, A., Nilsson, K. och Widén, M., "Strukturell utveckling av
arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working Paper No. 106,
Konjunkturinstitutet, 2011.

20 stockhammar, P. & P. Osterholm, “Do inflation expectations Granger cause
inflation?, Working Paper No. 145, Konjunkturinstitutet, 2016.

21 ge vidare Mossfeldt, M. & P. Stockhammar, “Forecasting Goods and Services
Inflation in Sweden”, Working Paper No. 146, Konjunkturinstitutet, 2016, for en
utférligare beskrivning av modellerna.

22 Modellskattningarna &r betingade p8 en bedémning av den prognostiserade

. . .o o .
utvecklingen under innevarande kvartal (utfall for tva av tre manader ar
publicerade).



Till viss del beror det pa aviserade prish6jningar for exem-
pelvis brevporto och kollektivtrafik 2018.

HOGA ENERGIPRISER BIDRAR TILL ATT KPIF-
INFLATIONEN FORBLIR NARA 2 PROCENT 2018-2019

Priset pd rdolja har stigit under 2017 och férvintas enligt mark-
nadsprissittningen sjunka nigot framéver. I kronor riknat inne-
bir det ett pris som dr ungefir 25 procent hogre vintern
2017/2018 jamfort med for ett dr sedan. Samtidigt ir margina-
lerna i raffinerings- och distributionsledet fortsatt hoga. Till-
sammans med planerade skatteh6jningar? medfor det patagligt
hégre drivmedelspriser 2018—2019 jamfért med tidigare.

For priset pa elkraft finns inga patagliga forvintningar om en
prisuppgang i terminsmarknaden. Men elen bidrar dndé positivt
till konsumentprisutvecklingen 2018—2019. Delvis beror det pa
skattehdjningar.2* Men det beror ocksa pa att elnitsféretagen
fortfarande har utrymme att héja elndtsavgifterna patagligt till
och med december 2019 enligt det gillande regelverket.?s

Sammantaget stiger konsumentpriset pa energi med totalt
ungefir 9 procent 2018—2019. Det férhallandevis stora positiva
direkta bidraget fran energipriserna medfor att KPIF-inflationen
uppgir till 1,8 procent 2018 och 2019 (se diagram 81 och dia-
gram 83).

KPI-INFLATIONEN STIGER 2019

Riksbanken vintas botja héja reporintan hosten 2018, vilket far
till £6ljd att de genomsnittliga rintorna som hushéllen betalar pa
sina bolan stiger. KPI-inflationen blir ddrfér hogre an KPIF-
inflationen 2019 (se tabell 12).

23 Energiskatten p& drivmedel skrivs 8rligen upp med &rsférandringen i KPI plus 2
procent. Koldioxidskatten skrivs &rligen upp med &rsférandringen i KPI.

24 Elskatten héjdes med 3 6re exklusive moms 1 juli 2017 och kommer héjas med
ytterligare 1,2 6re 1 januari 2019.

25 Frén och med 2020 kommer eln&tsféretagen daremot att behova sanka
avgifterna igen.
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Diagram 81 Konsumentpriser

Arlig procentuell fordndring, manadsvarden
2.5+
2.0 1
1.5

1.0 1

0.5 1N

0.0

14 15 16 17 18 19
— KPIF
—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Prognoser for varu- och
tjanstepriser

Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
2.0 4
1.5+

1.0+

0.5+

0.0

-0.5
14 15 16 17 18 19

Modell 1
Modell 2
Modell 3
— Utfall
— = Prognos

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 83 Energi, direkt bidrag till
KPI-inflation

Procentenheter, kvartalsvarden
0.8 9

0.6
0.4

0.2 1

0.0

-0.2 1

-0.4

-0.6 -

-0.8

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 12 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vikt 2016 2017 2018 2019

KPI 100 1,0 1,8 1,7 2,3
Réntekostnader, réantesats -13,1 -3,0 -1,6 12,4
KPIF 100 1,4 2,0 1,8 1,8
Varor 44 0,4 0,3 0,3 0,4
Tjénster 30 2,0 2,9 2,5 2,5
Boende exkl. réntekostnader
och energi 15 1,9 1,4 1,7 1,7
Energi 7 1,3 5,8 4,6 4,4
Réantekostnader, kapitalstock 4 5,8 9,4 6,9 6,1
KPIF exkl. energi 93 1,4 1,7 1,5 1,6
HIKP 1,1 1,9 1,6 1,6

Anm. Rantekostnader i KPI utgors av produkten av kapitalstock och rantesats.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Scenario for svensk ekonomi
2020—2022

Hoégkonjunkturen i Sverige forstirks 2018, d& dven OECD-
landerna som helhet gér in i en hégkonjunktur. Tillvixten i om-
varlden bidrar till att den svenska hogkonjunkturen fortsdtter
ytterligare ett antal &r. Varefter tiden gar avtar BNP-tillvixten i
omvadrlden, resursutnyttjandet blir mer normalt och landerna nar
sd smaningom ett balanserat konjunkturlédge. I det scenario som
presenteras i detta kapitel sluts BNP-gapet i Sverige och dvriga
Europa 2022. Inbromsningen i den svenska ekonomin innebar
att arbetslosheten bottnar 2019 och sedan stiger sakta. Samti-
digt gor det hoga resursutnyttjandet att reallonerna stiger
snabbare. Inflationen ligger i linje med inflationsmalet
2020-2022 och reporantan hojs gradvis under perioden mot mer
normala nivder. Finanspolitiken verkar i en dtstramande riktning

2020 nir atgérder vidtas for att klara 6verskottsmalet.

SVENSK EFTERFRAGAN INLEDDE HOGKONJUNKTUREN

Under 2015 och 2016 fick svensk ekonomi draghjilp av en
snabb tillvixt i de offentliga konsumtionsutgifterna, bland annat
till £8ljd av ett stort antal asylsdkande. I 6vriga Europa och 1
andra OECD-linder radde da i allmidnhet ett ligre resursutnytt-
jande 4n normalt. Men ekonomierna hade p4 allvar bérjat dter-
himta sig frin effekterna av finanskrisen och tillvixten var for-
hallandevis hég. Tillvixten i omvirlden gynnade svensk export-
tillvixt. Kapacitetsutnyttjandet i svensk industri steg ddrefter
snabbt. Samtidigt tog bostadsbyggandet rejil fart vilket 6kade
trycket ytterligare. Sammantaget ledde det till att Sverige befann
sig 1 en hogkonjunktur 2016, fére de flesta andra OECD-

landerna.

INTERNATIONELL KONJUNKTUR TAR OSS TILLBAKA TILL
ETT BALANSERAT KONJUNKTURLAGE 2022

I normala fall, med en omvirld i balans, hade den hégkonjunk-
tur som Sverige nu dr i troligen varit Gver efter nagot ar. Den
snabba uppgangen i den offentliga konsumtionen har passerat
och bostadsbyggandet nirmar sig sin topp. Den fortsatta kon-
junkturférstirkningen i omvitlden innebir dock att den svenska
exporten fortsitter att vixa relativt snabbt de ndrmaste dren.
OECD-linderna som helhet gar in 1 en hégkonjunktur 2018, det
vill sdga tvd ar efter Sverige, som bestar till och med 2022 (se
diagram 84).

Liksom 1 OECD-linderna som helhet bérjar hégkonjunktu-
ren i Sverige gradvis ebba ut 2020. Ar 2022 ir resursutnyttjandet
i den svenska ckonomin balanserat och BNP-gapet dr dd nira
noll (se diagram 85). Arbetsmarknadsgapet ger en indikation pa
konjunkturldget pa arbetsmarknaden da det miter den procentu-
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Vad skiljer scenario frén
prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen av svensk
ekonomi till och med 2019 for ett antal variab-

ler
ar
de

. Scenariot tar vid dar prognosen slutar och
en konsistent beskrivning av utvecklingen
féljande tre dren. Scenariot bygger pa

féljande antaganden:

Inga nya stérningar drabbar ekonomin.
BNP-gapet gar darfor mot noll pa langre
sikt i scenariot.

Finanspolitiken anpassas sa att éver-
skottsmalet ar uppfyllt. Penningpolitiken
bedrivs s att inflationsmalet, pa

2 procent, nas.

Utvecklingen av BNP &r pa langre sikt i
huvudsak utbudsbestamd. Den bestams i
huvudsak av produktivitetstillvaxten och
hur befolkningen i arbetsfor alder utveck-
las.

Sveriges dverskott i bytesbalansen fort-
satter att falla tillbaka. Det sker genom ett
successivt lagre hushallssparande. Denna
utveckling sammanfaller med en succes-
sivt starkare real vaxelkurs.

Offentlig konsumtion och transfereringar
utvecklas med hansyn till demografin i
enlighet med ett bibeh&llet offentligt val-
fardsdtagande. Det innebar bland annat
oférandrad personaltathet i offentligt
finansierade verksamheter samt ersatt-
ningar i socialférsakringssystemen som
hojs i takt med timlénerna.

Diagram 84 BNP-gap
cent av potentiell BNP
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4 -

Kal

L SN S e s St S S s S e s e s
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
— OECD

— - USA
—— Euroomradet

lor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
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Diagram 85 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

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

Diagram 86 BNP i varlden, svensk
exportmarknad och export
Procentuell férandring
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—— BNP i vérlden

— = Svensk exportmarknad (hdger)

— Export (hoger)

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

Diagram 87 Strukturellt sparande i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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— Strukturellt sparande

1 Foréndring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ella skillnaden mellan antalet arbetade timmar under aret och det
potentiella antalet arbetade timmar. Det senare beror bland an-
nat pa hur arbetslésheten férhaller sig till jaimviktsarbetslésheten.
Under 2022 ir dven arbetsmarknadsgapet nira noll och svensk
ekonomi kan da sigas vara i konjunkturell balans. Hégkonjunk-
turen har dé varat i sex ar.

KONJUNKTURUTVECKLINGEN I EUROPA STYR SVENSK
EXPORT

Svensk export gir till stor del till nirliggande linder. Utveckling-
en av exporten foljer dirmed i hog grad konjunkturutvecklingen
i Europa. I Europa har investeringarna tagit fart, bide vad giller
ersittning av forslitet kapital och nyinvesteringar. Det gynnar
svensk ekonomi, eftersom svensk varuexport till stor del utgdrs
av investeringsvaror och insatsvaror.

Ar 2020 och framat vixer svensk export nigot svagare in
exportmarknaden. Exportindustrin tappar dirmed marknadsan-
delar. En bidragande orsak ir att kronan stirks under perioden
och svensk exportindustri tappar dirmed 1 konkurrenskraft (se
diagram 80).

Exporttillvixten kommer trots det vara den enskilt viktigaste
efterfrigekomponenten f6r BNP-tillvixten 2020—2022 (se dia-
gram 88).

UNDERFINANSIERAD BUDGET 2018 KRAVER ATSRAMANDE
FINANSPOLITIK FOR ATT NA OVERSKOTTSMALET

Ar 2018 faller det strukturella sparandet till —0,1 procent som
andel av potentiell BNP som en f6ljd av den av regeringen fore-
slagna expansiva budgeten. Det ér vare sig i linje med det nuva-
rande eller det nya verskottsmalet som giller frin och med
2019 (se diagram 87).26 Efterfragan i ekonomin drivs pa av den
expansiva finanspolitiken 2018, med Skade offentliga konsumt-
ionsatgirder, hogre transfereringar och ldgre skatter. Den fore-
slagna finanspolitiken 2018 verkar dirfér procykliskt och fo1-
stirker den nuvarande hégkonjunkturen .’

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning 4r ett strukturellt fi-
nansiellt sparande om 0,5 procent i linje med det nya 6ver-
skottsmalet. Det krivs alltsd dtstramningar motsvarande
0,6 procent av potentiell BNP for att malet ska nas. Atstram-
ningsprocessen forutsitts 2019 ske genom att alla tillkommande
atgirder finansieras fullt ut. Ar 2020 behovs tgirder for ett
bibehallet vilfardsatagande delvis finansieras med aktiva beslut
om skattehdjningar eller andra budgetférstirkningar. Det dréjer
till 2020 innan det strukturella sparandet bedéms na upp till

26 Se vidare om det nya 6verskottsmalet i marginalrutan “Konjunkturinstitutet utg8r
frén nytt 6verskottsmal” i kapitlet "Offentliga finanser”.

27 N&r b&de resursutnyttjandet ar hogt och det strukturella sparandet ar under den
av dverskottsmalet angivna nivan &r en vedertagen uppfattning att den
offentligfinansiella inriktningen bér vara 3tstramande. D8 verkar finanspolitiken
kontracykliskt och motverkar konjunktursvdngningarna.



0,5 procent av potentiell BNP (se det finanspolitiska scenariot 1
kapitlet ”Offentliga finanser”). Finanspolitiken fir ddrmed en
atstramande effekt pd konjunkturen 2019—2020.

OFFENTLIG KONSUMTION PA UPPGANG

Den demografiska utvecklingen, med allt fler yngre och dldre,
bidrar till att den offentliga konsumtionen 6kar allt snabbare.
Bidraget till BNP-tillvixten fran den offentliga konsumtionen
Okar 2020—2022, dven om den inte nir upp till de nivaer som
ridde under 2015 och 2016 da det stora antalet asyls6kande drog
upp de offentliga konsumtionsutgifterna (se diagram 88).

FINANS- OCH PENNINGPOLITIK DAMPAR
KONSUMTIONSTILLVAXTEN

Ar 2018 6kar hushillens disponibla inkomster med drygt

3 procent i reala termer, bland annat som en f6ljd av en expansiv
finanspolitik (se diagram 89). Under de féljande aren dr utveckl-
ingen av hushallens disponibla inkomster ldgre trots att l6nerna
gradvis 6kar snabbare. I scenariot innebir férstarkningen av de
offentliga finanserna skattehdjningar, eller andra finansieringsat-
girder, riktade mot hushiéllen. Dirvid dimpas 6kningen i hushal-
lens disponibla inkomster. Det bidrar till att tillvixten i disponi-
bel inkomst inte blir mer 4n 0,7 procent 2020.

I slutet av 2018 inleder Riksbanken en period med rintehdéj-
ningar och hushillens utgifter f6r bostadslan och andra krediter
stiger mot mer historiskt normala nivaer. Det ar en viktig férkla-
ring till att real disponibel inkomst 6kar svagt dven 2021 (se
diagram 89).28

Hushallens konsumtion fortsitter dock att ge ett stadigt bi-
drag till BNP-tillvixten, trots dimpningen av inkomsterna (se
diagram 88). Den stadiga utvecklingstakten i konsumtionen ér
torenligt med livscykelhypotesen, dir individer och hushall stri-
var efter att jaimna ut konsumtionen Gver sin livstid. Den demo-
grafiska utvecklingen med en 6kad andel dldre i befolkningen ér
en forklaring till att hushallens sammanlagda konsumtion vixer
snabbare dn inkomsterna 2020—2022. En del av konsumtions-
Skningen finansieras siledes med spatkapital. Detta innebir att
den i dag hoga sparkvoten faller framéver.

INVESTERINGSTILLVAXTEN AVTAR

Under 2020—2022 kommer investeringarna inte att bidra sirskilt
mycket till BNP-tillvixten. Den ldga realrintan och ett hogt
kapacitetsutnyttjande har resulterat i en hog investeringstillvixt
(se diagram 90). Bostadsbyggandet dr 2018—2019 pd en mycket
hoég niva men utrymmet att 6ka det ytterligare bedéms vara be-

28 Budgetforstarkningarna riktade mot hushallen ger ett negativt bidrag 2020 pa ca
0,8 procentenheter till tillvaxten i hushallens disponibla inkomst. Hush&llens
ranteutgifter och andra kapitalkostnader, minus kapitalinkomster, minskar
tillvaxten i den disponibla inkomsten med ca 0,3 procentenheter 2021. Dessa
beraknade tillvaxtbidrag beror till stérsta delen pa finanspolitiken respektive
penningpolitiken och inte p& den ekonomiska utvecklingen.
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Diagram 88 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter
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wem Hush8llens konsumtion
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mmm Fasta bruttoinvesteringar
1 Lagerinvesteringar
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— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Hushdllens konsumtion och
real disponibel inkomst
Procentuell férandring

0
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP respektive procentuell

forandring, kalenderkorrigerade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 Arbetsléshet och
sysselsattning
Procent respektive miljoner
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 Timlén och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

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

Diagram 93 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
5
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—— Konjunkturinstitutets prognos

—— RIBA-terminer 13/12 2017

— - Riksbankens prognos, oktober 2017

Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvérden.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

grinsat. Det stora trycket pd byggbranschen idr ocksa drivet av
kommersiella fastigheter och byggande i kommunernas och
landstingens regi. Samtidigt dr bristen pa arbetskraft med ritt
kompetens stor. Ovriga investeringar i niringslivet ir ocksa pa
en férhallandevis hog nivd 2019 och tillvixten mattas av.

De totala investeringarna stiger forst till nirmare 26 procent
av BNP, for att direfter falla mot en historiskt sett mer normal
niva i takt med att behoven av att utéka produktionskapaciteten
avtar,

ARBETSLOSHETEN BOTTNAR 2019

BNP, produktion och antalet arbetade timmar ir pd en hég niva
2019 och vixer dirfor endast i mattlig takt 2020—2022 nir eko-
nomin gir mot konjunkturell balans. Det gor att sysselsdttnings-
tillvixten blir ndgot &ver noll under de aren. Samtidigt Skar ar-
betskraften lite mer dn sysselsittningen. Det medfor att arbets-
16sheten stiger fran slutet av 2019 (se diagram 91).

KOSTNADSTRYCKET OKAR SAKTA

Foretagen 1 néringslivet 4r i nuldget 6verlag néjda med vinstldget.
Produktivitetstillvixten dimpas dock nagot under 2018 och
2019, vilket 4r det normala ménstret i en hégkonjunktur nér
kapacitetsutnyttjandet dr hogt. Trots mattliga 16nedkningar sker
dirfor en successiv 6kning av féretagens kostnader per produce-
rad enhet, det vill sdga enhetsarbetskostnaden (se diagram 92).
Det leder till att 6kningstakten i enhetsarbetskostnaden blir
hégre 4n vad som pd lang sikt dr férenligt med Riksbankens
inflationsmal » Det stigande kostnadstrycket 1 féretagen leder sa
smaningom till att de hojer sina priser snabbare.

REALA REPORANTAN STIGER LANGSAMT MOT NOLL

Inflationen har stigit férhallandevis lingsamt trots att Riksban-
ken hillit reporidntan under noll procent sedan februari 2015.
Reporintan har legat oférindrad pa —0,50 procent sedan den
senaste sinkningen, i februari 2016.

Konjunkturinstitutets prognos ir att reporantan borjar hojas
under hosten 2018. Prognosen sammanfaller i stort sett med
Riksbankens bedémning och marknadens férvintningar (se
diagram 93). Resursutnyttjandet har dd varit hogt i drygt tva ar
och inflationen, mitt med KPIF, har legat under men nira in-
flationsmalet en tid. Inflationstrycket 6kar darefter i takt med
gradvis stigande 16neckningar och stigande tillvixt i enhetsar-
betskostnaden. Aven reporintehdjningarna fortsitter gradvis
2019—2022, men i nigot hogre takt dn tillvixten i inflationen.
Det gor att den reala reporintan stiger langsamt till ungefir noll

29 Konjunkturinstitutets uppdaterade berékningar indikerar att ca 1,5 procents
6kning per 8r av enhetsarbetskostnaden p8 18ng sikt ar forenligt med 2 procents
inflation. Principen fér berdkningarna visas i Markowski, A., Nilsson, K. och Widén,
M., "Strukturell utveckling av arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”,
Working Paper No. 106, Konjunkturinstitutet, 2011.



procent 2022. I slutet av 2022 ir den nominella reporintan
2,5 procent (se tabell 13) och Sveriges ekonomi 4r ater i kon-
junkturell balans (se diagram 94).

Den expansiva finanspolitiken 2018 driver bara upp efterfra-
gan tillfilligt eftersom finanspolitiken stramas 4t igen 2019 och
2020. Atstramningen av finanspolitiken 2019—2020 ger bara en
liten dterhallande effekt pa inflationen och paverkar inte de
kommande rintebesluten nimnvirt.

REPORANTAN HOJS SNABBARE AN OMVARLDENS
STYRRANTOR 2019-2020

I december 2017 héjde Federal Reserve intervallet f6r styrrintan
till 1,25—1,50 procent.® Det var den femte héjningen sedan
finanskrisen. De kommande aren héjs styrrdntan 1 USA i god
takt (se diagram 95).3! I euroomradet har ECB:s styrrinta, re-
firdntan, legat still pa 0 procent sedan den senaste sinkningen i
borjan av 2016. Refirintan férblir oférindrad fram till bérjan av
2019 men hojs darefter.’2 Interbankrintan eonia har legat tydligt
under refirdntan och nirmare ECB:s depositionsrinta pd
—0,40 procent det senaste dret.3> Eonia botjar stiga i mitten av
2018 och fortsitter sedan att stiga i takt med att refirdntan hojs.
Rintehojningstakten i véra viktigaste konkurrentlinder (KIX6)3
ir langsammare i denna rintehdjningscykel dn vad som tidigare
varit normalt. Det beror delvis pa att realrintornas langsiktiga
jimvikt bedéms vara ldgre dn vad de varit tidigare. En f6rkla-
rande faktor dr att den potentiella tillvixten i KIX6-linderna
numera bedéms vara lidgre 4n tidigare. De historiskt ldga reala
jamviktsrintorna leder till att nominella rintenivder i slutet pa
rintehojningscykeln ocksa dr ldga i en historisk jamforelse (se
diagram 95).3

Sverige har ndgot hogre inflationstryck 2020 relativt KIX6-
linderna. Dirfor hojs reporintan nigot snabbare dn styrrintorna
1 KIX6-linderna 2019—2020. Laga men stigande styrrintor pd
sikt leder till att statsobligationsrintorna stiger framéver. Den
svenska 10-driga statsobligationsrintan Okar till drygt 3 procent i
slutet av 2022 (se diagram 96). Denna rintenivé dr knappt en
procentenhet ligre dn genomsnittet 1995—2016. De ldga rin-

30 Om inget annat anges redovisar Konjunkturinstitutet den évre gransen i
intervallet som amerikansk styrrénta.

31 Fér amerikanskt resursutnyttjande och inflation, se kapitlet “Internationell
konjunkturutveckling”.

32 For resursutnyttjande och inflation i euroomradet, se kapitlet “Internationell
konjunkturutveckling”.

33 Eonia &r ett viktat medelvérde av effektiva interbankréntor. Dessa réntor galler
1&n 6ver natten utan sikerhet mellan banker verksamma i euroomradet. ECB:s
stdende depositionsranta utgér ett golv for dagsl@neréntan mellan banker.
Refirdntan liknar Sveriges reporanta och amerikansk styrrénta. I Sverige och i USA
ligger dock dagsl&nerantorna mellan banker néra reporantan respektive styrrantan.

34 KIX6-vagd styrrénta avser ett genomsnitt av eonia for euroomradet samt
styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

35 Se fordjupningen "Ny lagre beddémning av realréntor pa langre sikt" i
Konjunkturldget, mars 2017.

Konjunkturldaget december 2017 47

Diagram 94 Realrdanta, KPIF-inflation
och BNP-gap

Procent respektive arlig procentuell férandring,
kvartalsvarden
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— Realranta

— - BNP-gap
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Anm. Realrdantan ar berdknad som repordntan
minus KPIF-inflationen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Styrrantor

Procent, dags- respektive manadsvarden

6

— Sverige
USA
— KIX6-véigd
Euroomradet, Eonia, manadsgenomsnitt

Anm. Se fotnot 34.

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

Diagram 96 Langréantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, m8nadsvarden
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 97 Reala rantor
Procent, kvartalsvarden

g 4

—— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Anm. Reala réntor berdknade som skillnaden
mellan nominell 3-m&naders statsskuldvaxel och
&rlig procentuell inflation. Inflationsmatten &r
KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI
for USA.

Kallor: Riksbanken, SCB, OECD, Eurostat,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)
Index 1992-11-18=100, manadsvérden
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Anm. KIX &r ett handelsvagt index baserat pd
valutor frdn samtliga OECD-lander samt Kina,
Indien, Brasilien och Ryssland. HOogre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

torna nu beror delvis pa centralbankernas kép av tillgangar, dar-
ibland statsobligationer (se férdjupningen “Effekter av central-
bankers tillgdngskép”’). Centralbankernas nedtrappning av sina
balansrikningar framdéver bidrar till de stigande statsobligations-
rintorna 2019—-2022.

STARKARE KRONA FRAMOVER

Sedan i mitten av 2014 har Riksbanken sinkt styrrintan snabbt
och till en ldgre niva dn vad centralbankerna i bade USA och
euroomradet har gjort. Detta har bidragit till att den korta real-
rintan i Sverige har sjunkit snabbare 4n i euroomradet och USA
(se diagram 97) vilket férklarar en del av kronans f6rsvagning
sedan i mitten av 2014 (se diagram 98). Kronan stirks framéver i
samband med att reporintan héjs snabbare dn styrrintorna i
KIX6-linderna.

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

BNP! 3,0 2,7 30 21 1,4 1,3 1,4
BNP per invanare® 1,7 1,4 1,8 1,0 04 02 03
Potentiell BNP 1,7 2,0 2,2 2,1 2,0 2,0 2,1
BNP-gap? 0,8 1,6 2,3 2,3 1,7 09 0,2
Arbetade timmar? 2,1 1,7 1,9 0,9 0,3 0,0 -0,1
Produktivitet! 0,6 1,1 1,2 1,2 1,1 1,2 1,5
Arbetskraft 1,0 2,0 1,1 0,5 04 0,3 0,5
Sysselsattning 1,5 2,3 1,4 0,7 0,3 0,1 0,2
Arbetsléshet® 6,9 6,7 64 62 63 6,4 6,7
Timlén* 24 2,7 30 3,3 3,7 3,9 3,9
Enhetsarbetskostnad'® 2,9 1,8 1,9 2,1 2,5 2,6 2,4
KPI 1,0 1,8 1,7 2,3 2,9 2,7 2,5
KPIF 1,4 2,0 1,8 1,8 2,11 2,0 2,0
Reporanta® -0,50 -0,50 -0,25 0,25 1,25 1,75 2,50

Statsobligationsrénta’ 0,5 0,7 1,0 1,6 2,2 2,6 3,1

Kronindex (KIX)® 111,7 112,9 113,5 111,7 109,9 108,1 106,2
Offentligt finansiellt

sparande’® 1,2 1,0 0,9 1,1 1,2 0,9 0,6
Strukturellt sparande,

offentlig sektor? 0,6 0,3 -0,1 0,1 0,5 0,5 0,5

! Kalenderkorrigerade vérden. % Procent av potentiell BNP. ? Procent av arbets-
kraften. * Enligt konjunkturlénestatistiken. ° Fér hela ekonomin. °Vid slutet av aret.
”Tio &rs l6ptid, drsgenomsnitt. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.



Offentliga finanser

Det finansiella sparandet i offentlig sektor har stiarkts som en
foljd av konjunkturuppgdngen och visar ett 6verskott pd runt

1 procent av BNP 2017-2020. Sparandet har starkts aven i
strukturella termer och &r fortsatt positivt 2017. Ar 2018 vinds
det dock till ett mindre underskott, framst pa grund av en jamfo-
relsevis mycket underfinansierad budget. Enligt Konjunktur-
institutets bedomning ar finanspolitiken for expansiv for att
sparandet 2018 ska ligga i linje med vare sig nuvarande éver-
skottsmal eller det nya malet som gaéller frdn och med 2019. Ar
2019 prognostiseras en atstramande finanspolitik, men dven
detta &r bedoms det strukturella sparandet bli lagre dn vad som
ar forenligt med det nya dverskottsmalet. Ytterligare finanspoli-
tisk dtstramning bedéms darfor behovas for att sparandet ska
vara i linje med 6verskottsmalet 2020.

Finansiellt sparande och finanspolitik
2017-2019

Offentlig sektors finansiella sparande fortsitter att visa Gverskott
2017 och uppgar till 1 procent av BNP (se diagram 99). Inkoms-
terna har stigit som andel av BNP de senaste dren (se diagram
100), bland annat av cykliska skil. En skattemdssig gynnsam
sammansittning av konsumtionen och hoga bygginvesteringar
ger héga momsintikter samtidigt som stigande tillgangspriser har
drivit upp realisationsvinsterna. Ar 2017 faller inkomstkvoten
négot, bland annat som en 6ljd av den expansiva finanspoliti-
ken. Utgiftskvoten, det vill siga de totala utgifterna som andel av
BNP, faller framfor allt till £6ljd av fallande utgifter £6r transfe-
reringar, som f6ljer av sjunkande arbetsléshet och firre personer
i transfereringssystemen for ohilsa. Ar 2018 faller det finansiella
sparandet nir skatteintikterna sjunker tillbaka till f6ljd av bade
skattesdnkningar f6r pensiondrer och minskade momsintikter
nir bostadsinvesteringarna vixer lingsammare. Utgiftskvoten
minskar ytterligare nagot 2018 trots omfattande finanspolitiska
utgiftsatgirder. Det beror frimst pa att de migrationsrelaterade
utgifterna borjar minska och att trenden med sjunkande utgifter
for transfereringar fortsitter.

Aven det strukturella sparandet, det vill siga det finansiella
sparandet rensat for konjunktureffekter, ar fortsatt positivt 2017
(se diagram 99). Ar 2018 vinds det dock till ett mindre under-
skott till f6ljd av att budgeten f6r detta ar dr jimforelsevis myck-
et underfinansierad. Budgeten bedoms forsvaga det strukturella
sparandet med ca 40 miljarder kronor, eller 0,8 procent av po-
tentiell BNP. Den underfinansierade budgeten innebir att fi-
nanspolitiken forstirker hégkonjunkturen. Den underfinansi-
erade budgeten driver pa BNP-tillvixten via offentliga konsumt-
ionsatgirder, hogre transfereringar och ligre skatter. Sammanta-
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Syfte och metod for offentliga
finanser och finanspolitiken

Konjunkturinstitutets offentligfinansiella och
finanspolitiska prognos syftar dels till att vara
ett underlag fér den realekonomiska progno-
sen, dels till att analysera maluppfyllelsen av
det finanspolitiska ramverket i nartid med
fokus p& dverskottsmalet. Den finanspolitiska
prognosen utgar fr&n regeringens budget och
budgetpropositionen for nastkommande &r nar
den presenterats.

For &ren efter prognoshorisonten gér Konjunk-
turinstitutet ett finanspolitiskt scenario. Det
syftar till att visa vad som krévs for att nd och
upprétthalla 6verskottsmalet samtidigt som
offentliga utgifter okar sa att den offentliga
sektorns valfardsatagande behalls pa nuva-
rande nivad. Darutéver goérs en bedémning av
budgetutrymmet vid oférandrade regler.

Diagram 99 Finansiellt och strukturellt
sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturinstitutet utgar fran
nytt 6verskottsmal

Den 22 november tog riksdagen, i enlighet
med Overskottsmalskommitténs forslag, beslut
om ett nytt 6verskottsmal for offentlig sektors
finansiella sparande. Beslutet innebar att
malet sénks fran 1 procent till 1/3 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Det
nya malet géller frdn och med 2019. Det
strukturella sparandet, det vill séga det finan-
siella sparandet korrigerat fér konjunkturella
och andra temporara effekter, ska anvandas
for att utvardera om 6verskottsmalet véantas
nds i framtiden.

Overskottsmalet kompletteras med ett skuld-
ankare, det vill séga ett riktméarke for den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
Maastrichtskulden, pa 35 procent av BNP.
Skuldankaret ger 6verskottsmalet ett “minne”
da en avvikelse frdn malet normalt avspeglas i
skuldutvecklingen. Dessutom har skulden en
direkt koppling till den finanspolitiska hallbar-
heten.

D& konjunkturcykler historiskt sett varit
asymmetriska, med mer I8gkonjunktur &n
hégkonjunktur, gér Konjunkturinstitutet be-
démningen att det &r Iampligt att sikta pa ett
strukturellt sparande p& 0,5 procent av poten-
tiell BNP for att det finansiella sparandet, i
genomsnitt éver en konjunkturcykel, ska
uppga till 1/3 procent av BNP. Fér en mer
detaljerad analys av detta se férdjupningen
"Ett nytt Gverskottsmal” i Konjunkturléget,
augusti 2016.

get faller det strukturella sparandet till —0,1 procent av potentiell
BNP 2018, vilket ér ldgre 4n vad som ir i linje med bdde det
nuvarande och det nya &verskottsmalet.3

Tabell 14 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2016 2017 2018 2019

Inkomster 2184 2 266 2 346 2442
Procent av BNP 49,6 49,2 48,6 48,6
Skatter och avgifter! 1935 2011 2 082 2171
Kapitalinkomster 66 65 68 70
Ovriga inkomster? 183 190 195 201
Utgifter 2131 2217 2 305 2 387
Procent av BNP 48,4 48,1 47,7 47,5
Konsumtion 1152 1196 1244 1291
Transfereringar 767 791 822 849

Hushall 624 637 654 671

Foretag 83 84 89 91

Utland 61 71 80 86
Investeringar 187 206 216 223
Kapitalutgifter 26 24 23 25
Finansiellt sparande 53 48 41 55
Procent av BNP 1,2 1,0 0,9 1,1
Primart finansiellt sparande 12 7 -4 10
Procent av BNP 0,3 0,2 -0,1 0,2
Strukturellt sparande 26 14 -5 4
Procent av potentiell BNP 0,6 0,3 -0,1 0,1
Maastrichtskuld 1 859 1815 1797 1743
Procent av BNP 42,2 39,4 37,2 34,7

L Exklusive EU-skatter. Dessa ing8r i skattekvoten men inte i offentliga sektorns
inkomster. 2Bland annat transfereringar fr&n utlandet och fr&n a-kassorna samt
inkomster av bokforingsteknisk karaktar sdsom kapitalférslitning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ATSTRAMANDE FINANSPOLITIK 2019 MEN DET NYA
OVERSKOTTSMALET NAS INTE

Konjunkturinstitutet gér ingen sannolikhetsbedémning av ut-
gangen av riksdagsvalet hosten 2018. Prognosen £6r 2019 base-
ras pé ett antagande om att de finanspolitiska dtgirderna i bud-
geten f6r 2019 finansieras fullt ut.3” Det innebir att det struktu-
rella sparandet forstirks i samma takt som ges av den automa-
tiska budgetforstirkning som dger rum mellan 2018 och 2019
vid of6rindrade regler och politik. Enligt Konjunkturinstitutets
metod och bedomning nar det strukturella sparandet 0,1 procent
av potentiell BNP 2019. Atstramningen blir dirmed inte tillrick-

36 Konjunkturinstitutet bedémer att det nya 6verskottsmalet med en malniva pa 1/3
procent av BNP 6ver en konjunkturcykel bér motsvara ett strukturellt sparande p8
0,5 procent av potentiell BNP (se marginalrutan “Konjunkturinstitutet utgar fran
nytt dverskottsmal”).

37 Av detta foljer inte att Konjunkturinstitutet gor en prognos pa regeringens egna
beddmning av det strukturella sparandet.



lig £6r att det strukturella sparandet ska vara forenligt med det
nya Gverskottsmalet 2019 (se tabell 14).

Bakom prognosen for de offentliga utgifterna ligger en be-
démning om att utgifter f6r konsumtion och investeringar ut-
vecklas sd att offentligt vilfirdsatagande bibehalls. Tillvixten for
béade offentlig konsumtion och investeringar dr dock ddmpad
under 2019 jimfért med vad som ges av det demografiskt be-
tingade behov som beror pa befolkningens utveckling i olika
aldersgrupper. Detta f6ljer av att det flyktingmottagande som
byggdes upp under 2016 gar tillbaka till historiskt mer normala
nivaer under 2018 och 2019. Denna bedémning innebir att ut-
giftsatgirder om 9 miljarder genomférs som Skar statlig kon-
sumtion, i férhéllande till vad som f6ljer av oférindrade regler.
Dir till kommer en bedémd 6kning av kommunal konsumtion
och kommunala investeringar om 9 miljarder kronor som berdk-
ningstekniskt finansieras med 6kade statsbidrag om 8 miljarder
kronor och kommunala skattehdjningar om 1 miljard kronor (se
tabell 15 och tabell 17). Prognosen innchéller inga regelférind-
ringar f6r hushiéllens transfereringar. For att de prognostiserade
utgiftsreformerna ska finansieras fullt ut férutsitts budgetfor-
stirkningar om motsvarande belopp (se tabell 15 och tabell 17).
I prognosen antas budgetférstirkningarna finansieras med Skade
skatter eller andra atgirder riktade mot hushallen. Beriknings-
tekniskt har dessa budgetforstirkningar lagts som en hojning av
hushallens direkta skatter (se marginalruta “Berdkningstekniska
antaganden i det finanspolitiska scenariot”).

Tabell 15 Finanspolitik i staten 2018 och 2019
Miljarder kronor

2018* 20192

Utgiftsatgarder i staten 36 16
Statlig konsumtion 8 9
Statsbidrag till kommunerna 14 8
Transfereringar till hushallen 10 0
Statliga investeringar 0
Ovriga utgiftsdtgarder 0
Inkomstdtgirder i staten -4 16
Hushallens direkta skatter

(berakningsteknisk finansiering 2019) -5 16
Arbetsgivaravgifter -2

Produktskatter

Ovriga skattehdjningar

Inkomst- och utgiftsatgirder
i staten -40 0

! Avser beslutad finanspolitik i budgetpropositionen fér 2018. % Avser Konjunktur-
institutets prognostiserade finanspolitik i staten 2019. Regeringens aviserade
&tgarder i budgetpropositionen for 2018, med ikrafttradande 2019 och senare har
inte beaktats i prognosen.

Kallor: Regeringens budgetproposition fér 2018 och Konjunkturinstitutet.
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Berdakningstekniska antaganden
i det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario
for 2020—2022 syftar till att visa vad som
kravs for att uppratthalla det finanspolitiska
ramverket samtidigt som den offentliga sek-
torns valfardsdtagande, enligt Konjunkturinsti-
tutets definition, beh&lls p& nuvarande niva.

Konjunkturinstitutet definierar ett bibehallet
offentligt valfardsdtagande som att personal-
tatheten i offentligt finansierade tjédnster och
ersattningsgraden i transfereringssystemen
halls pd den nivd som prognostiseras for 2019.
Scenariot visar storleken p8 de utgiftsdtgarder
som kravs for ett bibehdllet valfardsdtagande,
det vill saga storleken p& de aktiva beslut om
Okade utgifter som kravs utdver den underlig-
gande utvecklingen vid oférandrade regler och
politik. Utgiftsutvecklingen &r en konsekvens-
kalkyl. Hur utgifterna faktiskt utvecklar sig
beror pa politiska beslut som Konjunkturinsti-
tutet inte gor ndgon bedémning av.

For att uppréatthalla det finanspolitiska ramver-
ket ska det finansiella sparandet pa nagra ars
sikt nd en niva som &r forenlig med 6ver-
skottsmalet. Berakningstekniskt &stadkoms
detta genom att skatterna justeras. Justering-
en sker p& hushallens direkta skatter till
staten. Det &r ett rent berakningstekniskt
antagande for att undvika paverkan p& pris-
och Iénebildningen, och darmed i férlangning-
en penningpolitiken, och ska inte tolkas som
en prognos eller en rekommendation.

Man kan ocksd uppna dverskottsmalet pa
andra satt an enligt detta scenario, bland
annat genom lagre utgifter. Det kan exempel-
vis ske genom att det offentliga atagandet
begrénsas i forhallande till Konjunkturinstitu-
tets definition eller genom &tgarder som
begransar antalet personer i olika transfere-
ringssystem eller minskade transfereringar till
foretag och utlandet. Konjunkturinstitutet gor
ingen bedémning av om de &tgarder som
behovs for att uppna dverskottsmalet bor ligga
pa budgetens inkomst- eller utgiftssida.

Det finanspolitiska ramverket inkluderar aven
kommunsektorn genom det s& kallade balans-
kravet, vilket innebar att kommunernas resul-
tat normalt bor vara positivt. Samtidigt finns
ett kompletterande mal om god ekonomisk
hushallning i kommunerna. Innebdrden av god
ekonomisk hushallning &r inte helt klar men
K%njunkturinstitutet har operationaliserat
malet som att kommunsektorns skulder inte
ska vaxa som andel av BNP. Detta kan dver-
sattas till ett finansiellt sparande i kommun-
sektorn pd motsvarande -0,2 procent av BNP
givet nuvarande investeringsnivaer.

I scenariot antas statsbidragen utvecklas s&
att de finansierar en lika stor andel av kom-
munsektorns utgifter som for nérvarande. Dar-
efter justeras kommunalskattesatsen s att
det finansiella sparandet i kommunsektorn nar
-0,2 procent av BNP.

Konjunkturinstitutet férordar ingen specifik
skattepolitik utan de kommunala skatteférand-
ringar som sker i scenariot féljer mekaniskt av
de namnda antaganden som gors.
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Diagram 101 Strukturella utgifter i
offentlig sektor

Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Strukturella inkomster i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Strukturellt sparande i
offentlig sektor

Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Budgetutrymmet vid of6rindrade regler

I den finanspolitiska prognosen och det finanspolitiska scenariot
antas Riksdag och regering fatta beslut om nya utgifts- och in-
komstitgirder. Nedan redogérs for utvecklingen av de offentliga
finanserna vid oférindrade regler och oférindrad politik, det vill
sidga om inga beslut om finanspolitiska atgirder fattas efter bud-
getpropositionen f6r 2018. Under antagandet om oférindrade
regler kan budgetutrymmet beriknas, det vill sidga vilket ut-
rymme som finns f&r nya finanspolitiska atgirder givet Gver-
skottsmalet.

Vid oférindrade regler tenderar de strukturella utgifterna,
som andel av potentiell BNP, att sjunka medan de strukturella
inkomsterna i regel utvecklas ungefir i takt med potentiell BNP.
Att utgiftsandelen faller beror pa att det finns ett inbyggt dim-
pande system i de offentliga utgifterna som innebir att de till
stor del saknar direkt koppling till 16ner och inkomstutveckling-
en i 6vrigt (se diagram 101). Inkomsterna, frimst skatter, dr ofta
bestdmda i termer av skattesatser och utvecklas ddrfér normalt
sett i takt med BNP vid oférindrade regler (se diagram 102).
Under aren 2019 till 2022 sjunker utgiftskvoten vid oférindrade
regler medan inkomstkvoten 6kar nagot. Det innebdr att det
strukturella sparandet i avsaknad av nya utgifts- eller inkomstat-
girder successivt forstirks fran —0,1 till 2,3 procent av potentiell
BNP mellan 2018 och 2022 (se diagram 103).

Budgetutrymmet visar utrymmet £6r nya utgifts- eller in-
komstatgirder. Enligt Konjunkturinstitutets definition beriknas
det som den del av det strukturella sparandet som vid of6érind-
rade regler Sverstiger 0,5 procent av potentiell BNP. For 2019 ar
budgetutrymmet negativt vilket innebir att det behévs en bud-
getforstirkning for att nd Gverskottsmalet. I den finanspolitiska
prognosen for 2019 antas dtgirderna i budgeten f6r 2019 finan-
sieras fullt ut, vilket innebir att det negativa budgetutrymmet
inte atgirdas. Aren direfter ir budgetutrymmet positivt, dirmed
finns det utrymme for expansiva dtgirder. Budgetutrymmet
uppgir till 24 miljarder kronor 2020 och vixer till sammanlagt
102 miljarder kronor 2022 vid 2018 ars regler (se tabell 16).



Tabell 16 Budgetutrymme vid oférandrade regler
Miljarder kronor
2020-
2019 2020 2021 2022 2022

Féréndring av strukturella
inkomster vid oférandrade regler  (a) 74 109 115 120 344

Forandring av strukturella utgifter
vid oférandrade regler (B) 66 63 75 80 218

Automatisk budgetforstarkning  (c=a-s) 8 46 41 40 127

Forstérkning av strukturellt
sparande for att na
dverskottsmalet © 29 22 1 1 24

Budgetutrymme (cpy =21 24 40 39 102
Anm. Foér de enskilda 8ren 2019 till 2022 visas for raderna till och med
"Budgetutrymme” férandringen mellan &ren. Det ar sdledes det nya

budgetutrymme som genereras varje enskilt 8r som redovisas. Det totala
ackumulerade budgetutrymmet 2020—-2022 visas i den sista kolumnen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiskt scenario 2020—2022

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenatio redogérs f6r
vilka utgiftsatgirder som krivs for att bibehilla det offentliga
vilfirdsitagandet samtidigt som det strukturella sparandet pa
sikt uppgar till 0,5 procent av potentiell BNP, det vill siga den
niva som Konjunkturinstitutet bedémer vara férenlig med &ver-
skottsmadlet. Om det strukturella sparandet avviker fran

0,5 procent efter de antagna utgiftsitgirderna gors en berdk-
ningsteknisk justering av hushdllens direkta skatter. Aviserade
atgirder i budgetpropositionen fér 2018 som avses trida i kraft
2019 eller senare ingar inte i scenariot.
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Tabell 17 Finanspolitiskt scenario i offentlig sektor
Miljarder kronor om inget annat anges

Prognos Scenario 2020-
2019 2020 2021 2022 2022
Utgiftsatgarder
i offentlig sektor 17 44 41 42 128
I staten (A) 9 19 15 16 50
Konsumtion 9 10 10 9 29
Transfereringar
till hush8llen 0 4 4 15
Investeringar 0 2 1 2 6
I kommunsektorn 9 25 26 26 77
Konsumtion 8 22 23 23 69
Investeringar 1 3 3 3 9
Inkomstatgarder
i offentlig sektor 17 20 2 3 25
I staten (8) 16 6 -13 -12 -18
I kommunsektorn 1 14 14 15 43
Kommunalskattesats* 32,25 32,77 33,28 33,76 1,51
Statsbidrag till
kommunsektorn! (© 8 11 11 11 34
Inkomst- och utgifts-
atgirder i staten? (B-A-0) 0 -24 -40 -39 -102
Strukturellt sparande® 0,1 0,5 0,5 0,5

1 Statsbidragen frén staten till kommunerna &r en utgift for staten och en inkomst
for kommunerna. Den placeras p& egen rad for att kunna sarskiljas frén évriga
inkomst- och utgiftsdtgarder eftersom den inte syns nér staten och kommunerna
summeras till offentlig sektor. 2 Fér scenariodren 2020—2022 motsvarar detta

budgetutrymmet med omvant tecken (se tabell 16). 3 Procent av potentiell BNP.
“Skattesats i procent.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

DEMOGRAFIN DRIVER UTGIFTSATGARDERNA I DET
FINANSPOLITISKA SCENARIOT

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario f6r 2020—2022
utvecklas utgifterna sa att det offentliga vilfirdsitagandet bibe-
halls, vilket frimst innebdr att personaltitheten i den offentliga
verksamheten och ersittningsgraderna i transfereringssystemen
behalls pa 2019 ars niva (se marginalrutan “Berikningstekniska
antaganden i det finanspolitiska scenariot”). For att klara vil-
firdsatagandet krivs arliga utgiftsitgirder som ackumulerat upp-
gar till totalt 128 miljarder kronor 2022 (se tabell 17).

For att det offentliga vilfirdsatagandet ska bibehallas krivs
huvudsakligen utgiftsitgirder inom offentlig konsumtion, fram-
tor allt kommunal konsumtion. Detta f6ljer av en relativt hég
befolkningstillvixt samtidigt som andelen unga och éldre 6kar.
Relativt andra dldersgrupper behéver unga och dldre fler kom-
munala vilfirdstjinster saisom skola, vird och omsorg.3 Kom-
munal konsumtion utgér dirfér mer dn hilften av de utgiftsit-
girder som krivs 2020—2022.

38 I framskrivningen av den kommunala konsumtionen ingdr ocks8 en &rlig
standarddkning om 0,4 procent, som motsvarar en historisk observerad utveckling.



BUDGETATSTRAMNINGAR NODVANDIGA FOR ATT
BIBEHALLA OFFENTLIGT VALFARDSATAGANDE

For att finansiera de utgiftsatgirder som krivs for att bibehilla
vilfirdsatagandet pd 2019 ars nivi, och samtidigt nd det nya
overskottsmalet pa 0,5 procent av potentiell BNP, krdvs budget-
forstirkningar motsvarande 25 miljarder kronor 2020—2022.
Budgetforstirkningen kan ske bdde genom inkomsthéjningar
eller utgiftsminskningar. Konjunkturinstitutet antar beriknings-
tekniskt att den sker genom skattehéjningar £f6r hushillen. Det
ger en Okning av skattekvoten fran 2019 ars niva pd 43 procent
av BNP till knappt 44 procent 2022. I scenariot genomfors
storre delen av budgetforstirkningen 2020 f6r att nd Gver-
skottsmailet. Finanspolitiken har ddrmed, likt 2019, en nagot
dimpande effekt pa konjunkturen 2020.

De kommunala utgiftsdtgirderna kan finansieras av bade
statsbhidrag och kommunala skattehdjningar. Konjunktur-
institutet férordar ingen specifik skattepolitik utan férdelningen
foljer av berikningstekniska antaganden. Enligt dessa antas
statsbidragens andel av kommunala utgifter vara oférindrade
medan resten finansieras med kommunala skattehdjningar. I det
finanspolitiska scenariot 6kar statsbidragen med 34 miljarder
kronor och kommunalskatten med 43 miljarder kronor
2020—2022, vilket motsvarar en héjning av den genomsnittliga
kommunalskattesatsen om 1,5 procentenheter mellan 2019 och
2022 (se diagram 104).

Utgiftstaket och Maastrichtskulden

VAXANDE MARGINAL TILL UTGIFTSTAKET

Utgiftstaket faststills av riksdagen och omfattar de statliga utgif-
terna enligt budgetredovisningen exklusive statens rinteutgifter,
men inklusive pensionssystemets utgifter. Utgiftstaket dr fast-
stallt till och med 2019 men i budgetpropositionen f6r 2018
finns ett forslag £6r 2020. Utgiftstaket Skar som andel av poten-
tiell BNP for samtliga ar framéver. De takbegrinsade utgifterna,
det vill siga de faktiska utgifterna, minskar ddremot som andel
av potentiell BNP. I de takbegrinsade utgifterna ingir att de
statliga utgifterna foljer antagandet om ett bibehallet vilfardsata-
gande enligt avsnittet ovan.

Budgeteringsmarginalen, det vill siga skillnaden mellan det
faststillda taket och de takbegrinsade utgifterna vixer bade i
miljarder kronor och som andel av de takbegrinsade utgifterna.
Utgiftstaket klaras ddrfér med god marginal 2017 och framéver,
vilket betyder att utgiftstaket inte 4r en bindande restriktion f6r
utgiftsutvecklingen (se diagram 105).
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Diagram 104 Skatte- och stats-
bidragshdjningar i kommunsektorn
2019-2022

Kommunalskattehdjning, forandring av skattesats,
procentenheter
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Anm. Den heldragna linjen visar de
kombinationer av skatte- och
statsbidragshdjningar som ar mojliga i det
finanspolitiska scenariot. De streckade linjerna
visar den kombination av skatte- och
statsbidragshdjning som antas i scenariot.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Utgiftstak och
takbegransade utgifter
Procent av potentiell BNP

334
32+
314
30+
29+
28 1

27

26

L LI S e St e S S St S B e S e -
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Utgiftstak
— - Takbegrénsade utgifter

Kéallor: Ekonomistyrningsverket, Regeringen och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 106 Offentlig bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Offentliga sektorns
primadra utgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, I6pande priser respektive
procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

MAASTRICHTSKULDEN FORTSATTER ATT MINSKA

Den offentliga sektorns bruttoskuld, Maastrichtskulden, sjénk
2016 till 42 procent av BNP. Fran och med 2019 inférs ett skul-
dankare om 35 procent av BNP. Overskott i finansiellt sparande
framover innebir att skulden fortsitter att minska och nar precis
det nya skuldankaret 2019 (se diagram 106). Maastrichtskulden
bestar till knappt 80 procent av statsskulden, resterande del dr
skulder i kommunsektorn. Att Maastrichtskulden har sjunkit,
och fortsitter att sjunka, forklaras av statsskuldens utveckling,
Skulderna i kommunsektorn har ddremot kat som andel av
BNP, delvis till £6ljd av stora kommunala investeringar. De
kommunala skulderna fortsitter att 6ka fram till 2022, vartefter
de stabiliseras.

Offentliga primira utgifter

De offentliga primira utgifterna faller fram till 2019 som andel
av BNP, framfér allt till £6ljd av ligre andel transfereringar. Un-
der perioden 2020—2022 vixer offentlig konsumtion snabbare
in BNP medan offentliga investeringar och transfereringar ut-
vecklas i takt med BNP (se diagram 107).

SVAG UTVECKLING AV OFFENTLIG KONSUMTION I
NARTID TROTS STORT DEMOGRAFISKT BEHOV

Offentlig konsumtion har utvecklats relativt svagt hittills under
2017 jamtort med det historiska genomsnittet, och dnnu svagare
jimfort med den demografiskt betingade efterfrigan av offentlig
konsumtion. Utvecklingen bér dock ses i ljuset av den mycket
starka utvecklingen 2015—2016 (se diagram 108). Ar 2018 blir
utvecklingen fortsatt jimforelsevis svag trots en expansiv fi-
nanspolitik som till stor del innebir satsningar pa offentlig kon-
sumtion. Ar 2019 blir tillvixten fortfarande jimférelsevis svag
givet att inga yttetligare utgiftsatgirder som 6kar konsumtionen
genomfors utéver det som Konjunkturinstitutet prognostiserar
for att vilfirdsatagandet ska bibehallas pa samma niva som
2018. Den demografiskt betingade efterfragan ir mycket hog
just nu, vilket borde féranleda en stigande offentlig konsumtion
2017 och 2018. Den héga undetliggande demografiska utveckl-
ingen ddmpas dock tillfilligt av avvecklingen av det flyktingmot-
tagande som byggdes upp i samband med den héga flyktingin-
vandringen fran slutet av 2015 och som nu minskar ned mot en
mer historiskt normal niva. Denna dimpande effekt avtar efter
2019 varfér tillvixten successivt dtergir till att f6lja den demo-
grafiskt betingade efterfragan pd vilfiardstjinster.

Utgifterna for offentlig konsumtion péverkas 1 hég grad av
befolkningsutvecklingen, sdrskilt utvecklingen av antalet unga
och ildre. Bada dessa grupper har 6kat relativt kraftigt under ett
antal ar. Tillvixttakten av antalet unga dimpas fran och med
2018, men ligger kvar pa en jimforelsevis hog nivd (se diagram



109). Antalet personer som ér 80 ar och dldre fortsitter dock att
Oka i allt snabbare takt. En genomsnittlig 80-dring 4r mer kost-
sam 4n en genomsnittlig ung person i termer av efterfrigan pa
vilfirdstjinster, men antalet dldre dr fortfarande visentligt firre
in antalet unga. Det innebir att den demografiskt betingade
efterfrigan, det vill sdga det 6kade behovet av offentlig kon-
sumtion med anledning av befolkningsutvecklingen, mattas av
nigot 2018 och 2019 nir tillvixttakten av unga borjar avta (se
diagram 110). Direfter 6kar tillvixten i den demografiskt beting-
ade efterfragan aterigen. Det dr framf6r allt kommunerna som
paverkas av den héga efterfragan pa vilfirdstjdanster i form av
vird, skola och omsorg.

FARRE ARBETSLOSA OCH SJUKA MINSKAR OFFENTLIGA
TRANSFERERINGAR SOM ANDEL AV BNP

De offentliga transfereringarna fortsitter att minska som andel
av BNP de nirmaste dren, bland annat som en f6ljd av fallande
arbetsléshet och firre personer med sjukersittning, tidigare be-
nimnd fortidspension (se diagram 111).

Utgifterna f6r arbetsmarknadsersittningar fortsétter att
minska fram till och med 2019. Det beror p4 fallande arbetslés-
het och ligre utgifter for etableringsersittningar. Ar 2020 Skar
arbetslosheten marginellt och utgifterna utvecklas i linje med
BNP.

Utgifterna f6r ohilsa® fortsitter att minska. Det beror dels
pé att antalet nya sjukfall nu minskar, och dels pa att Férsdk-
ringskassan har skirpt bedémningen av sjukfallsdrenden vilket
innebidr att firre beviljas sjukpenning. Sjukfall kortare 4n ett ar
har didrmed minskat. Dock 6kar sjukskrivningar som varar Sver
tva ar. Det beror bdde pa att den bortre tidsgrinsen dr borttagen,
vilket gOr att firre gar Gver till sjukersittning, och pd en hogre
andel psykiatriska diagnoser som ofta dr lingvariga.

Kostnaderna for assistansersittningen 6kade snabbt fram till
2016 da Forsikringskassan inforde efterskottsbetalning av utfort
assistansarbete och utgifterna minskade. Direfter har nya redo-
visnings- och kontrollrutiner inforts som Forsikringskassan
bedémer ska medfora varaktigt ligre utgifter. Samtidigt har anta-
let brukare av assistansersittningen ocksa minskat till f6ljd av att
firre s6kande beviljas assistans. Sammantaget innebiér dessa
torindringar att utgifterna fOr assistansersittningen har slutat
Oka som andel av BNP (se diagram 112).

Transfereringar till féretag har 6kat successivt som andel av
BNP sedan 2007 med undantag fér 2013 och 2015. Ar 2017
faller utgifterna nir l6nesubventionerna till nystartsjobb minskar.
Ar 2018 6kar subventionerna till foretagen aterigen nir anstill-
ningsstdden Okar och ersittningen hojs.

Transfereringar till utlandet var tillfalligt laga 2016 da en stor
retroaktiv aterbetalning av avgiften till EU f6r 2014 och 2015

39 Sjukskrivning med sjukpenning samt sjuk- och aktivitetsersattning.
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Diagram 109 Befolkningen i olika
dldersgrupper
Procentuell férandring

4 4
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e i o
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 1
— Alla &Idrar

—-0-19 &r

— 80 8r och aldre

Anm. Berdknade &rsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 110 Demografiskt betingad
efterfragan
Procentuell férandring
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Anm. Den demografiskt betingade efterfrdgan
beréknas som det kostnadsviktade inv8narantalet
enligt de genomsnittliga kostnaderna per
dldersgrupp for 2015 for hela tidsperioden.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Offentliga transfereringar
Procent av BNP

b R - 22

L2+ T rrr T 12
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
— Totalt
— = Hushéll

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 112 Transfereringar till
hushall

Procent av BNP
2.5 r2.5

0.0

T T T T T T T T+ T T—r1— 00
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
— Assistansersattning
— = Sjukpenning
—— Sjuk- och aktivitetsersattning
— - Arbetsmarknadserséttning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Transfereringar till utland
och foretag
Procent av BNP
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1.80 4 -1.80
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— Utland
— - Foretag

Anm. Avgiften till EU var betydligt I&gre &n
normalt 2016 eftersom en retroaktiv
dterbetalning dgde rum.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Offentliga investeringar
Procent av BNP

R 5.0

O+r v+ rrrrrr T rro T+t 10
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

— Offentliga investeringar

— - Statliga investeringar

—— Kommunala investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

genomfordes. Samtidigt var utgifterna f6r det internationella
bistindet ocksé laga pa grund av avrikning mot kostnader for
flyktinginvandringen. Fram&ver minskar avrikningen av bistin-
det och bade EU-avgiften och det internationella bistindet vixer
1 takt med BNI (se diagram 113).

OFFENTLIGA INVESTERINGAR VAXER I TAKT MED BNP

De offentliga investeringarna 6kade starkt 20106, bade i staten
och i kommunerna. Det berodde frimst pd 6kat behov till £6ljd
av flyktingmottagandet men dven pa att flera stora statliga inve-
steringar tog fart. De kommunala investeringarna fortsatter att
Oka starkt 2017, medan tillvixten av de statliga investeringarna dr
négot ldgre (se diagram 114). Direfter 6kar de statliga investe-
ringarna nigot som andel av BNP medan de kommunala inve-
steringarna minskar. De statliga investeringarna vixer just nu
frimst pa grund av satsningar pd vig- och jirnvigsniten samt
forsvarsinvesteringar. I kommunsektorn kvarstir behovet av att
bygga mer verksamhetslokaler och infrastruktur men de driv-
krafter som bidragit till den exceptionellt hdga tillvixten 2016
och 2017, frimst behovet av nybyggnation fér flyktingmotta-
gandet, avtar. Dirfér kommer de kommunala investeringarna
dimpas nagot framéver som andel av BNP och f6rst pa sikt 6ka
med det demografiskt betingade behovet.

Offentliga primira inkomster och
kapitalnetto

Skattekvoten, det vill sdga den offentliga sektorns inkomster frin
skatter och avgifter som procent av BNP, faller nagot frin

44 procent 2016 till drygt 43 procent 2019. Direfter stiger den
(se diagram 115).

Skattekvoten steg 2016, till viss del beroende pa skattehdj-
ningar men ocksa till f6ljd av héga inbetalningar av bolagsskatt,
kapitalskatt och moms. Att momsintdkterna var héga berodde
p4 att hushillen lade en storre andel av sin konsumtion pé varor
med hogre momssats och pd héga bostadsinvesteringar.

Trots skatteh6jningar om ca 7 miljarder kronor 2017 faller
skattekvoten. Detta beror bade pa att momsintikterna blir ligre
och att hushéllens kapitalskatter borjar dtergi till historiskt mer
normala nivier i férhallande till BNP. Ar 2018 sjunker de under-
liggande skatteinkomsterna ytterligare samtidigt som de av riks-
dagen beslutade skattesinkningarna med ca 4 miljarder kronor
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minskar skatteintdkterna ytterligare. Skattekvoten faller dirfor Diagram 115 Skattekvot
yttetligare detta 4r.40 Procent av BNP
Ar 2019 antas inkomstitgirder finansiera motsvarande de ut- ~ *°7
giftsatgirder om 17 miljarder kronor som presenterades i fore-
gdende avsnitt. I det finanspolitiska scenariot hojs skatterna .
sammantaget 2020—2022 med yttetligare 25 miljarder kronor till
f6ljd av berdkningstekniska antaganden.
46 -

KOMMUNERNAS INKOMSTER BEHOVER HOJAS

En vixande andel yngre och dldre i relation till befolkningen i 4]

arbetsfor alder innebdr en 6kad pafrestning pa de kommunala
finanserna. Kommunerna styrs dels av balanskrav och dels av

regelverket om god ekonomisk hushallning. Konjunktur- D N I DY
. . . v . 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
institutets tolkning av god ekonomisk hushallning ér att net-

Anm. I skattekvoten ingdr skatter till offentlig

toskulden inte ska 6ka som andel av BNP. Vid nuvarande inve- sektor samt skatter till EU.

steringsnivd motsvarar detta ett finansiellt sparande i kommun- Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

sektorn pa —0,2 procent av BNP (se marginalrutan “Beriknings-

tekniska antaganden i det finanspolitiska scenariot”). Diagram 116 Genomsnittlig
Det finansiella sparandet 1 kommunsektorn, det vill siga pri- kommunalskattesats

mirkommunerna och landstingen sammantaget, 4r —0,4 procent Z;o_cent

av BNP 2017 och f6rsvagas 2018. Detta trots att den genom-
snittliga kommunalskatten i prognosen héjs med 5 6re 2018.4
I prognosen £6r 2019 och i det finanspolitiska scenariot antas >
berdkningstekniskt att statsbidragen finansierar en konstant an-
del av de kommunala utgifterna. Trots det beh6ver kommunet- 327
na, i det finanspolitiska scenariot, hdja den kommunala skatte-
satsen med sammantaget 1,51 procentenheter till 33,76 2022 (se 314
diagram 116 och tabell 17) f6r att h6ja det finansiella sparandet.
Det ricker dock inte £6r att na —0,2 procent av BNP £6r det 30+
finansiella sparandet 2022 utan det nas forst tvd dr senare, efter
ytterligare skatteh6jningar.
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POSITIVT KAPITALNETTO Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Kapitalnettot, det vill sdga skillnaden mellan den offentliga sek-
torns kapitalinkomster och kapitalutgifter, har stigit som andel

av BNP under 2000-talet och motsvarade knappt 1 procent av

BNP 2016.

Att kapitalnettot forbittrats forklaras frimst av att statens
rinteutgifter i forhallande till BNP har sjunkit nir statsskulden
successivt har minskat och marknadsrantorna fallit. Men dven
kapitalinkomsterna har minskat 1 férhallande till BNP. Det beror
frimst pa ligre utdelningar frin statliga bolag, dir svag 16nsam-
het inom LKAB och Vattenfall samt forsiljningen av Nordea

40 vissa av skattedndringarna trader ikraft en bit in i 2018 och ger darfér en
heldrseffekt forst 2019. Detta galler skattereduktionen fér fackforeningsavgift och
forandringar i bolagsbeskattningen. Dessa effekter ar beaktade i prognosen.
Regeringen har &ven aviserat 4 miljarder kronor i skattesénkningar for hush&llen
2019 och ytterligare 4 miljarder kronor 2020. Dessa &r inte beaktade i prognosen
eller i scenariot. Genomfors dessa &ndringar behdvs motsvarande skattehdjning
2019 och 2020.

41 Den genomsnittliga skattesatsen &r oféréandrad mellan 2017 och 2018. Dessa
data publicerades av SCB 15 december 2017 och har inte beaktats i prognosen.
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Diagram 117 Kapitalnetto
Procent av BNP

R -6

E7Z0 S e e
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—— Kapitalnetto

— - Kapitalutgifter

—— Kapitalinkomster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

forklarar stora delar. I takt med att ranteldget borjar normaliseras
framéver stiger rinteutgifterna ndgot snabbare dn rinteinkoms-
terna. Samtidigt antas utdelningarna fran statliga bolag ocksa
stiga framover, varfor kapitalnettot f6rblir ungefir oférindrat pa
knappt 1 procent av BNP (se diagram 117).



Osakerhet 1 prognosen

Det mesta pekar pa att den globala ekonomin kommer att ut-
vecklas starkt de nirmaste dren dven om utvecklingen &r behéaf-
tad med stor osdkerhet. For svensk del dr optimismen stor i alla
delar av naringslivet och det mesta tyder pd att konjunkturen
fortsatter att forstirkas. De senaste manadernas fall i bostads-
priserna utgor en stor osakerhetsfaktor. Skulle priserna falla
betydligt mer dn prognostiserat kan det fa markbara negativa
effekter pa den svenska konjunkturen. Sammantaget bedoms
risken for en lagre BNP-tillvaxt an prognostiserat vara storre an
sannolikheten for en hogre tillvaxt, mot bakgrund av det osakra
ldget p& bostadsmarknaden.

Osikerhet i prognosen f6r omvirlden

FORHOID GEOPOLITISK OSAKERHET

Sedan en tid 4r den geopolitiska osdkerheten f6rhéjd. Detta
bland annat till f6ljd av Nordkoreas provskjutningar och den
upptrappade retoriken mellan Nordkorea och USA, vilka kat
risken for konflikt pa den koreanska halvon.

Trots den 6kade geopolitiska osikerheten forefaller den glo-
bala ekonomiska aktiviteten vara i stora drag opaverkad. New
York-bérsen har exempelvis fortsatt att stiga (se diagram 118).
Samtidigt har olika matt pa risk inte stigit i ndgon nimnvird
utstrickning. Den férvintade framtida volatiliteten pa New
York-bérsen, mitt med VIX-index, ligger exempelvis £6r nirva-
rande pa mycket laga nivaer (se diagram 119). Risken f6r en
storre borsnedging den nirmaste tiden, mitt med SKEW-index,
ir visserligen hdgre dn normalt, men har inte 6kat under 2017
(se diagram 120). Skulle den upplevda geopolitiska osikerheten
Oka ytterligare finns det en risk att den ekonomiska aktiviteten
kommer att paverkas.+

RISK FOR HARDLANDNING I KINA

De penningpolitiska atgirderna som vidtogs 2016 tycks, till-
sammans med infrastruktursatsningar, ha bidragit till att ge un-
derstdd dt den kinesiska konjunkturen. Problemen med 6verka-
pacitet 1 statliga industriféretag, regional obalans pd marknader
tor bostider och kommersiella lokaler, svag vinstutveckling och
svaga balansrikningar 1 delar av banksystemet, finns emellertid
kvar. Det finns dérfor en risk for en abrupt inbromsning av den
kinesiska ekonomin.

42 se modellberékning i rutan “Okad osakerhet i omvarlden kan fa konsekvenser fér
svensk ekonomi”, Konjunkturldget, oktober 2017.

Detta kapitel

Prognoser é&r alltid behaftade med osdkerhet.

Detta kapitel be-skriver Konjunkturinstitutets

beddémning av de mest vasentliga osékerhets-
faktorerna for prognosen fér 2017-2019.

Syftet med kapitlet ar framst att belysa osa-
kerhetsfaktorer som stabiliseringspolitiken i
Sverige kan behdva ha beredskap for. Kapitlet
redogoér ocksd for Konjunkturinstitutets pro-
gnosprecision for centrala variabler under
2000-talet.

Diagram 118 Borsutveckling

61

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars

glidande medelvarde
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Kallor: Standard & Poor’s, Nasdag OMX, STOXX

och Macrobond.

Diagram 119 VIX-index
Index, dagsvarden, 5-dagars glidande

medelvérde
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Kélla: Macrobond.
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Diagram 120 SKEW-index

Index, dagsvarden, 20-dagars glidande
medelvarde
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Kélla: Macrobond.
Diagram 121 Ekonomisk-politisk
osdakerhet, Europa, Storbritannien,
Frankrike och Tyskland
Index, manadsvéarden
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Anm. Indexet &r normaliserat s& att medelvardet
ar 100 fore 2011,

Kallor: www.policyuncertainty.com och
Macrobond.

Diagram 122 Europeiska aktieindex

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvérde
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Kéllor: STOXX och Macrobond.

NEDGANG I TILLGANGSPRISER

De senaste drens laga styrrintor och extraordinira penningpoli-
tiska dtgarder har bidragit till att driva upp priserna pd aktier och
andra tillgangar (se diagram 118). Det finns en risk att upp-
gangen varit omotiverat snabb. Om tillgangspriserna 1 Sverige
och omvirlden skulle falla abrupt skulle det ddmpa investeringar
och hushillens konsumtion, bade genom minskade férmégen-
heter och genom minskad tillf6rsikt.

EKONOMISK-POLITISK OSAKERHET I EUROPA

Den ekonomisk-politiska osakerheten har varit hog i flera av
Sveriges viktigaste exportlinder det senaste aret, bland annat till
foljd av resultatet i Brexit-omrdstningen i Storbritannien. Osi-
kerheten i Europa férefaller dock ha minskat betydligt jamfort
med vintern 2016/2017 (se diagram 121).

Ekonomisk-politisk osikerhet paverkar bland annat investe-
ringar och privat konsumtion negativt. Sadan osikerhet i om-
virlden har normalt i sig relativt begrinsad effekt pa svensk
ekonomi. Skulle diremot fortroendet for hela EU- och euro-
samarbetet urholkas skulle de negativa effekterna pa féretagens
investeringar kunna bli stora. Samtidigt skulle det kunna uppstd
stor turbulens pa de finansiella marknaderna, vilket ocksd skulle
dimpa konjunkturutvecklingen.

Trots att europeiska bankaktier Gverlag har stigit sedan mit-
ten av 2016, kvarstar oron f6r tillstindet 1 delar av den europe-
iska banksektorn (se diagram 122). I en del linder finns problem
med en stor andel déliga 14n och svaga balansrikningar fortfa-
rande kvar. Skulle bankernas balansrikningar bli 4n mer an-
strdngda finns risken att kreditgivningen till féretag och hushall
stramas at, vilket kan géra att BNP-tillvixten blir ldgre.

Osikerhet 1 prognosen for Sverige

FALLANDE BOSTADSPRISER

Bostadspriserna har, efter en lingre tids uppgang, sjunkit de
senaste méanaderna (se diagram 123). Konjunkturinstitutets be-
démning dr att prisnedgangen ar temporar. Det faktum att den
svenska ekonomin visar styrketecken i form av bland annat sti-
gande sysselsittning och inkomster talar fOr att si kommer att
bli fallet (se vidare férdjupningen “Prisutvecklingen pa bostads-
marknaden”).

Det finns emellertid en risk for att bostadspriserna i nirtid
faller mer 4n vad som antagits i prognosen. En orsak skulle
kunna vara att manga marknadsaktorer nu tror att priserna
kommer att falla och saledes agerar dérefter. Andra orsaker
skulle kunna vara att nya makrotillsynsdtgirder liksom det stora
utbudet nyproducerade bostider (framforallt bostadsritter), far
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storre negativa effekter pa prisutvecklingen dn vad som férut-
setts.

Ligre bostadspriser medfdr att hushiéllens belaningsgrad
Okar. Om hushallen agerar for att dterstilla sin belaningsgrad
skulle det delvis ske genom lidgre konsumtion, vilket i sin tur kan
fa mirkbara negativa konjunktureffekter. BNP-tillvixten kan
ocksad paverkas negativt pa andra sitt, till exempel via ldgre bygg-
investeringar. Fortroendet f6r svenska banker skulle ocksa
kunna péverkas negativt, vilket kan leda till hégre upplanings-
kostnader och i ett dnnu virre scenario en kreditdtstramning.

STYRKAN I KONJUNKTURFORSTARKNINGEN
UNDERSKATTAS

Sedan en tid tillbaka har konfidensindikatorer visat pa en mer
positiv konjunkturutveckling in den som realiserats 1 de svenska
BNP-utfallen (se diagram 124). Aven om skillnaden mellan indi-
katorer och utfall inte ska 6verdrivas kan det tjdna som illustrat-
ion av det faktum att det rider en osikerhet kring styrkan i den
konjunkturuppging som svensk ekonomi nu befinner sig i. Det
ir inte ovanligt att styrkan i upp- och nedgangar i konjunkturen
underskattas.

Det dr exempelvis méjligt att den samtida konjunkturfér-
stirkningen bland manga av Sveriges viktigaste exportlinder
medfor att deras investeringsbehov 6kar snabbare d4n vad som
foérutses i denna prognos. Detta skulle innebira att svensk ex-
portt, och dven naringslivets investeringar skulle komma att vixa
snabbare 4n vintat.

Det dr ocksd maijligt att hushillens konsumtion kommer att
vixa snabbare 4n vad som férutses i prognosen. Hushallens
sparande har de senaste aren varit hégt i ett historiskt perspektiv.
En forklaring till detta 4r att rintan 4r 1g, samtidigt som den
disponibla inkomsten har ékat férhallandevis snabbt. En annan
forklaring dr att demografiska faktorer medfor ett hégt pens-
ionssparande. Enligt prognosen forblir hushallens sparande hogt
1 ett historiskt perspektiv de nidrmaste dren (se diagram 125). Om
hushallens sparande skulle nirma sig historiskt mer normala
nivier tidigare 4n vad som forutses i prognosen skulle hushillens
konsumtion 6ka snabbare.

OSAKERT PARLAMENTARISKT LAGE

Det oklara parlamentariska liget infor det svenska riksdagsvalet
hosten 2018 innebir att osikerheten om den framtida ekono-
miska politiken 1 Sverige dr f6rh6jd. Det osdkra parlamentariska
ldget innebér ocksa en hégre risk dn vanligt for att regerings-
bildandet efter valdagen kommer att dra ut pa tiden, vilket i sin
tur innebir att perioden med osikerhet om den framtida politi-
ken kan komma att bli varaktig.
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Diagram 123 HOX bostadspriser for
Sverige

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

Diagram 124 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvirde=100, manadsvarden
respektive procentuell férédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Anm. I eget sparande ingdr inte sparande i
avtals- och premiepensioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid osdkra. I tabell 18 redovisas olika matt pa
prognosfel f6r Konjunkturinstitutets decemberprognoser f6r
ndgra centrala variabler f6r perioden 2000—2016. Medelabsolut-
telet for 2017 4r 0,3 procentenheter f6r BNP-tillvixten. Skulle
prognosfelet i den aktuella prognosen bli lika stort eller mindre
an prognosfelen varit i genomsnitt, s kommer BNP-
utvecklingen f6r 2017 att hamna nagonstans inom intervallet 2,2
till 2,8 procent. Om diremot prognosfelet blir stérre dn vanligt
sd kommer utfallet att ligga utanfor detta intervall. Det kan tyck-
as vara en stor felmarginal f6r en prognos gjord i december f6r
innevarande dr. Anledningen ir att BNP-utfallen ofta revideras
bakit i tiden i samband med att det publiceras ett nytt kvartalsut-
fall. Det innebir att det 4ven i december kvarstir en osidkerhet
kring BNP-utvecklingen dven 1 borjan av aret. Fér variabler som
inte revideras i samma utstrickning dr prognosfelen for inneva-
rande 4r avsevirt mindre.

For nidstkommande ar ir prognosfelen storre. Exempelvis dr
medelabsolutfelet f6r nistkommande ars BNP-tillvixt 1,1 pro-
centenheter och f6r arbetslosheten knappt 0,5 procentenheter.

Effekterna av ovanliga och/eller dramatiska hindelser kan
vara svéra att bedéma. Till exempel var prognosfelen f6r BNP-
tillvixten betydligt storre under finanskrisen 4n de varit annars.
I tabell 19 visas samma mitt som i tabell 18 f6r Konjunktur-
institutets decemberprognoser gjorda f6r 2000—2016 om peri-
oden 2008—2010 ("finanskrisen”) utelimnas.

Tabell 18 Prognoser, medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets
decemberprognoser gjorda fér utfallsdren 2000-2016

Arbets- KPI- KPIF- Repo-
3

BNP! Idshet inflation inflation? rinta

Aktuell prognos
2017 2,5 6,7 1,8 2,0 -0,50
2018 2,9 6,4 1,7 1,8 -0,25
Medelabsolutfel
Innevarande ar 0,31 0,02 0,01 0,06 0,01
Nastkommande ar 1,10 0,46 0,35 0,28 0,54

Rotmedelkvadratfel

Innevarande ar 0,41 0,05 0,04 0,09 0,02
N&astkommande ar 1,56 0,62 0,44 0,38 0,63
Medelfel

Innevarande &r -0,07 -0,01 0,00 -0,05 -0,01
N&stkommande ar 0,08 -0,03 -0,02 0,02 -0,25

L Till marknadspris, &rlig procentuell férandring. 2 UND1X-/KPIX-inflation till och
med juni 2008. 3Vid 8rets slut.

Anm. Samtliga prognoser utom reporantan avser heldrsprognoser och utvérderas
mot det forst publicerade utfallet. Prognosfel mats som utfall minus prognos.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell 19 Prognoser, medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets
decemberprognoser gjorda for utfallsdren 2000-2016, exkl.
2008-2010

BNP! Arbets- KPI- KPIF-

I6shet inflation inflation?

Aktuell prognos

2017 2,5 6,7 1,8 2,0 -0,50
2018 2,9 6,4 1,7 1,8 -0,25
Medelabsolutfel

Innevarande ar 0,25 0,01 0,01 0,03 0,00
Nastkommande ar 0,74 0,34 0,29 0,18 0,56
Rotmedelkvadratfel

Innevarande ar 0,31 0,03 0,03 0,05 0,00
Nastkommande ar 0,89 0,41 0,35 0,22 0,66
Medelfel

Innevarande &r 0,05 0,01 0,01 -0,02 0,00
N&stkommande ar 0,22 0,12 -0,07 -0,11  -0,26

LTill marknadspris, arlig procentuell férandring. 2UND1X-/KPIX-inflation till och
med juni 2008. *Vid 8rets slut.

Anm. Samtliga prognoser utom reporéantan avser heldrsprognoser och utvarderas
mot det forst publicerade utfallet. Prognosfel mats som utfall minus prognos.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Effekter av centralbankers
tillgangskop

Centralbanker har under en tid 6kat sina balansrdkningar genom
omfattande kop av finansiella tillgdngar. Ett exempel &ir Riksban-
ken, som har kopt svenska statsobligationer till ett vdarde av ca
290 miljarder kronor. Tillgdngsképen innebdr ett avsteg fran de
metoder som tidigare har ansetts tillhora en centralbanks nor-
mala penningpolitiska styrmedel. Denna fordjupning beskriver
varfor centralbankerna bérjade med tiligdngskoépen. Vidare re-
dovisas vad ett urval av studier siger om tillgdngskopens effek-

ter pa ekonomin.

Flera centralbanker har genomfért omfattande tillgangskép och
6kat sina balansrikningar (se diagram 1206) £6r att uppnd respek-
tive lands inflationsmal. Federal Reserve borjade med tillgings-
koépen 2009 medan ECB och Riksbanken® inledde sina till-
gangskop 1 borjan av 2015.4 Det finns en rad studier som analy-
serar effekterna av de aktuella tillgdngsképen pd ekonomin.
Kunskaper om hur dessa tillgingskop har paverkat ekonomin
kan ge vigledning om vad effekterna blir pa ekonomin nir
centralbankerna minskar sina balansrikningar igen. Federal Re-
serve borjade minska sin balansrikning i oktober 2017. ECB och
Riksbanken nettokdper fortfarande tillgdngar. Framéver kom-
mer troligen dven dessa tvi centralbanker att avsluta nettoképen
och att botja trappa ner sina balansrikningar.

BEHOV AV MER EXPANSIV PENNINGPOLITIK BAKOM
TILLGANGSKOP

I februari 2015 beslutade Riksbankens direktion att sinka repo-
rintan och att bérja képa nominella statsobligationer pd andra-
handsmarknaden.® Képen skulle da omfatta statsobligationer
med I6ptider mellan ett och fem dr. Besluten fram till och med
det penningpolitiska métet 1 april 2017 omfattar kép av statsob-
ligationer till ett nominellt belopp som totalt uppgar till

43 Riksbankens kraftigt 6kande balansrékning under finanskrisen 2008-2010 bestod
av en 6kad utldning till banksektor samt forstarkning av valutareserven genom
uppléning frén Riksgalden. Valutareserven forstarktes ytterligare med 100 miljarder
kronor i slutet av 2012.

44 Bank of Japan introducerade den héar typen av tillgdngskop i mars 2001. Japan
behandlas inte i denna férdjupning.

45 Riksbankslagen forbjuder Riksbanken att kdpa statsobligationer direkt fr&n
staten.

Diagram 126 Centralbankers
balansrakning
Procent av BNP, I6pande priser, kvartalsvérden
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Kallor: SCB, Riksbanken, Eurostat, ECB, BEA,
Federal Reserve, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 127 Styrrantor
Procent, ma8nadsvarden
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—— USA

Kallor: Riksbanken, Euribor-EBF, Federal
Reserve, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

290 miljarder kronor.# I mitten av 2017 dgde Riksbanken ca
40 procent av statens utestiende nominella obligationer och ca
20 procent av de reala obligationerna.

Riksbanken 4r inte den enda centralbank som képt tillgangar
for stora belopp i penningpolitiskt syfte. Efter finanskrisen 2008
sankte flera centralbanker sina styrrintor for att stimulera efter-
fragan och motverka en allt f6r ldg inflation. Flera av central-
bankerna sinkte styrrintan ner mot noll, i nagra fall till strax
under noll (se diagram 127). Trots det beddmde flera central-
banker att det beh6vdes mer penningpolitisk stimulans. Det
tinns dock risker med att lata styrrintan bli allt f6r negativ. Om
bankernas inldningsrintor blir negativa finns det en risk att
bankkunderna kan féredra att halla sina sparmedel i kontanter i
stillet f6r pa bankkonton. Det kan 1 sin tur drinera bankerna pa
likvida medel, med negativa foljder £6r det finansiella systemet.
Dirfor anses noll procent, eller strax dir under, vara en sé kallad
effektiv nedre grins for styrrintor. ¥ Penningpolitiken kan dnda
gbras mer expansiv genom att centralbanken kdper finansiella
tillgangar fran andra aktorer i ekonomin, for att pa si vis pressa
ner marknadsrintor med linga 16ptider. Detta leder till att
centralbankens tillgdngar 6kar. Samtidigt 6kar dven skulderna
genom att bankernas reserver i centralbanken Gkar. Stora till-
gangskop 1 penningpolitiskt syfte dr en del av det som brukar
kallas kvantitativa littnaders

HUR FUNGERAR TILLGANGSKOPEN?

Styrrintor, som hor till centralbankers normala penningpolitiska
styrmedel, paverkar i forsta hand rintor pa kortfristiga lan mel-
lan banker. Det primira syftet med tillgAngsképen dr att sinka
marknadsrintor lingre ut pd avkastningskurvan, till exempel
femarig eller tiodrig statsobligationsrinta.

Styrrintor och tillgangskop kan verka genom gemensamma
kanaler. Nedan f6ljer en beskrivning av nagra vanligt férekom-
mande kanaler som diskuteras 1 litteraturen om centralbankers
tillgdngskop 1 penningpolitiskt syfte.

46 Beslutet i april 2017 omfattar kép av statsobligationer till i slutet av 2017,
exklusive 3terinvesteringar. Képen géller statsobligationer med I6ptider upp till
25 &r. En obligations nominella belopp &r en férutbestamd méngd pengar som
&garen av obligationen far pa forfallodagen.

47 Se Borio, C. och A. Zabai, “Unconventional monetary policies:a re-appraisal”, BIS
Working Papers, 2016.

48 Kvantitativa lattnader innefattar ocksd expansioner av centralbankers
balansrakningar i syfte att ge akut likviditetsstdd till det finansiella systemet.
Riksbanken gav likviditetsstéd i samband med finanskrisen 2008, se vidare
férdjupningen “Finanskrisen och centralbankernas balansrékningar” i
Konjunkturldget, mars 2009.

49 En avkastningskurva beskriver obligationers avkastning (rantor) i termer av
16ptiden.



Viktiga kanaler genom vilka tillgdngsképen verkar

Tillgangskop kan verka genom portfoljbalanskanalen. En central-
bank som képer och behiller tillgingar fran en marknad, be-
grinsar utbudet av dessa tillgingar f6r andra investerare. Det gér
att priset pa tillgingarna stiger och rintan, det vill siga den fram-
tida avkastningen, sjunker. Dirfor sGker sig investerare till andra
marknader med tillgangar som har hégre rinta, och hogre risk.
Den 6kade efterfragan sidnker rintan dven pa dessa tillgingar. P
sa sitt sprider sig 6kad efterfragan pa tillgangar till andra mark-
nader sd att priserna stiger och rintorna sjunker dven dir. De
finansiella férhallandena blir dirmed gynnsammare i flera delar
av ekonomin.>

En centralbanks tillgdngskép kan dessutom signalera att styz-
rintan kommer héllas lig under lang tid framéver. Det hir kallas
signaleringskanalen. En trovirdig centralbank som dger stora
mingder obligationer med ling 16ptid antas normalt inte vilja
héja styrrintan snabbare dn vad som ér forenligt med de linga
marknadsrintorna eftersom det skulle leda till stora férluster £6r
centralbanken. Forlusterna kan skada centralbankens oberoende
och undergriva dess framtida fértroende.5!

En tredje kanal dr osakerbets- eller riskpremiekanalen.s> Central-
bankens kop av tillgangar kan minska osidkerheten om ekono-
mins utsikter. Det sdnker riskpremier vilket leder till att till-
gangspriser stiger och rantor sjunker.

Kanalerna ovan gor att rantor i ekonomin sjunker. Det kan
leda till att valutan f&rsvagas, vilket skapar mer direkta inflations-
impulser. Denna mekanism kallas 61 vaxelkurskanalen och ir av
stor vikt for sma 6ppna ekonomier, som Sverige. axelkurs-
kanalen ir inte lika betydelsefull f6r stora linder, som till exempel
USA, eftersom utrikeshandeln bara motsvarar en liten del av
dessa ekonomier.5

Tillgangskopen leder dven till mer likvida medel i banksyste-
met. Det kan stimulera bankernas utlaning och bendmns dérfor
kredit- eller bankutlaningskanalen.s

50 Se fotnot 51 eller Benigno, P., “The relevance or irrelevance of asset purchase
programs”, Penning- och valutapolitik, nr. 3, 2016.

51 Se Haldane, M., M. Roberts-Sklar, T. Wieladek och C. Young, “QE: the story so
far”, Staff Working paper nr. 624, Bank of England, 2016.

52 T engelsksprakig litteratur confidence eller uncertainty channel. Se fotnot 51 och
Weale, M. och T. Wieladek, “"What are the macroeconomic effects of asset
purchases?”, Journal of Monetary Economics, 2016.

53 Diez de los Rios, A. och M. Shamloo , “Quantitative easing and long-term yields
in small open economies”, IMF Working paper 212, 2017.

54 Se fotnot 51.

Konjunkturldaget december 2017 69



70 Effekter av centralbankers tillgdngskop

Uppmitta effekter pa tillgdngspriser av tillgdngskop

Omfattande empiriska beligg talar for att de tillgangskép som
flera centralbanker genomfért sedan finanskrisen har lett till
ldgre obligationsrintor dn vad som annars skulle ha varit fallet.
De flesta av dessa resultat kommer frin hindelsestudier (event
studies) men dven andra statistiska analysmetoder har anvints.5
Centralbankernas tillgangskép har varierat 1 omfattning och
inriktning vilket gor det svart att finna generella siffror fér hur
stora effekterna 4r. Nedan presenteras resultat fran nagra olika
studier i syfte att ge en Gversiktlig bild av hur stora effekterna
har blivit.

Federal Reserve har sedan 2009 gjort tillgangskop £6r drygt
4 400 miljarder dollar. Ett genomsnitt av flera empiriska studier
ger att den kumulativa effekten av annonseringen av dessa till-
gangskop har lett till drygt 1 procentenhet ldgre 10-arig statsobli-
gationsrinta i USA.5

Fyra studier av Bank of Englands annonseringar av tillgings-
kop pd 375 miljarder pund indikerar att statslanerdntan blivit
ldgre och att pundet har f6rsvagats som en 6ljd av tillgingsko-
pen. Rintor pa statsobligationer med medelldng till ling 16ptid
har blivit ca 0,4 till 1,0 procentenhet ligre 4n vad som annars
vore fallet. I en av studierna beriknas tillgingsképen ha férsva-
gat pundet med 4 procent.

ECB annonserade i januari 2015 att den avsig att kdpa till-
gangar for 1 140 miljarder euro fram till och med september
2016. Uttalanden fran ECB f6re annonseringen gjorde dock att
tillgdngskopen till stor del redan var férvintade pa finansiella
marknader. Dessa uttalanden och den slutliga annonseringen
berdknas ha lett till att den 10-4riga statsobligationsrintan i
euroomradet sammantaget blivit nidra 0,50 procentenheter ligre
an annars.5’

I samband med att Riksbanken i februari 2015 meddelade att
den avsig att kopa statsobligationer £6r 10 miljarder kronor och
sdnka reporintan med 0,10 procentenheter sjénk den 5-driga
statsobligationsrintan med 0,16 procentenheter och den 10-driga
med 0,11 procentenheter. Enligt Riksbankens beridkningar sjénk
de tvd statsrintorna 0,04 till 0,05 procentenheter pa grund av
reporintesinkningen. Resterande effekt berodde pa annonse-
ringen av tillgdngsképen och 6vrig kommunikation frin Riks-
banken. I samband med den extra insatta presskonferensen i

55 Fér en sammanfattning av flera studier, se Borio, C. och A. Zabai,
"Unconventional monetary policies:a re-appraisal”, BIS Working Papers, 2016.

56 For studierna om USA och Storbritannien, se fotnot 47.

57 Altavilla, C, G Carboni och R Motto, “Asset purchase programmes and financial
markets: lessons from the euro area”, European Central Bank Working Papers, nr.
1864, 2015.



mars 2015, da kép om ytterligare 30 miljarder kronor annonse-
rades, sjonk den 10-driga statsobligationsrintan med 0,15 pro-
centenheter. Riksbankens bedémning ér att 0,05 av dessa 0,15
procentenheter berodde pa aviseringen av statsobligationsk-
pen.’s

Programmen som genomférts av Federal Reserve har haft
betydande spridningseffekter till andra linder. Képen har pressat
ner l6ptidspremier pa den globala rintemarknaden, vilket lett till
ligre marknadsrintor dven i andra ekonomier.s

Sammantaget framkommer en tydlig bild av att tillgangsko-
pen har haft de vintade effekterna pa tillgdngspriser i samband
med att képen annonserats. Det dr dock inte sjilvklart vilka
effekter tillgAngskopen haft pa den ekonomiska aktiviteten.

Under vissa forutsittningar kan effekterna pa den

ekonomiska aktiviteten av tillgdngskép utebli

Frin en teoretisk utgdngspunkt ér det fullt tinkbart att en
centralbanks tillgdngsk&p inte far nagon effekt pa den ekono-
miska aktiviteten.

I beskrivningen av portfoljbalanskanalen ovan tas ingen hinsyn
till kopplingen mellan finansieringen av centralbankens verk-
samhet och statens finanser. Nir en centralbank képer tillgangar
fran den privata sektorn tar centralbanken Gver risker som den
privata sektorn tidigare bar. Om dessa risker realiseras och orsa-
kar forluster kan centralbankens framtida vinstutbetalningar till
staten bli mindre. Om forlusterna blir stora kan staten, och dari-
genom skattebetalarna, till och med tvingas skjuta till nytt kapi-
tal. P4 detta sitt kanaliseras riskerna i centralbankens balansrik-
ning tillbaka till den privata sektorn via staten och framtida
hégre eller ligre skatteuttag. Den privata sektorn bir dirmed
risken f6r de tillgingar de en gang sdlde till centralbanken. Under
vissa antaganden kan man dérfor visa att centralbankens till-
gangskop inte paverkar hushiéllens totala (framatblickande) f61-
mogenhet och i forlingningen inte heller inflationen och BNP. @

Skattade effekter av tillgdngskop pa inflation och BNP

Modellskattningar av tillgingskdpens effekter pé inflation och
BNP varierar fran att tillgAngsképen inte har nagon effekt alls till

58 Se De Rezende, R. B., D. Kjellberg och O. Tysklind, "Effekter p& finansiella priser
pé Riksbankens obligationskép”, Ekonomiska kommentarer, nr. 13, Sveriges
Riksbank, 2015.

59 Se fotnot 51 och Diez de los Rios, A. och M. Shamloo, “Quantitative easing and
long-term yields in small open economies”, IMF Working paper 212, 2017.

60 Benigno, P., “The relevance or irrelevance of asset purchase programs”, Penning-
och valutapolitik, nr. 3, 2016.
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att de har pétagliga effekter. Valet av analysmetod kan spela stor
roll £6r de beriknade effekterna. De metoder som anvinds har
alla problem pa ett eller annat sitt. Dessutom har tillgangsképen
1 penningpolitiskt syfte inte pagatt sirskilt linge, vilket dr ett
allmint problem vid berdkningarna. Resultaten frin modell-
skattningarna dr darfér mycket osékra.

Till skillnad fran effekterna pa tillgangspriser finns det ingen
konsensus om tillgingsk&pen har haft effekt pd inflation och
BNP eller inte. Nedan redovisas resultaten fran ett urval av stu-
dier.st

Ett antal studier redovisar att Federal Reserves férsta och
andra omgéing med tillgingskép (QE1 och QE2) har BNP-nivin
1 USA 6kat. De beriknade effekterna varierar stort, frin nigon
tiondels procent upp till drygt 3 procent. Tillgingskopens effekt
pé inflationen varierar fran nira noll upp till hela 4 procent-
enheter. De uppmiitta effekterna av QE1 dr 6verlag stérre dn av
QE2, bide vad giller BNP och inflation.é

Analyser av Bank of Englands tillgingskép visar att effekter-
na pa BNP och inflation i Storbritannien varit i samma storleks-
ordning som i USA.62

En nyligen publicerad modellskattning som beaktar effekter-
na av ECB:s forsta program for tillgangskép pekar pa positiva
effekter pa bade inflation och BNP.¢3 Programmet annonserades
och introducerades i f6rsta kvartalet 2015. Enligt modellskatt-
ningen blev kvartalstillvixten i BNP knappt 0,2 procentenheter
hogre det fOrsta kvartalet 2015 jimtért med om tillgdngskopen
inte hade annonserats och pabérjats. Under de f6ljande kvarta-
len 2015 avtog den positiva effekten. De summerade effekterna
pé kvartalstillvixterna f6r 2015—2016 blev nira noll. Effekten pa
inflationen, mitt som 4arstillvaxt i HIKP, blev diremot som
storst andra kvartalet 2016. Inflationen var da 0,2 procent-
enheter hégre dn vad den annars skulle ha varit.

Effekten av tillgangsképen pa ekonomin kan avta vartefter
tillgdngskop introduceras.s+ Dessutom kan tillgdngskdpen ha
storre effekt ndr det finansiella systemet inte fungerar tillfredstil-

61 Det finns inte ndgra publicerade resultat for effekterna av Riksbankens
tillgdngskop pa BNP och inflation i Sverige.

62 Se fotnot 47 och Reza, A., E. Santor och L. Suchanek, “Quantitative easing as a
policy tool under the effective lower bound”, Bank of Canada Staff Discussion Paper
2015-14.

63 Se Gambetti, L., A. Musso, “The macroeconomic impact of the ECB's expanded
asset purchase programme (APP)”, ECB Working Paper Series No. 2075, European
Central Bank, 2017.

64 Se fotnot 47 och Reza, A., E. Santor och L. Suchanek, “Quantitative easing as a
policy tool under the effective lower bound”, Bank of Canada Staff Discussion Paper
2015-14.



lande jimfért med under normala férhallanden.©s Beldggen f6r
dessa bada hypoteser édr dock begrinsade.

RISKER MED TILLGANGSKOPEN

An si linge finns fi konkreta beligg for att centralbankernas
stora tillgangskép har haft negativ effekt pd respektive lands
ekonomi.ss Det betyder dock inte att tillgangsképen inte medfor
risker. Nedan foljer nagra risker som diskuteras i litteraturen.”

Statsobligationer utgér en sirskilt likvid och siker tillgang
som dr viktig for en del finansiella institut och investerare, till
exempel pensionsbolag. Centralbankers kép av stora méingder
statsobligationer under ling tid kan fi dessa finansiella institut
och investerare att stka sig till mer riskfyllda tillgangar. Det kan i
forlingningen fa skadliga effekter pa den finansiella stabiliteten.
Dessutom kan detta 6kade risktagande spridas via portfoljbalans-
kanalen till andra tillgingsslag, vilket ytterligare 6kar osikerheten
om den finansiella stabiliteten.ss

Omfattande tillgangsk&p kan ocksa férsimra likviditeten pa
de marknader dir centralbanken intervenerar. Marknaden f6r
dessa tillgangar blir mindre likvida 4n tidigare och investerare
kriver en hogre likviditetspremie. Det far priserna att sjunka och
rintan att stiga, vilket motverkar centralbankens syfte med till-
gangskdpen.

En centralbank riskerar dven att drabbas av férluster om den
képer obligationer med lang 16ptid och finansierar kopen genom
att 6ka bankernas reserver i centralbanken. Férluster uppstar om
rintan fran obligationerna ér ldgre dn den under 16ptiden ge-
nomsnittliga rintan pa reserverna.”

65 Se fotnot 51.

66 De Graeve, F. och J. Lindé, “Effects of unconventional monetary policy: theory
and evidence”, Penning och valutapolitik, nr. 1, 2015.

67 For fler exempel pa risker med tillgdngskopen, se fotnot 68.

68 Se fotnot 69 och Andrade, P., J. Breckenfelder, F. De Fiore, P. Karadi och O.
Tristani, “The ECB's asset purchase programme: an early assessment”, ECB
Working Paper Series No. 1956, 2016.

6 Se Reza, A., E. Santor och L. Suchanek, “Quantitative easing as a policy tool
under the effective lower bound”, Bank of Canada Staff Discussion Paper 2015-14.

70 Se Alsterlind, J., H. Erikson, M. Sandstrém och D. Vestin, “"Hur kan kép av
statsobligationer géra penningpolitiken mer expansiv?”, Ekonomisk Kommentar nr.
12, Riksbanken, 2015.
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Prisutvecklingen pa
bostadsmarknaden

Bostadspriserna i Sverige har stigit snabbt under en ldngre tid.
Under hosten har emellertid en avmattning observerats och un-
der september, oktober och november sjonk bostadspriserna
jamfért med ndrmast foregdende manad. Konjunkturinstitutet
bed6mer att nedgdngen &r temporir. De makroekonomiska ef-
fekterna av de prisnedgdngar som hittills observerats bedoms

vara sma.

AVMATTNING EFTER EN LANG TIDS UPPGANG

Priserna pé den svenska bostadsmarknaden har stigit jimf&relse-
vis snabbt under lang tid. Enligt HOX-index har priserna pa
villor och bostadsritter i Sverige mer 4n férdubblats sedan 2005.
De senaste mdnaderna har tillvixten mattats av och de tre sen-
aste manaderna har bostadspriserna sjunkit nigot. Savil prisin-
dex f6r villor som bostadsritter har fallit (se diagram 128).

Det sammantagna HOX-indexet har sjunkit med ungetir
6 procent de senaste manaderna enligt sisongsrensad statistik,
och prisnedgingen kan observeras pé bred front 1 landet (se
diagram 129 och diagram 130).

Avmattningen pa bostadsmarknaden kan ocksa observeras i
forvintningarna om framtida bostadspriser. SEB:s boprisindika-
tor har fallit och uppvisar nu ett negativt nettotal (se diagram
131), vilket betyder att det dr fler hushdll som tror pa fallande
priser 4n vad det dr hushill som tror pa stigande priser. Senast
boprisindikatorn befann sig pd denna niva var 1 slutet av 2012.

BOSTADSPRISER KAN PAVERKA SAVAL KONSUMTION SOM
INVESTERINGAR

Prisutvecklingen pa bostider kan paverka ekonomin pa flera
sitt, till exempel via hushallens konsumtion. Effekterna pa hus-
héllens konsumtion kan uppkomma genom flera olika kanaler.
Bostadspriserna dr en faktor som till exempel paverkar hushal-
lens totala f6rmdégenhet och dirmed konsumtionen. Dessutom
péaverkar bostadspriserna hushallens méjlighet att ta 1an med
bostaden som sikerhet. En férindring av bostadens virde med-
tor att sdkerhetens virde férindras, vilket paverkar hushallets
lineutrymme och didrmed ocksa konsumtionsutrymmet. Ytterli-
gare en effekt av fallande bostadspriser dr att hushallens skuld-
sittningsgrad fordndras. Detta kan pdverka hushéllens amorte-
ringsbeslut och minska deras benigenhet att ta upp nya lin och
dirmed, i férlingningen, paverka deras konsumtion.

Diagram 128 HOX bostadspriser for
Sverige

HOX prisindex januari 2005=100,
sasongsrensade manadsvarden

350 7o r 350
300 1 5k 300
250 - r 250
200 - r 200
150 + r 150
100 -~ r 100
50 T T T T T T T T T T 50

05 07 09 11 13 15 17

— HOX Sverige
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Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.

Diagram 129 Prisindex for villor i olika
regioner

HOX prisindex januari 2005=100,
sasongsrensade manadsvarden
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Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.
Diagram 130 Prisindex for
bostadsriatter i olika regioner
HOX prisindex januari 2005=100,
sasongsrensade manadsvarden
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Kaéllor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 131 SEB:s boprisindikator
Nettotal, manadsvarden
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Kalla: SEB.

-80

Bostadspriserna kan dven paverka ekonomin pa andra sitt 4n
genom hushallens konsumtion. Viljan att investera i bostider
paverkas av priset pa bostider. Ju hogre pris, desto mer I6nsamt
ir det att bygga nya bostider. Savil bostadsinvesteringar som
byggproduktion i bostadssektorn paverkas dirmed av hur bo-
stadspriserna utvecklas.

Forutom att bostadspriserna kan ha en direkt inverkan pa ag-
gregerad efterfragan, och dirmed pa produktion och sysselsitt-
ning, kan de ockséd paverka centrala funktioner i ekonomin. Den
senaste finanskrisen visade tydligt den viktiga roll som det finan-
siella systemet spelar £6r ekonomin. Om bostadspriserna skulle
férindras pd ett sadant sitt att det finansiella systemet paverkas
negativt kan detta paverka ekonomin till exempel genom att
tillgangen pa krediter blir simre.

Hur stor roll bostadspriser spelar f6r den ekonomiska ut-
vecklingen har undersokts i flera studier. Konjunkturinstitutet
har tidigare undersokt hur ett fall i bostadspriser kan paverka
ekonomin.” Modellberdkningar indikerar att bostadspriserna har
viss effekt pa hushdllens konsumtion. I ett av de scenarion som
understks antas att de reala bostadspriserna faller med 5 procent
fyra kvartal 1 rad, det vill siga 20 procent pa ett ar, for att ddref-
ter lingsamt dterga till en normal niva. I scenariot blir effekten
att hushallens konsumtion tillfalligt faller ner under sin trend-
niva. Som mest dr nedgingen knappt 2 procent efter fem kvartal
men efter tre ar dr hushéllens konsumtion tillbaka péd den ur-
sprungliga trendnivan. Arbetslosheten 6kar med som mest unge-
tir 1,5 procentenheter jimfort med ett basscenario. Liknande
berdkningar har gjorts av Riksbanken.” De finner att om bo-
stadspriserna faller med 20 procent under en ettirsperiod sa
skulle BNP bli drygt en procent ldgre, och arbetslésheten knappt
en procentenhet hogre, efter tva 4r.”> Resultaten fran dessa tva
studier indikerar att de makroekonomiska effekterna av ett
storre bostadsprisfall kan bli mérkbara dven om de inte behover
bli stora. Sett i ljuset av dessa berikningar bedéms de makroe-
konomiska effekterna av hdstens prisnedging pa bostadsmark-
naden vara smi, inte minst eftersom nedgingen som observerats
hittills dr jimforelsevis liten och 4n sd linge bara pagatt under en
kort period.

71 Se Konjunkturinstitutet (2014), “Makroekonomiska effekter av ett bostadsprisfall
i Sverige”, Specialstudie, Nr. 41, och Gustafsson, P., Stockhammar, P. och
Osterholm, P. (2016), "Macroeconomic Effects of a Decline in Housing Prices in
Sweden", Journal of Policy Modeling 38(2), sid. 242-255.

72 Sveriges riksbank (2010), Penningpolitisk rapport, juli 2010, Sveriges riksbank.
73 Se Konjunkturinstitutet (2014), “Makroekonomiska effekter av ett bostadsprisfall

i Sverige”, Specialstudie, Nr. 41, fér en vidare genomg&ng av olika
skattningsresultat.



Samtidigt 4r det viktigt att komma ihdg att de effekter som en
prisnedgang pa bostadsmarknaden fir pa ekonomin kan bero pa
vilket utrymme penningpolitiken har for att reagera pa £6ljd-
verkningarna av ett bostadsprisfall. I ett lige dir detta utrymme
ir begransat skulle effekterna kunna bli storre 4n vad de tidigare
skattningarna indikerar. De makroekonomiska effekterna skulle
ocksa kunna bli stérre om ett bostadsprisfall sammanfaller med
en internationell konjunkturnedgang eller om det finansiella
systemets funktionssitt skulle paverkas negativt av prisned-
gingen.

MER NORMALA PRISOKNINGAR FRAMOVER

Avmattningen pa bostadsmarknaden under hésten féljer pa en
lang tid med kraftiga uppgingar. Aven om priserna nu har gitt
ner flera manader pé rad sa dr nedgangen riknat som arstillvixt-
takt fortfarande liten (se diagram 132). Konjunkturinstitutets
prognos baseras pd att nedgangen i bostadspriserna blir begrin-
sad och att de makroekonomiska effekterna blir sma. Faktorer
som talar fOr att nedgdngen blir begrinsad dr att den svenska
ckonomin generellt sett visar styrketecken och bedéms fortsitta
att vixa i god takt, med en fortsatt stigande sysselsittning, fort-
satt stigande inkomster och en lingsamt stigande ridnta under
prognosperioden. Till detta kommer att utvecklingen 1 omvirl-
den vintas bli robust de kommande aren.

Bedomningar av den kortsiktiga utvecklingen pa bostads-
marknaden ér, precis som for andra tillgaingsmarknader, f61-
knippat med stor osikerhet. Icke desto mindre si paverkas ut-
vecklingen i flera makroeckonomiska variabler av utvecklingen i
bostadspriserna. For att kunna gora en prognos for svensk eko-
nomi beh6vs dirfoér en siffersatt bana f6r bostadspriserna. Kon-
junkturinstitutet tar fram en sidan bana f6r bostadspriserna.
Avsikten dr att den siffersatta banan ska teckna en ungefirlig
bild av utvecklingen pa lite lingre sikt snarare 4n att ge en exakt
beskrivning av hur prisutvecklingen ser ut £6r enskilda manader
(se diagram 133). Konjunkturinstitutets bana f6r bostadspriserna
framéver innebdr att bostadspriserna pd aggregerad niva stiger
med ungefir 7 procent 2017, for att sedan sjunka med ungefir
2 procent 2018. Bostadspriserna stiger sedan med ungefir
4 procent 2019. Pi lang sikt, ndr bostadsmarknaden befinner sig
1 jimvikt, bedémer Konjunkturinstitutet att bostadspriserna ékar
med ungefir 3 procent per ar.™

74 Detta foljer av att hushdllen avsatter en konstant andel av sina disponibla
inkomster for boende. Se Markowski, A., Nilsson, K. och Widén, M., "Strukturell
utveckling av arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working Paper
No. 106, Konjunkturinstitutet, 2011.
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Diagram 132 HOX prisindex for
bostader
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25 -

20
15+

10

-10

-15 L S B S S e B S S

— HOX Sverige
— - HOX bostadsratter
—— HOX villor

Kalla: Valueguard.

Diagram 133 Bostadsprisindex for
bostadsratter och villor

Index 2016 kvartal 4=100, kvartalsvarden

110+ r110
100 + r 100
90 r 90
80+ - 80
70+ - 70
60 - 60
50 50

Anm. Sammanvagt index som bestdr av
fastighetsprisindex (SCB) och prisindex for
bostadsréatter (HOX).
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Konsumtionen, befolkningen och
valstandet

Om den ekonomiska tillvdxten ska tolkas i termer av vélstdnd &r
det avgorande att befolkningstillvaxten beaktas. Under det sen-
aste decenniet har befolkningstillvaxten varit ovanligt hég och
tillvdxten rdknad per invdnare har varit avsevirt ldgre dn BNP-
tillvéxten i sig. BNP-tillvixten &r ett matt p& ekonomisk tillvixt.
Som matt p& materiellt vilstand lider det dock av flera brister.
Det kan argumenteras for att hushdllens konsumtionsutgifter,
raknat per invdnare, dr ett bittre matt p4 materiellt vilstand.
Konsumtionen bestams av hushadllets inkomst och férmoégenhet
och kan ses som en grov indikator pa livsinkomsten. Analysen i
denna fordjupning visar att inte bara befolkningstillvaxten utan
aven forandringar i befolkningens sammansattning och inkoms-
ternas fordelning paverkar konsumtionsutvecklingen. Konsumt-
ionen per invdnare har de senaste aren héllits tillbaka av att
andelen medeldlders invdnare har minskat och av att inkomst-

fordelningen blivit ojJamnare.

MATT PA HUR DET MATERIELLA VALSTANDET UTVECKLAS

I en tidigare f6rdjupning i Konjunkturldget har det visats att den
reala bruttonationalinkomsten (BNI) dr ett bittre mitt pa in-
komst och konsumtionsutrymme dn vad bruttonationalproduk-
ten (BNP) dr.”s BNP miter det mervirde som skapas i produkt-
ionen inom landet. Tillvixten i BNP tolkas dirfor i termer av
hur stark den ekonomiska utvecklingen ér. Utvecklingen av BNP
speglar dock inte sjlvklart hur inkomsterna och utrymmet £6r
konsumtion utvecklas. Prisutvecklingen pd det vi képer fran
utlandet respektive siljer till utlandet spelar hirvidlag ocksa roll,

liksom faktorinkomster och transfereringar fran och till omvirl-  Diagram 134 Real BNI totalt och per
den. Detta beaktas i mittet for real BNI, som diarmed battre invanare .
. . . . Procentuell férandring, 5-ars glidande
speglar hur utrymmet f6r konsumtion utvecklas &ver tiden medelvarde
(diagram 134). T S r4

For att fordndringar i real BNI ska vara en relevant indikator
pa hur det materiella vilstindet utvecklas 6ver tiden maste real 3
BNI berdknas per invinare. Om en snabbt stigande real
BNI uteslutande skulle forklaras av att befolkningen Skar och att
fler arbetar blir inte vilstindet (n6dvindigtvis) hogre f6r det.
Sedan 2010 har real BNI vuxit med i genomsnitt 2,7 procent och

real BNI per invanare med 1,7 procent per dr (se tabell 20). En

B it it A 7 F1

75 Se férdjupningen “BNP kan tolkas pd ménga olika s&tt”, Konjunkturldget, augusti 98 00 02 04 06 08
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 135 Konsumtion totalt och per
invanare
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

6kning i real BNI per invanare innebir att konsumtionsutrym-
met per invanare stiger. I vilken grad invanarna viljer att an-
vinda konsumtionsutrymmet direkt, eller att skjuta det pa fram-
tiden genom sparande, paverkas dock av en rad olika faktorer,
till exempel befolkningens aldersstruktur.

I denna t6rdjupning ligger fokus pa hushéllens konsumtion
per invanare, vilken kan ses som en approximation av deras
livsinkomst. Konsumtionen per invanare kan ddrmed ses som en
relevant indikator pd hur det materiella vilstandet utvecklas éver
tiden. Dessutom analyseras hur befolkningens sammansittning
och inkomsternas férdelning paverkar konsumtionen per inva-
nare. Tillvixten i konsumtionsutgifterna totalt och per invinare
visas i diagram 135. Under det senaste decenniet har skillnaden
mellan de bdda matten varit stor. I tabell 20 visas hur real
BNI och hushillens konsumtionsutgifter har utvecklats under
olika tidsperioder.

Tabell 20 Real BNI och hushdllens konsumtionsutgifter

Procentuell férandring

Real BNI Hushallens konsumtion

Per Per

Tidsperiod invdnare Total invdnare
1993-1999 3,9 3,7 2,5 2,2
2000-2009 2,0 i3 2,4 1,9
2010-2016 2,7 1,7 2,3 1,3
2017-2019 1,9 0,8 2,5 1,3
1993-2016 2,7 2,1 2,4 1,8
2019-2026 2,0 0,8 2,8 1,8

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VAD BESTAMMER KONSUMTIONEN?

Enligt nationalekonomisk teori och livscykelhypotesen bestims
det enskilda hushillets konsumtion av den totala f6rm&genheten
och foérvintningar om framtida inkomster, eller om man sé vill
av allt kapital inberidknat humankapitalet. Tillfalliga inkomstfor-
indringar kan pareras med sparande och lan. Om till exempel
inkomsterna dr tillfilligt laga eller f6rsérjningsbordan sirskilt
stor, kan hushallen lana f6r att halla uppe konsumtionsnivin.
Exempel pi sidana tillfillen dr vid familjebildning och inkép av
bostad.

Alla hushall vill eller kan inte f6lja detta monster. En orsak
kan vara begrinsad tillgang till krediter. En annan orsak kan helt
enkelt vara att de har ett annat beteendemonster. Kreditrestrikt-
ioner och i allméinhet kortsiktigt beteende kan alltsd géra kon-
sumtionen mer inkomstkénslig 4n vad livscykelhypotesen impli-
cerar.



En del hushall jimnar i stillet ut konsumtionen mer 4n vad
som dr motiverat enligt livscykelhypotesen, sé kallad excess
smoothing. Den vanligaste férklaringen 4r att hushallet skaffat
sig vanor som gor att konsumtionen inte dndras i férsta taget,
trots att omstindigheterna talar for det, till exempel att rintan
andrats.

KONSUMTION, INKOMST OCH MATERIELLT VALSTAND

I nationalrikenskaperna beridknas hushallens disponibla inkoms-
ter och konsumtionsutgifter.” I kvartalsdata ir korrelationen
mellan f6rindring 1 konsumtion och férindring i inkomst 1 det
nirmaste noll. P4 lang sikt 4r dock korrelationen nira ett, det vill
sdga att i grova drag konsumeras alla inkomster si sméningom.
Forklaringen till dessa ménster ér att hushéllen jimnar ut kon-
sumtionen i férhallande till inkomsten sa att konsumtionen mer
kommer att spegla livsinkomsten eller den totala f6rmdgenheten,
ilinje med den ekonomiska teorin. Konsumtionen blir pa sa vis
relevant som inkomstbegrepp och kan anvindas som ett unge-
firligt matt pa det materiella vilstindet. Detta matt dr mindre
kinsligt for tillfdlliga variationer 4n vad de aktuella inkomsterna
ir. Den aktuella disponibla inkomsten varierar till exempel mera
over konjunkturcykeln och speglar dirmed inte livsinkomsten
lika vil som konsumtionen gor.

Grundlaggande konsumtionsfunktion

Konjunkturinstitutets analyser och prognoser f6r hushallens
konsumtion férlitar sig delvis pd estimerade konsumtionsfunkt-
ioner. Det finns en omfattande forskning och litteratur om hur
sddana funktioner bor specificeras och berdknas. Modellerna
utgir normalt frin ovan nimnda konsumtionsbeteenden.

I en vanligt t6rekommande konsumtionsfunktion beror kon-
sumtionen pa disponibel inkomst och hushéllens totala netto-
formogenhet, allt i fasta priser. Nettoférmogenheten utgors av
finansiella och reala tillgangar (bostad) minus skulder. I linje med
ekonomisk teori uttrycks konsumtionen i termer av total kon-
sumtion per invanare. Konsumtionen per invinare kan ses som
konsumtionen for en representativ konsument. Det férekommer
dven aggregerade konsumtionsfunktioner dir man sirskiljer pa

76 Utéver hushallens konsumtionsutgifter finns &ven en del konsumtion av
individuell karaktar som redovisas som offentlig konsumtion. Hushallens
konsumtionsutgifter &r darfor inte heltdckande som konsumtionsbegrepp och
motsvarar i Sverige en mindre andel av BNP &n i lander med mindre offentlig
konsumtion, som exempelvis USA.
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beteendet for olika typer av konsumenter, se Carroll m.fl.
(2011).7

Konjunkturinstitutets grundliggande konsumtionsfunktion
utgar fran att konsumtionen beror pa inkomst och férmogenhet
men tillflligt kan avvika fran den lingsiktiga nivan av olika
skal.™

Det lingsiktiga sambandet dr estimerat till:™
¢ =1,781+ 0,202y + 0,117w” + 0,106w" )

dir ¢ ar konsumtionen, y inkomsten och w/och w™ finansiell
respektive real férmdégenhet. Samtliga variabler ér uttryckta i
termer av antalet vuxna personer i befolkningen. Variablerna dr
logaritmerade och parametrarna ir elasticiteter.s0 Ett problem
med estimerade aggregerade konsumtionsfunktioner ir att de
undetrliggande foérhéllandena kan férindras Gver tiden. Eftersom
det finns olika grupper i befolkningen som har olika konsumt-
ionsbeteenden, kan konsumtionen pdverkas av att sammansitt-
ningen av hushdll eller konsumenter féridndras 6ver tiden. Ett
hushall som 4r mer kortsiktigt och/eller kreditransonerat har en
konsumtion som relativt sett 4r mer inkomstkéinslig. Ett sidant
hushalls konsumtionsbenidgenhet dr darfor storre dn den berdk-
nade inkomstelasticiteten om 0,202 som giller i genomsnitt en-
ligt ekvation 1. Skulle denna grupp av konsumenter variera &ver
tiden innebdr det att inkomstelasticiteten i ekvation 1 inte dr
stabil 6ver tiden. Det dr ddrfor intressant att analysera underlig-
gande forhéllanden som kan péaverka konsumtionsfunktionen.

KONSUMTIONEN VARIERAR OVER LIVET

Alessie och De Ree (2009)81, Banks m.fl. (1995)82 och Bernheim
m.f1.83 visar att det finns en topp 1 konsumtionen &ver livet i

77 Carroll, C. D., J. Slacalek och M. Sommer (2011), "International Evidence on
Sticky Consumption Growth", Review of Economics and Statistics, 93(4), sid. 1135-
1145. De visar ocks8 att svenska hushall har ett starkt vanebeteende och allts8 en
tendens till att jamna ut konsumtionen mycket.

78 Den kortsiktiga dynamiken finns det ingen explicit teori fér utan faststélls pd rent
empiriska grunder. Den empiriska metodiken bygger p& Pesaran M. H., Y. Shin och
R. J. Smith (2011), "Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level
Relationships”, Journal of Applied Econometrics, 16(3), sid. 289-326.

79 Ekvation 1 och 2 &r estimerad fér perioden 1996 kvartal 2 till och med 2017
kvartal 1.

80 Elasticiteten med avseende p& den finansiella formdgenheten ar ungefar 0,1
vilket innebér att konsumtionen 6kar med 0,1 procent néar den finansiella
férmdgenheten dkar med 1 procent. Samtliga parametrar ar statistiskt signifikanta,
vilket géller samtliga estimerade parametrar i denna férdjupning.

81 Alessie, R. och J. De Ree (2009), "Explaining the Hump in Life Cycle Consumption
Profiles." De Economist 157(1), sid. 107-120
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medelaldern och att konsumtionen minskar efter pensionering-
en. Sett 6ver livstiden kan konsumtionen beskrivas med ett N.
Detta giller dven nir hinsyn tas till f6rsérjningsbérdan. Det
innebir alltsd att befolkningens dlderssammansittning kan pé-
verka konsumtionen och att den totala konsumtionen paverkas
positivt nir dldersgrupper i medeldldern ér relativt stora. Effek-
ter av forindringar i befolkningens alderssammansittning kan
analyseras med hjilp av en utvidgad konsumtionsfunktion. Ett
sadant f6rsék gors av Erlandsen och Nymoen (2008)8¢ f6r
norska data, men deras resultat har inte gatt att replikera for
svenska data.ss

Konsumtionsfunktion med aldersfordelning

I den hir f6rdjupningen analyseras en utvidgad konsumt-
ionsfunktion som tar sin utgingspunkt i att konsumtionen ir
som hogst 1 medelaldern.s Diagram 136 visar hur dldersgruppen
30—49 ar utvecklats som andel av den totala befolkningen.

Nir andelen i befolkningen som dr 30—49 ar inkluderas i

Diagram 136 Aldersgruppen 30-49 &r
Procent av totalbefolkningen

28.5+ -28.5
konsumtionsfunktionen erhills féljande resultat:s?
28.0 F28.0
¢ = 0,583 + 0,335y + 0,089w/ +0,139w" yrs s
+ 2,760 befolkning30-49 2
27.0+ F27.0
dir elasticiteten f6r befolkningsvariabeln (befolkning30—49) visar s | | e
att konsumtionen per vuxen 6kar med 2,8 procent nir denna ' '
aldersgrupps andel av befolkningen 6kar med 1 procentenhet.ss 26.0- -26.0
Under perioden 1996—2016 minskade andelen med ca 2 procen-
. . s . ; 25.5 - L25.5
tenheter vilket alltsd dimpade konsumtionen. Det ska poingte-
ras att detta inte ska tolkas som att det materiella vilstindet ut- 25.0 4T e e 25.0

. . 93 97 01 05 09 13 17 21 25
vecklades svagare eftersom det 4r en ren livscykeleffekt. i ) o
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

82 Banks, J., R. Blundell och S. Tanner (1998), "Is There a Retirement-Savings
Puzzle?" American Economic Review, 88(4), sid. 769-788.

83 Bernheim, B. D., J. Skinner och S. Weinberg (2001), "What Accounts for the
Variation in Retirement Wealth among U.S. Households?", American Economic
Review, 91(4), sid. 832-857.

84 Erlandsen, S. och R. Nymoen (2008), "Consumption and Population Age
Structure", Journal of Population Economics, 21(3), sid. 505-520.

85 Deras hypotes &r att aldersgruppen 50-66 &r sparar mest. Nar denna aldersgrupp
ingdr i en utvidgad konsumtionsfunktion for Sverige, som i ekvation 2, &r den
estimerade parametern for 8ldersgruppen inte statistiskt signifikant skild fran noll.

86 Se dven Alessie, R. och J. De Ree (2009), "Explaining the Hump in Life Cycle
Consumption Profiles", De Economist, 157(1), sid. 107-120.

87 Har anvands &ldersgruppen 30-49 ar men det blir en liten skillnad om man i
stallet anvander gruppen 30-54 3r.

88 I specifikationen anvénds In(1+andelen 30-49 av totalbefolkningen).
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Diagram 137 Gini-koefficienten
Disponibel inkomst per konsumtionsenhet
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Anm. Se fotnot 90 fér en forklaring av Gini-

koefficienten.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Av diagrammet framgar ocksa att andelen personer i aldern
30—49 dr 6kar de ndrmaste dren och dé bidrar till att driva pd
konsumtionstillvixten nigot.

KONSUMTION OCH INKOMSTFORDELNING

Den marginella konsumtionsbenidgenheten, det vill siga hur
konsumtionen reagerar pa en inkomstférindring, dr hégre for
laginkomsttagare®. I Sverige har inkomstférdelningen trend-
missigt blivit ojimnare sedan borjan av 1980-talet. Andra matt
pé ojimnheten i inkomstférdelningen visar likartad utveckling,
till exempel hur stor andel av inkomsterna som de 10 eller

1 procent rikaste hushallen har eller Gini-koefficienten.® Den
senare visas i diagram 137.

Konsumtionsfunktion med inkomstférdelning

Eftersom den marginella konsumtionsbenigenheten faller med
stigande inkomstnivé 4dr det en naturlig hypotes att en ojimnare
inkomstférdelning kommer att minska konsumtionen och 6ka
sparandet. Hypotesen kan testas genom att ligga till Gini-
koefficienten i konsumtionsfunktionen: 9!

¢ =1,387+0,312y + 0,161w/ + 0,080w™ — 0,557Gini 3)

Den beriknade parametern £6r Gini-koefficienten visar att kon-
sumtionen per vuxen minskar med knappt 0,6 procent nir Gini-
koefficienten 6kar med 1 procentenhet.

Resultatet kan tolkas sd att konsumtionsnivan blivit drygt
4 procent ligre pa grund av den allt ojimnare inkomstférdel-
ningen under den observerade perioden 1996—2013. Till skillnad
frin de andra variablerna gér Konjunkturinstitutet inga progno-
ser tor Gini-koefficienten. Konsumtionsfunktionen enligt ekvat-
ion 3 dr ddrmed inte utan vidare praktiskt anvindbar som pro-
gnosmodell. Kvoten mellan férmégenhet och inkomst kan dock
anvindas som ett alternativt métt pd férdelningens ojimnhet.
Korrelationen mellan denna kvot och Gini-koefficienten ar 0,91
for perioden 1996—2013. Prognoser pa formogenhets/inkomst-

89 Se t.ex. Carroll, C., Slacalek, J., Tokuoka, K., & White, M. N. (2017), “The
distribution of wealth and the marginal propensity to consume”, Quantitative
Economics, 8(3), sid. 977-1020.

9 Gini-koefficienten &r ett statistiskt matt p& inkomstférdelningen, som normalt
ligger mellan 0 och 1. Ju hégre véardet &r desto ojamnare férdelning. I Sverige har
Gini-koefficienten stigit frén ca 0,2 till drygt 0,3 vilket fortfarande &r en
jamforelsevis jamn férdelning i ett globalt perspektiv (se diagram 137).

91 Ekvationen 3 &r estimerad fér perioden 1996 kvartal 2 till och med 2013 kvartal
4.
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kvoten skulle alltsa kunna anvindas for att gbra prognoser pa
Gini-koefficienten.

EN MER GENERELL KONSUMTIONSFUNKTION

Av ovanstaende 4r det rimligt att tro att en generell konsumt-
ionsfunktion med béde élders- och inkomstférdelningen vore
bist. Problemet hir dr att data f6r Gini-koefficienten endast
finns fram till och med 2013. Som nimndes kan man gora en
prediktion pa Gini-koefficienten med hjilp av utvecklingen av
kvoten mellan f6rmégenhet och inkomst, f6r perioden 2014
kvartal 1 och framat. Da kan en generell konsumtionsfunktion
estimeras med prediktion f6r Gini-koefficienten f6r denna pe-
riod vilket ger f6ljande resultat som lingsiktigt samband:

¢ =0,838+ 0,370y + 0,144w”/ + 0,096w” — 0,774Gini
+ 1,618 Befolkning30-49 4

Samtliga parametrar dr statistiskt signifikant skilda frin noll och
ger en indikation pa vilka faktorer, utéver de vanligen anvinda,
som paverkar hushallens konsumtionsutgifter.

INVANDRINGEN PAVERKAR KONSUMTIONEN PER
INVANARE SOM MATT PA MATERIELLT VALSTAND

Storre delen av befolkningstillvixten under senare ar kan hinfo-
ras till ett hogt flyktingmottagande. Diagram 138 visar att de
utrikes f6ddas andel av befolkningen har 6kat sedan 1980 och
att uppgangen varit sirskilt snabb sedan 2005. Uppgangen
kommer att vara fortsatt stark de nirmaste aren i takt med att
det stora antalet flyktingar som kommit till Sverige de senaste
aren kommer in i befolkningsstatistiken. Eftersom inkomsterna
tor de utrikes f6dda i genomsnitt 4r ldgre dn £6r invanare fédda i
Sverige kommer detta att halla tillbaka tillvixten i konsumtionen
per invinare, dtminstone under en Gvergangspetiod.

Den stigande andelen utrikes fé6dda sedan 1980 sammanfaller
med en stigande Gini-koefficient, det vill sdga en allt ojimnare
inkomstférdelning.

Under antagandet att de utrikes féddas konsumtionsprofil
over livscykeln liknar den f6r de inrikes f6dda, det vill sidga att
medelilders invanare konsumerar mest, kan den framtida for-
indringen i befolkningens dldersférdelning stimulera konsumt-
ionen framdver samtidigt som hushallens sparande minskar.
Detta beror bland annat pd att aldersgruppen 30—54 ar 6kar
kraftigt bland de utrikes f6dda de nidrmaste dren (se diagram
139).

Diagram 138 Utrikes foddas
Andel av totalbefolkningen, procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Utrikes fodda 30-54 ar
Andel av totalbefolkningen, procent
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Dampas sysselsattningen av brist
pa arbetskraft?

Sysselsittningen har 6kat snabbt de senaste aren till foljd av
hoég efterfrdgan pad arbetskraft. Arbetsgivare upplever att det ar
allt svarare att hitta ritt personal. Bristen p& arbetskraft har
okat i snabb takt sedan 2013 och dr nu mycket stor. Hoga brist-
tal indikerar att resursutnyttjandet dr hégt pa arbetsmarknaden.
Det ar framfor allt inom offentlig sektor som arbetskraftsbristen
har 6kat patagligt. Bristen pad arbetskraft innebar bland annat
lédngre rekryteringstider och att befintlig personal far arbeta mer.
Arbetsgivarna rekryterar i allt storre utstrackning personer som
redan har ett jobb. De hoga bristtalen forefaller @nnu inte haft
ndgon stérre dimpande effekt p& sysselsattningstillvixten.
Detta kan bero pa att tillvdxten i arbetskraften har varit stor och
att arbetsgivarna i viss utstrackning har anpassat sina krav for
att kunna rekrytera.

Bristen pa arbetskraft 6kar bade enligt Konjunkturbarometern
och enligt Arbetsférmedlingens undersékning (se faktaruta ne-
dan). Inom niringslivet dr bristtalen nu ndgot hégre dn under
hégkonjunkturen fére finanskrisen 2008 (se diagram 140). Bris-
ten inom offentlig sektor, som mits i Arbetstérmedlingens
undersokning, dr pa betydligt hogre nivder dn fére finanskrisen
(se diagram 141). Nedan analyseras bristtalens utveckling och
hur bristen pa arbetskraft paverkar utvecklingen pa arbetsmark-
naden.

ALLT FLER ARBETSGIVARE INOM NARINGSLIVET
UPPLEVER BRIST

Enligt Konjunkturbarometern uppger drygt 40 procent av fore-
tagen inom ndringslivet att de har brist pa arbetskraft. De hogsta
bristtalen finns inom byggbranschen. Inom industrin har bristen
Okat snabbt de senaste dren, biade vad giller tekniska tjainstemin
och yrkesarbetare. Bristen pé arbetskraft inom privata tjinsteni-
ringar dr pa den hégsta noteringen sedan mitningen startade
2003 (se diagram 142).

Aven Arbetsformedlingens undersdkning visar att bristen pa
arbetskraft inom niringslivet 4r hdgre dn det historiska genom-
snittet (se diagram 141). En tredjedel av arbetsgivarna uppger att
de haft rekryteringsproblem de senaste sex manaderna. Resulta-
ten frin Arbetstérmedlingen nedbrutet pa niringsgren visar pa
mindre skillnader mellan niringsgrenar 4n Konjunkturbarome-
tern. Bristen inom byggsektorn dr hg men enligt Arbetsfor-

Diagram 140 Brist pd arbetskraft i
nadringslivet

Andel ja-svar, sédsongsrensade kvartalsvéarden
L - 50

00 02 04 06 08 10 12 14 16

—— Brist pd arbetskraft
— - Medelvarde 2000-2017

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 141 Brist pd arbetskraft

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvarsvarden
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Kélla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 142 Brist pd arbetskraft i
olika delar av naringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 143 Brist p& arbetskraft i medlingen dr den hégst inom branschen information och kom-
olika delar av ndringslivet

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvarsvarden

munikation (se diagram 143).

60 7 r 60 Brist enligt Konjunkturbarometern...

50+ -1 50

Konjunkturbarometern ér en enkdtundersékning bland ar-

407 “r40 betsgivare som gdrs manadsvis (vissa frigor, diribland fra-
301 - 30 gor kring arbetskraftsbrist, stills kvartalsvis) av Konjunk-
204 L 50 turinstitutet. Unders6kningen omfattar ca 6 500 arbetsgi-

104 vare inom det privata néringslivet. Fragestallningen varierar

r10

nagot beroende pa bransch.

T T
07 09 11 13 15 17 o o o
— Tillverkningsinsdustri Industri: Finns det for ndrvarande brist pa yrkesarbe-
— -B ..
~ ol tare/ tignstemdin/ annan personal?
— - Transport
~— Hotell och restaurang . . S % . . On
 Information och kommunikation Byga: Vilken faktor dr for ndrvarande det strsta hindret for okat
—— Finansiell verksamhet/foretagstjanster byggande? (Svarsalternativ: inget, otillracklig efterfragan, brist pi ma-
Kalla: Arbetsformedlingen. skinkapacitet och/ eller byggmaterial, brist pi arbetskraft, vidret, fi-

nansiella restriktioner, annat)

Handel samt privata tianstendringar: Har foretaget for narvarande
brist pa personal?

Frageformuleringen till byggféretag avviker eftersom den
avser det storsta hindret f6r 6kad produktion. Det innebir
att aven om det 4r brist pa arbetskraft kan till exempel otill-
ricklig efterfragan vara ett dnnu szrre hinder for 6kad pro-
duktion. Féretaget svarar dirfor inte att det 4r brist pa ar-
betskraft eftersom endast ett svarsalternativ dr méjligt. Det
kan vara en forklaring till att den rapporterade bristen pad
arbetskraft inom byggbranschen varierar mer 4n inom 6v-
riga branscher. Byggbranschen dr ocksa jamforelsevis mer
konjunkturkénslig och bristtalen kan dven av den anled-
ningen vara mer volatila.

... och Arbetsformedlingen

Arbetsférmedlingens undersékning riktar sig till bade na-
ringslivet och offentlig sektor. Det ér en intervjuundersok-
ning som genomfors tva ginger per ar av arbetsférmedlare
runt om i landet. Urvalet omfattar ca 12 000 privata arbets-
stillen och ca 2 000 offentliga verksamheter. Den 6vergri-
pande fragan om brist lyder:

Har ni upplevt nagon arbetskraftsbrist vid rekryteringar under de
senaste sex mdnaderna?

Arbetsgivare som svarar ja far ocksé foljdfrigor om om-
fattningen 1 form av antal rekryteringar som paverkats av
arbetskraftsbristen samt konsekvenserna av bristen. Trots
de skillnader som finns mellan Arbetsférmedlingens under-



Konjunkturldaget december 2017 89

s6kning och Konjunkturbarometern ger de en samstimmig Diagram 144 Lyckade
anstdllningsplaner

Andel foretag med lyckade anstéllningsplaner av
foretag som féregdende kvartal planerade att
anstdlla, kvartalsvarden

Arbetsformedlingens friga dr formulerad i termer av om arbets-  0.90 7----mmoms oo £0.90

bild av 6kande brist pa arbetskraft de senaste aren.

givaren har upplevt brist pa arbetskraft i samband med rekryte-

ring. Konjunkturbarometerns fraga fingar upp bade brist inom 0.80 1 080

foretaget och svarigheter att hitta ritt kompetens pa arbetsmark-

0.70 - A-+0.70

naden. Ett féretag som behdver nyanstilla under hégkonjunktu-

ren kan i Konjunkturbarometern uppge att man f6r nirvarande

0.60 - - 0.60

har brist pa personal, men behéver inte ha problem att rekrytera.
Konjunkturbarometerns fragestillning 4r dirmed bredare 4n
Arbetsformedlingens fraga dir arbetskraftsbrist antas uppsta
forst vid en rekryteringssituation (se faktaruta).

0.50 + r0.50

0.40 F—— 11— ———— 0.40
Bland de f6retag som i Konjunkturbarometern anger att de T
.- 1] s o — Angett brist
har positiva anstillningsplaner uppger en del ocksa att de har — - Angett ] brist
brist pa arbetskraft, drygt hilften i den senaste undersékningen. Anm. Lyckade anstallningsplaner avser foretag

som angett att de har planer pa att anstélla och
ndstkommande kvartal gjort detta.
manader senare ha 6kat antalet anstéllda (det vill sdga att anstill-  Kalla: Konjunkturinstitutet.

De som uppger att de har brist har storre sannolikhet att tre

ningsplanerna lyckades) dn de féretag som anger att de inte har
brist (se diagram 144). En tolkning av detta dr att bristen inte
dimpar sysselsittningstillvixten. En annan moijlig férklaring dr
att de foretag som har brist pa arbetskraft har ett stérre behov av
att 6ka antalet anstillda och 4r dirmed mer angeldgna att fa till
rekryteringar dn féretag som inte har brist.

Bristtalen i Konjunkturbarometern fangar alltsd 1 hdg grad att
det finns ett behov av att ut6ka personalen i féretagen. Men om
allt fler foretag rapporterar om stor brist pa arbetskraft samman-
faller det troligen med tilltagande rekryteringsproblem generellt
pé arbetsmarknaden om inte utbudet av arbetskraft med efter-
fragad kompetens 6kar i motsvarande grad. Under de senaste
aren har arbetskraften och arbetskraftsdeltagandet stigit samti-
digt som bristtalen 6kat. Detta kan vara en férklaring till att
sysselsdttningen har fortsatt att 6ka starkt trots stigande bristtal.

OFORANDRAD ANDEL REKRYTERINGAR BERORDA AV BRIST
INOM NARINGSLIVET

I Arbetstérmedlingens undersékning ricker det med att arbets-
givaren upplevt brist vid minst en rekrytering det senaste halv-
aret for att svara ja pa frigan om man upplevt brist, dven om det
vid majoriteten av alla rekryteringar inte varit brist pa arbetskraft.
Att enbart titta pd hur manga arbetsgivare som svarat ja pa fra-
gan visar inte hur omfattande bristen pé arbetskraft egentligen
ar. De arbetsgivare som svarar ja pa bristfragan far ocksa uppge
hur ménga rekryteringar som berérdes av rekryteringsproblem
pé grund av brist pa arbetskraft. Inom niringslivet upplevdes
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Diagram 145 Brist pa arbetskraft inom
landsting och staten

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvarsvarden
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Kélla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 146 Brist pa arbetskraft inom
kommunal sektor

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvarsvarden

100 ~ r 100
80 - - 80
60 - - 60
40 + - 40
20 A - 20

0 T T — T — — T 0
07 09 11 13 15 17
— Barnomsorg
— = Grundskola

—— Gymnasieskola

— — Vuxenutbildning
—— V&rd och omsorg
— - Ovrig verksamhet

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 147 Sysselsatta
Procentuell férandring av antal anstéllda
4
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

brist pa arbetskraft vid 38 procent av alla rekryteringar (inklusive
misslyckade rekryteringar). Det dr ungefir samma andel som for
fyra dr sedan (se tabell 21)%2. I 19 procent av fallen misslyckades
rekryteringen, en svag 6kning jaimfort med 2013.

Tabell 21 Andel rekryteringar berorda av brist samt
misslyckade rekryteringar

Procent av alla rekryteringar inklusive misslyckade rekryteringar

Hosten 2017 Hosten 2013

Privat Offentlig

Privat Offentlig

sektor sektor sektor sektor
Rekryteringar med brist 38 15 37 7
Misslyckade rekryteringar 19 4 15 2

Anm. Avser halvarsdata, det vill sdga rekryteringar under kvartal 3 och kvartal 4.
Misslyckade rekryteringar ing%r i rekryteringar med brist.

Kalla: Arbetsférmedlingen.

FLER ARBETSGIVARE HAR UPPLEVT BRIST INOM
OFFENTLIG SEKTOR

I Arbetsférmedlingens undersékning ingar samtliga verksamhet-
er inom kommun och landsting samt ett urval av statliga arbets-
stillen?. Inom offentlig sektor uppger 65 procent av alla arbets-
givare att de upplevt rekryteringsproblem det senaste halvaret.
Mest piétaglig dr bristen hos lasarett, slutenvardskliniker och
primiérvarden. Dir har andelen arbetsgivare med brist dock varit
hég under en lingre tid (se diagram 145). Det som drivit de
6kande bristtalen inom offentlig sektor 4r i stillet kommunala
verksamheter. Didr har bristen inom olika former av utbildning
samt vard och omsorg 6kat 1 stadig takt sedan 2010 (se diagram
1406).

EN MINDRE ANDEL AV REKRYTERINGARNA INOM
OFFENTLIG SEKTOR HAR PAVERKATS

Bristen i termer av andel av rekryteringar som paverkats ar
mindre omfattande inom offentlig sektor 4n i niringslivet. Ande-
len rekryteringar inom offentlig sektor dir det férekommit re-
kryteringsproblem var 15 procent hdsten 2017, enligt de senaste
resultaten, och i genomsnitt misslyckades 4 procent av alla rekry-
teringar. Det dr en ldgre niva 4n inom néringslivet men en 6k-
ning jamfért med 2013 (se tabell 21).

92 P8 grund av tidsseriebrott ar 2013 tidigaste jamférbara siffror.

93 Alla svar har samma vikt oavsett storlek eller antal rekryteringar. Det innebér att
bristen, i form av antal personer, exempelvis kan underskattas om det i stérre
utstréckning &r stora arbetsgivare som uppger brist och 6verskattas om sma
arbetsgivare ar dverrepresenterade bland dem som uppger brist.



Andelen rekryteringar som paverkats av arbetskraftsbrist
inom offentlig sektor dr betydligt ligre 4n andelen arbetsgivare
som upplevt brist. Aven om manga arbetsgivare berérs av rekry-
teringsproblem ir det saledes en mindre del av alla rekryteringar
som berdrs av arbetskraftsbrist.

Det innebir att sysselsittningen har kunnat 6ka trots att fler
och fler arbetsgivare inom offentlig sektor uppger att de har haft
svart att rekrytera (se diagram 147). Det stora rekryteringsbeho-
vet inom offentlig sektor under framfér allt 2015 och 2016, som
en foljd av de stora flyktingstrémmarna, har bidragit till att fler
och fler uppger att de upplevt arbetskraftsbrist. Rekryteringsbe-
hovet inom offentlig sektor dimpas, men fortsitter att stiga
framover pa grund av fler barn och ildre 1 befolkningen.

REKRYTERINGARNA TAR ALLT LANGRE TID

Bland de arbetsgivare som svarat att de upplevt brist pa arbets-
kraft vid rekrytering de senaste sex ménaderna dr den vanligaste
konsekvensen for rekryteringen att den tar lingre tid 4n normalt
(se tabell 22 och diagram 148).94 Arbetsgivare, bade inom ni-
ringslivet och offentlig sektor, anpassar ocksa kraven pé erfaren-
het och utbildning. Det ér inte heller ovanligt att rekryteringen
misslyckas om det dr brist, ungefir en tredjedel av arbetsgivarna
uppger att det har hint. Inom niringslivet har konsekvenserna
vid brist varit ungefir oférindrade 6ver tid. Av de féretag som
upplevt brist har andelen som siger att rekryteringstiderna blir
lingre inte 6kat 6ver tid. Det dr dock fler f6retag som upplevt
brist vilket innebir att fler féretag har fatt lingre rekryteringsti-
der (se diagram 149).

Inom offentlig sektor ser ménstret annorlunda ut. Tidigare
var det relativt fa arbetsgivare jimfort med niringslivet som
uppgav att bristen fick konsekvenser for rekryteringen. Enligt
Arbetsférmedlingens undersékning har andelen arbetsgivare
som siger att rekryteringar tar lingre tid 4n normalt 6kat de
senaste aren och andelen som siger att rekryteringar misslyckats
eller som sinkt kraven dr nu ungefir pa samma nivd som inom
niringslivet (se diagram 150).

Det ir relativt vanligt inom bade niringslivet och offentlig
sektor att sinka kraven vid arbetskraftsbrist. Sinkta krav Skar
moéjligheterna f6r nya personer att etablera sig pa arbetsmark-
naden, vilket dr sirskilt viktigt 61 personer med svag stillning pa
arbetsmarknaden. Inom offentlig sektor 4r det vanligare att
sdnka kraven pa utbildning snarare 4n erfarenhet. Omorganise-

94 Enligt Arbetsformedlingens undersokning. Fragan stélls till de som svarat “ja” p&
frdgan om brist p8 arbetskraft. Frgan lyder: “Hur pdverkades rekryteringarna vid
arbetsstéllen av arbetskraftsbristen?”. Fr@gan kan avse en eller flera rekryteringar
och flera svarsalternativ ar maojliga.
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Diagram 148 Rekryteringstid i privat
sektor

Genomesnittlig rekryteringstid i manader,
sdasongsrensade kvartalsvarden

1.00 4 r1.00

0.80 - 0.80
0.60

r0.60

0.40 + r0.40

0.20 Tttt 0.20
01 03 05 07 09 11 13 15 17

Kélla: SCB.

Diagram 149 Bristens konsekvenser for
rekryteringen, naringslivet

Procent av arbetsstdllen som upplevt brist,
halvarsvarden

B0 === === oo - 60

50+

40 -

30+

07 09 11 13 15 17

— Tog langre tid

— - Lyckades ej rekrytera

—— Sankte krav pd erfarenhet
— - Sankte krav pa utbildning
—— Erbjod hogre 16n

Kélla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 150 Bristens konsekvenser for
rekryteringen, offentlig sektor

Procent av arbetsstéllen som upplevt brist,
halv8rsvarden

L - 50
40
30 4
20 4

10~

— Tog langre tid

— = Lyckades ej rekrytera

—— Séankte krav pa erfarenhet
— - Sankte krav pd utbildning
—— Erbjod hogre I6n

Kalla: Arbetsférmedlingen.
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Diagram 151 Bristens konsekvenser for
arbetsstadllet, ndaringslivet

Procent av arbetsstallen som upplevt brist,
halvarsvarden

60
50 -
40
30+

20+

10

07 09 11 13 15 17

—— Befintlig personal fick arbeta mer

— - Tackade nej till order

—— Hyrde in frdn bemanningsféretag

— - Produktionen/servicen minskade

—— Planerad expansion skéts p8 framtiden

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 152 Bristens konsekvenser
for arbetsstdllet, offentlig sektor

Procent av arbetsstallen som upplevt brist,
halv8rsvarden

50
40 -

30+

20+

— Befintlig personal fick arbeta mer
— - Kvalitén i servicen férsamrades
—— Produktionen/servicen minskade
— - Hyrde in fr@n bemanningsféretag
—— Internutb. befintlig personal

Kélla: Arbetsférmedlingen.

ring av arbetet kan 6ka méjligheterna att anstilla mer personal
utan formell utbildning och bidra till att 16sa rekryteringspro-
blemen. Att manga arbetsgivare har anpassat sina krav kan vara
en forklaring till att sysselsdttningen 6kat starkt de senaste dren
trots héga bristtal.

Tabell 22 Konsekvenser for rekryteringen, hosten 2017

Andel av arbetsgivare som upplevt brist de senaste 6 manaderna.

Svarsalternativ! N&rings- Offentlig
livet Sektor
Det tog langre tid an normalt 53 43
Lyckades inte rekrytera 33 29
Séankte kraven pd yrkeserfarenhet 27 28
Séankte kraven pad utbildning 19 35
Andra dtgarder 13 7
Erbjod hogre Ioner 13 18
Sankte kraven pd social kompetens
Erbjod andra formaner 6 4
Rekryterade utomlands 4 2

! Summerar ej till 100 procent eftersom flera svarsalternativ &r méjliga.
Konsekvenserna kan vara flera och svaret kan avse flera rekryteringar.

Kaélla: Arbetsférmedlingen

Trots att kraven i viss utstrickning har sinkts tyder Arbetsfor-
medlingens undersékning pa att bristen leder till att en del rekry-
teringar misslyckas. Av arbetsgivare med brist inom néringslivet
har andelen som misslyckats med nigon rekrytering de senaste
sex manaderna varit ungefir oférindrad sedan 2007. Det dr
dock fler arbetsgivare som uppger att det ér brist, vilket ocksd
innebdr att det dr fler som misslyckats med rekryteringen.’s Av
arbetsgivare som upplevt arbetskraftsbrist inom offentlig sektor
har diremot andelen som misslyckats med nagon rekrytering
Okat sedan 2007.

BEFINTLIG PERSONAL FAR ARBETA MER

Arbetskraftsbrist kan fi konsekvenser f6r verksamheten om
rekryteringen tar lingre tid, misslyckas eller om kraven sinks.
Den vanligaste konsekvensen for arbetsstillet bade inom ni-
ringsliv och inom offentlig sektor ér att befintlig personal far
arbeta mer, nagot som var mindre férekommande inom offentlig
sektor for tre dr sedan (se diagram 151 och diagram 152)%. Trots

95 Notera att andelen avser arbetsgivare och skall inte férvéxlas med andelen
misslyckade rekryteringar som redovisas i Tabell 21.

96 Frigan stélls till de som svarat “ja” p8 frégan om brist pa arbetskraft. Fragan
lyder: "Vilka konsekvenser fick arbetskraftsbristen for arbetsstallet?” Frgan kan
avse en eller flera rekryteringar och flera svarsalternativ ar maojliga.



att arbetsgivare svarar att befintlig personal far arbeta mer ater-
speglas detta inte 1 hogre genomsnittlig arbetad tid per sysselsatt
inom vare sig offentlig sektor eller niringslivet. En forklaring till
det kan vara att en hogkonjunktur ocksa innebir fler tim- eller
visstidsanstillda och att personer ur grupper som i genomsnitt
arbetar firre timmar (exempelvis ungdomar och dldre) kommer
in pa arbetsmarknaden.

Vid rekryteringsproblem inom niringslivet dr det vanligt att
tacka nej till order, att service/produktion minskar eller att man
viljer att i stillet kdpa in tjdnster 1 hdgre grad. Vanliga
konsekvenser inom offentlig sektor ir 1 stillet att kvaliteten £61-
samras eller att service/produktion minskar (se tabell 23 och
diagram 152).

Tabell 23 Konsekvenser vid arbetsstidllet, hosten 2017
Andel av arbetsgivare som upplevt brist de senaste 6 manaderna

Svarsalternativ?!

Narings-
livet

Offentlig
sektor
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Befintlig personal fick arbeta mera 59 44
Tackade nej till order 24 -
Hyrde in fran bemanningsféretag 17 12
Produktionen/servicen minskade 17 17
Planerad expansion skoéts pa& framtiden 13

Kopte tjanster (inkl. Idgga ut produktion) 11

Internutbildning av befintlig personal 11 10
Fick inga konsekvenser 9 4
Tankar pa att flytta produktion till utlandet 1 -
Kvalitén i servicen férsédmrades = 26

! Flera svarsalternativ & mojliga. Konsekvenserna kan vara flera och svaret kan

avse flera rekryteringar.

Kalla: Arbetsférmedlingen

FLER REKRYTERINGAR FRAN REDAN SYSSELSATTA

Diagram 153 Rekryteringar efter kalla

Samtidigt som antalet lediga jobb har &kat till rekordhéga nivder
har inte jobbchansen f6r arbetslosa, det vill siga sannolikheten
att ga fran arbetsléshet till sysselsittning, 6kat i motsvarande
grad. I stillet har antalet rekryteringar av personer som redan har
sysselsittning 6kat sedan finanskrisen (se diagram 153). Fler
rekryteringar av redan sysselsatta dr ocksd en indikation pé att
arbetsgivare faktiskt kan fylla tjdnsterna. Samtidigt bidrar det till
att antalet lediga jobb hills uppe, dd det uppstar ett nytt ledigt
jobb vid rekrytering av ndgon som redan ir sysselsatt, och till att
den sammanlagda bristen inte nédvindigtvis minskar da de flyt-
tar frin en arbetsgivare till en annan.

och antal lediga jobb
Tusental, kvartalsvarden
200 - -mm - mmm o m oo

r 200

- 150

- 100

r 50

— Lediga jobb

— = Rekryteringar av arbetslésa

—— Rekryteringar frén utanfor arbetskraften
— - Rekryteringar av redan sysselsatta

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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BRISTEN HAR HITTILLS INTE DAMPAT
SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN

Bristtalen tenderar att, i stor utstrickning, finga foretagets rekry-
teringsbehov. Rekryteringsbehovet har varit stort de senaste dren
nir Sverige gatt in i en hégkonjunktur och det stora rekryte-
ringsbehovet férklarar en del av den Gkade bristen pa arbets-
kraft. Det gar inte att hitta nagot samband mellan brist och miss-
lyckade rekryteringsplaner bland de féretag som ingir i Kon-
junkturbarometern. Det finns ddrfor inget i denna undersékning
som tyder pd att bristen hittills har bromsat sysselsittningstill-
vixten. Arbetsgivare i Arbetsférmedlingens undersékning upp-
ger dock att rekryteringar misslyckas pa grund av arbetskrafts-
brist.

Trots héga bristtal dr rekryteringarna uppe pa hogre nivaer dn
ndgonsin tidigare. Samtidigt som anstillningsplanerna och brist-
talen har 6kat kraftigt har dven utbudet av arbetskraft 6kat. En
stark arbetskraftstillvixt samtidigt som arbetsgivarna anpassat
sina krav har méjliggjort en stark sysselsittningstillvixt trots
hoga bristtal. De kommande dren avtar dock arbetskraftstillvix-
ten snabbt vilket ytterligare kan forvirra rekryteringsproblemen.
Brist pa arbetskraft kan dirfér komma att dimpa sysselsittnings-
tillvixten de ndrmaste dren, dven om det hittills inte gjort det.
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Internationell konjunkturutveckling

Tabell A1 BNP i variden
Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell férandring, fasta priser

Vikt
2016 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vérlden 3,5 3,6 3,4 3,2 3,8 3,7
KIX-végd! 74,5 1,4 2,3 2,3 2,1 2,8 2,6
OECD 44,9 1,5 2,1 2,5 1,8 2,4 2,3
USA 15,5 1,7 2,6 2,9 1,5 2,2 2,5
Euroomradet 11,7 -0,2 1,4 2,0 1,8 2,4 2,1
Tyskland 3,3 0,6 1,9 1,5 1,9 2,5 2,3
Frankrike 2,3 0,6 1,0 1,0 1,1 1,8 1,7
Italien 1,9 -1,7 0,2 0,9 1,1 i3 1,4
Spanien 1,4 -1,7 1,4 3,4 3,3 3,1 2,5
Finland 0,2 -0,8 -0,6 0,0 1,9 3,1 2,2
Japan 4,4 2,0 0,3 1,4 0,9 1,7 1,2
Storbritannien 2,3 2,1 3,1 2,3 1,8 i3 i3
Sverige 0,4 1,2 2,7 4,3 3,0 2,7 3,0
Norge 0,3 1,1 2,1 1,8 1,0 2,1 1,8
Danmark 0,2 0,9 1,6 1,6 2,0 1,9 2,0
Tillvixtekonomier? 55,1 5,2 4,8 4,2 4,4 4,9 4,8
Kina 17,7 7,8 7,4 7,0 6,7 6,8 6,4
Indien 7,2 6,2 7,2 7,8 7,8 6,4 7,2
Brasilien 2,6 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,9 1,9
BNP per invanare

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

Exportmarknadstillvaxt
Varlden3 2,7 3,7 3,5 3,7 3,9 3,7

2019

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

1,7
1,5

1,1

3,6

1 KIX-vagd BNP berdknas som det vigda medelvardet av BNP-tillvaxttakten i de 32 lander som ingdr i KIX. 2 Tillvéxtekonomier
definieras som lander som inte &r medlemmar av OECD. 3 Exportmarknadstillvéxten avser den samlade importefterfrgan i de

lander som Sverige exporterar till. Respektive lands vikt utgdrs av dess andel i svensk varuexport.

Anm. BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser. Aggregaten beréknas med hjalp av
tidsvarierande kdpkraftsjusterade BNP-vikter frn IMF.

Kallor: IMF, OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A2 KPI i varlden
Procentuell féréndring

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

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

Tyskland 2,1 1,6 0,8 0,1 0,4 1,7 1,6 1,8
Frankrike 2,2 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 1,3 1,5
Italien 3,3 1,3 0,2 0,1 -0,1 1,3 1,3 1,5
Spanien 2,4 1,5 -0,2 -0,6 -0,3 2,1 1,6 1,7
Finland 3,2 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,9 1,2 1,6
Japan -0,1 0,3 2,8 0,8 -0,1 0,4 0,8 1,1
Storbritannien 2,8 2,6 i3 0,1 0,6 2,7 2,5 2,3
Sverige 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 1,6 1,6
Norge 0,4 2,0 1,9 2,0 3,9 1,9 1,6 2,0
Danmark 2,4 0,5 0,3 0,2 0,0 1,1 1,6 1,8

Tillvéxtekonomier!

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

! Tillvéxtekonomier definieras som lander som inte &r medlemmar av OECD.

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

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A3 Nyckeltal for euroomradet
Miljarder euro, |0pande priser respektive procentuell féréndring, fasta priser

2’:;;.,: 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hushallens konsumtionsutgifter 5 887 -0,6 0,9 1,8 2,0 1,8 1,6 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2219 0,3 0,7 1,3 1,7 1,1 1,2 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 2 186 -2,4 1,9 3,0 4,5 4,0 4,2 3,3
Lagerinvesteringar® 15 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0
Export 4929 2,2 4,6 6,1 3,3 4,8 4,2 3,7
Import 4 454 1,4 4,9 6,5 4,7 4,6 4,3 3,9
BNP 10 782 -0,2 1,4 2,0 1,8 2,4 2,1 1,8
HIKP? 1,3 0,4 0,0 0,2 1,5 1,5 1,7
Arbetsléshet® 12,0 11,6 10,9 10,0 9,1 8,6 8,1
Styrrénta* 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,50
Tiodrig statsobligationsranta® 1,6 1,2 0,5 0,1 0,4 0,6 1,1
Dollar/euro® 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,18

1 Forandring i procent av BNP foregdende &r. 2 Procentuell férandring. > Procent av arbetskraften. * Niva, procent, vid slutet av
8ret. Avser refirantan. °Niv3, procent. Avser Tyskland. ® Niv3.

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

Niv

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hushéllens konsumtionsutgifter 12 821 1,5 2,9 3,6 2,7 2,7 2,4 2,3
Offentliga konsumtionsutgifter 2 658 -2,4 -0,5 1,3 1,0 0,1 1,6 1,8
Fasta bruttoinvesteringar 3632 3,1 4,8 3,5 0,6 3,2 3,8 4,1
Lagerinvesteringar? 35 0,2 -0,1 0,2 -0,4 -0,1 0,0 0,0
Export 2215 3,5 4,3 0,4 -0,3 3,2 3,8 3,6
Import 2736 1,1 4,5 5,0 1,3 3,4 4,3 4,9
BNP 18 624 1,7 2,6 2,9 1,5 2,2 2,5 2,3
KPI2 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,3 2,3
Arbetsléshet® 7,4 6,2 5,3 4,9 4,4 4,1 3,8
Styrrénta* 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,25 2,75
Tiodrig statsobligationsrénta® 2,4 2,5 2,1 1,8 2,3 2,6 3,0
Dollar/euro® 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,18

L Forandring i procent av BNP féregdende &r. 2 Procentuell férandring. ° Procent av arbetskraften. * Niva, procent, vid slutet av
N S0 P
aret. Avser Federal Funds target rate. ® Niva, procent. ° Niva.

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

Tabell A5 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
BNP i OECD 2,5 1,8 2,4 2,3 2,1 1,8 1,7 1,7
BNP i euroomradet 2,0 1,8 2,4 2,1 1,8 1,5 1,1 1,0
BNP i USA 2,9 1,5 2,2 2,5 2,3 1,9 1,6 1,6
BNP i tillvaxtekonomier 4,2 4,4 4,9 4,8 4,9 4,8 4,8 4,7
BNP i vérlden 3,4 3,2 3,8 3,7 3,7 3,6 3,5 3,4
HIKP i euroomradet 0,0 0,2 1,5 1,5 1,7 1,9 1,9 1,9
KPI i USA 0,1 1,3 2,1 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Styrranta i euroomradet! 0,05 0,00 0,00 0,00 0,50 1,00 1,50 1,75
Styrrénta i USA! 0,50 0,75 1,50 2,25 2,75 3,00 3,00 3,25
Styrranta, KIX6-vagd® 0,02 -0,14 -0,04 0,22 0,59 1,07 1,54 2,02
Dagsléneranta,
euroomradet (Eonia)! -0,2 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 0,8 1,3 1,7

11 slutet av dret.

Anm. KIX6-végd styrrénta avser ett genomsnitt av Eonia for euroomr8det samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien,

Danmark och Japan. Ovriga aggregat beréknas med hjalp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fran IMF.

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen 1 Sverige 2017—-2019

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

Niva
2016 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Hushéllens konsumtionsutgifter! 1 950 1,9 2,1 3,1 2,2 2,5 2,4 2,1
Varor 895 0,8 2,6 4,1 2,9 1,0 1,5 1,9
Tjénster exkl. bostad 629 3,1 3,1 3,8 2,6 2,5 2,5 1,7
Bostader 376 1,3 2,1 1,7 2,8 3,7 2,8 3,2
Offentliga konsumtionsutgifter 1152 1,3 1,5 2,4 3,1 0,5 0,9 0,7
Statlig konsumtion 299 3,6 1,7 2,0 2,7 -1,7 0,4 0,6
Kommunal konsumtion 853 0,4 1,5 2,6 3,2 1,2 1,1 0,7
Fasta bruttoinvesteringar? 1 060 0,6 5,5 6,9 5,6 7,4 5,9 2,7
Naringslivet exkl. bostader 647 0,7 4,2 5,9 2,3 5,8 7,9 4,0
Industrin 162 1,8 8,8 -15,8 -0,7 7,3 10,5 3,5
Ovriga varubranscher 101 1,4 3,1 -0,1 -1,2 8,5 7,6 3,1
Tjanster exkl. bostader 383 -0,2 1,8 21,8 4,6 4,5 6,8 4,4
Bostader 227 0,9 15,6 18,0 14,3 13,8 2,6 0,2
Offentliga myndigheter 181 -0,3 1,6 0,3 8,2 5,8 3,4 1,4
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 4 161 1,4 2,7 3,8 3,3 3,2 3,0 1,9
Lagerinvesteringar® 31 0,2 0,2 0,4 0,0 0,0 -0,2 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 4192 1,6 2,9 4,3 3,3 3,1 2,7 1,9
Export 1950 -0,8 5,3 5,7 3,3 3,4 51 4,3
Export av varor 1322 -2,9 3,1 3,5 3,6 4,4 5,1 4,3
Bearbetade varor 1 059 -0,9 1,6 3,9 3,2 5,6 5,6 4,7
Ravaror 264 -9,4 8,6 2,2 4,8 -0,3 3,3 2,7
Export av tjanster 628 5,0 10,4 10,7 2,7 1,3 5,0 4,3
Total efterfrégan 6 142 0,8 3,6 4,7 3,3 3,2 3,5 2,7
Import 1737 -0,1 6,3 5,2 3,4 51 5,0 4,2
Import av varor 1203 -1,7 4,6 5,4 5,0 3,7 4,8 4,4
Bearbetade varor 901 -0,1 4,8 6,1 4,8 5,5 6,2 5,2
Ravaror 302 -5,2 4,2 3,7 5,6 -1,6 0,2 1,9
Import av tjanster 534 4,1 10,4 4,9 -0,2 8,1 5,5 3,7
Nettoexport’ 213 -0,3 -0,2 0,4 0,1 -0,5 0,3 0,2
BNP 4 405 1,2 2,6 4,5 3,2 2,5 2,9 2,0
BNP per invdnare* 444 0,4 1,6 3,4 1,9 1,1 1,7 1,0

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hush8llens konsumtion i utlandet och utlandsk
konsumtion i Sverige. 2 Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer. * Férandring i procent av BNP féregdende &r.
“Tusental kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande
Miljarder kronor, 16pande priser, respektive procentuell forandring

Niv
2012 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Lonesumma, justerad for utland 1735 4,7 4,7 5,2 4,2 4,0 3,9 3,8
Timlén enligt NR* 2,2 2,8 3,2 3,3 3,7 3,9 3,9
Arbetade timmar? 2,7 1,8 1,9 0,9 0,3 0,0 -0,1
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 612 3,1 2,1 2,8 2,6 3,4 3,7 4,1
Kapitalinkomster, netto 297 12,4 4,2 2,7 0,3 0,6 -3,3 1,1
Ovriga inkomster, netto 313 9,5 5,4 4,4 4,0 5,3 5,3 5,3
Inkomster fore skatt® 2957 5,6 4,2 4,4 3,5 3,7 3,3 3,8
Direkt skatt* 798 -1,2 -0,2 0,7 -0,5 -0,9 0,0 0,0
Disponibel inkomst 2159 4,3 4,0 5,0 3,0 2,8 3,3 3,8
Konsumentpris® 1,0 1,8 1,6 1,6 2,1 2,0 2,0
Real disponibel inkomst 2159 3,3 2,2 3,4 1,4 0,7 1,3 1,7
per invénare® 218 2,0 0,8 2,2 0,4 -0,3 0,2 0,7
Konsumtionsutgifter’ 1950 2,2 2,5 2,4 2,1 2,1 2,1 2,1
Sparande® 386 16,5 16,3 16,9 16,2 15,0 14,1 13,6
Eget sparande® 209 9,7 9,5 10,3 9,6 8,4 7,7 7,3
Finansiellt sparande® 306 13,1 12,8 13,5 12,8 11,5 10,7 10,3

! Kalenderkorrigerade varden. ? Avser anstélldas timmar. * Tillvéxten i inkomster fére skatt ar en vagd summa av tillvaxttakterna
fér lbnesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. * Férédndring i procent av inkomster fére skatt med
omvant tecken. ° Implicitprisindex for hushllens konsumtionsutgifter. ® Tusental kronor. 7 Fasta priser. ® Sparande i miljarder
kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel inkomst. I eget sparande ingdr inte sparande i avtals- och
premiepensioner.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nettoexport, varor 138 122 123 127 119 134 146 156
Nettoexport, tjanster 44 48 47 77 94 59 60 68
Léner, netto 18 17 18 14 11 12 12 13
Kapitalavkastning, netto 61 63 63 45 56 81 86 91
Transfereringar med mera, netto -56 -58 -62 -64 -53 -65 -75 -79
Bytesbalans 205 192 190 200 227 221 229 248
Procent av BNP 5,6 5,1 4,8 4,8 5,1 4,8 4,7 4,9
Kapitaltransfereringar -6 -9 =5 -8 =3 =3 ) =5
Finansiellt sparande 199 183 184 192 224 217 224 244
Procent av BNP 5,4 4,9 4,7 4,6 51 4,7 4,6 4,9

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

Niv

201§ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BNI 4 475 2,3 4,4 59 5,0 5,0 4,9 4,0
Deflator, inhemsk anvandning 1,1 1,7 1,7 1,6 2,1 2,0 1,9
Real BNI 1,2 2,6 4,1 3,3 2,8 2,8 2,1
Befolkning 9923 0,9 1,0 1,1 1,3 1,4 1,1 1,0
Real BNI per invanare! 451 0,3 1,6 3,0 2,1 1,5 1,7 1,1

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion
Miljarder kronor, |6pande priser respektive procentuell fordndring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

;:)IIi 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Varubranscher 1003 -1,8 0,9 -2,3 2,5 3,9 3,9 2,2
Varav: Industri 610 -1,1 -0,5 -5,5 2,6 3,3 4,9 3,2
Byggverksamhet 232 -3,8 3,0 5,3 4,1 8,0 2,4 0,7
Tjanstebranscher 2 046 3,9 4,5 8,9 3,4 2,9 3,5 2,8
Néringsliv 3049 1,8 3,2 5,0 3,1 3,2 3,6 2,6
Offentliga myndigheter 783 -0,3 1,2 0,7 1,2 1,4 1,3 0,6
BNP till baspris! 3884 1,3 2,8 4,1 2,7 2,8 3,1 2,2
Produktskatter/subventioner 510 0,5 2,2 5,5 4,8 2,1 1,6 1,2
BNP till marknadspris 4 394 1,2 2,7 4,3 3,0 2,7 3,0 2,1

! Inklusive produktion i hushallens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses hér foradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2|\:)I;.’§ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Varubranscher 1877 -0,6 0,3 -2,1 -0,1 1,8 1,3 0,2
Varav: Industri 970 -2,4 -1,1 -4,2 -1,0 1,1 1,2 0,1
Byggverksamhet 586 0,7 2,5 1,8 2,7 3,6 2,0 0,6
Tjanstebranscher 3701 0,8 2,5 2,5 2,4 1,3 2,3 1,5
Néringsliv 5578 0,3 1,7 0,9 1,5 1,5 2,0 1,0
Offentliga myndigheter 2 154 0,6 2,1 0,7 3,6 2,3 1,9 0,6
Hela ekonomin? 7 905 0,4 1,8 0,9 2,1 1,7 1,9 0,9

! Inklusive hushédllens icke-vinstdrivande organisationer.

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

ZI\:)I;.Ig 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Varubranscher 534 -1,2 0,5 -0,2 2,6 2,1 2,5 2,0
Varav: Industri 629 1,4 0,6 -1,3 3,6 2,2 3,7 3,1
Byggverksamhet 396 -4,4 0,5 3,5 1,4 4,2 0,4 0,1
Tjanstebranscher 553 3,0 2,0 6,3 1,0 1,5 1,2 1,3
Né&ringsliv 547 1,5 1,5 4,1 1,6 1,7 1,6 1,5
Offentliga myndigheter 363 -1,0 -0,9 0,0 -2,3 -0,9 -0,6 0,0
Hela ekonomin' 491 0,9 1,0 3,2 0,6 1,1 1,2 1,2

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2':;:‘112 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Arbetade timmar?! 7 905 0,4 1,8 0,9 2,1 1,7 1,9 0,9
Medelarbetstid for sysselsatta? 31,0 -0,6 0,3 -0,5 0,6 -0,6 0,5 0,2
Sysselsatta 4910 1,0 1,4 1,4 1,5 2,3 1,4 0,7
Sysselsattningsgrad? 65,7 66,2 66,7 67,1 67,9 68,4 68,5
Arbetskraft 5277 1,1 1,3 0,8 1,0 2,0 1,1 0,5
Arbetskraftsdeltagande* 71,5 71,9 72,0 72,1 72,7 73,0 73,0
Arbetsléshet® 366 8,0 7,9 7,4 6,9 6,7 6,4 6,2
Befolkning 15—74 ar 7 323 0,6 0,7 0,7 0,9 1,1 0,7 0,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A14 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell forandring

Vik

2016t 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Néringsliv 68 2,3 2,9 2,3 2,3 2,4 2,9 3,3
Industri 16 2,0 2,5 2,4 2,0 2,1 2,8 3,3
Byggbranschen 7 3,0 3,1 1,6 2,7 2,0 2,7 2,9
Tjanstebranscher 46 2,3 2,9 2,3 2,3 2,5 2,9 3,3
Kommunal sektor 26 2,9 2,8 2,7 2,7 3,6 3,3 3,3
Stat 6 2,6 2,3 2,6 2,4 2,6 3,1 3,4
Totalt 100 2,5 2,8 2,4 2,4 2,7 3,0 3,3
Real timlén (KPI)? 2,5 3,0 2,5 1,4 0,9 1,3 1,0
Real timlon (KPIF)? 1,6 2,3 1,6 1,0 0,7 1,2 1,5

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A15 Timlon och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrdakenskaperna
Kronor per timme, procent respektive procentuell féréandring, kalenderkorrigerade varden

Niv

201g 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Timlén 236 1,7 1,9 3,1 2,4 2,8 3,1 3,3
Arbetsgivaravgifter!
(i procent av I6nen) 41,4 41,4 42,0 43,3 43,4 43,4 43,4
Arbetskostnad per timme? 338 2,0 2,0 3,6 3,3 2,9 3,1 3,3
Produktivitet® 1,2 1,4 3,8 0,8 1,6 1,6 1,5
Enhetsarbetskostnad 0,8 0,5 -0,2 2,5 1,3 1,4 1,8

! Kollektiva avgifter och I6neskatter. 2 L6én och arbetsgivaravgifter. * Féradlingsvéardet delat med anstélldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A16 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell féréandring

Vik

2016t 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

BNP 71,7 1,1 1,8 2,1 1,6 2,0 2,0 1,9
Offentliga myndigheter? 2 13,6 3,6 2,6 3,2 3,5 3,8 3,2 3,2
Naringsliv? 49,8 0,4 1,7 1,9 1,1 1,6 1,7 1,6
Skattenetto 8,3 0,8 0,9 1,0 1,3 1,9 1,5 2,0
Import 28,3 -2,8 1,8 1,3 -1,7 3,5 1,4 -0,2
Bearbetade varor 14,7 -3,7 2,4 4,0 -1,4 2,2 0,3 -0,8
Ravaror 4,9 -3,6 -1,5 -10,2 -4,7 12,7 3,5 -0,4
Tjanster 8,7 -0,4 3,2 4,4 -0,3 1,1 2,2 1,0
Tillférsel/anvindning® 100,0 -0,1 1,8 1,8 0,7 2,5 1,8 1,3
Offentlig konsumtion 18,8 2,6 2,4 2,9 2,9 3,4 3,0 3,1
Hushallens konsumtionsutgifter 31,7 0,7 1,1 0,9 1,0 1,8 1,6 1,6
Fasta investeringar 17,3 0,3 2,2 2,0 1,3 2,1 1,2 1,2
Export 31,8 -2,5 2,0 2,1 -1,3 3,2 1,3 0,1
Bearbetade varor 17,2 -3,3 2,8 4,4 -1,3 1,8 0,3 -0,5
Révaror 4,3 -2,7 -0,4 -8,1 -3,5 14,6 3,6 0,6
Tjanster 10,2 -0,9 1,8 3,2 -0,3 1,0 2,1 1,2

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

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

2':;;.,2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Foradlingsvarde, fasta priser! 1,8 3,1 5,3 3,4 3,0 3,6 2,6
Foéradlingsvardedeflator 0,4 1,7 1,9 1,1 1,6 1,7 1,6
Foradlingsvarde, l16pande priser? 3052 2,1 5,0 7,1 4,4 4,5 5,3 4,2
Arbetade timmar, anstallda 0,6 1,5 1,9 3,0 0,9 1,7 1,0
Arbetskostnad per timme3 336 2,0 2,3 2,9 2,7 3,6 3,4 3,4
Total arbetskostnad* 1758 2,6 3,8 4,8 5,7 4,6 5,1 4,4
Bruttodverskott 1294 1,4 6,6 10,3 2,7 4,5 5,5 4,0
Vinstandel 41,2 41,9 43,1 42,4 42,4 42,5 42,4
Justerad vinstandel® 33,7 34,5 36,5 36,0 36,1 36,3 36,2

! Beraknat till baspris.  Berdknat till faktorpris. > Kronor. * Inkluderar I6neberoende évriga produktionskatter for anstallda.
5 Exklusive sma&- och fritidshus, justerad for antalet arbetstimmar utférda av egenforetagare.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A18 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt

2017 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
KPI 100 0,0 -0,2 0,0 1,0 1,8 1,7 2,3
Rantekostnader, bostadsranta -14,7 -11,5 -20,8 -13,1 -3,0 -1,6 12,4
KPIF 100 0,9 0,5 0,9 1,4 2,0 1,8 1,8
Varor 44 0,2 -0,1 1,2 0,4 0,3 0,3 0,4
Tjanster 30 0,8 0,5 1,1 2,0 2,9 2,5 2,5

Boende exkl. réntekostnader
och energi 15 2,0 1,7 1,5 1,9 1,4 1,7 1,7
Energi 7 -1,8 -2,5 -4,9 1,3 5,8 4,6 4,4
Rantekostnader, kapitalstock 4 5,2 5,0 5,4 5,8 9,4 6,9 6,1
KPIF exkl. energi 93 1,1 0,7 1,4 1,4 1,7 1,5 1,6
HIKP 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 1,6 1,6
R8olja (Brent)! 108,8 99,6 53,5 45,1 54,7 61,6 60,7

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

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Scenario for svensk ekonomi 2020—2022

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsléshet! 6,7 6,8 6,8 6,9 6,9 6,9 6,9 6,8
Faktisk arbetsloshet? 7,4 6,9 6,7 6,4 6,2 6,3 6,4 6,7
Potentiellt arbetade timmar 1,0 1,0 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6 0,7

Varav potentiell sysselsattning 1,0 1,1 1,1 0,8 0,5 0,4 0,6 0,7
Faktiskt arbetade timmar 0,9 2,1 1,7 1,9 0,9 0,3 0,0 -0,1
Arbetsmarknadsgap? -1,3 -0,2 0,6 1,6 1,8 1,5 1,0 0,2
Produktivitet
Potentiell produktivitet 1,1 0,6 1,1 1,3 1,4 1,5 1,5 1,4

Varav potentiell produktivitet,

naringslivet 1,5 1,5 1,7 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Faktisk produktivitet 3,3 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 1,2 1,5
Produktivitetsgap* 0,8 1,1 1,0 0,7 0,5 0,1 -0,1 0,0
BNP
Potentiell BNP 2,1 1,7 2,0 2,2 2,1 2,0 2,0 2,1
Faktisk BNP 4,3 3,0 2,7 3,0 2,1 1,4 1,3 1,4
BNP-gap® -0,5 0,8 1,6 2,3 2,3 1,7 0,9 0,2

INiva i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva i procent av arbetskraften. > Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade
timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet uttryckt i procent
av potentiell produktivitet. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 pLipy)

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

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Andelen sysselsatta av befolkningen 15—74 &r. ? Procent av arbetskraften. ¢ Enligt
konjunkturlénestatistiken. ° Procent av BNP. ® Procent av potentiell BNP.

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Hushéllens konsumtionsutgifter 3,0 2,1 2,5 2,5 2,2 2,1 2,0 2,1
Offentliga konsumtionsutgifter 2,1 2,7 0,8 1,1 0,7 1,3 1,5 1,6
Fasta bruttoinvesteringar 6,6 5,2 7,9 6,1 2,8 0,6 0,0 0,4
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 3,7 3,0 3,4 3,0 1,9 1,5 1,3 1,5
Lagerinvesteringar? 0,4 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfr8gan 4,0 3,0 3,4 2,8 1,9 1,4 1,3 1,5
Export 53 2,9 3,9 5,3 4,3 3,3 3,1 3,1
Total efterfr8gan 4,4 3,0 3,5 3,6 2,7 2,0 1,9 2,0
Import 4,8 3,0 5,5 5,2 4,2 3,5 3,3 3,4
Nettoexport? 0,4 0,1 -0,5 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0
BNP 4,3 3,0 2,7 3,0 2,1 1,4 1,3 1,4

! Férandring i procent av BNP féregdende ar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2015 2016 2018 2019 2020 2021 2022

Vid slutet av éret

Reporanta -0,35 -0,50 -0,50 -0,25 0,25 1,25 1,75 2,50
Arsgenomsnitt

Reporanta -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 0,0 0,8 1,5 2,1
5-§rig statsobligationsranta 0,2 -0,2 -0,1 0,2 1,0 1,8 2,4 2,9
10-8rig statsobligationsranta 0,7 0,5 0,7 1,0 1,6 2,2 2,6 3,1
KIX 112,6 111,7 112,9 113,5 111,7 109,9 108,1 106,2
Euro 9,4 9,5 9,6 9,8 9,7 9,5 9,4 9,2
Dollar 8,4 8,6 8,5 8,3 8,2 8,1 8,0 7,8

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Offentliga finanser 2017—2022

Tabell A23 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Inkomster 2047 2184 2 266 2 346 2442 2557 2 658 2766
Procent av BNP 48,7 49,6 49,2 48,6 48,6 48,9 49,1 49,4
Skatter och avgifter 1803 1935 2011 2 082 2171 2272 2 354 2 444
Procent av BNP 42,9 43,9 43,6 43,1 43,2 43,5 43,5 43,6
Skattekvot! 43,1 44,1 43,8 43,2 43,3 43,6 43,7 43,7
Kapitalinkomster 62 66 65 68 70 77 89 101
Ovriga inkomster 182 183 190 195 201 208 214 221
Utgifter 2 041 2131 2217 2 305 2 387 2494 2611 2735
Procent av BNP 48,6 48,4 48,1 47,7 47,5 47,7 48,3 48,8
Konsumtion 1087 1152 1196 1244 1291 1 356 1423 1492
Transfereringar 750 767 791 822 849 878 911 947
Hushall 604 624 637 654 671 694 719 749
Féretag 74 83 84 89 91 95 99 103
Utland 71 61 71 80 86 90 93 96
Investeringar med mera 178 187 206 216 223 228 233 239
Kapitalutgifter 26 26 24 23 25 32 44 56
Finansiellt sparande 7 53 48 41 55 63 47 32
Procent av BNP 0,2 1,2 1,0 0,9 1,1 1,2 0,9 0,6
Primart finansiellt sparande -29 12 7 -4 10 18 2 -13
Procent av BNP -0,7 0,3 0,2 -0,1 0,2 0,3 0,0 -0,2
Maastrichtskuld 1 855 1859 1815 1797 1743 1719 1714 1729
Procent av BNP 44,2 42,2 39,4 37,2 34,7 32,9 31,7 30,8
BNP, I6pande pris 4 200 4 405 4 607 4 831 5025 5224 5410 5 604
Potentiell BNP, I6pande pris 4 220 4 368 4 536 4720 4913 5139 5 364 5 594
Finansiell nettostéllning 798 995 1183 1242 1331 1441 1536 1616
Procent av BNP 19,0 22,6 25,7 25,7 26,5 27,6 28,4 28,8

! Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Statens finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

Inkomster
Skatter och avgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster
Utgifter

Transfereringar

Rlderspensionssystemet!

Kommunsektorn
Hushall
Foretag
Utland
Konsumtion
Investeringar med mera
Kapitalutgifter
Varav rénteutgifter
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Statsskuld
Procent av BNP
Finansiell nettostallning
Procent av BNP

! Statliga alderspensionsavgifter.

Kallor: Riksgalden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Alderspensionssystemets finanser

2015
1 066
927
22
116
1053
656
23
219
301
45
68
286
89
22
17
12
0,3
1352
32,2
-431
-10,3

2016
1156
1012
24
119

1 086
677
25
247
300
48
57
295
93
21
16
69
1,6
1292
29,3
-303
-6,9

2017
1191
1 049
21
121
1124
708
24
269
300
48
67
301
96

19

14
67
1,5
1222
26,5
-221
-4,8

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Inkomster

Socialférsakringsavgifter

Statliga 8lderspensionsavgifter

Kapitalinkomster

Ovriga inkomster
Utgifter

Inkomstpensioner

Kapitalutgifter

Ovriga utgifter
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Finansiell nettostallning
Procent av BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

279
224
23
30

1
270
265

0,2
1 246
29,7

292
234
25
31
2
288
282

0,1
1347
30,6

2017
303
245
24

33

2
302
296

0,0
1467
31,8

2018
1224
1077
23
124
1157
728
23
271
308
51
76
312
100
17
11
67
1,4
1172
24,3
-154
-3,2

2018
315
258
23
34

2
312
305

0,1
1484
30,7

2019 2020 2021 2022
1273 1325 1359 1400
1122 1168 1193 1223
23 25 28 33
127 133 138 144
1186 1233 1290 1351
738 765 795 829
21 21 21 22
269 281 293 307
314 324 336 350
52 54 56 59
82 85 88 91
324 339 354 371
105 110 115 119
18 19 26 33
13 13 20 26
87 92 70 49
1,7 1,8 1,3 0,9
1087 1025 983 963
21,6 19,6 18,2 17,2
-65 46 136 205
-1,3 0,9 2,5 3,7
325 337 352 367
268 279 290 301
21 21 21 22
34 35 39 42

2 2 2 2
323 335 348 362
317 328 340 354
0 0 0 1

6 7 7 7

2 2 4 6
0,0 0,0 0,1 0,1
1510 1533 1558 1584
30,1 29,3 28,8 28,3
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Tabell A26 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inkomster 957 1020 1074 1110 1145 1207 1272 1340
Skatter 636 672 701 731 763 807 853 901
Kommunal fastighetsavgift 16 16 16 17 17 18 19 19
Statsbidrag inkl. kompensation
fér mervardesskatt 218 242 265 267 264 276 288 302
Kapitalinkomster 11 11 11 11 13 17 22 26
Ovriga inkomster 76 78 81 84 87 89 90 91
Genomsnittlig
kommunalskattesats® 31,99 32,10 32,12 32,17 32,25 32,77 33,28 33,76
Utgifter 971 1 040 1094 1140 1178 1239 1 299 1362
Transfereringar 80 88 87 91 92 95 98 102
Hushall 41 43 43 43 43 44 46 48
Ovriga transfereringar 38 45 44 47 49 51 53 54
Konsumtion 797 853 892 928 962 1012 1 064 1117
Investeringar med mera 89 94 110 116 117 118 119 119
Kapitalutgifter 5 5 5 5 7 13 18 24
Finansiellt sparande -14 -20 -20 -30 -33 -31 =27 -22
Procent av BNP -0,3 -0,5 -0,4 -0,6 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4
Finansiell nettostéllning -17 -50 -64 -87 -114 -139 -159 -174
Procent av BNP -0,4 —1,1 -1,4 -1,8 -2,3 -2,7 -2,9 -3,1
! Procent.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Hushallens direkta skatter 15,4 15,9 15,8 15,5 15,7 16,0 16,0 16,1
Foretagens direkta skatter 3,0 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Arbetsgivaravgifter! 11,7 12,0 12,1 12,1 12,1 12,1 12,2 12,2
Mervardesskatt 9,0 9,2 9,2 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1
Punktskatter 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Gvriga skatter 1,7 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6
Skattekvot? 43,1 44,1 43,8 43,2 43,3 43,6 43,7 43,7
EU-skatter® -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,3 4,2 4,1 4,0 4,0 4,0 4,0 3,9
Offentliga sektorns
priméara inkomster 47,3 48,1 47,8 47,1 47,2 47,5 47,5 47,6
Kapitalinkomster 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,5 1,6 1,8
Offentliga sektorns
inkomster 48,7 49,6 49,2 48,6 48,6 48,9 49,1 49,4

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-
skatter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ing%r i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. * Bland annat
transfereringar fr@n utlandet och fr@n a-kassorna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A28 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A29 Transfereringar fran den offentliga sektorn till hushéllen
Procent av BNP

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Varav inkomstpension 6,2 6,4 6,4 6,3 6,3 6,2 6,2 6,3
Arbetsmarknad? 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Ohélsa’ 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5
Familj och barn* 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8
Studier® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3
Ekonomiskt bistdnd® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
Ovrigt’ 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,5
Transfereringar till hushdllen 14,4 14,2 13,8 13,5 13,4 13,3 13,3 13,4

! Inkomst- och tilliggspension, garantipension, efterlevandepension, offentliganstalldas avtalspensioner och bostadstillagg till
pensionédrer. 2 Ersattning vid arbetsloshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och lénegaranti. * Sjuk- och
rehabiliteringspenning, aktivitets- och sjukerséttning, arbetsskadeersattning, handikapperséttning. ¢ Féraldrapenning,
barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. ® Studiebidrag och 6vrig studiehjalp. ® Socialbidrag. ’ Assistansersattning och
aldreforsrjningsstdd samt dvriga transfereringar till hushall.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal

Procentuell férandring om inget annat anges

Inkomstindex 2,1 2,0 3,7 1,5 3,7 3,5 3,7 3,9
Balansindex 2,5 5,9 4,4 2,3 4,0 3,5 3,7 3,9
Balanstal® 2 1,004 1,038 1,007 1,013 1,010 1,015 1,013 1,010
Nominell inkomstpension? 0,9 4,2 2,8 0,7 2,0 1,9 2,0 2,3

I Niv8. 2Fr8n och med 2017 avses dampat balanstal enligt Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgdngar i
forhallande till dess skulder tva &r fore respektive 8r. > Procentuell férandring av balansindex minus 1,6 procentenheter.

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

2015 2016 2017 2018 2019

Budgetsaldo -32,6 85,3 47,0 36,4 83,8
Avgransningar 10,3 17,9 8,5 7,3 4,1
Forséljning av aktier med mera 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
Extraordindra utdelningar -11,3 -2,1 0,0 0,0 0,0
Delar av Riksgéldens nettoutldning 16,7 27,7 11,5 17,1 3,5
Ovriga avgransningar 5,0 -7,5 -2,9 -9,8 0,6
Periodiseringar 32,5 -39,8 12,0 23,7 -0,9
Varav: Skatteperiodiseringar 33,4 -30,7 18,3 19,2 -4,9
Rénteperiodiseringar -2,7 -8,3 -3,5 4,5 4,0

Ovrigt 2,1 6,0 -0,4 -0,5 -0,5
Finansiellt sparande i staten 12,3 69,4 67,1 67,0 86,5
Statens I&nebehov! 32,6 -85,3 -47,0 -36,4 -83,8
Vardeférandringar i statsskulden -27,3 25,0 -23,3 -13,0 -1,6
Statsskuldens férandring 5,3 -60,3 -70,3 -49,4 -85,4
Statsskuld 1352 1292 1222 1172 1087
Procent av BNP 32,2 29,3 26,5 24,3 21,6

! Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Riksgélden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A32 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor om inget annat anges

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Utgiftstak for staten 1158 1215 1274 1337 1397 1471
Procent av potentiell BNP 27,4 27,8 28,1 28,3 28,4 28,6
Takbegransade utgifter 1135 1184 1227 1273 1308 1358
Procent av potentiell BNP 26,9 27,1 27,0 27,0 26,6 26,4
Budgeteringsmarginal 23 31 47 64 89 113
Procent av takbegrénsade utgifter 2,0 2,6 3,9 5,0 6,8 8,3

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.



	Sammanfattning
	allt starkare konjunktur i euroområdet
	Många fallgropar för den globala konjunkturen
	bostadsinvesteringarna stagnerar i sverige
	stora matchningsproblem på arbetsmarknaden
	dämpade löneökningar i näringslivet
	kpif-inflationen förblir nära 2 procent
	finanspolitiken behöver stramas åt 2019
	Prognosrevideringar 2017−2018

	Internationell konjunkturutveckling
	Global konjunkturutveckling 2017−2019
	stark utveckling i stora delar av världsekonomin
	skattelättnader ger en viss kortfristig stimulans i USA
	fortsatt robust utveckling i Euroområdet
	Tyskland och Frankrike har växlat upp
	Storbritannien: osäkerheten kring brexit kommer att dröja kvar länge
	fortsatt hög bnp-tillväxt i Kina

	Internationellt makroekonomiskt scenario 2020−2022
	cykliskt betingad dämpning av den globala BNP-tillväxten


	Konjunkturen i Sverige 2017−2019
	Efterfrågan och produktion
	Stark avslutning på 2017 och hög tillväxt 2018
	balanserad tillväxt i konsumtionen
	DÄMPAD TILLVÄXT AV OFFENTLIG KONSUMTION
	Alltjämt höga bostadsinvesteringar
	Andra investeringar ökar på bred front
	OFFENTLIGA INVESTERINGAR VÄXLAR ner FRAMÖVER
	Goda exportutsikter framöver
	Inhemsk efterfrågan driver på importutvecklingen 2017
	produktionen i näringslivet ökar i god takt

	Arbetsmarknad och resursutnyttjande
	Stark sysselsättningstillväxt som nu avtar
	Mycket starka indikatorer för Sysselsättningen
	Sysselsättningstillväxten högst i privat sektor
	ökande sysselsättningsgrad
	bristen på arbetskraft fortsätter att öka
	Arbetskraften ökar långsammare framöver
	Arbetslösheten fortsätter att minska
	Stor skillnad mellan utrikes och inrikes födda
	Resursutnyttjandet inom företagen högre än normalt
	högkonjunktur i svensk ekonomi

	Löner och inflation
	låga löneökningar 2017 givet resursutnyttjandet
	Löneökningstakten fortsätter stiga 2018 och 2019
	arbetskostnaden per timme och timlönen ökar i samma takt
	god lönsamhet i näringslivet
	kpif-inflation på 2 procent 2017
	kärninflationen utvecklas i sidled
	höga Energipriser bidrar till att kpif- inflationen förblir nära 2 procent 2018−2019
	KPI-inflationen STIGER 2019


	Scenario för svensk ekonomi 2020−2022
	SVENSK EFTERFRÅGAN INLEDDE HÖGKONJUNKTUREN
	internationell konjunktur TAR OSS TILLBAKA TILL ett BALANSERAT KONJUNKTURLÄGE 2022
	Konjunkturutvecklingen i Europa styr svensk export
	underfinansierad budget 2018 kräver åtsramande finanspolitik för att nå överskottsmålet
	Offentlig konsumtion på uppgång
	Finans- och penningpolitik dämpar konsumtionstillväxten
	Investeringstillväxten avtar
	arbetslösheten bottnar 2019
	kostnadstrycket ökar sakta
	Reala reporäntan stiger långsamt mot noll
	Reporäntan höjs snabbare än Omvärldens Styrräntor 2019−2020
	Starkare Krona framöver

	Vad skiljer scenario från prognos?
	Offentliga finanser
	Finansiellt sparande och finanspolitik  2017−2019
	Åtstramande finanspolitik 2019 men det nya överskottsmålet nås inte

	Budgetutrymmet vid oförändrade regler
	Finanspolitiskt scenario 2020−2022
	Demografin driver utgiftsåtgärderna i det finanspolitiska scenariot
	Budgetåtstramningar nödvändiga för att bibehålla offentligt välfärdsåtagande

	Utgiftstaket och Maastrichtskulden
	Växande marginal till utgiftstaket
	Maastrichtskulden fortsätter att minska

	Offentliga primära utgifter
	Svag utveckling av offentlig konsumtion i  närtid trots stort demografiskt behov
	Färre arbetslösa och sjuka minskar offentliga transfereringar som andel av BNP
	Offentliga investeringar växer i takt med bnp

	Offentliga primära inkomster och kapitalnetto
	Kommunernas inkomster behöver höjas
	Positivt kapitalnetto


	Osäkerhet i prognosen
	Osäkerhet i prognosen för omvärlden
	FÖRHÖJD GEOPOLITISK OSÄKERHET
	RISK FÖR HÅRDLANDNING I KINA
	NEDGÅNG I TILLGÅNGSPRISER
	EKONOMISK-POLITISK OSÄKERHET I EUROPA

	Osäkerhet i prognosen för Sverige
	FALLANDE BOSTADSPRISER
	STYRKAN I KONJUNKTURFÖRSTÄRKNINGEN underskattas
	Osäkert parlamentariskt läge

	Prognosfelens storlek
	Effekter av centralbankers tillgångsköp
	Behov av mer expansiv penningpolitik bakom tillgångsköp
	Hur fungerar tillgångsköpen?
	Viktiga kanaler genom vilka tillgångsköpen verkar
	Uppmätta effekter på tillgångspriser av tillgångsköp
	Under vissa förutsättningar kan effekterna på den ekonomiska aktiviteten av tillgångsköp utebli
	Skattade effekter av tillgångsköp på inflation och BNP

	Risker med tillgångsköpen
	Prisutvecklingen på bostadsmarknaden

	Avmattning efter en lång tids uppgång
	Bostadspriser kan påverka såväl konsumtion som investeringar
	Mer normala prisökningar framöver
	Konsumtionen, befolkningen och välståndet

	Mått på hur det materiella välståndet utvecklas
	Vad bestämmer konsumtionen?
	Konsumtion, Inkomst och materiellt välstånd
	Grundläggande konsumtionsfunktion

	Konsumtionen varierar över livet
	Konsumtionsfunktion med åldersfördelning

	Konsumtion och inkomstfördelning
	Konsumtionsfunktion med inkomstfördelning

	En mer generell konsumtionsfunktion
	Invandringen påverkar konsumtionen per invånare som mått på materiellt välstånd
	Dämpas sysselsättningen av brist på arbetskraft?

	Allt Fler arbetsgivare inom näringslivet upplever brist
	oförändrad andel rekryteringar berörda av brist inom näringslivet
	Fler arbetsgivare har upplevt brist inom offentlig sektor
	en mindre andel av rekryteringarna inom offentlig sektor har påverkats
	Rekryteringarna tar allt längre tid
	Befintlig personal får arbeta mer
	Fler rekryteringar från redan sysselsatta
	Bristen har hittills inte dämpat Sysselsättningstillväxten


	Tabellbilaga
	Innehåll
	Internationell konjunkturutveckling
	Konjunkturen i Sverige 2017−2019
	Scenario för svensk ekonomi 2020−2022
	Offentliga finanser 2017−2022
	Blank Page


