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

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

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

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

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

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

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

I Konjunkturliget mars 2019 presenteras en prognos fér den ekonomiska utveckl-
ingen 2019-2020 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scena-
rio f6r utvecklingen 2021-2028, varav 2021-2023 beskrivs i rapporten. Scenariot fér
hela perioden 2019-2028 och mer detaljerade prognoser finns att himta i Konjunktur-

institutets prognosdatabas.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades i
Konjunkturlidget december 2018.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I be-
rikningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 21 mars 2019.

Stockholm i mars 2019

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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Sammanfattnjng

Sverige befinner sig i en hogkonjunktur men konjunkturtoppen
har passerats och den svenska ekonomin har gitt in i en avmatt-
ningsfas. Den tidigare starka investeringskonjunkturen har inne-
burit att investeringarna nu dr pa héga nivder i delar av nérings-
livet. Tillsammans med den senaste tidens nedgdng i néaringsli-
vets framtidsforvantningar, stor brist pd arbetskraft med efter-
frdgad kompetens och ett fortsatt fall i bostadsinvesteringarna
medfér detta att investeringarna i ndringslivet minskar ndgot i
ar. Arbetslosheten bottnar i ar pa 6,3 procent och 6kar sedan na-
got nista dr, men resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden férblir
hogre dan normalt. Trots den starka arbetsmarknaden ar lIoneut-
vecklingen mattlig. Inflationen blir lagre &@n 2 procent i ar och
nésta &r. Riksbanken véntas dndad héja reporintan vid arsskiftet

men avvaktar sedan med ytterligare hojningar till 2021.

Efter ett svagt tredje kvartal i fjol tog BNP-tillvixten fart det
fjarde kvartalet och BNP 6kade med 1,2 procent (se diagram 1).
Exporten 6kade med 6ver 3 procent samtidigt som lagerinveste-
ringarna gav ett ovanligt stort bidrag till efterfragetillvixten. Den
starka uppgangen 1 exporten och lagerinvesteringarna bedéms
delvis vara av tillfillig karaktir och en negativ rekyl dr att vinta
det forsta kvartalet i 4r. Detta bidrar till att BNP-tillvaxten stan-
nar av helt det forsta kvartalet.

Det mesta talar £6r att hégkonjunkturen har kulminerat och
att den svenska ekonomin har gitt in i en avmattningsfas. Foz-
troendeindikatorer f6r bade hushall och foretag har fallit tillbaka
successivt den senaste tiden och hushiéllen dr nu mindre optim-
istiska 4n normalt (se diagram 2), trots en fortsatt stark arbets-
marknad. Dessutom fortsitter bostadsinvesteringarna att minska
snabbt forsta halviret 2019. Sammantaget vintas darfér BNP-
tillvixten bli ndgot svagare 4n normalt det andra kvartalet 1 4r.

Den starka BNP-tillvixten det fjarde kvartalet i fjol gjorde
avtryck pa arbetsmarknaden. Sysselsittningen steg med 0,7 pro-
cent (se diagram 3) och arbetslosheten foll tillbaka ndgot. Ut-
fallsstatistik och olika indikatorer pekar pd att sysselsittningstill-
vixten vixlar ner markant det forsta kvartalet 1 ar, vilket ligger
vil i linje med avmattningen i efterfragetillvixten.

DEN GLOBALA EKONOMIN BROMSAR IN

Nedgangen i de svenska fortroendeindikatorerna kan delvis fo1-
klaras av att tillvixten i den globala ekonomin har bérjat bromsa
in samt den betydande osikerhet som omgirdar den internation-
ella konjunkturutvecklingen. Inbromsningen avspeglas tydligt i
en vikande tillvixt i virldshandeln och i den globala industripro-
duktionen. Fértroendeindikatorer for tillverkningsindustrin har
fallit tillbaka och ligger nu pa manga hall bara marginellt Gver
sina historiska medelvirden (se diagram 4). Aven hushallen har
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Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

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

—— Barometerindikatorn
—1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushadllens och niringslivets
fortroendeindikatorer

Index medelvarde=100, sasongsrensade
P .
manadsvarden

120 -120
110 -110
100 - 100
90 4 90
80 4 - 80
70 4 r70
60 | S e B B R S R B S m 60
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— Hushallen
—— Totala naringslivet
Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 3 Sysselsattning
Miljoner personer respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
5.4 r1.5
5.1+ 1.0
4.8 1 r0.5
4.5 0.0
4.2 4 r-0.5
3.9 t -1.0
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—— Antal sysselsatta
— Procentuell féréndring (hdéger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



blivit mindre optimistiska de senaste manaderna, inte minst i
euroomradet och Storbritannien.

Handelstullarna som USA infért mot Kina paverkar den ki-
nesiska ekonomin negativt. Det finns dessutom en pataglig risk
att USA ut6kar sina handelstullar riktade mot Kina och infor tul-
lar pd fordonsimporten, med potentiellt stora negativa effekter
pa virldshandeln. Osdkerheten kring brexit fortsitter att himma
utvecklingen i Storbritannien. Dessutom kastar brexit en skugga
over utvecklingen i de andra EU-linderna. Sannolikheten for att
Storbritanniens uttrdde ur EU sker under ordnade former be-
déms som storre dn att uttrddet sker utan avtal. Prognosen base-
ras dirfOr pd antagandet att ett uttrdde utan avtal undviks. Skulle
Storbritannien limna EU utan avtal skulle det i patagliga nega-
tiva konsekvenser for frimst den brittiska ekonomin, men ocksi
omvirlden skulle paverkas negativt.

I euroomraddet blev BNP-tillvixten svag det tredje och det
fjarde kvartalet i fjol ndr BNP i bade Tyskland och Italien sam-
mantaget minskade ndgot. Fér Tysklands del var inbromsningen
delvis en effekt av en svagare tillvixt 1 efterfragan pa tyska ex-
portprodukter. En expansiv ekonomisk politik och en fortsatt
god investeringskonjunktur bidrar till att BNP-tillvixten i euro-
omridet tar ndgot mera fart under loppet av 2019. Inflationen
torblir relativt 14g 1 4r och nista ér (se diagram 5) och den euro-
peiska centralbanken avvaktar med att héja refirintan tills 2020
(se diagram 0).

I USA var tillvixten stark i fjol och konjunkturen fortsatte att
torstirkas. Arbetslosheten dr nu under 4 procent och det starka
arbetsmarknadsliget har inneburit att 16neSkningarna har borjat
ta fart. Detta har dnnu sa linge inte gjort nagot stérre avtryck pa
inflationen som i nuldget dr i linje med den amerikanska central-
bankens mél. P4 sikt kommer dock de hégre 16neékningarna att
driva pd inflationen lite mer och den amerikanska centralbanken
fortsitter nista ar pa den inslagna vigen med styrrantehjningar
for att forhindra en 6verhettning av ekonomin.

SVAG KRONA GYNNAR SVENSKA EXPORTFORETAG

De senaste arens kraftiga férsvagning av kronan har 6kat de
svenska exportféretagens internationella konkurrenskraft och
vinstliget dr nu starkt i industrin. Enligt Konjunkturbarometern
ar industriféretagen fortsatt néjda med exportorderstocken (se
diagram 7), dven om en viss nedging i omdémet kan skonjas
den senaste tiden. Indikatorer f6r exportorderingangen har
ocksa fallit tillbaka den senaste tiden och 4r nu pa ungefir nor-
mala nivaer. Tillsammans med en fortsatt god utveckling av
tjansteexporten talar detta fOr att exporten vixer i ungefir
samma takt i 4r som den gjorde 1 fjol, trots den vintade negativa
rekylen det fOrsta kvartalet. Exporttillvixten blir dirmed inte
sdrskilt stark i ett historiskt perspektiv. Till viss del beror det pa
att omvirldens efterfrigan pa svenska exportprodukter vixer re-
lativt langsamt. Men exporttillvixten bedéms i viss man dven
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Diagram 4 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien
Index medelvarde=100, manadsvarden
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r90
- 80
70

- 60

50

— Inkopschefsindex, USA
—— Konfidensindikator, euroomradet
—— Konfidensindikator, Storbritannien

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

Diagram 5 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
4

— Sverige, KPIF
— USA, KPI
—— Euroomradet, HIKP

Kallor: OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 6 Styrrantor
Procent, dags- respektive m8nadsvarden

6 -

— Sverige

— USA

—— Euroomradet, refi

—— Euroomrédet, eonia, manadsgenomsnitt

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

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



begrinsas av flaskhalsar i produktionen. Kapacitetsutnyttjandet
ir mycket hogt sedan en tid tillbaka (se diagram 8), liksom bris-
ten pd arbetskraft med efterfraigad kompetens.

INVESTERINGSKONJUNKTUREN HALLER PA ATT KYLAS AV

Trots att kapacitetsutnyttjandet ar fortsatt hogt bromsar investe-
ringstillvixten i industrin in markant under loppet av 2019. Det
beror framfér allt pa att investeringsnivan redan dr hog i utging-
sldget, men till viss del ocksd pé svarigheter att hitta personal
med efterfrigad kompetens. Situationen ér snarlik i tjdnstebran-
scherna och dir stagnerar investeringarna i det nidrmaste i 4r.

Efter en ling period av snabb uppging minskade bostadsin-
vesteringarna i fjol som en f6ljd av det hastiga fallet i bostadspri-
serna under senare delen av 2017 och bérjan av 2018. Priserna
torefaller nu ha stabiliserats men antalet paborjade ligenheter
har fortsatt att falla jimfért med motsvarande kvartal féregiaende
ar. Bostadsinvesteringarna minskar dérfor i dr f6r att sedan stabi-
liseras nista ar. Det stora utbudet av nyproducerade bostider in-
nebir att det finns en inte obetydlig risk att bostadspriserna bor-
jar falla igen, med ytterligare negativa aterverkningar pa bostads-
investeringarna. Sammantaget bedéms niringslivets investeringar
minska med 0,6 procent i dr. Investeringarna som andel av BNP
faller ddrmed tillbaka ndgot (se diagram 9), vilket ér ett normalt
monster nér toppen pa en hégkonjunktur passeras.

INGET UTRYMME FOR FLER OFINANSIERADE REFORMER
2019

Det offentligfinansiella sparandet dr ldgt i ar, trots ett hogt re-
sursutnyttjande, och halls 1 viss médn uppe av konjunkturen.
Aven det strukturella sparandet, som ir ett konjunkturrensat
mitt pd det finansiella sparandet och en viktig indikator pa éver-
skottsmalet, bedéms vara ldgt (se diagram 10). Om bilden stér
sig framover kan sparandet behéva stirkas for att virna 6ver-
skottsmailet. Finanspolitiken bedéms vara neutral under 2019.
Utrymmet f6r ofinansierade reformer i varindringsbudgeten be-
doéms vara obefintligt, givet att Gverskottsmalet beaktas. Fér dren
2020-2023 bedéms utrymmet for ofinansierade atgirder uppga
till knappt 120 miljarder kronor, vilket ungefir motsvarar kost-
naden fOr att bibehélla personaltitheten i offentligt finansierade
verksamheter. En standardh6jning 1 linje med historiskt moénster
skulle kosta ytterligare ca 20 miljarder kronor.

DYSTRA HUSHALL TROTS HOGKONJUNKTUREN

De senaste aren har sysselsittningen ékat snabbt. Aven om upp-
gangen bromsar in i dr bestar hégkonjunkturen pa arbetsmark-
naden (se tabell 1). De skattesdnkningar som genomférs under
aret bidrar till att hushéllens reala disponibla inkomster stiger
med 2,1 procent i dr, fastin l6neSkningarna ar fortsatt dimpade
(se diagram 11). Trots det starka arbetsmarknadslidget har hus-
héllens fortroendeindikator fallit tillbaka markant sedan
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Diagram 7 Industrins omdome om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frén medelvarde,
sasongsrensade mé&nadsvarden

B oo -3

T T T 4

-4 T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdasongsrensade kvartalsvarden

95 == oo m oo -95
90 -
85 -
80

754

70 4

65 T T T T T T T T T T T T T 65

— SCB

— = SCB, medelvéarde 2000-2018

—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, medelvarde 2000-2018

Anm. Konjunkturinstitutets kapacitetsutnyttjande
avser tillverkningsindustrin.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, I6pande priser

30 - -30
25 - 25
20 - 20
15+ 15
104 10
5 ~15
i
0+ 0
80 85 90 95 00 05 10 15 20

—— Totala investeringar
—— Naringslivet, totalt
—— Naringslivet exkl. bostadder
—— Bostader
Offentliga myndigheter

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



september i fjol och den ligger nu under sitt historiska medel-

virde (se diagram 2). Bade framtidsférvintningarna pa den

svenska ekonomin i stort och pa den egna ekonomin ir ligre dn
normalt, men hushallen g6r 4nda bedémningen att risken for att

sjilv bli arbetslos fortfarande minskar.

Hushallens konsumtion utvecklades mycket svagt det tredje

kvartalet i fjol nir konsumtionen av bilar minskade kraftigt som

en foljd av forindringar i beskattningen av fordon vid halvars-

skiftet, den s4 kallade bonus/malus-reformen. Konsumtionen av

bilar fortsatte att vara dimpad det fjirde kvartalet och bedém-

ningen dr att hushallen i ndrtid kommer att fortsitta att kpa

tirre bilar 4n fo6re det att fordonsbeskattningen dndrades.

Tabell 1 Nyckeltal

Procentuell férandring om inget annat anges

2018
BNP till marknadspris 2,3
BNP per inv8nare 1,2
BNP, kalenderkorrigerad 2,4
BNP i varlden 3,6
Bytesbalans! 3,4
Arbetade timmar? 2,4
Sysselsattning 1,8
Arbetsloshet? 6,3
Arbetsmarknadsgap* 1,0
BNP-gap® 1,6
Timlon® 2,6
Arbetskostnad per timme?’ 2,6
Produktivitet? 0,1
KPI 2,0
KPIF 2,1
Reporanta®® -0,50
Tiodrig statsobligationsranta® 0,7
Kronindex (KIX)° 117,6

Offentligt finansiellt sparande! 0,7
Strukturellt sparande!! -0,1

Maastrichtskuld?! 38,9

2019 2020 2021 2022 2023
1,5 16 1,5 16 1,6
05 07 05 06 08
1,5 1,4 1,3 16 1,9
34 34 33 33 33
40 39 39 39 38
1,2 03 02 04 06
11 05 05 05 0,7
63 64 65 67 68
1,2 07 03 00 0,0
1,2 07 03 00 0,0
27 29 29 31 33
26 28 29 31 33
04 1,1 1,1 12 1,2
1,8 1,9 22 24 23
1,7 16 1,8 20 20

-0,25 0,00 0,50 0,75 1,25
05 09 1,4 1,8 22

120,6 119,6 118,2 1159 113,4
02 03 04 02 03

-0,1 00 03 03 03

34,6 34,4 33,7

33,2 32,7

! Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 Procent av arbetskraften. * Skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt ar-
betade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP. © Enligt konjunkturlénestatistiken. 7 Avser anstélldas timmar. 8 Pro-
cent. °Vid 8rets slut. Beslut i slutet av december implementeras i januari. ° Index
1992-11-18=100. ! Procent av potentiell BNP.

Kallor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet

Trots nedgingen 1 hushallens konfidensindikator 6kade hushal-
lens konsumtion med 0,7 procent det fjirde kvartalet i fjol.

Dessutom visar utfallsdata att bade detaljhandeln och hushiéllens

konsumtionsindikator utvecklades relativt starkt i januari. Detta
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Diagram 10 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

L L AL AL L R N A B B B T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 1
— Finansiellt sparande

—— Strukturellt sparande
1 Férandring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Hushallens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férédndring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande

8

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

mmm Hush8llens konsumtion
— Real disponibel inkomst
— Sparkvot (hoger)

Anm. Sparkvoten definieras som hushallens
totala sparande, inkl. sparande i premie- och
tjanstepension, som andel av hush8llens
disponibla inkomst plus sparande i premie- och
tjanstepension.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Anstdllningsplaner
Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
60 -

40 -

20

-20

-40

-60 T T T T T T T T -60
11 13 15 17 19
— Tillverkningsindustri
—— Bygg- och anldggningsverksamhet
—— Detaljhandel
— Privata tjanstendringar

Kélla: Konjunkturinstitutet.



indikerar att hushdllen fortsitter att 6ka konsumtionen i ungefar
historiskt normal takt det forsta kvartalet i 4r. Sammantaget
vixer hushdllens konsumtion ndgot mindre 4dn de reala dispo-
nibla inkomsterna 1 4r. Nista ar, nir de reala disponibla inkoms-
terna utvecklas svagare, bedéms hushillen dra ner en del pa sitt
héga sparande och konsumtionen fortsitter att 6ka med ungefir
2 procent (se diagram 11).

HOGTRYCKET PA ARBETSMARKNADEN BESTAR

Bedémningen att sysselsittningstillvixten bromsar in i ar baseras
bland annat pa att anstéllningsplanerna i niringslivet som helhet
nu dr ldgre 4n de var i fjol. De dr dock fortsatt nagot hégre dn
normalt. Stérst har nedgdngen varit inom bygg- och anliggnings-
verksamhet dir ndgot fler féretag nu svarar att de avser minska
personalstyrkan 4n att de avser 6ka den (se diagram 12).

Bristen pd arbetskraft med efterfrigad kompetens har varit
utbredd i stora delar av niringslivet de senaste aren, vilket be-
déms ha himmat sysselsittningstillvixten en del. Bristtalen 4r
fortsatt betydligt hogre 4n normalt dven om de minskat niagot
den senaste tiden, framfor allt inom byggsektorn (se diagram 13).
Konjunkturen dr nu pa vig in i en lugnare fas och efterfrigan pa
arbetskraft kommer att 6ka lingsammare framéver. Pa kort sikt
bedéms dock de héga bristtalen fortsitta att himma sysselsitt-
ningstillvixten i ndringslivet ndgot, framfor allt inom tillverk-
ningsindustrin. Den offentliga sektorn har statt f6r en betydande
del av sysselsittningstillvixten de senaste aren som en konse-
kvens av det stora antalet asyls6kande och nyanldnda. Dessa be-
hov minskar nu i rask takt och antalet sysselsatta 1 offentlig sek-
tor utvecklas svagare i dr och nista ar jimfért med de nidrmast
féregdende dren, trots ett stigande personalbehov inom utbild-
ning, vird och omsorg,.

Inbromsningen i sysselsittningstillvixten innebir att arbets-
l6sheten slutar att falla i bérjan av 2019 (se diagram 14). Kombi-
nationen av en hog brist pa arbetskraft med efterfragad kompe-
tens och ett stort antal vakanser tyder pd att det finns stora
matchningsproblem pé arbetsmarknaden. Detta avspeglas dven i
statistik fran Arbetsf6rmedlingen som visar att andelen arbets-
16sa som tillhor utsatta grupper har stigit till 6ver 75 procent.
Detta ger stéd at Konjunkturinstitutets bedémning att arbetslos-
heten for nirvarande dr ligre 4n jaimviktsarbetslsheten. Den
dimpade sysselsittningstillvixten fram6ver innebir att arbetslos-
heten bérjar stiga svagt under loppet av 2019 och resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden borjar falla tillbaka.

DAMPADE LONEOKNINGAR I NARINGSLIVET

Det hoga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har d4nnu inte
gjort nagot storre avtryck pa 16nedkningarna i niringslivet. Aven
om l6nedkningarna 6kade nagot under 2018 dr de fortsatt betyd-
ligt ligre 4n under de tidigare hégkonjunkturerna pa 2000-talet.
Det hoga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och en fortsatt
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Diagram 13 Brist pad arbetskraft i olika
delar av néaringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Arbetsloshet
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Diagram 15 Lonsamhet i naringslivet
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brist pd arbetskraft med efterfrigad kompetens bidrar till att 16-
nerna i niringslivet stiger ndgot snabbare framéver. Ett skal till
att I6neckningarna har varit dimpade i niringslivet ir att pro-
duktivitetstillvixten har varit 6verraskande svag de senaste aren.
Foretagen har dirfor haft svért att bira lika snabba 6kningar av
arbetskostnaderna som tidigare. Trots den svaga produktivitets-
tillvixten de senaste dren dr vinstandelen i niringslivet pa en
normal nivd (se diagram 15). Konjunkturbarometerns 16nsam-
hetsomdéme f6r niringslivet som helhet dr diremot hégre dn
genomsnittet for de senaste 15 aren, vilket talar f6r att behovet
att h6ja priserna i allméinhet inte 4r sérskilt stort. Det goda 16n-
samhetsomddmet i niringslivet som helhet 4r dock till stor del
en f6ljd av det mycket goda vinstldget 1 industrin som gynnas av
den svaga kronan. Inom tjanstebranscherna ér l6nsamhetsomdé-
met pa en normal niva. Inom handeln har 16nsamhetsomdoémet
forsimrats snabbt den senaste tiden och dr nu nagot ldgre dn
normalt. Detta indikerar att behoven av att f6ra kostnadsok-
ningar framat till kundledet har 6kat i handeln (se diagram 10).

Snabbt stigande energipriser drev upp KPIF-inflationen till
6ver 2 procent under stora delar av 2018. Exklusive energi var
inflationen betydligt ligre (se diagram 17). I ar stiger inflationen
exklusive energi till 1,7 procent nir tjanstepriserna och livsme-
delspriserna ékar snabbare. Den senaste tidens kronférsvagning
bidrar till uppgangen genom att driva pa importpriserna. KPIF-
inflationen faller ind4 tillbaka till under 2 procent i 4r som en
foljd av att energipriserna Skar lingsammare. Nista ér ligger
KPIF-inflationen exklusive energi kvar pa i genomsnitt 1,7 pro-
cent, men blir nagot ldgre mot slutet av aret pd grund av succes-
sivt minskande effekter av den tidigare kronférsvagningen. Sam-
tidigt faller energipriserna ndgot, bland annat som en f6ljd av att
elnitsavgifterna sinks. KPIF-inflationen dimpas dirmed till
1,6 procent 2020.

Konjunkturinstitutets prognos ir att Riksbanken beslutar att
héja reporintan till 0,0 procent i december 2019. Detta ir i linje
med marknadsférvintningarna men nigot senare dn Riksban-
kens prognos fran februari (se diagram 18). Sdnkningen av el-
nitsavgifterna 2020 kommer troligen inte att fd ndgon storre in-
verkan pa penningpolitiken. Men de svaga inflationsutsikterna
dven exklusive energi innebir att Riksbanken vintar med nista
rintehdjning till i boérjan av 2021. KPIF-inflationen ér dd pa vig
upp igen och den vintas na 2 procent mera varaktigt 2022. Riks-
banken fortsitter dirmed pa den inslagna vigen och fortsitter
att h6ja reporidntan gradvis under perioden 2021-2023.
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Diagram 16 Lonsamhetsomdomen
Nettotal, séasongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Reporidnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2019-2020

Den nya information som tillkommit sedan prognosen i decem-
ber har féranlett en del revideringar (se tabell 2). Nedan kom-
menteras kort niagra av de mer betydande revideringarna.

e  Global BNP-tillvixt dr nedreviderad med 0,3 procent-
enheter 2019. Det idr framfér allt f6r euroomradet som
tillvixten reviderats ner (se diagram 19).

e Priset pa Brentolja har reviderats upp med éver 5 dollar
per fat bade 2019 och 2020 som en f8ljd av att priset
har stigit mer 4n vintat den senaste tiden och att ter-
minspriserna har gatt upp.

e  Svensk BNP-tillvixt har reviderats upp med 0,2 procen-
tenheter 2019, frimst som en foljd av ett Gverraskande
starkt utfall f6r det fjirde kvartalet 2018, vilket spiller
over pd helaret 2019.

e Hushallens konsumtion 6kade med 0,7 procent det
fjarde kvartalet i fjol. I decemberprognosen gjordes
dock bedémningen att uppgangen skulle bli betydligt
storre dn sa (se diagram 20), delvis som en f6ljd av en
torvintat starkare dterhimtning f6r konsumtionen av
bilar. Dessutom har hushéllens konfidensindikator fort-
satt att falla tillbaka de senaste minaderna. Sammantaget
har detta féranlett en nedrevidering av hushéllens kon-
sumtionstillvixt 2019 med 0,5 procentenheter.

e Arbetade timmar Skade med 1,6 procentenheter det
fjarde kvartalet ifjol, vilket var Gverraskande mycket.
Den starka tillvixten i timmarna medfdr att produktivi-
tetstillvixten dr nigot nedreviderad i ar (se diagram 21).

e Kronindex (KIX) har utvecklats betydligt svagare de
senaste méinaderna 4n vad som forutsags i decembet-
prognosen. Aven om kronan vintas forstirkas framéver
har kronindex reviderats upp med ca 3 procent jamfort
med decemberprognosen bade f6r 2019 och 2020.

e Trots den svagare kronan har KPIF-inflationen revide-
rats ner nagot bade f6r 2019 och 2020 jaimfért med de-
cemberprognosen. Nedrevideringen forklaras delvis av
att efterfragan fran hushallen utvecklats svagare 4n vad
som forutsags i december.

e Det offentliga finansiella sparandet har reviderats ner
med 0,2 respektive 0,3 procentenheter som andel av
BNP 2019 och 2020. Nedrevideringen beror frimst pa
svagare utfall f6r 2018 4n vad som férutsags i decem-
berprognosen.
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Diagram 19 BNP i euroomradet
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Kallor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 20 Hushdllens konsumtion
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 21 Produktivitet
Niva, sasongsrensade kvartalsvarden
5.2 7

5.0 1

4.8 1

4.6

4.4

—— Mars 2019
—— December 2018

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturldget mars 2019 14

Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med prognosen i december 2018
Procentuell féorandring respektive procentenheter om inget annat anges

2019 2020

Mars December Diff Mars December Diff
Internationellt
BNP i vérlden 3,4 3,6 -0,3 3,4 3,5 -0,1
BNP, KIX-vagd 2,0 2,4 -0,4 2,1 2,3 -0,2
BNP i euroomrédet 1,2 1,7 -0,5 1,4 1,6 -0,2
BNP i USA 2,5 2,7 -0,2 1,9 2,0 -0,1
BNP i Kina 6,2 6,3 -0,1 6,0 6,0 0,0
Federal funds target rate!? 2,5 3,0 -0,5 2,8 3,3 -0,5
ECB:s refiréntal? 0,0 0,3 -0,3 0,3 0,8 -0,5
Oljepris® 66,6 60,7 5,9 66,7 61,4 5,3
KPI, KIX-végd 2,0 2,1 -0,1 2,1 2,3 -0,2
Forsdrjningsbalans
BNP, kalenderkorrigerad 1,5 1,3 0,2 1,4 1,5 -0,1
BNP 1,5 1,3 0,2 1,6 1,7 -0,1
Hushallens konsumtion 1,8 2,3 -0,5 2,0 2,1 0,0
Offentlig konsumtion 0,5 0,3 0,2 1,4 1,5 -0,1
Fasta bruttoinvesteringar -0,1 -1,0 1,0 0,5 0,4 0,1
Lagerinvesteringar* -0,4 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Export 3,6 3,2 0,4 3,0 3,3 -0,3
Import 1,7 2,0 -0,3 2,5 2,7 -0,2
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera
Arbetade timmar® 1,2 0,8 0,4 0,3 0,4 0,0
Sysselsattning 1,1 0,9 0,2 0,5 0,4 0,1
Arbetsldshet® 6,3 6,4 -0,1 6,4 6,5 -0,1
Arbetsmarknadsgap’ 1,2 0,9 0,3 0,7 0,5 0,2
BNP-gap® 1,2 0,9 0,3 0,7 0,5 0,2
Produktivitet® 0,4 0,6 -0,2 1,1 1,1 -0,1
Timlén? 2,7 2,7 0,0 2,9 2,9 -0,1
KPI 1,8 2,0 -0,2 1,9 2,1 -0,2
KPIF 1,7 1,9 -0,2 1,6 1,7 -0,1
Reporantats? -0,25 0,00 -0,25 0,00 0,25 -0,25
Tiodrig statsobligationsrantatl 0,5 0,8 -0,3 0,9 1,4 -0,5
Kronindex (KIX)!0 120,6 117,5 3,1 119,6 116,2 3,4
Bytesbalans!! 4,0 4,0 -0,1 3,9 3,9 0,0
Offentligt finansiellt sparande!! 0,2 0,4 -0,2 0,3 0,6 -0,3

1 procent. 2Vid 8rets slut. Beslut i slutet av december implementeras i januari. 3 Brent, dollar per fat, &rsgenomsnitt. 4 Férandring i
procent av BNP féregdende &r. 5 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 poten-
tiell BNP. ° Enligt konjunkturlénestatistiken. 1° Index 1992-11-18=100. !* Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i december 2018. Ett positivt varde innebé&r en uppre-
videring.

Kalla: Konjunkturinstitutet



Internationell konjunkturutveckling

Tillvaxten i global BNP minskar 2019-2020 jamfort med 2018 till
strax under det historiska genomsnittet pa 3,5 procent. In-
bromsningen gar hand i hand med minskad tillvdxt i den globala
handeln vilket dampar tillvdxten i exportberoende lander som
Tyskland och Kina. Bakom inbromsningen ligger bland annat en
avmattning av de senaste drens starka investeringskonjunktur.
Arbetsmarknadsléget forblir dock starkt i mdnga liander med fal-
lande arbetsloshet och stigande Ionetillvaxt som foljd. Tillvaxten
dampas ytterligare dren 2021-2023 nér stigande I6ner och pri-

ser medfor hdjda rantor.

Prognos for 2019-2020

DEN GLOBALA EKONOMIN UTVECKLAS SVAGARE

Tillvixten i virldsekonomin minskade under tredje och fjirde
kvartalet 2018, sirskilt i euroomridet men aven i Kina. Den sva-
gare utvecklingen gar hand 1 hand med en vikande tillvixt i
vitldshandeln och industriproduktionen (se diagram 22). Han-
delstullarna som USA infért gentemot Kina péaverkar den kine-
siska ekonomin negativt och medfér en minskad importefterfra-
gan fran Kina (se diagram 23). Osikerheten kring det brittiska
EU-uttridet, brexit, fortsitter att himma utvecklingen i Storbri-
tannien men paverkar ocksd euroomridet negativt via den om-
fattande handeln mellan Storbritannien och euroomridet.

Ligre tillvixt i efterfraigan och osdkerhet kring virldshandeln
avspeglar sig i ldgre fortroende inom industrin (se diagram 24).
Aven hushallen har i manga linder blivit mindre optimistiska om
den ekonomiska utvecklingen, trots en stark arbetsmarknad (se
diagram 25 och diagram 20).

Den globala tillvixten blir 3,4 procent bade 2019 och 2020,
vilket 4r strax under den genomsnittliga arliga tillvixttakten se-
dan 1996 pi 3,5 procent. I bide euroomradet och Kina vintas
vikande tillvixt i export och investeringar tynga den ekonomiska
utvecklingen. Tillvixten i USA paverkas mindre av den vikande
virldshandeln da exportens andel av BNP ir ligre jamfért med
linderna i euroomradet och Kina.

Ligre BNP-tillvixt och ett betydande fall i oljepriset sedan
hosten 2018 har bidragit till sjunkande inflation 1 USA och euro-
omrddet. Bide den amerikanska centralbanken Federal Reserve
och den europeiska centralbanken ECB kommer dirfér att héja
sina styrrintor i en lingsam takt. Fortsatt relativt laga rintor
samt ett gott arbetsmarknadsléige stirker hushallens ekonomi i
minga linder och bidrar till konsumtionstillvixten som vintas
driva BNP-utvecklingen kommande 4r.
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Diagram 22 Global varuhandel och
industriproduktion
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Kallor: CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis och Macrobond.

Diagram 23 Amerikansk och tysk
varuexport till Kina
Index januari 2006=100, manadsvarden
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien
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FORTSATT STARK UTVECKLING I USA

Tillvixten i den amerikanska ekonomin var stark 2018 men mat-
tades av under det sista kvartalet. BNP vixte med 0,6 procent i
kvartalstakt och tillvixten for heldret 2018 blev 2,9 procent.
Detta kan jaimféras med en kvartalstillvixt pd 1 procent och

0,8 procent fér andra respektive tredje kvartalet 2018. Minskade
investeringar i anldggningar och bostider, som drog ned den to-
tala investeringstillvixten, och en relativt svag exportutveckling
var de frimsta skilen till att tillvixten fjirde kvartalet 2018 blev
ligre 4n de tva féregiende kvartalen (se diagram 27).

Under december och januari stoppades finansieringen av de-
lar av den amerikanska statstorvaltningen. Effekterna pd ekono-
min bedéms vara évergiende. Konsumentfortroendet f6ll 1 de-
cember och januari men steg ater i februari (se diagram 25), i
linje med vad som tidigare observerats nir finansieringen till £6r-
valtningen stoppats.

Den goda ekonomiska utvecklingen har lett till en kraftig
minskning av arbetslésheten. Hushillens inkomster gynnas av
det goda arbetsmarknadslidget och att l6netillvixten stiger (se di-
agram 28). Under 2018 har hushallens konsumtion tagit Gver
som draglok f6r den ekonomiska tillvixten fran investeringarna,
en utveckling som vintas fortsatta 2019 och 2020.

Den laga arbetslosheten och ett 6kat kapacitetsutnyttjande
hos féretagen medfor svirigheter f6r producenterna att mota ef-
terfrigan bland konsumenterna. Vanligtvis leder en sddan ut-
veckling till en press uppdt pé 16nerna och 6kad inflation. Inflat-
ionen utvecklades dock svagt i USA det fjirde kvartalet 2018 (se
diagram 29), frimst till f6ljd av en nedgang i oljepriset. Eftersom
bensinskatten ar relativt sett ldg i USA far rérelser i oljepriset ett
betydande genomslag pa amerikanska konsumentpriser. Kirnin-
flationen, det vill sdga inflationen rensat f6r pristérindringar i
energi och livsmedel, har diremot varit relativt stabil kring dryga
2 procent under 2018, trots de tilltagande 16ne6kningarna.

Effekterna pa inflationen av prisrérelserna 1 oljan avtar under
2019 och gor att inflationen ater 6t sig upp mot amerikanska
centralbankens mal pa 2,3 procent i arstakt (se tabell 3). Det
ldgre inflationstrycket har paverkat Federal Reserves syn pa pen-
ningpolitiken. Enligt centralbankens uttalanden kommer de lita
utvecklingen i ekonomin, frimst I6ne6kningstakten, vara mer
styrande f6r dess agerande. Tidigare har centralbanken varit tyd-
ligare med att rinteh6jningar kommer att ske framéver.! Det
gynnsamma arbetsmarknadsliget kommer dock att medféra ett
Okat tryck uppait pd inflationen pa lite sikt. Federal Reserve later
rintan vara oférindrad 2019 och héjer en gang under 2020.

Sammantaget blir tillvixten 2019 i den amerikanska ekono-
min 2,5 procent, vilket dr nigot ligre jamfort med 2018. Ar 2020
dimpas tillvixten ytterligare och nir 1,9 procent.

1 Federal Reserve har under 2018 anvant sa kallad forward guidance. Detta innebar
att banken forannonserar att rantan kommer att hojas vilket paverkar férvantning-
arna hos hushall och féretag.
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Diagram 25 Konsumentfortroende i
USA, euroomradet och Storbritannien
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Diagram 26 Arbetsloshet
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Kalla: Macrobond.

Diagram 27 BNP och efterfradgan i USA
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USA vdantar med att infora ytterligare tullar

Vid G20-métet i manadsskiftet november-december 2018
kom USA och Kina 6verens om att férhandla fram en
overenskommelse f6r handeln linderna emellan. Under en
90-dagarsperiod med slut 1 mars 2019, skulle en Gverens-
kommelse ha férhandlats fram. I annat fall skulle USA héja
tullarna fran 10 till 25 procent pa kinesisk export till ett
virde pa 200 miljarder dollar. En 6verenskommelse mellan
linderna har d4nnu inte natts. USA har trots detta skjutit
upp hojningen av tullarna pa obestimd tid i vintan pa ett
resultat 1 férhandlingarna linderna emellan.

For nirvarande dr kinesiska exportvaror till ett virde av
50 miljarder dollar belagda med tull om 25 procent medan
ytterligare kinesiska exportvaror till ett virde av 200 miljar-
der dollar dr belagda med tull om 10 procent. Sammantaget
uppgar dessa amerikanska tullar riktade mot kinesisk export
till omkring 1 procent av virdet av den samlade kinesiska
exporten till USA.

USA:s president har bestillt en utredning om att inféra
tullar pd fordonsimport till USA med hinvisning till det
nationella sikerhetsliget. Utredningen blev klar i februari
och presidenten har nu fram till mitten av maj pd sig att ta
beslut i fragan. Importtullar pd fordon skulle paverka stora
bilproducerande linder som Tyskland och Japan negativt,
men dven Sverige. Ar 2017 gick omkring 20 procent av den
tyska och 30 procent av den japanska fordonsexporten till
USA. For svensk del utgjorde den amerikanska marknaden
dryga 20 procent av fordonsexporten. Omkring 20 procent
av den totala tyska och japanska exporten utgdrs av fordon
och fordonsdelar. Motsvarande andel f6r Sverige dr knappa
10 procent.

SVAG UTVECKLING I TYSKLAND OCH ITALIEN MINSKAR
TILLVAXTEN I EUROOMRADET

Den ekonomiska utvecklingen 1 euroomradet har mattats av un-
der 2018. BNP-tillvixten var 0,1 respektive 0,2 procent det
tredje och fjirde kvartalet 2018 jaimfort med 0,4 procent bade
det f6rsta och det andra kvartalet 2018 (se diagram 30). Frimst
beror detta pa en svagare utveckling 1 Tyskland och Italien. Tysk
BNP foll det tredje kvartalet och var of6érandrad fjarde kvartalet
2018. Italiens BNP minskade bide det tredje och fjdrde kvartalet
2018.

Fortroendeindikatorer bland hushall och féretag har utveck-
lats negativt under stérre delen av 2018. Inom niringslivet finns
en oro for vad handelskonflikten mellan USA och Kina kan leda
till, vilket avspeglas i vikande expansionsplaner (se diagram 31).
Till det kommer ocksa risken f6r en handelskonflikt mellan EU
och USA gillande tull pa fordonsexport fran EU till USA (se
ruta ovan).
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Diagram 28 Genomsnittlig timlon och
arbetsloshet i USA

/irlig procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften, m8nadsvérden
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Kallor: Bureau of Labor Statistics och Macrobond.

Diagram 29 Inflation i USA
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
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— KPI
—— KPI exkl. livsmedel och energi
—— Konsumtionsdeflatorn

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Bureau of
Economic Analysis, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 BNP och efterfrdgan i
euroomradet

Procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

o

— BNP
—— Hushéllens konsumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Tyskland, euroomridets stérsta ekonomi med omkring 30 pro-
cent av euroomradets BNP, hat stor handel med bade USA och
Kina. Ar 2017 var USA Tysklands frimsta exportland och Kina
det tredje storsta. Den svagare ekonomiska utvecklingen 1 Kina,
med minskad importefterfrigan som f6ljd, paverkar Tyskland
negativt (se avsnittet om Kina nedan). Aven osikerheten kring
det brittiska EU-uttridet tynger euroomradets export. Bade
Tyskland och Frankrike har omfattande handel med Storbritan-
nien. Storbritannien dr Tysklands fjdrde viktigaste exportland,
med en exportandel 2017 strax under Kinas, och Frankrikes
sjitte viktigaste exportland.2

Aren 2019-2020 vixer euroomridets BNP nagot lingsam-
mare dn det historiska genomsnittet pa 1,4 procent per ar (se ta-
bell 3). Tillvixten uppritthalls av expansiv penning- och finans-
politik. Aven arbetsmarknaden utvecklas vil och arbetslésheten
minskar (se diagram 26). En £6ljd av detta dr att [6nerna har sti-
git allt snabbare under 2018.

Trots den gynnsamma utvecklingen pa arbetsmarknaden har
inte kirninflationen stigit ndimnvirt utan ligger sedan en lingre
tid kring 1 procent (se diagram 32). Den négot svagare utveckl-
ingen bade i euroomridet och omvirlden verkar aterhallande pa
inflationen framéver. Europeiska centralbanken, ECB, vintar
darfor till 2020 med att héja styrrantan.

SVAGA INVESTERINGAR TYNGER STORBRITANNIEN

Tillvixten i Storbritannien var svag det fjarde kvartalet 2018 d4
BNP vixte med 0,2 procent i kvartalstakt. Frimst var det en
minskning av investeringarna som tyngde tillvixten. Investering-
arna, som har utvecklats svagt under hela 2018, tyngs av osiker-
heten kring det brittiska EU-uttrddet. Med oklara villkor f6r han-
del med resten av EU tvekar foretag fran dvriga EU-linder infor
investeringar i Storbritannien medan brittiska producenter tvekar
infor att investera 1 syfte att exportera till EU-marknaden.

Den stora osikerheten kring brexit férefaller ha paverkat for-
troendet bland hushdll och tjanstebranschen negativt. Stim-
ningsliget 1 tillverkningsindustrin dr mer positivt, trots osdket-
heten om brexit, bland annat som en f6ljd av att det svaga pun-
det gynnar exportsektorn (se diagram 33 och diagram 34). Ligre
tortroende bland hushallen kan komma att paverka konsumt-
ionen negativt, samtidigt dr arbetsmarknaden stark och 16nedk-
ningstakten har stigit, vilket gynnar hushallen. Konsumtionen
vintas trots det laga hushallsfortroendet fortsitta att utvecklas 1
relativt god takt och vara den del av efterfrigan i privat sektor
som paverkas minst av osikerheten kring brexit. Frutsatt att
det blir en ordnad brexit bedéms den brittiska ekonomin vixa
med 1,4 procent 2019 och med 1,6 procent 2020 (se tabell 3).

2 &r 2017 gick 6,5 procent av den tyska exporten och 6,7 procent av den franska
exporten till Storbritannien.
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Diagram 31 Inkopschefsindex i
euroomradet
Index, m8nadsvarden
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Kéallor: NTC Research Ltd och Macrobond.

Diagram 32 Konsumentpriser i
euroomradet

Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
B -5

— HIKP
—— HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och tobak

Kallor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 33 Fortroendeindikatorer i
Storbritannien

Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
. o -
sdsongsrensade manadsvéarden
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— Tillverkningsindustrin
—— Tjanstebranscherna

Kéllor: DG ECFIN och Macrobond.



Oklart kring det brittiska EU-uttradet

Det brittiska parlamentet har dnnu inte godként det uttri-
desavtal som forhandlats fram mellan den brittiska rege-
ringen och EU. Samtidigt motsitter sig en majoritet av le-
damoéterna i parlamentet ett uttrdde utan avtal. Konjunktur-
institutets prognos baseras pa att Storbritannien och EU
tids nog nar en 6verenskommelse om ett ordnat EU-ut-
tride. Nas inte en 6verenskommelse mellan Storbritannien
och EU vidtar dock ett avtalslst uttride. Se vidare i ka-
pitlet ”Osikerhet i prognosen”.

HANDELSKONFLIKTEN MED USA PAVERKAR KINAS
TILLVAXT NEGATIVT

Tillvixten i den kinesiska ekonomin vintas bli ligre 2019 och
2020 jamfort med 2018.3 Bortsett fran 2017 har tillvixten trend-
missigt fallit sedan 2011 (se diagram 35). Detta dr en £6ljd av en
politik frin Kinas regering som syftar till att styra bort ekonomin
fran export- och investeringsbaserad tillvixt mot en ekonomi
som till storre del vixer genom 6kad konsumtion.

Aven om exportens andel av BNP har minskat ir den av stor
betydelse f6r Kina, som ir virldens stérsta exportland. Hur han-
delskonflikten med USA utvecklas har dirfér stor betydelse f6r
den kinesiska ekonomin. Sedan USA héjde tullarna pd en rad ki-
nesiska varor april 2018 har fértroendet £6r den ekonomiska ut-
vecklingen fallit i tillverkningsindustrin (se diagram 306).

Kinas regering har under 2018 och vidare 2019 parerat oron
inom exportindustrin med expansiv finans- och penningpolitik.
Bland annat har momsen sinkts och arbetsgivaravgifter planeras
att sdnkas. Darut6ver har den kinesiska centralbanken mildrat
villkoren f6r bankernas utlining genom att minska kassakravet,
den mingd likvida medel som bankerna aldggs att halla.+ De eko-
nomisk-politiska stimulansatgirderna har bidragit till att upprtt-
hélla de kinesiska hushallens jamférelsevis hdga fértroende for
den ekonomiska utvecklingen i landet (se diagram 30).

Den 6kade skulduppbyggnad som kan f6lja av de mindre re-
striktiva villkoren f6r de kinesiska bankerna medfér dock risker.
Skulderna som andel av BNP har stigit i Kina ver tid och en
avmattning av tillvixten kan leda till problem f6r h6gt belanade
hushall och féretag (se dven kapitlet ”Osikerhet 1 prognosen”).

3 Regeringens egen prognos &r en tillvaxt mellan 6 och 6,5 procent fér 2019.

4 Ett lagre kassakrav innebar att bankerna dels kan 18na ut mer pengar, dels sjalva
investera i andra tillgdngar. Sankningar av kassakravet har skett fem ganger sedan
april 2018 d& USA hajde tullarna pé kinesisk export.
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Diagram 34 Real effektiv vaxelkurs i
Storbritannien
Index 2010=100, manadsvarden
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Anm. Ett hogre index motsvarar ett svagare
pund. En effektiv véxelkurs &r ett handelsvéagt
medelvérde fér en valutas véxelkurser mot andra
valutor.

Kéallor: Bank for International Settlements och
Macrobond.

Diagram 35 BNP i Kina
Procentuell férandring
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Kallor: National Bureau of Statistics of China,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Konfidensindikatorer for
foretag och hushadll i Kina
Standardiserade avvikelser fran medelvarde,
mé&nadsvarden
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Kéllor: China Federation of Logistics & Purchasing
och Macrobond.



Tabell 3 BNP och KPI i viriden
Procent av kopkraftskorrigerad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt! BNP? KPI3

2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Virlden 100 3,6 34 3,4
KIX-vigd? 74,7 25 20 21 21 20 21
USA 153 29 25 1,9 24 20 22
Euroomradet 116 1,8 1,2 1,4 18 1,4 1,5
Tyskland 33 15 10 1,4 1,9 16 16
Frankrike 22 1,5 1,2 14 21 1,4 15
Finland 02 23 1,8 16 1,2 1,3 15
Japan 43 08 08 06 10 09 1,4
Storbritannien 23 1,4 1,4 16 23 21 21
Sverige 04 24 15 1,4 20 1,7 15
Norge 03 1,7 1,9 20 30 24 19
Danmark 02 1,2 20 16 07 13 1,6
Kina 182 67 62 60 21 21 272
Indien 74 74 72 7.6 49 45 47
Brasilien 25 1,1 1,9 2,7 37 41 40

Ovriga ekonomier* 23,6 3,3 3,2 3,2

tVikterna anger varje lands eller regions képkraftskorrigerade andel av vérldens
BNP. KIX-vagd BNP innebar att BNP vags med hjélp av vikter frén KIX-systemet for
Sveriges 32 viktigaste handelspartners.

2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten beraknas med hjalp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade BNP-vikter
frén IMF. I tabellen visas vissa av de lander Konjunkturinstitutet gér prognoser for.
Konjunkturinstitutet gér BNP-prognoser for de av Sveriges 32 viktigaste handels-
partners som inte ingar i euroomradet. Av landerna i euroomradet, som &ven ingar
i KIX, gérs BNP-prognos for Tyskland, Frankrike och Finland. Ovriga eurolander i
KIX redovisas endast som del av euroomradet.

3 HIKP fér EU-lander, inklusive Sverige, och Norge. Fér Storbritannien avses CPIH,
vilket innefattar kostnader for egna hem. Aggregatet for euroomradet &r vagt med
konsumtionsvikter fr&n Eurostat.

4@vriga ekonomier definieras som lander som inte ingdr i KIX-aggregatet, det vill
saga inte tillhor Sveriges 32 viktigaste handelspartners.

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

Scenario for 2021-2023

DEN GLOBALA KONJUNKTUREN FORTSATTER MATTAS AV

Tillvixttalen i de flesta utvecklade ekonomier ser ut att ha natt
sin kulmen under 2017 och 2018. Aven tillviixten i Kina har
mattats av och vintas forbli ligre. Den goda investeringskon-
junktur som kidnnetecknat de senaste dren borjar klinga av. Sam-
tidigt forbattras liget pa arbetsmarknaden i médnga linder och ar-
betslésheten vintas att fortsitta minska eller vara lag i USA,
euroomradet och Storbritannien medan resursutnyttjandet blir
allt mer anstriangt. Tillvixten i manga ekonomier kommer darfor
att drivas mer av hushallens konsumtion 4n av investeringar.
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Minskad investeringstillvixt och hégre sysselsittning innebir
dock att produktivitetstillvixten faller tillbaka, vilket ér ett nor-
malt férlopp nir en hégkonjunktur ebbar ut. Detta innebdr att
den ekonomiska tillvixten blir ligre (se tabell 4). P4 lite lingre
sikt dr den ldgre produktivitetsutvecklingen dven férknippat med
ligre realloneSkningar vilket paverkar konsumtionstillvixten ne-
gativt.s Samtidigt innebir det férbittrade arbetsmarknadsliget att
de nominella 16nedkningarna stiger som f6ljd av att féretag och
offentliga arbetsgivare fir svarare att hitta personal. Inflationen
tar ddrfor fart och centralbankerna héjer sina styrrantor. Den
amerikanska centralbanken Federal Reserve héjer sin styrrinta
ytterligare en gang efter 2020 och den Europeiska centralbanken
vintas hoja sina styrrintor med botjan varen 2020 (se diagram
37).

SVENSK EXPORTMARKNAD VAXER LANGSAMMARE

Tillvixten av den svenska exportmarknaden blev dryga 3 pro-
cent 2018 (se diagram 38). Den historiskt sett svaga utvecklingen
av svensk exportmarknad beror pa flera faktorer. En ddimpad ut-
lindsk importefterfragan, frimst 1 Norden och euroomradet,
tynger utvecklingen samtidigt som oron kring handelshinder
didmpar utrikeshandeln bland viktiga svenska handelspartnerns
som Tyskland och USA. Aven osikerheten kring brexit paverkar
svensk utrikeshandel negativt. Vidare innebir de globala virde-
kedjorna att osikerheten som omgirdar handeln mellan USA
och Kina dven pdverkar andra linders handel eftersom produk-
ter bestdr av delar frin producenter i flera linder. Delar av denna
osidkerhet vintas kvarsta under 2019 vilket ger en marknadstill-
vixt pa dryga 3 procent. Osikerheten kring handelskonflikten
mellan USA och Kina samt brexit vintas klinga av 2020 och den
svenska exportmarknadstillvixten stiger nagot till 3,5 procent.

Aren 2021-2023 vintas svensk exportmarknad fortsitta vixa
med dryga 3 procent per ir, i linje med global BNP. Skilen till
den historiskt fortsatt svaga tillvaxttakten i svensk exportmark-
nad ir flera. Globaliseringen utvecklas langsammare framéver dd
de flesta av virldens linder redan ingar 1 olika typer av handels-
avtal. Handelsmoénstren har det senaste decenniet blivit allt mer
regionala, med Okad intra-europeisk handel som f6ljd.c Sedan
2012 har handeln EU-linder emellan i genomsnitt vixt snabbare
in handeln mellan EU-linder och linder utanfér EU (se diagram
39). Detta innebir att svensk exportmarknadstillvixt i hogre ut-
strickning styrs av efterfrigan i langsamt vixande utvecklade
ekonomier, vilket i sin tur bidrar till en ligre tillvixt i den
svenska exporten.

5 Se Pessoa, J. P. och J. Van Reenen, “The UK productivity and jobs puzzle: does
the answer lie in wage flexibility?”, The Economic Journal, 124, 2014, sid. 433-452.

6 Se McKinsey (2019), “Globalization in transition: The future of global value
chains”.
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Diagram 37 Styrrantor
Procent, dags- respektive manadsvarden
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Anm. Styrréantan i USA avser den dvre gransen i
Federal Reserves toleransintervall.

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

Diagram 38 BNP i virlden och svensk
exportmarknad
Procentuell féréandring
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.
Diagram 39 EU-landers handel med
lander inom och utanfor EU
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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Kéllor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

Prognos Scenario

2018 2019 2020 2021 2022 2023
BNP i varlden 3,6 3,4 3,4 3,3 3,3 3,3
BNP i USA 2,9 2,5 1,9 1,5 1,5 1,5
BNP i euroomradet 1,8 1,2 1,4 1,3 1,3 1,3
BNP i resten av varlden 3,3 3,2 3,2 2,8 2,8 2,8
KPI i USA 2,4 2,0 2,2 2,3 2,3 2,3
HIKP i euroomradet 1,8 1,4 1,5 1,8 1,9 1,9
Styrranta i USA 2,50 2,50 2,75 2,75 3,00 3,00
Styrranta i euroomradet 0,00 0,00 0,25 0,75 1,00 1,25
Styrranta, KIX-vagd 0,10 0,14 0,49 0,78 1,11 1,41

Anm. BNP-aggregat berdknas med hjélp av kdpkraftskorrigerade BNP-vikter frén
IMF. Styrranta avser niva i slutet av aret. KIX-vagd styrrénta avser ett genomsnitt
av dagsldnerantan eonia for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge, Storbritan-
nien, Danmark och Japan.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturen 1 Sverige 2019-2020

Sverige befinner sig i en hogkonjunktur, men konjunkturtoppen
har passerats. Trots det 6kade BNP rejalt det fjarde kvartalet
2018. Den hdga tillvaxten bedoms dock ha varit tillfédllig och av-
mattningen av den svenska konjunkturen tar fart igen i bérjan
av 2019. Investeringstillvaxten vaxlar ner betydligt, sarskilt for
bostader, och exporten tar 6ver som draglok. Kapacitetsbegrans-
ningar bromsar dock i viss man exportutvecklingen i nartid. Efter
ett starkt sista kvartal i fjol for arbetsmarknaden dampas syssel-
sattningen framover. Arbetslosheten bottnar i ar pa 6,3 procent
och 6kar sedan ndgot nista &r men resursutnyttjandet forblir
hoégre dn normalt. Trots detta blir I6neutvecklingen méattlig. In-
flationen halls uppe i nértid av den svaga viaxelkursen men faller
till 1,6 procent 2020.

Den svenska konjunkturen befinner sig i en avmattningsfas. Ef-
ter ett svagt tredje kvartal skot dock BNP-tillvixten rejilt 1 hoj-
den och BNP ¢kade med 1,2 procent det fjirde kvartalet 2018
(se diagram 40). Exporten 6kade med hela 3,1 procent, den
hégsta siffran sedan det forsta kvartalet 2014 (se diagram 41).
Aven lagerinvesteringarna 6kade snabbt och gav ett stort bidrag
till efterfragetillvixten. Ddremot f6ll de fasta bruttoinvestering-
arna markant, framfor allt inom industrin. Hushéllens konsumt-
ion steg i en ganska normal takt, efter att ha fallit det tredje kvar-
talet till £6ljd av de férdndringar av beskattningen pd fordon som
genomférdes den 1 juli i fjol.

En stor del av den stora uppgéingen i savil exporten som la-
gerinvesteringarna det fjirde kvartalet i fjol bedéms ha varit till-
tillig. Darfor dr det rimligt att vinta sig att BNP stagnerar det
forsta kvartalet 1 ar.

Tabell 5 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell féréandring jamfort med féregdende kvartal, sésongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2018 kv.4 2019 kv.1 2019 kv. 2

Konjunkturinstitutets prognos 1,2 0,0 0,4

Bayesiansk VAR-modell 0,6 0,7
Konjunkturbarometermodeller 0,7

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Enligt Konjunkturinstitutets kortsiktsmodeller kommer tillvix-
ten det forsta och andra kvartalet att dimpas avsevirt jJAmfort
med det fjirde kvartalet. Modellresultaten pekar dock pa en till-
vixt som dr nagot hogre dn den bedémda trendtillvixten pa ca
0,5 procent. Konjunkturinstitutets prognos ir patagligt ligre dn
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Diagram 40 BNP

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

Diagram 41 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive
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modellresultaten, sdrskilt f6r det forsta kvartalet i ar (se tabell 5).
Det forklaras bland annat av att exporten vintas ligga kvar pa
ungefir den nivd som naddes efter den héga tillvixten det fjirde
kvartalet forra aret, det vill siga exporttillvixten blir ungefér noll.
Dessutom bidrar lagerinvesteringarna negativt till tillvixten efter
den stora uppgingen det fjirde kvartalet. Den ligre BNP-tillvix-
ten i prognosen beror ocksa till stor del pa att bostadsinveste-
ringarna vantas fortsitta falla. Dessa faktorer fingas inte fullt ut i
modellerna.

Tabell 6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Niva
2017 2017 2018 2019 2020
Hushallens konsumtionsutgifter 2041 2,2 1,2 1,8 2,0

Offentliga konsumtionsutgifter 1196 0,0 0,9 0,5 1,4
Fasta bruttoinvesteringar 1143 6,0 3,3 -0,1 0,5
Inhemsk efterfr8gan utom lager 4 380 2,6 1,6 0,9 1,5

Lagerinvesteringart 30 0,1 0,4 -0,4 -0,1
Inhemsk efterfr8gan 4410 2,7 2,0 0,5 1,3
Export 2076 3,2 3,5 3,6 3,0
Total efterfr8gan 6 486 2,9 2,5 1,5 1,9
Import 1908 4,8 2,9 1,7 2,5
Nettoexport! 169 -0,5 0,4 1,0 0,4
BNP 4579 2,1 2,3 1,5 1,6
BNP, kalenderkorrigerad 2,4 2,4 1,5 1,4
BNP per invanare? 455 0,7 1,2 0,5 0,7
Bytesbalans? 171 3,7 3,4 4,0 3,9

! Miljarder kronor respektive forandring i procent av BNP féregdende ar. 2 Tusental
kronor, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta priser. 3 Miljarder
kronor respektive i procent av BNP, I6pande priser.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TILLFALLIG EXPORTBOOM I SLUTET AV 2018

Exporten utvecklades svagt under stérre delen av 2018 (se dia-
gram 41). Samtidigt visar till exempel enkitsvar att féretagen var
mycket n6jda med efterfrageliget forra aret, vilket tyder pad att
kapacitetsbegrinsningar dimpade utvecklingen. Men det fjirde
kvartalet 6kade exporten rejilt. Varuexporten steg med drygt

3 procent (se diagram 42). Exporten av likemedel 6kade med
hela 30 procent enligt statistiken. Exporten av maskininveste-
ringar och motorfordon steg ocksa férhallandevis snabbt. Aven
tjdnsteexporten kade mycket starkt med strax under 3 procent
(se diagram 43). En engangstransaktion drog upp exporten av
immateriella rittigheter rejilt. Utlindska medborgares konsumt-
ion i Sverige, vilket registreras som tjansteexport, steg ocksa
snabbt.
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Diagram 42 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Export av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvdrden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Aven om omd6met om exportorderstocken i Konjunkturba-
rometern har dimpats den senaste tiden, tyder nivan pi att ex-
portforetagen fortfarande har vilfyllda orderbdcker (se diagram
44). Utvecklingen blir dock svag under inledningen av 2019, till
stor del till f6ljd av en rekyl efter det mycket starka fjirde kvarta-
let 2018. Exempelvis faller exporten av likemedel tillbaka efter
det synnerligen starka fjirde kvartalet. Det gor dven exporten av
immateriella rittigheter.

Exporttillvixten dterhdmtar sig efter nedgangen det férsta
kvartalet 1 4r. Nasta ar vaxlar exporttillvixten ner till 3 procent,
vilket 4r nagot ligre 4n tillvixten i importefterfragan i de linder
Sverige exporterar mest till, den sd kallade exportmarknadstill-
vixten (se kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”).

Importen steg ocksd snabbt det fjirde kvartalet, om 4n inte
lika snabbt som exporten. Importen av motorfordon Skade
starkt, dven om volymerna fortfarande var betydligt mindre dn
fore férandringarna i beskattningen av fordon vid halvérsskiftet
forra aret. Inkép av flygplan och fartyg drog ocksa upp importen
det fjirde kvartalet. Liksom f6r exporten vintas den starka im-
porttillvixten vara tillfillic och ddmpas tydligt under inledningen
av 2019. Nir efterfrigetillvixten sedan stiger efter det svaga
forsta kvartalet 6kar dven importtillvixten.

Tjansteexporten under 2000-talet

Ar 2000 utgjorde tjinster knappt 20 procent av det totala
exportvirdet. Direfter har exporten av tjdnster vixt starkt.
Medan exportvirdet f6r varor 6kat med i genomsnitt

3,5 procent om dret har virdet f6r exporten av tjdnster Okat
med i genomsnitt 6,9 procent om aret sedan 2000. I fjol ut-
gjorde tjansteexporten 30 procent av det totala exportvir-
det (se diagram 45). Det dr emellertid ett relativt begrinsat
antal tjdnsteslag som har svarat fOr tjdnsteexportens starka
utveckling (se tabell 7). Den érliga exportokningen f6r de
sex mest snabbvixande tjinsterna har i genomsnitt varit
8,9 procent. For 6vriga tjdnster har virdet 6kat med i ge-
nomsnitt 5,0 procent om aret. Det genomsnittliga bidraget
till den totala exportens utveckling per ar har varit 1,1 pro-
cent for de snabbvixande tjansterna och 0,6 procent for
Ovriga tjdnster.

Resevalutan, det vill sdga utlindska medborgares kon-
sumtion i Sverige, 4r det enskilda tjansteslag som statt for
det klart storsta bidraget till tjidnsteexportens starka utveckl-
ing de hir dren. Resevalutan har bidragit med 1,5 procent-
enheter till tjinsteexportens genomsnittliga virde6kning pa
6,9 procent per i, eller med knappt 22 procent (se diagram
46). Direfter har 6kad export av olika tjanster inom data-
programmering, datakonsulttjdnster, datordrifttjinster och
utgivning av programvara, samt leasing av immateriell
egendom (J62, ]582 och N774) bidragit mest. Efter dessa
ar det olika finansiella tjanster samt forskning och utveckl-
ing (K64 och M72) som frimst har bidragit till
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Diagram 44 Industrins omddome om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
sésongsrensade manadsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Tjansteexportens andel av
total export

Procent, I6pande priser

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Tjansternas bidrag till den
totala genomsnittliga utvecklingen av
tjdnsteexporten 2000-2018

Procent

Resevaluta
22%

Ovriga
tjanster
36%

Anm. Anm. J62 avser datakonsultverksamhet,
mm, 1582 avser utgivning av programvara, N774
avser leasing av immateriell egendom, etc., M72
avser forskning och utveckling och K64 avser
finansiella tjdnster. Se dven anmarkning under
tabell 7 for mer utforlig beskrivning av
tjdnsterna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



tjdnsteexportens starka utveckling.

Tabell 7 Export

Lopande priser, miljarder kronor respektive procent och procentenheter

2000 2018 Okning Snitt Bidrag
Snabbvéxande
tjanster 83,6  386,7 303,1 8,9 1,1
Ovriga tjanster 119,5  285,4 165,9 5,0 0,6
Totala tjanster 203,0 672,1 469,1 6,9 1,7
Varor 846,6 1576,6 730,0 3,5 2,6
Totalt 1049,7 2248,7 11990 4,3 4,3

Anm. Med 6kning avses 6kning i miljarder kronor, med snitt avses genom-
snittlig procentuell forandring per ar och med bidrag avses genomsnittligt bi-
drag i procentenheter per r. Snabbvaxande tjanster inkluderar resevaluta
som avser vad personer boende i utlandet konsumerat i Sverige, utgivning
av programvara (1582, enligt SPIN), dataprogrammering, datakonsultverk-
samhet, datordrifttjanster och andra IT- och datarelaterade tjanster (J62),
finansiella tjanster utom forsakring och pensionsfondsverksamhet (K64),
tjanster klassificerade som forskning och utveckling (M72), leasing av imma-
teriell egendom och liknande produkter (med undantag fér upphovsratts-
skyddade verk), som kan utgdras av licensavgifter eller royalty for anvén-
dande patenterade enheter, varu- eller tjanstemarken, etcetera (N774).

HOG INVESTERINGSNIVA I NARINGSLIVET DAMPAR
TILLVAXTEN

De fasta bruttoinvesteringarna utvecklades svagt det andra och
tredje kvartalet och f6ll med hela 1,6 procent det fjirde kvartalet.
En stor del av nedgingen det fjirde kvartalet férklaras av en des-
investering (forsiljning) av immateriella rittigheter (det ér
samma transaktion som niamns ovan for tjinsteexporten).
Denna desinvestering var av engangskaraktir. Dirutéver fort-
satte bostadsinvesteringarna att falla.

Desinvesteringen av immateriella tillgdngar det fjarde kvarta-
let var av engdangskaraktir. Effekten 4r BNP-neutral, eftersom
nedgdngen i investeringarna motverkas av en lika stor uppgang
av tjansteexporten. For investeringarna i industrin uppstar dirfér
en positiv rekyl det forsta kvartalet nir investeringarna dtergir
till sin normala niva. Rekylen dr sa pass stor att de totala fasta
bruttoinvesteringarna i ndringslivet stiger med knappt 2 procent.

Kapacitetsutnyttjandet dr hogt (se diagram 48), men investe-
ringstillvixten i industrin ddmpas efter den tillfilliga 6kningen
det forsta kvartalet och fran det andra halvaret i ar blir 6knings-
takten svag (se diagram 47). Investeringsnivan 4r redan hég, vil-
ket innebir att kapitalstocken 1 industrin fortsétter att 6ka i en
relativt hog takt. En del féretag har svirt att hitta personal med
ritt kompetens, vilket minskar bendgenheten att investera. Det
finns ocksa tecken pd att manga féretag borjat oroa sig f6r en
global konjunkturnedging och har ddrmed blivit mer avvaktande
i sina investeringsbeslut. Aven i tjinstebranscherna ir investe-
ringsnivan i utgangsliget h6g och faller under inledningen av
2019. Det tinns tecken som pekar pa att svarigheter att hitta per-
sonal med ritt kompetens utgdr en flaskhals fOr tillvixten dven i
tjdnstesektorn (se diagram 60).
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Diagram 48 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Konjunkturinstitutets kapacitetsutnyttjande

avser tillverkningsindustrin.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Fasta bruttoinvesteringar,
exklusive bostdader

Procentuell férandring
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Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 49 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, 16pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Trots den svaga tillvixten ligger investeringarna, métt som
andel av BNP, kvar pa relativt hdga nivder under prognospe-
rioden (se diagram 49).

BOSTADSINVESTERINGARNA FORTSATTER ATT FALLA

Bostadsinvesteringarna har 6kat snabbt de senaste aren och legat
bakom en relativt stor del av BNP-tillvixten. Utbudsékningen
av nyproducerade bostider och regelindringar f6r bolan bidrog
till att bostadspriserna borjade falla under andra halviret 2017.
Prisfallet upphorde efter ett par kvartal och sedan dess har bo-
stadspriserna i stort sett legat stilla. Detta utgér en tydlig kon-
trast mot hur prisutvecklingen péd bostider sig ut dren fére 2017
och férmodligen mot vad manga aktérer tills nyligen riknade
med. De ldgre bostadspriserna dimpar bostadsinvesteringarna
och en del bostadsutvecklare har haft svirt att silja nyproduce-
rade bostider. Samtidigt finns det fortfarande ett stort behov av
nya bostider.

Antalet paborjade ligenheter bedéms fortsitta att minska i ar
och nista ar, men fran en hég niva (se diagram 50). Sammanta-
get fortsitter bostadsinvesteringarna att falla under hela 2019,
men i en mer dimpad takt 4n under det andra, tredje och fjirde
kvartalet 2018. Nista dr stannar nedgingen upp och bostadsin-
vesteringarna planar ut pd en jaimforelsevis hog nivi (se diagram

51).

TILL SYNES DYSTRA HUSHALL FORTSATTER ATT OKA
KONSUMTIONEN I NORMAL TAKT

Forra dret medférde den expansiva finanspolitiken, till exempel
skattesdnkningar, att hushéllens reala disponibelinkomster ut-
vecklades i en jaimforelsevis god takt. Hushallen var dock dter-
héllsamma i sina konsumtionsbeslut och sparandet 6kade.

Bilden kompliceras av att hushillens konsumtion har varit
volatil och dirmed svaranalyserad de senaste kvartalen (se dia-
gram 52). En viktig anledning till svingningarna ir férindringen
1 beskattningen av fordon som inférdes den 1 juli f6rra éret, den
s4 kallade bonus/malus-reformen. Skatteh6jningen medférde att
hushallens konsumtionsutgifter f6r personbilar var hoga det
andra kvartalet och f6ll markant det tredje kvartalet. Konsumt-
ionsutgifterna fér personbilar 6kade det fjirde kvartalet, men
uppgangen var mindre 4n vintat och nivan ir fortfarande betyd-
ligt ligre 4n tidigare. Aterhimtningen vintas fortsitta framéver.
Men bedémningen ir att hushéllen dtminstone i nirtid kommer
att kopa firre bilar 4n man gjorde fére skatteférindringen. Dire-
mot 6kade hushillens konsumtionsutgifter f6r bostad och energi
relativt snabbt det fjirde kvartalet.

Utfallen i januari f6r detaljhandeln och hushallens konsumt-
ionsindikator var relativt starka, vilket tyder pa att hushallens
konsumtion fortsitter att stiga i en ungefdr normal takt det
forsta kvartalet 1 ar.
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Diagram 50 Paborjade lagenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Investeringar i bostdder
Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Hushadllens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvdrde=100, sdsongsrensade
manadsvérden respektive procentuell féréndring,
sdsongsrensade kvartalsvdrden

140 Jrmmm === = m oo -2.5

1.5

-0.5

r-0.5

0 LU LN S S B S e e S S B s e ey | -1.5
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

—— Hushaéllens konfidensindikator

= Hushallens konsumtion (héger)
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Konjunkturbarometerns konfidensindikator £6r hushallen,
som ger en indikation om konsumtionsutvecklingen i nirtid, foll
1 slutet av fOrra aret men har dterhimtat sig ndgot de senaste tva
manaderna (se diagram 52). Det dr framfér allt en mer pessimist-
isk syn pa den svenska ekonomin om 12 manader och hushal-
lens syn pa om det dr ritt tidpunkt i nuldget att géra stora ink&p
av kapitalvaror som fortfarande tynger konfidensindikatorn (se
diagram 53). Hushallens mer negativa syn pa svensk ekonomi ar
ilinje med de flesta prognosmakarens budskap att ckonomin gar
in i en avmattningsfas. Samtidigt har hushillens syn pd den egna
ekonomin 1 nuliget ljusnat betydligt de senaste manaderna, efter
att ha fallit under det andra halvéret 2018. Bilden frin hushalls-
barometern dr alltsa ganska splittrad.

Prognosen f6r hushallens konsumtion baseras pd antagandet
att bostadspriserna stiger langsamt framé&ver. Det innebir en
mer positiv formégenhetsutveckling f6r hushallen jamfért med
vad som varit fallet de senaste tva dren, men ocksé en betydligt
svagare férmogenhetsutveckling dn fére 2017. Liget pd bostads-
marknaden 4r dock fortsatt ovisst och prognosen f6r bostadspri-
serna dr behiftade med stor osikerhet (se kapitlet ”Osikerhet 1
prognosen”).

De senaste drens laga rinteldge har spitt pa hushallens dispo-
nibla inkomster d4 hushallen har stérre rintebirande skulder dn
tillgdngar.” Detta har bidragit till att hushallens sparande nu 4r pa
héga nivier (se diagram 54). I ar 6kar bdde hushallens konsumt-
ion och reala disponibelinkomster med ca 2 procent och
sparkvoten ligger kvar pa en hog nivd. Nista dr vixlar tillvixten 1
de reala disponibelinkomsterna ner till ca 1 procent till £6ljd av
finanspolitiska atstramningar som antas genomféras for att for-
stirka det finansiella sparandet. Hushallen drar da ner en del pé
sitt sparande och konsumtionen fortsitter vixa med ungefir
2 procent.

DAMPAD TILLVAXT I OFFENTLIG KONSUMTION 2019

Den demografiska utvecklingen, med allt fler yngre och éldre, bi-
drar till en snabbt stigande efterfrigan pa offentliga vilfirds-
tjanster som skola, sjukvard och ildreomsorg. Forra aret bidrog
detta, tillsammans med en finanspolitik som innehd6ll satsningar
mot just den hir typen av tjanster, till att offentlig konsumtion
vixte ungefir i linje med historisk utveckling, trots avtagande
kostnader f6r migrationen (se diagram 55).

Statens budget f6r 2019, som riksdagen beslutade om i de-
cember, innehdller satsningar pa bland annat polis och férsvar
samt riktade statsbidrag mot sjukvarden. Den innehiller ocksa
besparingar, frimst inom arbetsmarknadsomridet. Utvecklingen
dimpas dven 2019 av fortsatt avtagande kostnader f6r migrat-
ionen. Sammantaget innebdr det att tillvixten i offentlig kon-
sumtion mattas av nagot jimfort med foregiende ar. Ar 2020

7 Se rutan "Hur paverkas hushéllens disponibla inkomster av hégre réntor?”, Kon-
junkturldget, oktober 2017.
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Diagram 53 Hushadllens
konfidensindikator

Fr%gors bidrag till konfidensindikatorn,
sasongsrensade mé&nadsvarden
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—— Ekonomin i Sverige (nuldagesomdéme)
—— Ekonomin i Sverige (férvantningar)
Instéllning till kapitalvaruinkdp (nuldagesomdéme)

Anm. I diagrammet visas de ingdende frdgornas
bidrag till konfidensindikatorns avvikelse fr@n det
historiska genomsnittet, det vill sdga 100.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Hushallens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férédndring respektive procent av
disponibel inkomst plus kollektivt sparande
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mmm Hush8llens konsumtion
1 Real disponibel inkomst
— Sparkvot (hoger)

Anm. Sparkvoten definieras som hushallens
totala sparande inkl. sparande i premie- och
tjanstepension som andel av hushllens
disponibla inkomst plus sparande i premie- och
tjanstepension.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Offentlig konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
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antas offentlig konsumtion 6ka i linje med det demografiska be-
hovet och tillvixten blir dd hogre igen.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR UTVECKLAS LANGSAMMARE

Investeringarna i offentlig sektor har 6kat mycket starkt de sen-
aste dren (se diagram 56). Uppgéngen har i stor utstrickning dri-
vits av kommunsektorn. Det forklaras dels av stora renoveringar
av sjukhus och andra verksamhetslokaler, dels av ett 6kat behov
av nya lokaler, sisom skolor och férskolor, till f6ljd av den de-
mografiska utvecklingen med allt fler yngre.

Investeringsbehovet 1 kommunerna dr fortsatt stort men den
1 nuldget héga investeringsnivan medfor att tillvixten bromsar in
1 4r. Samtidigt 6kar dock investeringarna i staten till £6ljd av flera
stora infrastrukturprojekt och 6kade inkép av materiel till for-
svaret.

BYGGPRODUKTIONEN PLANAR UT PA EN LAGRE NIVA

Produktionen i ndringslivet utvecklades starkt det fjarde kvarta-
let, sarskilt inom industrin. Det var bland annat produktionen i
transportmedelsindustrin, kemi- och likemedelsindustrin och
delar av skogsindustrin som 6kade snabbt. Tjinsteproduktionen,
som star for cirka hilften av produktionen i hela ekonomin (se
diagram 57), 6kade nagot lingsammare dn industriproduktionen,
men det var en bred uppgang dven i tjinstebranscherna. Parti-
och detaljhandeln, informations- och kommunikationstjinster
(IKT) och fastighetsverksamhet utvecklades sirskilt starkt.

Mycket av den starka uppgingen i industrin det fjirde kvarta-
let 2018 var av tillfillig karaktdr. Varuexporten av bland annat la-
kemedel bed6éms ha varit tillflligt uppdriven det fjarde kvartalet
(se ovan). Det giller dven lagerinvesteringarna, exempelvis for
metallvaror och trivaror. Detta bidrar till att tillvixten faller till-
baka det forsta kvartalet.

Efterfriageliget for industriféretagen i inledningen av 2019 ar
dn si linge ganska starkt. Utsikterna pa lite lingre sikt dr dock
ndgot mer ddmpade. Produktionsplanerna inom industrin 4r vis-
serligen fortsatt positiva enligt bide Konjunkturbarometern och
inképschefsindex, men dessa index har haft en nedatgiende
trend de senaste manaderna och ligger nu under sina historiska
genomsnitt. En 6kad osdkerhet kring bade den globala och in-
hemska konjunkturen kan ha gjort att féretagen nu dr ndgot mer
forsiktiga. Dessutom utnyttjar manga industriféretag sina resut-
ser fullt ut. Det hoga kapacitetsutnyttjandet och bristen pa per-
sonal med ritt kompetens hiller tillsammans med en avtagande
efterfragetillvixt tillbaka bade produktionen och produktiviteten
inom industrin (se diagram 60).

I linje med utvecklingen i industrin ddmpas produktionstill-
vixten inom tjanstesektorn i ar och nista dr (se diagram 58 och
tabell 8). Savil Konjunkturbarometern som inképschefsindex vi-
sar pa en gradvis avtagande produktionsokningstakt i nértid. Lik-
som i industrin beror dimpningen pa en kombination av
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Diagram 56 Offentliga investeringar

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

Diagram 57 Produktionens
sammansiattning ar 2017
Andelar i procent

Industri

Offentliga 15,9
myndigheter
20,4

Tjanster
52,0

Anm. "Ovrigt” avser évriga varubranscher. Den
ljusbl8a tartbiten avser hushallens icke-
vinstdrivande organisationer och har en andel p8
1,4 procent.

Diagram 58 Produktion i ndaringslivet

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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wem Industri
mmm Byggverksamhet
= Tjanstebranscher

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



vikande efterfrgetillvixt och utbudsbegrinsningar. Under pro-
gnosperioden kommer antalet foretag vars produktion begrinsas
av kapacitetsbrist att minska successivt och antalet foretag vars
produktion begrinsas av bristande efterfragan att 6ka successivt.

En bransch som stir emot den mer allmidnna avmattningen
ar IKT-sektorn, som hade ett starkt 2018. Den goda tillvixten ar
delvis en effekt av utbyggnaden av 5G. Liksom pa annat hall i
ekonomin uppges bristen pa personal vara stor. Att fGretagen
inda klarar av att mota den hoga efterfrigan tyder pa att man i
allt hogre utrdckning himtar kompetens fran utlandet. 5G-ut-
byggnaden fortsitter, vilket bidrar till att halla uppe tillvixten
inom IKT-sektorn.

Bostadsbyggandet har slutat att vara draglok for svensk eko-
nomi. Allt fler byggforetag svarar att otillricklig efterfrigan dr
det frimsta hindret f6r 6kad produktion, medan arbetskrafts-
bristen inte dr riktigt lika betydande lingre. Byggproduktionen
faller i 4r i samband med att bostadsinvesteringarna blir ligre,
vilket dr kopplat till den tidigare svaga prisutvecklingen pa bosti-
der. Nedgingen bromsas dock upp och nista ar planar bostads-
investeringarna och byggproduktionen ut (se diagram 59).
Bakom de aggregerade siffrorna déljer sig en omférdelning av
produktion fran bostadsritter till hyresritter. Investeringarna
inom bygg- och anldggningsverksamhet exklusive bostdder 6kar
relativt snabbt i 4r och nista ér, vilket medfor att annan typ av
byggproduktion dn bostadsbyggande stiger relativt snabbt bide
2019 och 2020.

Tabell 8 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell foréndring, kalenderkorrigerade
varden

Niva
2017 2017 2018 2019 2020
Néringsliv 3170 2,8 3,0 1,9 1,7
Varubranscher 1 064 4,1 2,7 1,2 1,4
Varav: Industri 643 4,2 3,0 2,3 1,9
Byggverksamhet 257 6,9 4,4 -0,8 0,4
Tjanstebranscher 2 105 2,2 3,2 2,3 1,8
Offentliga myndigheter 826 0,9 0,5 0,5 0,4

Hela ekonomin?

BNP till baspris 4 050 2,4 2,5 1,6 1,4
BNP till marknadspris 4 579 2,4 2,4 1,5 1,4

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses foradlingsvéarde.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 59 Byggproduktion och
bostadsinvesteringar
Procentuell férandring
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—— Byggproduktion
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Arbetsmarknad och resursutnyttjande Diagram 60 Sysselséttning
Procent av befolkningen respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden

MYCKET STARK SYSSELSATTNINGSTILLVAXT FJARDE 691 r2.0

KVARTALET 2018 - L5

Sysselsittningen 6kade kraftigt det fjirde kvartalet 2018 och

sysselsittningsgraden steg till den hégsta nivan under 2000-talet 7 [+

(se diagram 60). Antalet arbetade timmar 6kade dnnu snabbare 66 Los

(se diagram 61) och medelarbetstiden, det vill siga den genom-

snittliga arbetade tiden per sysselsatt, var darfér betydligt hogre &5 0-0

in normalt (se diagram 62). Den héga medelarbetstiden sista 61 L os

kvartalet forklaras av att de som hade ett jobb i genomsnitt arbe-
Fr-1.0

. . . o3
tade ndgot mer men ocksa av att frinvaron bland de sysselsatta e P P

minskade.s — Sysselséittningsgrad
Aven arbetskraften 6kade det fjirde kvartalet 2018, men = Procentuel forandring (hoger)

mindre dn sysselsittningen. Dirmed minskade arbetslésheten till

0,2 procent. Bland utrikes f6dda minskade arbetslsheten till

15,3 procent. For inrikes f6dda minskade arbetslsheten till

3,6 procent, vilket dr den ldgsta nivan som uppmitts sedan AKU

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Arbetade timmar

. .. .. .. . Miljoner timmar respektive procentuell
botjade féra arbetsmarknadsstatistik uppdelad pa in- och utrikes  férandring, sasongsrensade kvartalsvarden

tédda 2005. 2200
SYSSELSATTNINGEN OKAR LANGSAMMARE 2019 21007
Den starka sysselsittningsékningen i slutet av 2018 bedéms ha 2000 4
varit tillfillig. Médnadsutfall f6r januari och februari visar att till-

vixten i sysselsdttningen har utvecklats svagare dn under slutet 1900
av 2018. Det forsta och andra kvartalet i ar blir tillvixten betyd-

ligt svagare 1 linje med den svagare efterfrigan i ekonomin (se ta- 1800
bell 9). Prognosen stdds av foretagens anstillningsplaner pa tre

[

-2

LJNEL SO St S S e St S S e B s
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

niva det forsta kvartalet 2019 jimfért med slutet av 2018 (se dia- — Arbetade timmar
— Procentuell férédndring (hoéger)

miénaders sikt som enligt Konjunkturbarometern 4r pa en ldgre 1700

gram 63). For byggsektorn dr anstillningsplanerna negativa se-

dan november 2018, vilket innebir att antalet anstillda vintas Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

minska det forsta halviret 1 ar (se diagram 64)

Konjunkturinstitutet har flera modeller som anvinds som
Diagram 62 Medelarbetstid

stdd 1 den kortsiktiga prognosen 6ver sysselsittningstillvixten.
Timmar per vecka, sdasongsrensade

Dessa kvartalsmodeller indikerar sammantaget att sysselsitt- kvartalsvarden

ningstillvixten dimpas innevarande och ndstkommande kvartal 31.4 r314

jamfort med sista kvartalet 2018 (se tabell 9). Forsta kvartalet

2019 beddms sysselsittningen vixa mindre 4n vad modellpro- 3124 L3100

gnoserna indikerar. Det beror pa att dessa modeller inte tar hin-

syn till minadsutfall. 3104 Ls10
Sysselsittningen fortsitter sedan att 6ka, men i en ddimpad

takt, under resterande delen av 2019 och nista dr. Forsta kvarta- 205 | o

let i 4r minskar antalet arbetade timmar och medelarbetstiden

faller tillbaka ndgot fran dess tillfilligt hdga niva. Direfter vixer

arbetade timmar nigot lingsammare dn sysselsittningen, vilket 3067 306

30.4 30.4

8 Fr@nvaro bestdr av sjukfrénvaro och &vrig franvaro. Ovrig fr@nvaro innefattar ex-
empelvis foraldraledighet och semester. Det fjarde kvartalet 2018 6kade sjukfran-
varon nagot medan 6vrig franvaro minskade.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



gor att medelarbetstiden faller mot slutet av 2020 (se diagram 62
och tabell 10).

Tabell 9 Utfall och prognoser for sysselsdttning

Procentuell férandring jamfért med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2018 kv.4 2019 kv.1 2019 kv. 2

Konjunkturinstitutets prognos 0,7 0,1 0,1
Bayesiansk VAR-modell* 0,4 0,3
Bayesiansk VAR-modell? 0,6 0,8
VAR-modeller? 0,3 0,4

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

2 Se fordjupningen "Modellbaserade skattningar féor BNP och sysselséattning for
andra och tredje kvartalet i &r” i Konjunkturléget, juni 2015, for en beskrivning av
denna BVAR-modell.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOG MEN AVTAGANDE BRIST PA ARBETSKRAFT

Manga féretag uppger att det dr mycket svért att hitta personal
med ritt kompetens. Det syns 1 att bristen pé arbetskraft enligt
Konjunkturbarometern var nira rekordhdga nivaer det fjirde
kvartalet 2018, 4ven om bristen d4 minskade ndgot (se diagram
65). Bristen sjonk inom samtliga branscher utom handeln. Inom
handeln dr bristen pé ligre nivaer dn inom &vriga branscher,
men 4nda pd historiskt héga nivaer. Inom byggsektorn har brist-
talen sjunkit kraftigt sedan slutet av 2017 da bristen var som
storst.” Inom tillverkningsindustrin dr bristen pa arbetskraft,
trots att den sjunkit den senaste tiden, fortsatt betydligt hdgre dn
under konjunkturtoppen fore finanskrisen (se diagram 60).

En majoritet av féretagen i Konjunkturbarometern tillhér de
privata tjinstendringarna. Det finns en stor variation mellan
bristtalen inom de olika delbranscherna i tjinstendringarna (se
diagram 67). Fo6r konsultverksamheter, sdsom datakonsulter, ar-
kitekter och tekniska konsulter, har bristtalen varit héga under
en lang tid. Foér andra tjinstebranscher, exempelvis finans och
forsikringsverksamhet, har bristen varit avsevirt ligre. Inom ho-
tell och restaurang har bristen 6kat tydligt men dr fortfarande
ldgre dn i flera andra branscher.

Svarigheter for foretag att hitta ritt personal bedéms sam-
mantaget ha hallit tillbaka sysselsittningstillvixten nagot inom
delar av ekonomin, som bland annat tillverkningsindustrin och

9 Enkétens utformning fér byggbranschens bristtal i Konjunkturbarometern skiljer
sig mot andra branscher. Har mats bristtalen i form av storsta hindret for 6kad pro-
duktion. Svarsalternativen pd fr&gan i Konjunkturbarometern om framsta hinder for
foretagets byggande &r efterfrdgan, maskinkapacitet/material, arbetskraft, vader,
finansiella restriktioner, annat eller inget. F6r 6vriga branscher stalls istallet frégan
om foretaget har upplevt brist pa arbetskraft.
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Diagram 63 Anstdllningsplaner i
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
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—— Anstallningsplaner
—— Medelvéarde 2005-2019

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Anstallningsplaner
Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden
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— Tillverkningsindustri

—— Bygg- och anléggningsverksamhet
—— Detaljhandel

— Privata tjanstenédringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Brist pa arbetskraft i
naringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvéarden
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—— Brist p& arbetskraft
—— Medelvérde 2000-2018

Kalla: Konjunkturinstitutet.



vissa tjanstebranscher. Att sysselsittningen i hela ekonomin 6kat
starkt under denna hégkonjunktur talar dock for att det inte rort
sig om ndgon generell utbudsbegrinsning. I takt med att kon-
junkturen gar in i en lugnare fas i ar och nista dr vintas den to-
tala sysselsittningstillvixten i huvudsak dimpas av en ligre till-
vixt i efterfrigan pa arbetskraft. Inom tillverkningsindustrin och
vissa tjdnstebranscher himmas dock sysselsittningstillvixten pa
kort sikt fortsatt nagot av brist pa arbetskraft med ritt kompe-
tens.

TIJANSTEBRANSCHERNA DRIVER
SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN FRAMOVER

Sysselsittningstillvixten har under manga ar till stor del drivits
av en stark utveckling inom tjdnstebranscherna (se diagram 68).
Dessa branscher stod £6r knappt 70 procent av sysselsittningen i
niringslivet 2018. Nir tillvixten i den inhemska efterfrigan mat-
tas av i 4r och nista 4r medfér detta en langsammare sysselsatt-
ningstillvixt inom tjdnsteféretagen.

Byggproduktionen vixte snabbt under framfér allt 2017 och
2018, vilket resulterade i stora rekryteringsbehov inom byggsek-
torn (se diagram 64 och diagram 66). Mot slutet pa 2018 mins-
kade anstillningsplanerna och blev negativa, men trots det var
sysselsittningstillvixten fortsatt god. D4 byggandet minskar un-
der 2019 bedéms anstillningsbehovet minska ytterligare nigot,
vilket gbr att sysselsittningstillvaxten inom byggsektorn bromsar
in 2019 och avstannar 2020.

Inom industrin 6kade sysselsittningen nagot 2017 och 2018
efter att ha minskat under storre delen av 2000-talet. I ar vixer
sysselsittningen ytterligare ndgot for att sedan vara i stort sett
oférandrad nista ar.

I likhet med tjdnsteniringarna har den offentliga sektorn statt
for en relativt stor del av sysselsittningstillvixten under flera ar.
Tillvaxten forklaras huvudsakligen av att antalet anstillda inom
primdrkommunerna och landstingen har 6kat till f6ljd av det ti-
digare stora antalet asylsbkande och nyanlinda. Framéver mins-
kar detta anstillningsbehov, men behovet av att anstilla dr fort-
satt h6gt inom utbildning, vard och omsorg eftersom andelen
unga och dldre i befolkningen vixer.!® Sammantaget fortsitter
sysselsdttningen att vixa inom offentlig sektor i 4r och nista 4r,
men i en lingsammare takt dn under féregaende ar.

ARBETSKRAFTEN HAR OKAT SNABBT

Den hoga sysselsittningstillvixten har méjliggjorts av att dven
arbetskraften 6kat kraftigt under en lingre tid (se diagram 69).
Uppgangen beror dels p4 att befolkningen 6kat snabbt men dven
pé en snabb dkning av arbetskraftsdeltagandet, det vill siga
antalet personer som deltar i arbetskraften i relation till

10 se fordjupningen “Langsiktig hallbarhet i offentliga finanser” samt specialstudien
H&llbarhetsrapport 2019, februari 2019, Konjunkturinstitutet, fér en mer detaljerad
och 18ngsiktig analys av det demografiska behovet framéver.
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Diagram 66 Brist pd arbetskraft i olika
delar av naringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden

80 - 80
60 - - 60
40 40
20+ - 20
0 0

— Tillverkningsindustri

—— Bygg- och anldaggningsverksamhet
—— Handel

—— Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 67 Brist pd arbetskraft i olika
delar av de privata tjanstenaringarna
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden

100 == mmmm e - 100
80 - - 80
60 - 60
40 + r40
20 - 20

0 0

— Landstransport
—— Datakonsulter
—— Arkitekt- och teknisk konsultverksamhet
—— Hotell och restaurang
Telekommunikation
Finans- och forsékringsverksamhet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
Procentuell féréandring respektive procentenheter
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&= Bygg inkl. dvriga varubranscher

Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



befolkningen i arbetsfor alder (se diagram 70). Det ér ett normalt
monster att arbetskraftsdeltagandet stiger 1 hégkonjunkturer da
fler soker sig till arbetsmarknaden. Men uppgangen beror ocksa
pa att framfor allt utrikes f6dda och dldre deltagit 1 arbetskraften
1 stérre utstrickning dn tidigare, som en f6ljd av politiska refor-
mer och andra strukturella férindringar pa arbetsmarknaden (se
diagram 71). Enligt Konjunkturinstitutet bedéms dérfor dven det
potentiella arbetskraftsdeltagandet, det vill siga arbetskraftsdelta-
gandet som inte beror pa konjunkturella fluktuationer, ha ékat
markant.

Reformerna i budgeten f6r 2019 i form av sinkt skatt pa ar-
bete bedéms 6ka arbetsutbudet ytterligare nagot pa sikt. Jobb-
skatteavdraget utdkades fran arsskiftet och den nedre skiktgrin-
sen for statlig inkomstskatt héjdes. Den 1 juli i 4r vintas den sir-
skilda loneskatten for dldre avskaffas. Atgirderna vintas med-
fora att arbetskraft, sysselsittning och arbetade timmar varaktigt
blir nagot hégre pa ling sikt 4n vad som annars vore fallet.!!

Arbetskraftsdeltagandet kommer fortsitta ligga kvar pd en
hoég nivd. Men det 6kar inte lingre de kommande édren nir hég-
konjunkturen pa arbetsmarknaden mattas av (se diagram 70 och
tabell 10).

ARBETSLOSHETEN OKAR FRAMOVER

Under konjunkturuppgingen har sysselsittningen 6kat dnnu
snabbare dn arbetskraften och arbetslésheten £6ll trendmissigt
fran 2012 till och med 2017 (se diagram 74). Under 2018 har ar-
betslésheten fluktuerat ndgot och sjonk i slutet av aret till

6,2 procent. Med en fortsatt tillvixt i arbetskraften som inte
mots av samma uppgang i sysselsittningen framdéver, stiger ar-
betslésheten svagt 1 r och nésta ar. Den dr dock fortfarande
2020 betydligt ligre 4n den av Konjunkturinstitutet bedémda
jamviktsarbetslésheten (se diagram 74).

11 Aven besparingar inom arbetsmarknadspolitiken paverkar arbetsmarknadsut-
vecklingen. Besparingar avseende Arbetsformedlingen innebéar sannolikt ndgot farre
personer i arbetsmarknadspolitiska program men i synnerhet en omférdelning av
personer i olika program. Det gar inte i dagslaget att bedéma vilka effekter refor-
meringen av Arbetsférmedlingen kommer att fa pa arbetsmarknaden.
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Diagram 69 Arbetskraft
Miljoner respektive procentuell féréndring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, 15-74 &r
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—— Arbetskraftsdeltagande
—— Potentiellt arbetskraftsdeltagande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen, sdasongsrensade

kvartalsvarden
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— 15-74 ar
— Utrikes fodda, 15-74 &r
—— 55-74 &r (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 10 Arbetsmarknad

Tusental personer respektive procentuell forandring, om inget annat
anges

2017 2017 2018 2019 2020
BNP till baspris! 4 050 2,4 2,5 1,6 1,4
Produktivitet i hela ekonomin? 502 0,3 0,1 0,4 1,1
Produktivitet i naringslivet? 556 0,8 0,5 0,5 1,4
Arbetade timmar3? 8 061 2,1 2,4 1,2 0,3
Medelarbetstid for sysselsatta* 30,9 -0,2 0,6 0,1 -0,1

Sysselsattning 5022 2,3 1,8 1,1 0,5

Sysselsattningsgrad® 67,8 68,5 68,9 68,8
Arbetskraft 5380 2,0 1,4 1,1 0,6
Arbetskraftsdeltagande® 72,7 73,1 73,5 73,5
Arbetslgshet” 358 6,7 6,3 6,3 6,4

Befolkning 15-74 &r 7 403 1,1 0,8 0,6 0,5

Arbetsmarknadsgap® 0,2 1,0 1,2 0,7
BNP-gap® 1,2 1,6 1,2 0,7

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

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

5 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r, procent. ¢ Andelen personer i ar-
betskraften av befolkningen 15-74 8r, procent. 7 Procent av arbetskraften. 8 Skillna-
den 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.

BETYDANDE MATCHNINGSPROBLEM PA
ARBETSMARKNADEN

Det finns betydande matchningsproblem pa arbetsmarknaden,
vilket avspeglas i att det finns méinga lediga jobb samtidigt som
det fortfarande finns ett stort antal arbetslosa. Ett sitt att belysa
matchningsproblematiken ér att studera sambandet mellan ar-
betsmarknadsliget och sannolikheten for arbetslosa att fa jobb,
den si kallade jobbchansen. Jobbchansen visar andelen arbets-
16sa som under ett kvartal gatt till sysselsattning. Arbetsmark-
nadsliget mits som antalet lediga jobb i férhallande till de at-
betslosa. Nir arbetsmarknadsliget forbittras, det vill siga nir
antalet lediga jobb i férhallande till arbetslésa Okar, sa stiger van-
ligtvis jobbchansen (se diagram 72).

Under 2008-2009 var arbetsmarknadsldget simre dn normalt
och da var ocksd jobbchansen lag. Frin och med 2010 har ar-
betsmarknadsldget gradvis forbittrats men jobbchansen har inte
Okat utan har legat kvar pa ungefir samma niva 2010-2018. Un-
der 2018 har den till och med minskat samtidigt som arbets-
marknadslidget fortsatt att vara starkt. Det indikerar att match-
ningen har férsimrats sedan 2010.

Tolkningen av matchningsproblemen med mattet antalet le-
diga jobb per arbetslés bor dock géras med viss forsiktighet.
Den kraftiga uppgangen i antalet lediga jobb kan delvis forklaras
av ett forindrat rekryteringsbeteende hos arbetsgivarna eftersom
kostnaden fOr att utannonsera lediga jobb har minskat successivt
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Diagram 74 Arbetsloshet

Andel av faktisk arbetskraft respektive potentiell
arbetskraft, sdsongsrensade kvartalsvarden
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00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

—— Arbetsloshet
— Jamviktsarbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Jobbchans och
arbetsmarknadsldge

Andel av arbetslésa, sdsongsrensade
kvartalsvarden

0.35 ¢

0.30 +

0.25 +

0.20 +

0.0

5 LA SR I St S e S S B ey S S m g
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

—— Jobbchans
— Arbetsmarknadslége (hoger)

Anm. Jobbchanser visar andelen arbetslésa som
under kvartalet gatt till sysselsattning.
Arbetsmarknadsldget visar hur mdnga lediga jobb
det g&r per arbetslds.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Lediga jobb och vakanser
Tusental, sdsongsrensade kvartalsvarden

140 Jrmmmm === - 140

120 +

100 +

0 — T T T T T
05 07 09 11 13 15 17

—— Lediga jobb (hela ekonomin)
—— Vakanser (privat sektor)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



till £6ljd av digitaliseringen. P4 sd vis kan arbetsgivare nu vara
mer bendgna att utlysa lediga jobb dn under tidigare ér, utan att
detta foranleder ett annat anstillningsbeteende.

Ett annat matt pa efterfragan pa arbetskraft hos féretagen ér
antalet vakanser (se diagram 73). Vakanstalen avser obemannade
lediga jobb som kan tilltridas omedelbart, medan lediga jobb
dven fangar tjdnster som 4r tillfilligt bemannade av till exempel
vikarier eller konsulter samt avgdende medarbetare.!2 Det gor att
vakanstalen i mindre utstrickning 4n lediga jobb kan ha péver-
kats av ett annat rekryteringsbeteende. Men statistiken &ver va-
kanser giller enbart privat sektor, vilket innebdr att méttet inte
fangar de fullstindiga vakanstalen i ekonomin och dérfér ska
ocksi detta matt tolkas med forsiktighet. Aven antalet vakanser
har 6kat tydligt sedan 2013, men inte i samma utstrickning som
antalet lediga jobb. Vakanserna indikerar ddrmed ocksé ett f61-
bittrat arbetsmarknadslige samtidigt som jobbchanserna ir fort-
satt laga.

Matchningsproblematiken illustreras ocksé av att andelen ar-
betslésa som tillh6r utsatta grupper pd arbetsmarknaden enligt
Arbetsférmedlingen har stigit till drygt 75 procent (se diagram
75).13 Dessa personer har, historiskt sett, liga jobbchanser. Att
matchningsproblemen pa arbetsmarknaden har ékat sedan 2010
stodjer Konjunkturinstitutets bedémning att jamviktsarbetslos-
heten har stigit ndgot sedan dess (se diagram 74).

HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Resursutnyttjandet i ekonomin var fortsatt anstringt i slutet av
2018. Resursutnyttjandet i ekonomin 4r inte direkt observerbart
utan méste bedémas utifran ett antal indikatorer. Konjunkturin-
stitutets sammanfattande indikator, som miter resursutnyttjan-
det i ndringslivet, visar att resursutnyttjandet har stigit sedan
2016 och varit betydligt h6gre dn normalt 2017 och 2018 (se dia-
gram 70). Det sista kvartalet 2018 f6ll indikatorn tillbaka nagot
men ér fortfarande pd en hég niva.

Konjunkturinstitutets resursutnyttjandeindikator!4 bestar av
atta delkomponenter som sammanvigts till en indikator (se dia-
gram 77). Flera av delkomponenterna minskade det fjirde kvar-
talet 2018. Bland annat minskade bristen pa arbetskraft, om 4n
frin en rekordhdg niva. Aven nuligesomdémet av efterfrigan
liksom uppdragsvolymen i de privata tjinstendringarna

12 Se www.scb.se/contentas-
sets/694093014c57449d98d8f0d0e3d439a0/am0701 kd 2018 180524 hz.pdf for
ytterligare information.

13 Definitionen av utsatta grupper enligt Arbetsférmedlingen utgar ifr&n vilka grup-
per som har historiskt haft I13ga jobbchanser. Dessa grupper &r aldre (55-64 &r),
utomeuropeiskt fodda, individer med som mest forgymnasial utbildning samt perso-
ner med funktionsnedséttning. Se Konjunkturidget, december 2018, for en jamfo-
relse mellan utsatta grupper i AKU-statistiken.

14 Konjunkturinstitutets resursutnyttjandeindikator baseras pd en principalkompo-

nentsanalys. For beskrivning av indikatorn se férdjupningen "En sammanfattande
indikator for resursutnyttjandet i ekonomin”, Konjunkturlédget, juni 2016

Konjunkturldget mars 2019 36

Diagram 75 Inskrivna arbetsldosa vid
Arbetsformedlingen

Tusental respektive procent, sdsongsrensade
ménadsvarden

500

400

300

200

== Antal tillhérande utsatta grupper
mmm Antal tillhérande ej utsatta grupper
—— Andel tillhérande utsatta grupper (hdger)

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 76 BNP-gap och
resursutnyttjandeindikator

Procent av potentiell BNP och normaliserade
sasongsrensade kvartalsvarden

4

8 L L L L L L L B B B T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 1

— BNP-gap

—— KI:s resursutnyttjandeindikator

Anm. Se fotnot i texten.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 77 Indikatorer 6ver
resursutnyttjandet i naringslivet
Sasongsrensade kvartalsvérden, normaliserade

T T T Al T T T T T T T
05 07 09 11 13 15 17
—— Brist pa arbetskraft
— Efterfrégeldge, nulagesomdome
—— Efterfrégan som framsta hinder for produktionen
— Kapacitetsutnyttjandet i industrin (SCB)
Kapacitetsutnyttjandet i industrin (KI)
Lonsamhet, nuldagesomddme
—— Uppdragsvolym, nuldgesomddéme, privata tjanster
——Andel féretag som kan 6ka produktionen
som mest 10% utan rekrytering

Anm. Avser néringslivet om inget annat anges.

Kallor: SCB, Arbetsféormedlingen och Konjunktur-
institutet.


http://www.scb.se/contentassets/694093014c57449d98d8f0d0e3d439a0/am0701_kd_2018_180524_hz.pdf
http://www.scb.se/contentassets/694093014c57449d98d8f0d0e3d439a0/am0701_kd_2018_180524_hz.pdf

minskade. Trots viss nedging i indikatorn dr fortfarande alla in-

gaende komponenter hégre dn sina historiska genomsnitt.
Sammantaget gér Konjunkturinstitutet bedémningen att re-

sursutnyttjandet 4r hégt och att det rader hégkonjunktur i

svensk ekonomi, vilket dterspeglas i att BNP-gapet ér drygt

1 procent i ar (se diagram 76). Resursutnyttjandet mattas dock av

gradvis under dret och nedgingen fortsitter.

RESURSUTNYTTJANDET PA ARBETSMARKNADEN HOGT MEN
PA VAG NER

Resursutnyttjandet i ekonomin kan delas upp 1 tva delar. Dels
den del som miter mingden lediga resurser pa arbetsmarknaden
(det sa kallade arbetsmarknadsgapet), dels den del som miter
mingden lediga resurser inom foretagen (det sd kallade produkti-
vitetsgapet).

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, som relaterar det
faktiska antalet arbetade timmar till den potentiella nivan, ar i
dagsliget hogre dn normalt (se diagram 78). Indikatorer sisom
brist pd arbetskraft dr pd héga niviéer, vilket stédjer bedém-
ningen. Varslen har de senaste aren varit ldga till £6ljd av den
starka konjunkturen, men steg markant under februari till om-
kring 8000, vilket 4r hogre dn det historiska genomsnittet (se dia-
gram 79). Av dessa varslades dock 4 500 personer pd Arbetsfor-
medlingen, vilket Konjunkturinstitutet inte bedémer vara kon-
junkturellt betingat.’s Resterande varsel ér i linje med utfallen de
senaste aren, och tyder siledes inte pa en svagare arbetsmarknad.

Arbetsmarknadsgapet vintas minska framéver, men f6rblir
trots det hogt bade 2019 och 2020 (se diagram 78 och tabell 10).
Under denna period sker en avmattning i inhemsk efterfrigetill-
vixt som medfor att sysselsittningstillvixten gradvis minskar.

RESURSUTNYTTJANDET INOM FORETAGEN HAR MINSKAT

Trots den starka produktionen sista kvartalet 2018 minskade
produktiviteten i niringslivet jimfért med kvartalet innan till
toljd av att antalet arbetade timmar vixte ovanligt starkt (se dia-
gram 61). Det var tredje kvartalet i rad som produktiviteten
inom niringslivet minskade och produktivitetstillvixten for held-
ret 2018 blev didrmed svag (se diagram 80). Produktivitetsnivan
bedéms dock fortfarande vara hogre dn den potentiella nivan,
vilket dterspeglas i att produktivitetsgapet!¢ dr positivt (se dia-
gram 81).

Att den hogre efterfragan har medfort att féretagen anvint
personal och maskiner mer intensivt, och resursutnyttjandet

15 varslen p& Arbetsformedlingen intraffade som en fljd av beslutet om statens
budget for 2019 och Januaridverenskommelsens beslut att Arbetsférmedlingen ska
reformeras i grunden.

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

Konjunkturldget mars 2019 37

Diagram 78 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sdasongsrensade kvartalsvarden

4 -

-8 T T T T T T T T T T T -8
90 95 00 05 10 15 20

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Varsel om uppsagning

Tusental, manadsvarden

P T L - 20

L L | IaaRRE L LRt 15

Or—T—TTT—7—T——TT—7— T T T 1 110
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 80 Produktivitet i naringslivet
Féradlingsvarde per timme, fasta priser,

kalenderkorrigerade varden. Niv3 respektive
procentuell férédndring

600
570
540 A

510 A

480

450 -

420 +

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Nivd

—= Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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inom féretagen dirmed Skat till héga nivaer, dterspeglas dven i Diagram 81 Produktivitetsgap i
naringslivet

att industrins kapacitetsutnyttjande dr hégre dn normalt. Det
Procent av potentiell produktivitet

framgar av bade SCB:s och Konjunkturbarometerns indikatorer
(se diagram 48). Det hoga kapacitetsutnyttjandet av maskiner

och kapital tillsammans med stor brist pd arbetskraft med efter-
fragad kompetens dr tecken pa att svensk ekonomi befinner sig

4 -

nira toppen av en hégkonjunktur.
I takt med att konjunkturen mattas av och produktionen
vixer ldngsammare sjunker resursutnyttjande inom foretagen till-

baka nigot och produktivitetsgapet i niringslivet bedéms vara
slutet 2019 och 2020 (se diagram 81).

Loner och inflation %0 07 04 06 08 10 12 4 16 18 20 °

Kalla: Konjunkturinstitutet.
FORHALLANDEVIS LAGA LONEOKNINGAR I NARINGSLIVET

Den starka sysselsittningsutvecklingen det fjarde kvartalet 2018
Diagram 82 Arbetsmarknadsgap och

gjorde inget stérre avtryck pa l6neutvecklingen i ndringslivet. timlén i naringslivet

Loénerna fortsatte att 6ka med ungefir 2,4 procent i arstakt Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
.. . .. .. . . Srlig procentuell foréndring, kvartalsvéarden

under kvartalet. Det dr betydligt ligre 4n vad som varit fallet vid . o

tidigare perioder av hogt resursutnyttjande pa arbetsmarknaden '
. . . T . . 34 F5.0

och innebir dven en minskning jimfort med forsta halvaret 2018

(se diagram 82). For heldret 2018 ser 16neSkningstakten i ni- 21 [4->

ringslivet ut att 6ka nagot till knappt 2,5 procent. Det motsvarar 11 4.0

en 16neglidning (det vill sidga 16nedkningar utéver de centrala av- 0 35

ta}len) pa ca 0,5 procent (se diagram 83).17. Trots a'tt 2,5 procent, 4l 20

givet konjunkturliget, dr en férhdllandevis svag siffra, sa dr det

o s ) R e X -2 F2.5

inda den hogsta lonetillvixten sedan 2014. En ihallande lag pro-

duktivitetstillvixt i ndringslivet och ldg inflation har bidragit till 37 20

den svaga utvecklingen de senaste dren, men dessa faktorer kan

inte forklara utvecklingen fullt ut.1s — Arbetsmarknadsgap
—— Timl6én (hoger)

. . . Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
HOGRE LONEOKNINGAR I OFFENTLIG SEKTOR institutet.
Sedan 2015 har I6nedkningarna i offentlig sektor varit betydligt Diagram 83 Timlén i naringslivet
hégre dn i ndringslivet (se diagram 84). En viktig drivkraft for Procentuell forandring
detta har varit det héga rekryteringsbehovet och personalbristen
inom stora offentliganstillda yrkesgrupper, som lirare och poli-
ser, vilket resulterat i politiska l6nesatsningar och hogre 16neck-
ningar. Allmint 6kad arbetskraftsefterfrigan inom framfoér allt
kommunal sektor till £6ljd av det héga antalet asylsékande och
nyanlinda har ocksa varit en padrivande faktor. Det fjdrde

17 Uppgifterna om Iénedkningar 2018 kommer fr&n Medlingsinstitutets konjunktur-
I6nestatistik. Konjunkturlénestatistikens |6nebegrepp avser periodiserade 16nedk-
ningar, vilket innebér att retroaktiva I6neutbetalningar successivt medfér revide-
ringar av utfallen 12 m8nader bakgt. De siffror som redovisas i detta avsnitt avser
utfallen i konjunkturlonestatistiken plus férvantade retroaktiva utbetalningar. Med- 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
lingsinstitutet beraknar dessa forvantade retroaktiva utbetalningar med utgdngs-
punkt i modeller baserade pé det historiska revideringsmonstret.

mmm Centrala avtal
mmm Utdver centrala avtal

18 Andra faktorer som kan verka terhdllande pa l6nerna ar dkad rérlighet p8 ar-
betsmarknaden och férsvagad férhandlingsstyrka hos arbetstagarna. Se Lénebild-

ningsrapporten 2018 for en mer djupgdende diskussion av varfor lonedkningarna
inte tagit fart de senaste aren.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.



kvartalet 2018 steg I6netkningstakten inom offentlig sektor till
2,9 procent, vilket var en f6ljd av jimfdrelsevis héga 16nedk-
ningar i bade statlig och kommunal sektor. Den goda l6neut-
vecklingen i offentlig sektor hjilpte till att dra upp 16neSknings-
takten i ekonomin som helhet till 2,6 procent helaret 2018.

LONEOKNINGSTAKTEN STIGER FRAMOVER MEN BLIR ANDA
DAMPAD GIVET KONJUNKTURLAGET

I ar leder det fortsatt héga resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden till att I16neSkningstakten inom niringslivet stiger nagot till
2,6 procent. Det dr dock fortfarande langt under en historiskt
normal 16neSkningstakt, givet det héga resursutnyttjandet. I ni-
ringslivet 6kar 16nerna lite snabbare i bade industrin och tjdnste-
sektorn. Samtidigt har industrin fortsatt en lite hégre 16neék-
ningstakt dn i tjdnstebranscherna. Den héga arbetskraftsbristen
gor att offentlig sektor fortsitter vara 16neledande med en 16-
nedkningstakt pa 2,8 procent 2019. Lonedkningstakten i ekono-
min som helhet blir 2,7 procent. Det 4r nagot hogre dn arbets-
marknadens parters nuvarande l6neférvintningar pa ett ars sikt
(se diagram 85).

Ar 2020 ska nya kollektivavtal slutas i ett lige d4 arbetsmark-
naden fortfarande dr stark, 4ven om arbetslésheten dd har borjat
stiga langsamt. Samtidigt bétjar dven produktivitetstillvixten
tillta ndgot, vilket Gkar foretagens mojlighet att bira hégre l16ner.
Det innebir att 16neckningstakten i niringslivet stiger och att ga-
pet gentemot offentlig sektor gradvis sluts (se diagram 84) Sam-
mantaget resulterar det 1 att l6neSkningarna i arstakt Okar till
2,8 procent 1 ndringslivet och till 2,9 procent i ekonomin som
helhet (se tabell 11).

ENHETSARBETSKOSTNADEN OKAR JAMFORELSEVIS
SNABBT

Arbetskostnaden utgérs av lénesumman och arbetsgivaravgif-
terna, dir arbetsgivaravgifterna i sin tur utgdrs av avtalade kol-
lektiva avgifter, lagstadgade kollektiva avgifter och l6neskatter.

I fjol 6kade framfor allt de kollektivavtalade avgifterna relativt
starkt och arbetskostnaderna per timme 6kade dirmed snabbare
in timlénen. Aven 2019 finns en liten diskrepans mellan tillvix-
ten 1 arbetskostnaderna per timme och timlénen, pd grund av lite
hogre okningstakt i 16neskatter och kollektiva avgifter (se tabell
11).

Utvecklingen av arbetskostnaden per producerad enhet visar
hur arbetskostnaden per timme utvecklas 1 relation till produkti-
viteten och speglar hur kostnadstrycket utvecklas inom féreta-
gen. I 4r utvecklas produktiviteten lingsamt, vilket bidrar till att
enhetsarbetskostnaden, trots en dimpad l6neutveckling, 6kar
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Diagram 84 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring

5.5 r5.5
5.0 F5.0
4.5 4 r4.5
4.0 1 4.0
3.5 F3.5
3.0 - 3.0
2.5+ F2.5
2.0 F2.0

1.5

—— Naringsliv
—— Kommunal sektor
—— Statlig sektor

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 85 Loneférvantningar pa ett
ars sikt

Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden

3.5 oo 3.5
3.0
F2.5
2.0
15 +—T—T—T—T——T—T—T—T 15

10 12 14 16 18

—— Forvantningar, ett ars sikt, fackféreningar
—— Forvantningar, ett &rs sikt, arbetsgivarorganisationer
—— Timlon i hela ekonomin, ett &rs forskjutning bakat

Kallor: Kantar Sifo Prospera, Medlingsinstitutet
och Konjunkturinstitutet.



relativt mycket.!” Nista dr 6kar produktivitetstillvixten och till-
vixten i enhetsarbetskostnaden faller d4 tillbaka, fastin 16nedk-
ningstakten tilltar ndgot (se diagram 87). I genomsnitt stiger en-
hetsarbetskostnaderna med 1,8 procent per dr 2019-2020. Det
ir nagot mer 4n vad som pd lang sikt bedéms vara férenlig med
2 procents inflation.2

Tabell 11 Timlon och arbetskostnad

Procentuell férandring respektive procent, kalenderkorrigerade varden

2017 2018 2019 2020
Timlén, KL, hela ekonomin 2,3 2,6 2,7 2,9
Timlén, KL, i naringslivet 2,0 2,5 2,6 2,8
Timlén, KL, offentlig sektor 3,0 2,7 2,8 2,9
Timlén, NR, i ndringslivet 2,5 2,2 2,6 2,8
Arbetsgivaravgifter! (i procent av
I6nen), naringslivet 43,1 43,8 43,9 43,9
Arbetskostnad per timme,
néaringslivet? 2,4 2,7 2,7 2,8
Produktivitet, naringslivet3 0,6 0,1 0,4 1,4
Enhetsarbetskostnad, néaringslivet 1,8 2,6 2,3 1,4
Justerad vinstandel, procent av
foradlingsvarde, naringslivet* 35,8 35,4 35,3 35,4

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

Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrakenskaperna (NR). Timl6-
nen enligt nationalrakenskaperna mats som ldnesumman dividerat med anstdlldas
arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Vinstandelen visar hur stor del av niringslivets foradlingsvirde
som gar till kapitalersittning respektive till arbetskostnader. Om
enhetsarbetskostnaden vixer snabbare dn foéradlingsvirdepriset
sjunker vinstandelen och vice versa. Mellan 2015 och 2018 sjénk
vinstandelen nagot, samtidigt som féretagens egen bedémning
av l6nsambhetsliget i Konjunkturbarometern linge f6rblev posi-
tivt. Det fjirde kvartalet 2018 skedde dock en tydlig férsvagning
och lika ménga foretag anser nu att Iénsamheten 4r god som det
ar som anser att den 4r dilig (se diagram 88). Det 4r dock fram-
tor allt industriféretagen som dr néjda med 16nsamheten. En bi-
dragande orsak dr sannolikt att vinstandelen dér har utvecklats
positivt de senaste aren, delvis till f6ljd av den svaga vixelkursen.
Loénsamhetsomddmena inom tjinstebranscherna ir ddremot
ldgre (sirskilt f6r handeln) och vinstandelarna inom dessa
branscher har sjunkit sedan 2015 (se diagram 89 och diagram
90). Det var dven tjinstebranscherna som drev nedgangen i

19 Det finns dock skél att tro att AKU pd grund av paneleffekter 6verskattar syssel-
sattningen for nyanlanda. Det skulle i sddant fall innebéra att produktiviteten &r un-
derskattad och att enhetsarbetskostnaderna darmed ocksa &r dverskattade. Fér en
narmare beskrivning av problemen med hur nyanldanda kommer in i AKU, se Kon-
junkturldget, mars 2017, Konjunkturinstitutet.

20 Se Lénebildningsrapporten, 2016, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 86 Timlon och arbetskostnad
per timme i naringslivet

Procentuell férédndring, kalenderkorrigerade
varden
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—— Timl6n, enl. nationalrdkenskaperna

—— Timlén, enl. konjunkturldnestatistiken

—— Arbetskostnad per timme, enl. nationalrékenskaperna

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 87 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet, anstdllda

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden
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—— Arbetskostnad per timme
—— Produktivitet
— Enhetsarbetskostnad
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 88 Lonsamhet i naringslivet
Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvdrden
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— = Lonsamhetsomddme, medelvérde 2003-2018
— Justerad vinstandel (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



l6nsamhetsomdémena for niringslivet som helhet under sista
kvartalet i fjol. Det kan betyda att det finns ett stérre behov dn
normalt i dessa branscher av att h6ja priserna for att méta kost-
nadstrycket och forbittra lénsamheten. Samtidigt innebir ldgre
vinstmarginaler att utrymmet f6r l16neSkningar kan vara ndgot
mindre i tjdnstesektorn dn inom industrin.

For niringslivet sammantaget ligger vinstandelen stilla under
2019 och 2020. Sett ur ett historiskt perspektiv ligger vinstande-
len pd en ganska normal nivé (se diagram 88).

INFLATIONEN NARA MALET I INLEDNINGEN PA 2019

Under sommaren 2018 var KPIF-inflationen uppe p4 2,5 pro-
cent, men den har sedan dess fallit tillbaka och var i februari un-
der 2 procent (se diagram 91). Nedvixlingen har varit Gverras-
kande snabb. Medan inflationstrycket fran energipriserna har
dimpats (se diagram 92) sa har vriga priser inte stigit i den takt
som ménga prognosmakare hade riknat med. Exklusive energi
har inflationstakten legat omkring 1,4 procent. Framover stiger
konsumentpriserna pa varor och tjinster snabbare. Men pris-
uppgingarna dr inte tillrickligt stora for att motverka svagare
energipriser och KPIF-inflationen bedéms falla till 1,5 procent i
slutet av 2020.

Tabell 12 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell forandring

Vikt 2017 2018 2019 2020
KPI 100 1,8 2,0 1,8 1,9
Réntekostnader, rédntesats -3,0 -4,9 2,5 7,8
KPIF 100 2,0 2,1 1,7 1,6
Varor 44 0,4 0,6 1,1 1,0
Tjénster 30 2,8 1,9 2,1 2,3
Boende exkl. réantekostnader
och energi 15 1,4 1,8 2,0 1,9
Energi 7 5,8 10,5 2,6 -0,1
Réntekostnader, kapitalstock 3 9,4 7,1 5,6 4,9
KPIF exkl. energi 93 1,7 1,4 1,7 1,7
HIKP 1,9 2,0 1,7 1,5

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INFLATIONSFORVANTNINGARNA HAR STIGIT SEDAN 2015

Forvintningarna pa bade KPI- och KPIF inflationen ett ar
framat 4r fortsatt nira 2 procent enligt Prosperas undersékning
(se diagram 93). Forvintningarna pa KPI-inflationen i Prosperas
undersokning har allt som oftast varit hogre dn féretagens
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Diagram 89 Lonsamhetsomdomen
Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
30 T -30
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—— Tillverkningsindustrin
—— Handeln
—— Privata tjanstendringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Vinstandel i industrin och
tjanstesektorn
Procent av foradlingsvardet
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—— Industrin

—— Tjanstesektorn exkl. sm&- och fritidshus
Anm. Vinstandelarna ar berdaknade till baspris och
ar inte justerade for smaforetagare.

Tidsseriebrott 2015 pa grund av férandringen av
klassificering av Ericsson AB.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 91 Konsumentpriser

Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
2.5
2.0 1
1.5
1.0+
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0.0

-0.5

— KPIF
—— KPIF exkl. energi

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



inflationsférvintningar enligt Konjunkturbarometern.2t I dagsla-
get dr skillnaden ungefir en halv procentenhet. Foretagen i Kon-
junkturbarometerns undersékning férvintar sig att inflationen
blir 1,3 procent om ett ar.

Vad sager inflationsforvantningarna?

Konjunkturbarometerns undersékning &ver inflationsfor-
vantningarna hos féretagen skiljer sig en del fran undersék-
ningen genomférd av Kantar Sifo Prospera. I Konjunktur-
barometern preciseras inte vilket inflationsmadtt som avses,
och ett medelvirde rensat fér extremvirden brukar redovi-
sas. Fragestillningen avser dessutom inflationen pa tolv
manaders sikt. I Prosperas undersékning finns flera tidsho-
risonter och flera olika grupper av respondenter (penning-
marknadsaktdrer, arbetsmarknadens parter och inképsche-
fer). Tills nyligen avsags endast KPI-inflationen, men sedan
slutet pa 2017 ingér dven férvintad KPIF-inflation i under-
sokningen. Savil medelvirdet som medianen redovisas.
Det kan vara intressant att undersdka hur vil undersok-
ningarna férutspar den framtida KPI-inflationen. Diagram
94 och diagram 95 visar samvariationen mellan f6rvint-
ningarna i de tva undersékningarna och KPI-inflationen
fyra kvartal framat i tiden. Den heldragna linjen indikerar
korrekta prognoser, det vill siga var punkterna i diagram-
met borde ha legat f6r att férvintningar skulle ha fallit in.
Ju storre vagrit avvikelse fran linjen, desto simre var pro-
gnosen. Fér Konjunkturbarometern anvinds endast féreta-
gens svar. Korrelationen mellan utfallen och medelvirdet
av forvintningarna f6r samtliga respondenter i Prosperas
undersékning dr 1lag (0,16). Svaren i Konjunkturbarometern
visar en starkare korrelation med utfallen (0,49), dven om
torvintningarna ofta varit felaktiga. Slutsatsen ér att enkét-
baserade inflationsférvintningar dr en langt ifran perfekt
indikator for framtida inflation, men att Konjunkturbaro-
meterns undersokning ger en nagot bittre grund fér pro-
gnoser pa KPI-inflationen pa kvartalsbasis pa ett ars sikt dn
Prospera-undersdkningen.22 Diremot dr det maoijligt att in-
flationsférvintningarna kan ses som ett matt pa fortroen-
det f6r Riksbankens vilja och férmaga att pa kort sikt na in-
flationsmalet pa motsvarande tidshorisont.

ENHETSARBETSKOSTNADEN VIKTIG DRIVKRAFT FOR
INFLATIONEN PA SIKT

Pa lang sikt dr enhetsarbetskostnadens utveckling central {61 in-
flationen. Konjunkturinstitutets berdkningar visar att en

21 T Konjunkturbarometerns enkét preciseras inte vilket matt pa inflationen som av-
ses.

22 Fér en foérdjupad analys, se Stockhammar, P. och Osterholm, P., Do inflation ex-

pectations granger cause inflation” Working paper no. 145, Konjunkturinstitutet,
2016.
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Diagram 92 Energi, direkt bidrag till
KPI-inflation

Procentenheter, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Inflationsforvantningar pa
ett &rs sikt

Procent, kvartalsvarden
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—— Konjunkturbarometern

—— Prospera (KPIF)
— Prospera (KPI)

Anm. Konjunkturbarometern avser enbart foretag
och Prospera avser medelvdrdet for samtliga
respondenter.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Konjunktur-
institutet.

Diagram 94 KPI-inflation och
foretagens forvantade inflation enligt
Konjunkturbarometern

Procent, kvartalsvarden

KPI-inflation

T T T
0,0 0,5 1,0 15 2,0 25 3,C
Férvantad inflation

Anm. Faktiskt utfall (2000-2018) samt
forvéntningen fyra kvartal tidigare.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



utveckling i enhetsarbetskostnaden pa 1,7 procent per ér pd lang
sikt kan forvintas ge en inflationstakt pa ungefir 2 procent. Det
ar marginellt ldgre dn prognosen fér enhetsarbetskostnadens
sammantagna utveckling 2019-2020, och skulle sdledes kunna
tala for ett underliggande kostnadstryck som dr ungefirligen i
linje med inflationsmalet. Resultatet férutsitter att importpri-
serna utvecklas i samma takt som priserna pa motsvarande in-
hemskt producerade produkter i kronor riknat. Pa kortare sikt
beror genomslaget pa hur foretagens vinstmarginaler utvecklas.
Det beror i sin tur pa konkurrenssituationen i branschen. Kort-
siktigt dr det svirt att finna ett starkt empiriskt samband mellan
enhetsarbetskostnadens utveckling och inflationen. Det beror
troligtvis pa att cykliska férdndringar i produktiviteten spelar
mindre roll fér inflationen. Svarigheterna i att mita produktivi-
tetsutvecklingen g6r det dessutom svirt att miéta det verkliga
sambandet. Branschvisa produktivitetsskillnader spelar ocksa
stor roll. Om mycket av variationen i produktivitetstillvixten
sker 1 exportbranscher si blir sambandet mellan enhetsarbets-
kostnaden och konsumentprisernas utveckling ligre.

TIJANSTEPRISERNA STIGER I TAKT MED LONERNA

Betydelsen av den inhemska arbetskostnadsutvecklingen och re-
sursutnyttjandet dr storre f6r tjdnstepriserna dn fér varupriserna,
som 1 hégre grad paverkas av importpriser och internationell
konkurrens. Konsumentprisutvecklingen for tjanster har unge-
firligen f6ljt I6neutvecklingen i tjanstebranscherna under 2000-
talet. I genomsnitt under den perioden var prisutvecklingen un-
gefir lika med ett vigt genomsnitt av de tva senaste drens 16ne-
utveckling.?> Men sambandet blev svagare efter ar 2014. Aven
fore 4r 2000 var sambandet svagt mellan 16nerna och tjinstepri-
serna. Nir det giller samvariationen mellan arbetsléshet och in-
flation sa har den ocksé varit svagare dn vad som kan utldsas av
data i ett lingre perspektiv (se diagram 96). Framéver forvintas
det historiska sambandet mellan l6ner och tjanstepriser 4ndé be-
sta, och tjanstepriserna stiger mattligt framdver i linje med 16ne-
Okningarna (se diagram 97).

SVAG KRONA GER HOGRE VARUPRISER 2019

Varupriserna har 6kat betydligt lingsammare 4n tjdnstepriserna
under 2000-talet. Varupriserna har 6kat med 1 genomsnitt runt
0,5 procent per dr (se diagram 98). Troligen har en allt hardare
konkurrens i den globala handeln bidragit till prispressen. Det
syns ocksa i handelns l6nsamhetsomddme i Konjunkturbarome-
tern som har sjunkit under senare tid (se diagram 99). Sedan ja-
nuari 2018 har den svenska kronan férsvagats med 14 procent

23 0.6*samtida lonedkning + 0.4*fjoldrets I6nedkning (i &rstakter) ger en relativt

god prediktionsférmaga for inflationstakten i tjanstepriserna exklusive utrikesresor,
lotteri, post och teletjanster.
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Diagram 95 KPI-inflation och forvantad
inflation i Prosperas undersdkning
Procent, kvartalsvarden

KPI-inflation

Férvantad inflation
Anm. Faktiskt utfall (2000-2018) samt
forvantningen fyra kvartal tidigare.
Kéllor: SCB och Kantar Sifo Prospera.

Diagram 96 Arbetsloshet och
tjansteprisinflation 1987-2018
Procent respektive procentuell férandring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

KPI tjénster

Arbetsldshet

Anm. Arbetslésheten &r laggad ett kvartal.
Tjanstepriser exklusive utrikesresor, post och
tele och lotteri i kvartalstakt, ej drstakt.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 97 Tjanstepriser och loner i
tjanstebranscher

Arlig procentuell féréandring
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—— Konsumentpris exkl. utrikesresor, post, tele och lotteri

—— Loneutveckling, vagt glidande medelvérde

Anm. Léneutvecklingen avser 0.6 * aktuell &rlig
I6netillvaxt + 0.4 * 3rlig 16netillvaxt motsvarande
kvartal féoregdende 3r.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



mot dollarn och 6 procent mot euron.2 Eftersom virdet av im-
porten utgdr 30 procent av konsumtionen exklusive moms har
vixelkursférindringar stor betydelse f6r konsumentpriserna.
Vixelkursforindringar ger dock sillan fullt genomslag pa konsu-
mentpriserna, atminstone inte pa kort sikt. Riksbankens analys
av den historiska utvecklingen visar att inflationen stiger med
ungefir 0,5 procent ett ar efter en vixelkursférsvagning pa

10 procent.?

Under andra halvaret 2019 och bérjan 2020 férvintas pri-
serna pa konsumtionsvaror férutom energivaror stiga med Sver
1 procent (se diagram 98). Det dr en {6ljd av den tidigare vixel-
kursférsvagningen och handelns behov av att forbittra l6nsam-
heten genom prishéjningar. Effekten av dessa faktorer ebbar ut
mot slutet av 2020 och da sjunker varuprisinflationen tillbaka
igen.

HOGRE LIVSMEDELSPRISER I TORKANS SPAR

Fjolarets daliga skordar har nu bérjat ge avtryck i konsumentpri-
serna pa livsmedel. Framfor allt rotfrukter och gronsaker, sisom
potatis, morétter och vitkal, har stigit kraftigt 1 pris jamfért med
februari forra aret. Konsumentpriset pa mjol har hojts med
knappt 9 procent. Priserna pa kdttvaror har bara stigit med ca

2 procent jimfort med for ett ar sedan. Vetepriserna pa de inter-
nationella marknaderna har diremot sjunkit under senare tid,
och under 2020 vintas gronsaker bli billigare igen. Men det mot-
verkas av patagligt hogre priser pa kott framéver vilket medfoér
en fortsatt prisuppgang pa livsmedel.2s

HYRORNA STIGER MER I AR OCH NASTA AR

Hyresokningarna har i KPI-statistiken 6kat med ungefir 1 pro-
cent per dr 2016 till 2018. Fran och med ar 2017 ingér manads-
avgifter f6r bostadsrittsinnehavare i KPI. Den totala 6knings-
takten for hyror och bostadsrittsavgifter har legat under 1 pro-
cent 2018, da bostadsrittsavgifterna 6kade mindre dn hyrorna
(se diagram 100). Mer dn hilften av hyresavtalen f6r 2019 dr nu
klara. Genomsnittet for de avtalade hyresékningarna i allminnyt-
tan blev 1,9 procent.?? Héga drifts- och underhillskostnader, och
ndgot hogre rintor talar for att hyresékningarna 2020 kan bli
innu ndgot hogre.

24 vaxelkursen den 21 mars 2019 jamfért med genomsnittet for januari ménad f6-
regdende &r. Vaxelkurserna forandras dagligen.

25 Se fordjupningen "Véxelkursens genomslag pé inflationen”, i Penningpolitisk rap-
port, december 2016, Sveriges Riksbank.

26 se exempelvis artiklarna “Positiva rapporter fér grisndringen” i Lantbruksnytt, 19
mars 2019, och “China hog prices hit 14-month high as African swine fever slashes
output”, Reuters, 11 mars 2019.

27 Se artikeln “Snitthyrorna sticker ivdg under hot om marknadshyra” i tidningen
Hem & Hyra, 4 mars 2018. Tillganglig p& www.hemhyra.se.
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Diagram 98 Importpriser for
konsumtionsvaror och varor i KPI
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
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— Importpriser fér konsumtionsvaror
—— Varor i KPI (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Lonsamhet,
nuldagesomdodome
Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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—— Privata tjanstenéaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Hyror och mdnadsavgifter
i KPI och rantor

Arlig procentuell férandring respektive procent,
kvartalsvéarden
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—— Hyror och ménadsavgifter
—— Genomsnittlig boldneranta (héger)

Anm. Fore 2017 avser serien "Hyror och
mé&nadsavgifter" endast hyror.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://lantbruksnytt.com/positiva-rapporter-grisnaringen/
https://www.hemhyra.se/nyheter/nu-drar-hyrorna-vag-igen/

LAGRE ELPRISER GER LAGRE INFLATION 2020

Konsumentpriset pa energivaror (el, drivmedel, fjirrvirme, pel-
lets, med mera) steg sammantaget med 6ver 10 procent 2018.
Priserna pa bade el och drivmedel steg kraftigt. Prissittningen pa
terminsmarknaden indikerat att elpriserna kommer att sjunka
framéver (se diagram 101). Dessutom vintas nitavgifterna pd el
sjunka dr 2020 déd den nya tillsynsperioden med ett nytt regelverk
trider ikraft.s Sammantaget ger det en liten nedgdng i de totala
energipriserna trots att drivmedelspriserna stiger nagot. En pris-
nedging forutsitter dock att de kommande aren inte blir lika ne-
derb6rdsfattiga som i fjol.

AVTAGANDE INFLATIONSTAKT UNDER LOPPET AV 2020

Sammantaget minskar KPIF-inflationen till 1,6 procent 2020.
Det beror till stor del pa den dimpade energiprisutvecklingen.
Exklusive energi 4r KPIF-inflationen vid inledningen av 2020
ungefir 1,9 procent. Direfter mattas inflationstakten exklusive
energi av igen. Avmattningen beror i huvudsak pi att prisge-
nomslaget av det senaste drets vixelkursférsvagning pa varupri-
serna gradvis klingar av (se diagram 102).

28 se "Regeringen skarper regleringen av elndtsavgifterna”, pressmeddelande den
15 augusti 2018 pd www.regeringen.se.
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Diagram 101 Spotpris pé el, Sverige
Ore per kilowattimme (KWh), m8nadsvarden
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Kallor: Nord Pool Spot och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Varu- och
tjansteprisinflation

Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
3.0 1
2.5+
2.0 1
1.5

1.0 1

0.5

0.0

—— Varor
—— Tjanster

Anm. Avser varor och tjanster exklusive energi
och konsumtion knuten till boendet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.


https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2018/08/regeringen-skarper-regleringen-av-elnatsavgifterna/




Scenario for svensk ekonomi
och ekonomisk politik

Hogkonjunkturen i Sverige nadde sin topp under 2018. I ar bor-
jar konjunkturen att mattas av, inte minst till foljd av en svag
tillvaxt i investeringar, och resursutnyttjandet i ekonomin blir
balanserat 2023. Arbetslosheten bottnar 2019 och 6kar ldangsamt
mot jamviktsnivdn. Hogkonjunkturen pa arbetsmarknaden driver
pé& I6neutvecklingen de kommande &ren. Inflationen, som de
senaste dren fluktuerat kring inflationsmalet, faller tillbaka i &r
och nésta ar, for att direfter &tergd mot inflationsmalet nér 16-
nedkningstakten stiger. Hé6jningen av reporantan i slutet av 2018
var inledningen pa en héjningscykel som fortsatter under hela
scenarioperioden. Det finansiella sparandet &r 1&gt 2019, trots
ett hogt resursutnyttjande, och kan behova starkas for att 6ver-
skottsmalet ska nds. I scenariot uppgar det strukturella sparan-
det till 0,3 procent av potentiell BNP 2021 vilket ar i linje med
overskottsmalet.

Scenario for svensk ekonomi 2021-2023

SVENSK KONJUNKTUR 2019-2020

Scenariot tar sin utgangspunkt i Konjunkturinstitutets prognos
tor dren 2019-2020. Konjunkturen i Sverige har hittills drivits av
en stark inhemsk efterfrdgan, bland annat genom ett hégt bo-
stadsbyggande. Bostadsinvesteringarna faller dock tillbaka i ar
och nista ar. Tillsammans med svag investeringsutveckling i 6v-
riga niringslivet dimpar det utvecklingen for de totala investe-
ringarna (se diagram 103). Aven offentlig konsumtion vixer
svagt 2019. Aven om konjunkturen i omvirlden mattas av tar
exporten 6ver som den huvudsakliga drivkraften. Sammantaget
ar utgangspunkten for scenariot att den svenska hégkonjunktu-
ren nadde sin topp under 2018 och att den férsvagas i ar och
nasta ar.

SVENSK EKONOMI GAR MOT BALANS

Efter ett antal 4r med ett allt mer anstringt resursutnyttjande pa-
borjar ekonomin 2019 atergingen mot konjunkturell balans (se
diagram 104). Tillvixten i investeringar dr fortsatt dimpad 2021—
2023 och investeringarna faller ndgot som andel av BNP. Hus-
héllens konsumtion vixer langsamt som en f6ljd av relativt svag
sysselsittningstillvaxt och lingsamt vixande disponibla inkoms-
ter. Samtidigt bidrar gradvis stigande rintor till den konjunktu-
rella avmattningen. Ar 2022 ir bide BNP-gapet och arbetsmark-
nadsgapet nira noll och svensk ekonomi kan da sigas vara i kon-
junkturell balans.
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Vad skiljer scenario frén
prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen av svensk eko-
nomi till och med 2020.

Scenariot tar vid dér prognosen slutar och ar
en konsistent beskrivning av utvecklingen de
foljande tre 8ren. Scenariot bygger pa foljande
antaganden:

Inga nya stérningar drabbar ekonomin.
Ekonomin strévar darfor mot ett konjunk-
turellt balanserat resursutnyttjande.

Finanspolitiken anpassas sa att dver-
skottsmalet uppfylls pa sikt. Penningpoliti-
ken bedrivs s att inflationsmalet, pa

2 procent, nds pa sikt.

BNP-tillvéxten &r pa langre sikt utbudsbe-
stamd och beror dédrmed i huvudsak pa
produktivitetstillvdxten och hur utbudet av
arbetskraften utvecklas.

Sveriges Overskott i bytesbalansen be-
déms falla tillbaka p8 langre sikt. Det sker
genom ett successivt lagre hushallsspa-
rande. Denna utveckling sammanfaller
med en successivt starkare real vaxelkurs.

Offentlig konsumtion och investeringar ut-
vecklas i linje med det demografiskt be-
tingade behovet. Det innebér bland annat
oférandrad personaltathet i offentligt fi-
nansierade verksamheter och en stan-
dardhdjning ungefér i linje med historisk
utveckling.
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Diagram 103 Importjusterat bidrag till

BNP-tillvaxten

Procentuell féréandring respektive procentenheter

s Hush&llens konsumtion

=2 Offentlig konsumtion

mmm Fasta bruttoinvesteringar
Lagerinvesteringar
Export

— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



SVENSKA EXPORTSEKTORN TAPPAR MARKNADSANDELAR

Svensk export gir i stor utstrickning till nirliggande linder. Ut-
vecklingen av exporten foljer dirmed 1 h6g grad konjunkturut-
vecklingen i Europa. Konjunkturavmattningen i EU 4r dock
nirmast simultan med den svenska konjunkturavmattningen och
kan ddrfér inte dra svensk export i samma omfattning som tidi-
gare. Den svenska exportsektorn tappar dessutom marknadsan-
delar bland annat som en f6ljd av att den reala vixelkursen f6r-
stirks successivt. Férst 2023 borjar svensk andel av virldsmark-
naden stabiliseras. Exporten kommer trots det att vara den en-
skilt viktigaste efterfrigekomponenten f6r BNP-tillvixten 2021—
2023 (se diagram 103).

Nettoexporten minskar svagt som andel av BNP 2021-2023
(se diagram 105). Denna lingsiktiga utveckling drivs av att en
successivt storre andel dldre i befolkningen medfér att hushal-
lens sparande minskar och hushillens konsumtion stiger som
andel av BNP. Aven export- och importandelarna faller 6ver tid
beroende pa fallande relativpriser. De faller dock i samma takt sd
bytesforhallandet dr konstant.

INVESTERINGSANDELEN FALLER TILLBAKA

Investeringarnas andel av BNP nédde sin topp 2018. Under
2021-2023 ir investeringstillvixten fortfarande ldg och bidraget
till BNP-tillvixten dr dédrfor blygsamt. Investeringsandelen faller
svagt under hela perioden. Viktiga orsaker dr dels stigande real-
rintor, och dirmed hogre kapitalkostnader, och dels vikande in-
ternationell efterfrigetillvixt f6r exportforetagen (se diagram

106).

INHEMSK KONSUMTION OKAR SOM ANDEL AV BNP

Den totala inhemska konsumtionen, det vill siga hushillens och
den offentliga sektorns konsumtion, fortsitter att ge ett stadigt
bidrag till BNP-tillvixten 2021-2023. Den totala konsumtionen,
som andel av BNP, dr f6r narvarande jimforelsevis lag (se dia-
gram 107). Rinteldget stiger under hela perioden vilket innebir
att hushallens utgifter f6r bostadslan och andra krediter stiger
mot mer normala nivéer vilket i sin tur ddmpar disponibelin-
komsterna eftersom hushiéllen netto dr lintagare. Hushillen, som
har haft ett h6gt buffertsparande, drar dock inte ner pé kon-
sumtionen fullt ut i relation till den jaimfdrelsevis laga 6kningen i
disponibelinkomsten. Aven den demografiska utvecklingen med
en 6kad andel 4ldre bidrar till ett ligre sparande bland hushallen.
Hushillens konsumtion vixer ddrfér sammantaget snabbare dn
inkomsterna 2021-2023. En del av konsumtionsékningen finan-
sieras siledes genom ett minskat sparande. Detta innebir att den
1 dag hoga sparkvoten faller framéver (se diagram 108).

Under 2021-2023 vixer den offentliga konsumtionen i takt
med den demografiska utvecklingen och en standardhéjning i
linje med historisk utveckling. Antalet unga och éldre, som ir
den del av befolkningen som konsumerar offentliga tjanster i
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Diagram 104 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

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

Diagram 105 Export, import och
nettoexport
Procent av BNP, I6pande priser
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e Export
—= Import
—— Nettoexport (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Fasta bruttoinvesteringar

Procent av BNP respektive procentuell férandring,
kalenderkorrigerade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



storst utstrickning, 6kar jimforelsevis snabbt framéver. Offent-
lig konsumtion 6kar dirfér nagot som andel av BNP.

RESURSUTNYTTJANDET PA ARBETSMARKNADEN GAR MOT
BALANS

Arbetsmarknadsgapet visar resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden da det miter den procentuella skillnaden mellan antalet
arbetade timmar och det potentiella antalet arbetade timmar, det
vill siga antalet arbetade timmar om ekonomin vore i konjunktu-
rell balans.

Tillvixten i BNP, produktion och antalet arbetade timmar
dimpas 20192020 och utvecklas dérefter relativt svagt 2021—
2023 i takt med att ekonomin gir mot konjunkturell balans. Det
anstringda resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bestar fram
till och med 2022. Detta bidrar, tillsammans med en viss tillvixt
av timlonerna, till att sysselsittningstillvaxten, som har varit
mycket hég under en tid, 6kar relativt svagt 2021-2023. Syssel-
sdttningsgraden stabiliseras pd en historiskt sett mycket hog niva
(se diagram 109). Arbetskraften 6kar i takt med sin potential och
snabbare dn sysselsittningen. Det medfér att arbetslésheten suc-
cessivt stiger mot sin jamviktsniva. Arbetslésheten kommer att
ligga under jamviktsarbetslosheten fram till och med 2021, varef-
ter den i stora drag 4r i linje med jimviktsarbetslésheten.

OKNINGEN AV ENHETSARBETSKOSTNADEN FORENLIG MED
INFLATIONSMALET

Enhetsarbetskostnaden, det vill siga féretagens kostnader per
producerad enhet, Skar relativt stabilt 2021-2023. Lénedkning-
arna dr historiskt sett liga men vixlar upp ndgot under perioden.
Samtidigt utvecklas produktiviteten relativt svagt inledningsvis
for att sedan stiga nigot snabbare. Det bidrar till att Skningstak-
ten i enhetsarbetskostnaden for niringslivet under perioden blir
stabil kring 1,6 procent per ar, vilket dr vad som bedéms vara
langsiktigt férenligt med Riksbankens inflationsmal? (se diagram
110). Ar 2020 4r KPIF-inflationen nagot under inflationsmalet.
Detta beror frimst pa tillfalliga effekter och far dirfér endast be-
grinsad paverkan pa Riksbankens rintebeslut. Efter 2021 be-
doéms de tillfilliga effekterna falla ur och inflationen dtergir till
malet.

TILLVAXTEN I POTENTIELLT ARBETADE TIMMAR DAMPAS
AV DEMOGRAFIN FRAMOVER

Den potentiella BNP-tillvixten, det vill siga den tillvixt som ér
forenlig med att ekonomin ér och f6rblir i konjunkturell balans,
styrs av utvecklingen av den potentiella produktivitetstillvixten
samt hur snabbt de potentiellt arbetade timmarna i ekonomin
Okar. Det potentiella antalet arbetade timmar har vuxit i snabb

29 se férdjupningen “Strukturell utveckling av arbetskostnader” i Lénebildningsrap-
porten, 2016, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 107 Total inhemsk
konsumtion

Procent av BNP, I6pande priser
e r74
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Hushdllens konsumtion
och sparkvot

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden, respektive procent av disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Sysselsattningsgrad och
arbetsloshet

Procent av befolkningen 15-74 &r respektive
procent av arbetskraften 15-74 &r
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takt under ndgra ar men vixlar ner nagot framéver (se diagram
111). Det beror frimst pa att befolkningen i arbetsfér dlder
vixer lingsammare till £6ljd av ligre invandring samtidigt som
den inrikes f6dda befolkningen i arbetsfér dlder minskar.

Tillvixten i potentiell produktivitet bedéms uppga till 1 ge-
nomsnitt 1,1 procent per ar under perioden 2021-2023.

Sammantaget uppgir den potentiella BNP-tillvixten till 1 ge-
nomsnitt 1,8 procent per ar 2021-2023. Det dr ligre 4n genom-
snittet 1980-2018 pa 2,2 procent.

Ekonomisk politik 2019-2023

STRUKTURELLT SPARANDE KAN BEHOVAS FORSTARKAS

Finanspolitiken bedéms vara neutral 2019, i den mening att det
strukturella sparandet f6r offentlig sektor dr i stort sett oférind-
rat mellan 2018 och 2019. Det finansiella sparandet dr nigot lagt
2019 trots ett hogt resursutnyttjande som haller uppe det finansi-
ella sparandet i viss man. Det strukturella sparandet, som ir ett
konjunkturrensat matt pa det finansiella sparandet, bedéms vara
omkring noll, vilket 4r i underkant sett till Sverskottsmalet.

Under scenarioaren 2021-2023 antas att tinanspolitiken bed-
rivs sa att det strukturella sparandet ligger still pd 0,3 procent av
potentiell BNP, vilket ger en neutral inriktning pa politiken (se
diagram 112).

Konjunkturldget mars 2019 50

Diagram 110 Timlon och
enhetsarbetskostnad i naringslivet

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

Diagram 111 Potentiella variabler
Procentuell féréndring
4-

0 \/ é 0

— BNP
—— Arbetade timmar, hela ekonomin
—— Produktivitet, hela ekonomin

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
Procent av potentiell BNP
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REAL REPORANTA FORTSATT NEGATIV 2019-20233%

De senaste tvd dren har inflationen mitt med KPIF pendlat runt
inflationsmalet, pa 2 procent. I december 2018 beslutade Riks-
banken att h6ja reporantan. Det var den f6rsta hojningen efter
att reporintan legat pa —0,50 procent i nistan tre dr. Konjunk-
turinstitutets prognos ir att Riksbanken i december 2019 beslu-
tar att hoja reporintan igen. Detta dr ndgot senare dn Riksban-
kens bedémning frin februari 2019 men i linje med marknadens
férvintningar (se diagram 113).

Reporintehdjningarna fortsitter sedan med knappt tva hoj-
ningar i genomsnitt per ar 2021-2023 f6r att dimpa ett mattligt
Okande inflationstryck. Den ldga inflationen 2020 ir tillfalligt or-
sakad av sdnkta elnitsavgifter? och bedéms ha en marginell pa-
verkan pa penningpolitiken. Ar 2022 4r den svenska ekonomin
ater 1 konjunkturell balans och KPIF-inflationen nira inflations-
malet. Den nominella reporintan dr drygt 1 procent i slutet av
scenarioperioden (se tabell 13) medan den reala reporintan fort-
farande dr negativ (se diagram 114).

FORTSATT LAGA OBLIGATIONSRANTOR

Den svenska 10-driga statsobligationsrintan dr i dag lag jamfort
med de senaste 23 aren. Denna liga rinta beror bland annat pa
den laga reporintan, liga statsobligationsridntor i omvirlden och
pa Riksbankens kép av statsobligationer.3

Den stigande reporintan p4 sikt tillsammans med Riksban-
kens kommande nedtrappning av sin balansrikning leder till att
den 10-ariga statsobligationsrintan gradvis stiger till drygt 2 pro-
cent i slutet av 2023 (se tabell 13). Denna rintenivd dr 1,5 pro-
centenhet ldgre 4n genomsnittet f6r perioden 1995-2018.

SVAG KRONA STARKS SUCCESIVT

Riksbankens sinkningar av reporintan under 2014-2016 och
den svenska inflationens utveckling sedan dess har medfort att
den reala styrrantan i Sverige blivit ovintat lag jamfért med de
reala styrrintorna i bland annat USA och euroomridet (se dia-
gram 115). Detta férklarar troligen en del av kronans férsvag-
ning sedan 2014 (se diagram 116). Framéver bedéms kronan
forstirkas delvis pa grund av att den svenska reala styrrintan
forvintas vara ligre dn de reala styrrintorna i omvirlden.s

30 Reala rantor &r beraknade som skillnaden mellan nominell 3-manaders stats-
skuldsvaxel och &rlig procentuell KPIF-inflation.

31 se avsnittet "Loner och inflation" i kapitlet "Konjunkturen i Sverige 2018-2020".

32 se fordjupningen "Effekter av centralbankers tillgdngskép” i Konjunkturldget, de-
cember 2017.

33 I scenariot antas att 6ppen ranteparitet galler p8 sikt. Fér mer om internationella
rantor, se kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”.
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Diagram 113 Reporanta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Realranta, KPIF-inflation
och BNP-gap

Procent respektive &rlig procentuell forandring,
kvartalsvédrden
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Anm. Realrdntan ar berédknad som repordntan
minus KPIF-inflationen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Reala kortrdantor
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Reala réntor ar berdknade som skillnaden
mellan nominell 3-m8naders statsskuldsvaxel och
&rlig procentuell inflation. Inflationsmatten &r
KPIF for Sverige, HIKP for euroomr8det och KPI
for USA.

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



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

Utfall Prognos

2018 2019 2020
BNP! 24 1,5 1,4
BNP per invanare! 1,3 0,5 0,4
Potentiell BNP 2,0 2,0 1,9
BNP-gap? 1,6 12 0,7
Arbetade timmar?! 2,4 1,2 0,3
Produktivitet! 0,1 0,4 1,1
Arbetskraft 1,4 1,1 0,6
Sysselsattning 1,8 1,1 0,5
Arbetsldshet? 6,3 6,3 6,4
Timlon* 26 2,7 29
Enhetsarbetskostnad®-® 2,8 2,3 1,8
KPI 20 1,8 1,9
KPIF 2,1 1,7 1,6
Reporanta® -0,50 -0,25 0,00
Statsobligationsranta’ 0,7 0,5 0,9
Kronindex (KIX)2 117,6 120,6 119,6

Offentligt finansiellt sparande® 0,7 0,2 0,3
Strukturellt sparande? -0,1 -0,1 0,0

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

0,50
1,4

118,2
0,4
0,3

Scenario
2021 2022 2023

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

0,75
1,8

115,9
0,2
0,3

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

1,25
2,2

113,4
0,3
0,3

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraf-

ten. 4 Enligt konjunkturlénestatistiken. ® For hela ekonomin. ¢ Vid slutet av dret. 7 Tio

&rs 16ptid, drsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 116 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-lénder samt Kina,
Indien, Brasilien och Ryssland. Hogre index
motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



Offtentliga finanser 2019-2023

Det finansiella sparandet &r 1agt i ar, trots ett hdogt resursutnytt-
jande, och hdlls i viss man uppe av konjunkturen. Det struktu-
rella sparandet bedéms vara i underkant, sett till 6verskottsma-
let. Om bilden star sig framoéver kan sparandet behova stirkas
for att viarna overskottsmalet. Finanspolitiken bedéms vara neu-
tral under 2019. Utrymmet for ofinansierade reformer i varand-
ringsbudgeten bedéms vara obefintligt, givet att 6verskottsmalet
beaktas. For dren 2020-2023 bedéms utrymmet for ofinansi-
erade atgarder uppga till knappt 120 miljarder kronor, vilket un-
gefir motsvarar kostnaden for att bibehalla personaltéitheten i
offentligt finansierade verksamheter. En standardhojning i linje
med historiskt monster skulle kosta ytterligare ca 20 miljarder
kronor.

I kapitlet redovisas prognosen f6r 2019 och 2020 £6ljt av en be-
démning av de offentligfinansiella férutsittningarna for finans-
politiken. Direfter redovisas ett finanspolitiskt scenario f6r
2021-2023. Avslutningsvis diskuteras utvecklingen fér offentliga
inkomster och utgifter mer ingdende.

Prognos f6r 2019 och 2020

Det finansiella sparandet minskar som andel av BNP och uppgar
14r, trots ett fortsatt hdgt resursutnyttjande, till endast 0,2 pro-
cent av BNP. Det ir ligre dn 6verskottsmalet om ett sparande
pa en tredjedels procent av BNP 6ver konjunkturcykeln. Aven
det strukturella sparandet, som dr ett konjunkturrensat métt pa
det finansiella sparandet och en viktig indikator f6r 6verskotts-
malet, r ldgt. Det bedéms 1 ar vara omkring noll, vilket dr i un-
derkant sett till 6verskottsmalet.

Det ldga finansiella sparandet i dr forklaras frimst av att in-
komsterna utvecklas langsammare i férhéllande till BNP. Om
bilden stir sig kan sparandet behdva stirkas de kommande dren
for att Overskottsmalet ska nis.

Finanspolitiken vintas vara neutral 2019 och 2020, i den me-
ning att det strukturella sparandet dr ungefir oférandrat 2019
och endast stirks marginellt 2020 (se diagram 117). For aren
dirpa antas att det strukturella sparandet uppgir till en tredjedels
procent av BNP, i linje med 6verskottsmalet.

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
Maastrichtskulden, minskar till 35 procent av BNP 2019 vilket dr
i nivd med det si kallade skuldankaret, som ar ett riktmarke for
skulden pa medellang sikt (se tabell 14).
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Prognos och scenario

P8 kort sikt gor Konjunkturinstitutet prognoser for
de offentliga finanserna. Den finanspolitiska pro-
gnosen for 2019 utgdr frén den av riksdagen be-
slutade statens budget fér 2019. Fér 2020 grundas
prognosen for offentlig konsumtion och investe-
ringar for narvarande p& samma antaganden som
for scenarioaren 2021-2023, vilka beskrivs i mar-
ginalrutan “Finanspolitiskt scenario”.

For aren 2021-2023 gor Konjunkturinstitutet ett fi-
nanspolitiskt scenario dar finanspolitiken antas be-
drivas sa att den &r i linje med &verskottsmalet. P8
sikt antas darfor det strukturella sparandet uppgd
till en tredjedels procent av BNP, vilket om ekono-
min &r i balans innebéar att det finansiella sparan-
det ndr 6verskottsmalet. Om det bedéms foreligga
en avvikelse frén malet i utgéngslaget som &r jam-
forelsevis stor, kan anpassningen ta mer an ett ar.

Diagram 117 Finansiellt och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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1 Férandring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 14 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2017 2018 2019 2020

Inkomster! 2281 2372 2418 2 494
Procent av BNP 49,8 49,5 48,7 48,8
Skatter och avgifter? 2025 2093 2134 2 203
Skattekvot 44,4 43,8 43,2 43,2
Kapitalinkomster 64 75 76 77
Ovriga inkomster3 192 203 208 214
Utgifter 2216 2 339 2 408 2 490
Procent av BNP 48,4 48,8 48,5 48,7
Konsumtion 1196 1252 1292 1344
Transfereringar? 787 827 848 869
Hushall 639 658 673 687
Foretag 82 90 91 94
Utland 66 79 84 88
Investeringar 205 227 234 241
Kapitalutgifter 29 33 35 37
Overféring till hushallen* 0 0 0 -9
Finansiellt sparande 65 32 10 13
Procent av BNP 1,4 0,7 0,2 0,3
Primért finansiellt sparande® 29 -10 -31 =27
Procent av BNP 0,6 -0,2 -0,6 -0,5
Strukturellt sparande 22 -4 -7 -2
Procent av potentiell BNP 0,5 -0,1 -0,1 0,0
Maastrichtskuld 1870 1 864 1718 1758
Procent av BNP 40,8 38,9 34,6 34,4

! Exklusive EU-skatter. Dessa ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns
inkomster. 2 Prognoserna for skatter och avgifter samt transfereringar baseras pa
2019 &rs regelverk. 3 Bland annat transfereringar frén utlandet och frén a-kassorna
samt inkomster av bokforingsteknisk karaktar s8som kapitalférslitning. * Berék-
ningsteknisk dverforing till hush8ll i form av skatter eller transfereringar. Avser de
belopp som under kommande 8r behdver 6verféras mellan hushall och offentlig
sektor for att uppnd prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt
tal innebér ett tstramningsbehov i offentlig sektor, det vill sdga att &tgarder vidtas
med negativ effekt pd hushdllens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebar
ett utrymme for expansiva atgarder. ° Finansiellt sparande exklusive kapitalinkoms-
ter och kapitalutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FINANSIELLT SPARANDE HALLS UPPE AV KONJUNKTUREN

De offentliga finanserna gar med 6verskott i dr, men Konjunk-
turinstitutets bedomning indikerar att Sverskottet helt férklaras
av den goda konjunkturen (se tabell 15). Det beror frimst pa att
skatteinkomsterna 1 hdg utstrickning foljer utvecklingen for fak-
tisk BNP, som f6r ndrvarande ligger Gver sin langsiktiga trend.
Dirtill 4r resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden hégt och ar-
betsloshetsrelaterade utgifter tillfilligt liga. De offentliga utgif-
terna vintas darfor bli nagot ligre jimfort med om ekonomin
hade varit i jamvikt.
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Konjunkturens effekt pa det finansiella sparandet halls samti-
digt tillbaka av att BNP-sammansittningen dr ndgot ogynnsam
for de offentliga finanserna. Exempelvis 4r hushallens konsumt-
ion som andel av BNP ldgre dn dess lingsiktiga trend och gene-
rerar ddrfér mindre skatteintikter 4n i ett normalldge (se margi-
nalrutan ”Berdkning av det strukturella sparandet”).

Tabell 15 Strukturellt sparande i offentlig sektor 2019
Miljarder kronor respektive procent av BNP

Faktisk Strukturell Konjunkturell

niva niva effekt

Inkomster 2418 2404 14
Utgifter 2408 2411 -2
Sparande 10 -7 17
Procent av BNP 0,2 -0,1 0,3
BNP 4961 4905 57

Anm. Konjunkturell effekt avser differensen mellan faktisk och strukturell niv8

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Sakpolitisk 6verenskommelse

Sedan riksdagen i december beslutade om statens budget
£6r 2019 har Socialdemokraterna och Miljpartiet ingdtt en
sakpolitisk 6verenskommelse med Centerpartiet och Libe-
ralerna, och direfter bildat en ny regering.
Overenskommelsen spanner Gver ett brett filt, men i
minga fall saknas tillrdckligt detaljerad information for att
kunna bedéma effekterna pa de offentliga finanserna och
pa ekonomin som helhet. Manga av forslagen kriver dessu-
tom vidare beredning for att kunna genomforas.
Konjunkturinstitutet bedémer att utrymmet 61 rege-
ringen att fOresla ofinansierade reformer i varindringsbud-
geten dr obefintligt, givet att Gverskottsmalet beaktas. Det
strukturella sparandet dr redan i underkant sett till Gver-
skottsmalet.
Sammantaget talar detta fOr att eventuella skarpa forslag
i vardndringsbudgeten f6r 2019 far begrinsade effekter pa
det finansiella sparandet under innevarande ar.
Konjunkturinstitutets prelimindra beddmning ér att re-
formerna i den sakpolitiska Gverenskommelsen dr méjliga
att genomfora utan att 6verskrida det budgetutrymme som
vantas under resten av mandatperioden. Det kan dock
kriva att ytterligare atgdrder utéver éverenskommelsen ér
finansierade krona f6r krona.
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Berdkning av det strukturella
sparandet

Det strukturella sparandet i offentlig sektor ar
en berakning av vad det finansiella sparandet
skulle vara om ekonomin var i konjunkturell
balans. Det finansiella sparandet paverkas av
konjunkturen eftersom skatteinkomsterna okar
nar konjunkturen forstarks, samtidigt som ut-
gifterna for framfor allt arbetsloshet sjunker.
Att ekonomin &r i konjunkturell balans innebar,
enligt den metod som Konjunkturinstitutet an-
vander, att resursutnyttjandet ar balanserat
och att skattebaserna uppgar till sina I8ngsik-
tiga jamviktsandelar i férhallande till BNP.

Det strukturella sparandet anges normalt som
andel av potentiell BNP. Potentiell BNP &r inte
observerbar utan beraknas utifrén modeller
och antaganden och visar vad BNP hade varit
vid ett balanserat resursutnyttjande. Det
strukturella sparandet ar en viktig indikator for
huruvida 6verskottsmalet kommer att nas.

I berékningen av strukturellt sparande analys-
eras inkomster och utgifter var fér sig. Alla
skatteinkomster anses vara konjunkturbero-
ende medan arbetsmarknadsersattningar ar de
enda utgifterna som konjunkturjusteras. Utgif-
terna justeras med hansyn till arbetsléshetsga-
pet. Dessutom korrigeras sparandet for vissa
storre engdngseffekter.

Inkomsterna konjunkturjusteras med avse-
ende p& om skattebaserna avviker frén dess
I8ngsiktiga jamviktsandelar; andelar som tas
fram med HP-filter. I en hégkonjunktur dkar
skatterna normalt ungefar i linje med BNP,
men olika skatters andelar av BNP kan férand-
ras ifall produktionens sammansattning and-
ras. Strukturellt sparande justeras darfor for
om skattebaserna ar gynnsamma eller ogynn-
samma ett enskilt ar, jamfoért med dess nor-
mallage.

Berdakning av budgetutrymme

Budgetutrymmet visar utrymmet fér nya ofi-
nansierade finanspolitiska atgarder.

Vid oféréndrade regler, det vill séga om inga
nya finanspolitiska beslut fattas av riksdag, re-
gering eller kommuner, tenderar de struktu-
rella utgifterna som andel av potentiell BNP att
sjunka over tiden. De strukturella inkomsterna
utvecklas daremot vanligen ungefar i takt med
potentiell BNP. Att utgiftsandelen faller beror
pa att det finns ett inbyggt dampande system
for de offentliga utgifterna eftersom de till stor
del saknar direkt koppling till den ekonomiska
utvecklingen. De offentliga inkomsterna,
framst skatter, ar ofta bestamda i termer av
skattesatser och utvecklas darfoér normalt sett
i takt med BNP vid oféréandrade regler. Den
forstérkning av det strukturella sparandet som
sker vid oférandrade regler kallas automatisk
budgetforstarkning.

Budgetutrymmet berdknas enligt Konjunktur-
institutets definition som den del av det struk-
turella sparandet som vid oféréndrade regler
overstiger en tredjedels procent av potentiell
BNP. Det &r den niva pa det strukturella spa-
randet som ger ett finansiellt sparande p& en
tredjedels procent av BNP i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel vid symmetriska konjunktur-
cykler, och &r det 6verskottsmal som galler
fran och med 2019. Det bor dock understrykas
att om konjunkturcykler &r asymmetriska
krévs ett nagot hégre strukturellt sparande.
Dartill kan det vara motiverat att ha ett lite
hégre strukturellt sparande i goda tider for att
kunna ha ett ndgot I&gre strukturellt sparande
i tider med 1&gt resursutnyttjande. Se vidare
diskussion i "M&Iniva for strukturellt spa-
rande”, pm, Dnr: 2018-198.
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Offentligtinansiella forutsattningar 2020—

2023

I detta avsnitt redogérs f6r utvecklingen av de offentliga finan-

serna i strukturella termer vid oférindrade regler, det vill siga

om inga beslut om finanspolitiska dtgdrder fattas utéver vad som

finns med 1 statsbudgeten f6r 2019. Aviseringar avseende eftet-

toljande dr, exempelvis riktlinjebesluten om upptrappningar av

prelimindra utgiftsramar for aren efter 2019, tas inte med i be-

rikningarna.

Budgetutrymmet berdknas som den del av det strukturella

sparandet som vid oférindrade regler 6verstiger en tredjedels

procent av potentiell BNP (se marginalrutan “Berikning av bud-

getutrymme”).

Som andel av BNP sjunker utgifterna 2020-2023 medan in-
komsterna ér stabila (se diagram 118). Det innebir att det struk-

turella sparandet i avsaknad av nya finanspolitiska dtgirder suc-

cessivt forstirks (se diagram 119).

Konjunkturinstitutet bedémer att budgetutrymmet fram till
2023 uppgar till 116 miljarder kronor, se tabell 16. For atersto-
den av innevarande mandatperiod, det vill sdga 2020-2022, dr

budgetutrymmet 85 miljarder kronor. Bedémningar av struktu-

rellt sparande och budgetutrymme pi sikt dr dock osikra.

Tabell 16 Budgetutrymme
Miljarder kronor

Féréndring av strukturella
inkomster vid oférandrade

regler (A)

Féréndring av strukturella

utgifter vid oféréandrade regler (B)
(C=A

Automatisk budgetférstarkning -B)

Forstarkning av strukturellt
sparande for att na

dverskottsmalet (D)
Budgetutrymme? (C-D)

Ackumulerat budgetutrymme

2020 2021 2022 2023

77

49

28

24

4

4

93

51

42

1

41

45

99

59

40

1

40

85

105

73

32

1

32

116

2020-
2023

374

232

142

26
116

! Det nya budgetutrymme som genereras varje enskilt 8r redovisas for respektive 8r
2020-2023. Det totala ackumulerade budgetutrymmet 2020-2023 visas i den sista

kolumnen samt raden "Ackumulerat budgetutrymme”.
Anm. Avrundningar i tabellen gér att siffrorna inte summerar exakt.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Finanspolitik 2020-2023

For prognosaret 2020 och scenariodren 2021-2023 antas att ak-
tiva beslut om offentlig konsumtion och investeringar fattas i en

omfattning som mojliggdr bibehallen personaltithet i

Konjunkturldget mars 2019 56

Diagram 118 Strukturella utgifter och
inkomster i offentlig sektor vid
ofordandrade regler

Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Strukturellt sparande i
offentlig sektor vid oférandrade regler
Procent av potentiell BNP
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offentligfinansierade verksamheter motsvarande 2019 drs niva
och en standardhéjning i linje med det historiska monstret.

I scenariot 4r utgangspunkten att finanspolitiken bedrivs sa
att det strukturella sparandet uppgir till en tredjedels procent av
potentiell BNP varje ar.

Om budgetutrymmet understiger de demografiskt betingade
utgiftsitgirderna under ett scenariodr antas skatter och/eller
transfereringar anpassas pa ett sitt som stirker de offentliga fi-
nanserna och minskar hushéllens disponibla inkomster. Detta
kallas i Konjunkturldget f6r en berikningsteknisk Gverforing
fran hushillen. Skulle budgetutrymmet vara storre dn de demo-
grafiskt betingade utgiftsatgirderna sker pa motsvarande sitt en
berikningsteknisk verféring till hushéllen (se marginalrutan
“Finanspolitiskt scenatio”).

Tabell 17 Finanspolitiskt scenario i offentlig sektor
Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

Prognos Scenario
2020-
2020 2021 2022 2023 2023
Budgetutrymme vid 2019 &rs
regler 4 41 40 32 116
Utgiftsatgarder exkl
standardhéjning?! 28 46 27 26 126
Utgiftsdtgarder inkl.
standardhéjning? 32 51 32 32 146
Varav i staten 7 13 10 11 41
Statlig konsumtion 7 11 8 8 34
Statliga investeringar 0 2 2 2 6
Varav i kommunsektorn 25 37 22 21 106
Kommunal konsumtion 22 33 20 19 93
Kommunala investeringar 3 4 3 3 13
Overforing till hushallen2 -9 -28 7 0 -30
Strukturellt sparande’® 0,0 0,3 0,3 0,3

1 Utgifts8tgarder som paverkar offentlig konsumtion och offentliga investeringar for
hela offentlig sektor. 2 Berékningsteknisk éverforing till hush8llen frén offentlig sek-
tor genom &ndrade skatter eller transfereringar. 3 Procent av potentiell BNP.

Anm. Budgetutrymmet 2021 beraknas som om det strukturella sparandet var en
tredjedels procent av BNP 2020. Dock antas i prognos att det strukturella sparandet
2020 inte ar en tredjedels procent av BNP. Darfor behdver den berakningstekniska
éverforingen frén hushallen 2021 dels kompensera for underfinansieringen 2020
och dels finansiera utgiftsdtgarderna 2021 som inte ryms inom budgetutrymmet
2021 s8 att det strukturella sparandet nar en tredjedels procent av BNP detta 3r.

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

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

BUDGETUTRYMMET MINDRE AN DEMOGRAFISKT
BETINGADE UTGIFTSATGARDER

For aren 2020—2023 antas att det fattas beslut om utgiftsatgirder
motsvarande kostnaden for att bibehalla personaltitheten 1 of-
fentligt finansierade verksamheter och for en standardhéjning i
linje med historiskt ménster (se marginalrutan "Demografiskt
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Finanspolitiskt scenario

Scenariot tar vid dar prognosen slutar och ar
en konsistent beskrivning av utvecklingen de
foljande 8ren. En utforlig beskrivning ges i for-
djupningen "Ny metod for finanspolitiskt sce-
nario”, Konjunkturlaget, mars 2018. Scenariot
bygger pa féljande antaganden:

e Stat och kommun beslutar om utgifts%tgér-
der inom offentlig konsumtion och investe-
ringar som bibehaller personaltdtheten inom
offentligt finansierade verksamheter samt en
standardhéjning ungefar i linje med historiskt
monster. I kapitlet kallas detta fér demo-
grafiskt betingade utgiftsatgarder.

e Konjunkturinstitutet antar konstanta kost-
nadsandelar for arbete, kapital- och insatsva-
ror inom den offentligt finansierade produkt-
ionen av olika tjanster. Antagandet innebar att
eftersom I6nerna antas stiga snabbare an pri-
serna pa kapital- och insatsvaror far persona-
len med tiden battre/mer utrustning, vilket le-
der till en standardhdjning.

e Stat och kommun beslutar om tgarder som
6kar eller minskar hushallens disponibla in-
komster s3 att det strukturella sparandet upp-
gar till en tredjedels procent av potentiell BNP.
I Konjunkturinstitutets scenario sker detta ge-
nom en berékningsteknisk éverforing fran of-
fentlig sektor till hushallen. Om den ber&k-
ningstekniska dverforingen till hushallen &r po-
sitiv (negativ) innebar det atgarder som okar
(minskar) hush8llens disponibla inkomster. I
scenariot tas inte stallning till hur 8tgérderna
fordelas mellan skatter och transfereringar till
hushall.

« Kommunsektorns skulder antas p& sikt inte
vaxa som andel av BNP. Antagandet ar Kon-
junkturinstitutets operationalisering av det
mer allmént halina malet att kommunerna ska
uppréatthalla god ekonomisk hushallning. Givet
nuvarande investeringsnivaer innebéar anta-
gandet att ett finansiellt sparande i kommun-
sektorn pa -0,3 procent av BNP nds pa nagra
ars sikt. I scenariot tas inte stéllning till om
malet uppnas genom &ndrade kommunalskat-
tesatser eller statsbidrag.

Demografiskt betingad
efterfradgan

Nar befolkningens storlek eller ssmmansatt-
ning férandras paverkas efterfrégan p8 offent-
ligt finansierade verksamheter. Konjunkturin-
stitutet anvander SCB:s befolkningsprognos
for att berdkna en demografiskt betingad ef-
terfrégan som anvands som utgdngspunkt for
prognoserna for offentlig konsumtion och inve-
steringar. Den demografiskt betingade efter-
frdgan beraknas separat for kollektiv och indi-
viduell konsumtion och vags darefter samman
utifrdn utgifternas storlek.

I berékningarna antas efterfrégan pa kollektiv
konsumtion, till exempel forsvar och rattsva-
sende, vaxa i takt med befolkningen. Efterfra-
gan p% individuell konsumtion, framst skola,
vard och omsorg, antas styras av befolkning-
ens storlek och alderssammansattning ef-
tersom konsumtion av dessa vélfardstjanster i
hég utstréackning skiljer sig &t mellan olika 8ld-
rar. Individuella vélfardstjanster efterfrdgas
framfor allt av yngre och dldre. Berékningarna
baseras p& SCB:s nedbrytning av hur kon-
sumtion av olika vélfardstjanster skiljer sig at
mellan ldersgrupper. Individuell konsumtion
utgor for ndrvarande ungefar tre fijdrdedelar av
den totala offentliga konsumtionen.
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betingad efterfrigan”). Att bibehdlla personaltitheten inom de
offentligt finansierade verksamheterna under scenariodren be-
riknas kosta knappt 130 miljarder kronor, varav 90 miljarder
kronor 1 kommunsektorn och 40 miljarder kronor 1 staten. Att
dirutéver héja standarden i linje med det historiska monstret
motsvarar utgifter pa ca 20 miljarder kronor, varav 15 miljarder
kronor 1 kommunsektorn och 5 miljarder kronor i staten.

For dren 2020-2023 bedéms utrymmet £6r ofinansierade dt-

girder uppga till knappt 120 miljarder kronor, vilket ungefir
motsvarar kostnaden for att bibehalla personaltitheten i offent-
ligt finansierade verksamheter. Dock ricker inte budgetutrym-
met ocksi till f6r den standardhdjning som antas i scenariot.
I berikningarna éverfors darfér 30 miljarder kronor fran hushal-
len till offentlig sektor fram till och med 2023 (se tabell 17). Den
berdkningstekniska 6verféringen kan dstadkommas genom héjda
skatter och/eller sankta transfereringar.

LANGVARIGA UNDERSKOTT I KOMMUNSEKTORN

Kommunernas finansiella sparande har trendmaissigt f6rsvagats
under flera ar och nar en historiskt ldg niva 2019 (se diagram
120). Utvecklingen beror till stor del pa kraftigt stigande investe-
ringar, vilket pa kort sikt har storre effekt pd kommunernas fi-
nansiella sparande 4n pa deras resultat.

For att kommunsektorn pd sikt ska nd kravet om god ekono-
misk hushéallning behéver sparandet férstirkas (se marginalrutan
”Finanspolitiskt scenario” f6r Konjunkturinstitutets definition).
Dock har kommunsektorn fortsatt ett negativt finansiellt spa-
rande.

I scenariot sker merparten av de antagna utgiftsatgirderna
inom kommunernas verksamheter. For att kommunerna ska
kunna genomféra de demografiskt betingade utgiftsatgirderna
samt fOrstirka det finansiella sparandet si att det pa sikt nar
—0,3 procent av BNP krivs att inkomsterna férstirks med
106 miljarder kronor (se tabell 17). Konjunkturinstitutet goér
inget antagande om hur finansieringen av dessa atgirder och for-
stirkningar av det finansiella sparandet i kommunsektorn sker.
Om staten skulle skjuta till statsbidrag till kommunerna sa att
statsbidragen 6kar i takt med de kommunala konsumtionsutgif-
terna behdver de héjas med 41 miljarder kronor 2020-2023.
Samtidigt behéver da den genomsnittliga kommunalskatten ho-
jas fran 32,19 till 34,60 procent av inkomsten. I ett sidant scena-
rio har dock staten utrymme att delvis kompensera hushallen.

Det langvariga underskottet i kommunsektorn har lett till att
kommunernas skulder som andel av BNP har 6kat. Samtidigt
har statens finansiella sparande varit positivt och statsskulden
som andel av BNP har minskat trendmaissigt under lang tid.

Den konsoliderade bruttoskulden, Maastrichtskulden, fortsat-
ter att minska som andel av BNP (se diagram 121). Att brut-
toskulden faller som andel av BNP ir den frimsta anledningen
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Diagram 120 Finansiellt sparande i
kommunsektorn
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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till att den offentliga sektorns finansiella nettoférmdogenhet sti-
ger, eftersom tillgangarna antas utvecklas i takt med BNP.

TRE RAKNEEXEMPEL

I den finanspolitiska prognosen f6r 2020 och de foljande
scenariodren gors ingen bedémning om utvecklingen fOr ersitt-
ningsnivder i transfereringssystem eller dndrade skatteregler. An-
passningar av den offentliga sektorns sparande for att det struk-
turella sparandet ska uppg till en tredjedels procent av BNP re-
dovisas som en beridkningsteknisk Sverféring mellan offentlig
sektor och hushillen, utan att ta stillning till hur denna &verfé-
ring férdelas mellan transfereringar och skatter. I féljande avsnitt
redovisas tre rikneexempel. Dir berdknas utvecklingen fér
transfereringarna och skatterna utifran specifika antaganden, me-
dan finanspolitiken bedrivs i linje med 6verskottsmalet under
scenarioperioden. I dessa rikneexempel behandlas offentlig sek-
tor som en enhet. Berdkningarna bortser frin om det ar statliga
eller kommunala skatter som justeras.

R3akneexempel A: Ofordandrade regler i transfereringarna

I ett forsta rikneexempel illustreras utvecklingen av statens
transfereringar till hushallen da 2019 ars regler giller under hela
perioden. Eftersom bland annat de hdgsta ersittningarna, det vill
sdga taken, 1 socialforsikringssystemen foljer prisutvecklingen
snarare dn l6neutvecklingen eller 4r nominellt faststillda innebir
det att ersittningen i férhallande till 16nerna, det vill siga ersitt-
ningsgraden, faller 6ver tid om inga aktiva beslut tas. Om trans-
fereringarna utvecklas enligt oférindrade regler medan BNP
vixer, faller utgifterna for transfereringar som andel av BNP (se
diagram 122). Skattekvoten kommer 6ka med 0,3 procent av
BNP fram till 2023 f6r att det strukturella sparandet ska uppga
till en tredjedels procent av BNP (se diagram 123).

Rikneexempel B: Bibehdllna ersittningsgrader i

transfereringarna till hushdllen

I ett andra rikneexempel bibehalls i stillet ersittningsgraderna i
transfereringssystemen pa 2019 ars nivd genom att nominella et-
sdttningar hojs 1 takt med timléneutvecklingen. Det motsvarar
arliga utgiftsatgirder pa knappt 5 miljarder kronor 2020-2023
som i rikneexemplet finansieras med skattehdjningar. Transfere-
ringar till hushédllen som andel av BNP sjunker dven i detta rik-
neexempel men i en lingsammare takt. For att finansiera transfe-
reringarna beriknas skattekvoten 6ka med 0,7 procent av BNP
fram till 2023 (se diagram 123).

Rakneexempel C: Oforandrade skatteregler

I det sista rikneexemplet antas skattereglerna folja 2019 irs reg-
ler och utgifterna for transfereringar anpassas sa att
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Diagram 122 Transfereringar till
hushdllen
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Skattekvot
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finanspolitiken 4r i linje med Sverskottsmalet. Skattekvoten vid
ofdrindrade regler sjunker ndgot fram till 2023. Fér att finans-
politiken ska vara 1 linje med 6verskottsmalet behGver utgifterna
for transfereringar till hushallen sinkas jimfért med vid ofor-
indrade regler. Ar 2023 ir utgifterna for transfereringarna som
andel av BNP 0,5 procentenheter ligre dn vid oférindrade regler
1 raikneexempel A (se diagram 122 och diagram 123).

Utvecklingen for offentliga inkomster och
utgifter 2019-2023

SANKTA SKATTER GER LAGRE SKATTEKVOT 2019

Skattekvoten har varit tillfalligt hog till £6]jd av hégkonjunkturen
och skattedndringar. Skattekvoten minskar 2019 pé grund av
frimst fallande bostadsinvesteringar och den beslutade budgeten
for 2019 som innehaller skattesdnkningar.

Riksdagen har beslutat om sidnkta skatter motsvarande
18 miljarder kronor 2019. Nistan hela skattesdnkningen tillfaller
hushallen. Samtidigt h6js den genomsnittliga kommunalskatten
med 7 6re £6r 2019, vilket motsvarar ca 2 miljarder kronor i
hogre skatteintikter f6r kommunsektorn. Sammantaget sinks
skatterna med 16 miljarder kronor 2019, vilket motsvarar
0,3 procent av BNP. Bostadsinvesteringarna har stigit kraftigt se-
dan 2014 och har bidragit till 6kade momsintikter fér staten.
Den avmattande bostadsmarknaden innebar att bostadsinveste-
ringarna faller som andel av BNP och momsintikterna utvecklas
dirmed svagare.

Sammantaget blir skattekvoten ca 43 procent av BNP 2019
och ligger kvar pa denna niva 2020 vid oférindrade skatteregler
eftersom viktiga skattebaser ligger still som andel av BNP (se di-
agram 123 rikneexempel C).

KONSUMTIONEN OKAR TILL FOLID AV DEMOGRAFIN

Den demografiska utvecklingen, med allt fler yngre och éldre, bi-
drar till att efterfrigan pd offentligfinansierade vilfdrdstjinster,
som skola, vard och dldreomsorg, vintas stiga framéver (se dia-
gram 124). I ar ddremot vixer konsumtionen svagt, vilket frimst
har sin forklaring 1 statens budget £f6r 2019. Den innehaller sats-
ningar pa bland annat polis och férsvar, men dven besparingar
inom arbetsmarknadspolitiken samt miljé- och naturvard. Uto-
ver detta dimpas utvecklingen dven av fortsatt sjunkande kost-
nader f6r migrationen. Sammantaget ger detta en ligre tillvixt i
offentlig konsumtion dn 2018 (se diagram 125).

Kostnaderna f6r migration var tillfalligt f6rhéjda i samband
med den stora flyktinginvandringen under 2015 och 2016. Kost-
naderna f6r migrationen far mindre paverkan pd den offentliga
konsumtionen framé&ver. P4 sikt utvecklas konsumtionen darfor
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Diagram 124 Befolkningen i olika
aldersgrupper
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Diagram 125 Offentliga
konsumtionsutgifter
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mer i linje med den demografiskt betingade efterfrigan, vilket in-
nebir att konsumtionen 6kar nagot som andel av BNP.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR PA EN FORTSATT HOG NIVA

Investeringstillvixten de senaste dren har drivits av kommunsek-
torn som genomfort savil stora renoveringar som nybyggnat-
ioner av sjukhus, skolor och andra verksamhetslokaler. Investe-
ringsbehovet i kommunerna dr fortsatt stort och darfér f6rblir
investeringarna pd en hog niva som andel av BNP, om dn nagot
fallande.

Statliga investeringar har haft en dimpad utveckling de sen-
aste dren. Vintade stora satsningar pa framfér allt jirnvig och
férsvar bidrar till att tillvixttakten stiger nagot framéver. Sam-
mantaget innebir det att offentliga investeringar minskar nagot
som andel av BNP men dr pa en fortsatt jaimftorelsevis hog niva
(se diagram 120).

TRANSFERERINGAR MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

Vid oférindrade regler minskar statens transfereringar till hus-
héllen som andel av BNP. Det beror pa att trenden med sjun-
kande kostnader £6r ohilsa fortsitter. Utbetald sjuk- och aktivi-
tetsersittning bedéms minska till f6ljd av ett minskat antal per-
soner som uppbir ersittningen (se diagram 127).

Arbetsmarknaden 4r stark och antalet arbetslésa har minskat
till £6ljd av hégkonjunkturen. De nirmaste dren, da konjunktu-
ren normaliseras, bedéms antalet arbetslosa 6ka vilket innebar
Okade kostnader for a-kassa. Samtidigt minskar utbetalningar f6r
arbetsmarknadspolitiska program, frimst eftersom den minskade
flyktinginvandringen innebdr att firre personer far etableringser-
sittning. Aven detta bidrar till att transfereringarna minskar na-
got som andel av BNP under de kommande éren.

TAKBEGRANSADE UTGIFTER UNDER UTGIFTSTAKET

I samband med budgeten f6r 2019 beslutades om utgiftstaket
tor de takbegrinsade utgifterna fram till 2021. De takbegrinsade
utgifterna dr ligre dn utgiftstaket bade vid oférindrade regler
och 1 scenariot med bibehallna ersittningsgrader inom transfere-
ringar och statsbidrag. Givet de beslutade nivierna pa utgiftsta-
ket har budgeteringsmarginalen, det vill siga skillnaden mellan
de takbegrinsade utgifterna och utgiftstaket, ddirmed minskat
men 6verstiger fortfarande ndgot riktlinjerna f6r dess minimi-
niva (se diagram 128).

Det kan inte uteslutas att den nya regeringen foreslar andra
hogre nivder pd utgiftstaket 4n de som beslutades i samband
med budgeten f6r 2019.

34 sjukskrivning med sjuk- och rehabiliteringspenning samt sjuk- och aktivitetser-
sattning.

Konjunkturldget mars 2019 61

Diagram 126 Offentliga investeringar
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Transfereringar till
hushall vid ofériandrade regler
Procent av BNP
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Diagram 128 Utgiftstak och
takbegrdnsade utgifter
Procent av potentiell BNP
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Anm. Of6érédndrade regler avser oférédndrade
regler inom transfereringarna, men inklusive
utgiftsdtgarderna for statlig konsumtion och
investeringar, se tabell 17.

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksdagen och
Konjunkturinstitutet.



KAPITALNETTOT HALLER UPPE DET FINANSIELLA
SPARANDET

Kapitalnettot, det vill sdga skillnaden mellan den offentliga sek-
torns kapitalinkomster och kapitalutgifter, dr positivt och har sti-
git som andel av BNP under 2000-talet (se diagram 129). Det
positiva kapitalnettot forklaras frimst av att statens ridnteutgifter
har sjunkit tack vare laga marknadsrintor och att statsskulden
successivt har minskat som andel av BNP. Samtidigt har dven
kapitalinkomsterna minskat i férhdllande till BNP. Kapitalnettot
motsvarar 0,9 procent av BNP 2019 och minskar nagot framo-
ver till £6ljd av att rinteldget normaliseras och rinteutgifterna
Okar nagot snabbare 4n rinteinkomsterna.
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Diagram 129 Kapitalnetto
Procent av BNP
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Osakerhet 1 prognosen

En prognos omgaérdas av osidkerhet. P4 det internationella planet
ar det for narvarande framst risker kopplade till handelskonflik-
ter, det brittiska uttradet ur EU och annan politisk osakerhet som
star i fokus. Darutover bidrar risken for en ovantat snabb in-
bromsning i Kina och risken for fallande tillgdngspriser till osi-
kerheten. I Sverige ar det framst risker kopplade till bostads-
marknaden och hushdllens héga skuldsattning som dominerar
riskbilden. Sannolikheten for en lagre BNP-tillvaxt an i progno-

sen dominerar.

Osikerhet i prognosen f6r omvirlden

Sedan en tid tillbaka omgirdas utvecklingen i virldsekonomin av
betydande risker. Riskerna idr frimst kopplade till osidkerhet
kring internationell handelspolitik, att Storbritannien eventuellt
limnar EU utan ett avtal och ett antal andra politiska
osikerhetsfaktorer. Dessa risker bidrar till att sannolikheten for
en ldgre omvirldstillvixt 4n prognostiserat ir storre 4n
sannolikheten att tillvixten skulle bli hégre. Ligre tillvixt i
omvirlden dn i prognosen kan leda till att dven tillvixten i
Sverige blir ligre, fraimst via ligre exportefterfrigan och ett
didmpat fértroende hos svenska hushall och féretag. Samtidigt
har aktieb6rserna virlden 6ver stigit tydligt hittills under 2019
och den forvintade framtida volatiliteten matt med VIX-index
har fallit tillbaka (se diagram 130 och diagram 131), vilket tyder
p4 att riskerna bedéms som ldgre bland aktérer pa
finansmarknaderna.

RISK ATT STORBRITANNIEN LAMNAR EU UTAN ETT AVTAL

Osikerheten kring det brittiska EU-uttridet har redan péaverkat
utvecklingen i savil Storbritannien som i Gvriga Europa. Nas
inte en 6verenskommelse mellan Storbritannien och EU innan
den 12 april vidtar ett avtalslost uttride. Effekterna riskerar da
att bli stora for Storbritannien, men effekterna kan bli kinnbara
aven for omvarlden.

Osdkerhet om brexit

I samband med att Storbritannien aktiverade artikel 50 och
begirde uttride ur EU kom parterna 6verens om att uttré-
det ska pabérjas den 29 mars 1 ar. Direfter inleds en Gver-
gangsperiod som i dagsldget dr planerad att paga till slutet
av 2020. Efter ytterligare férhandlingar kom man Gverens
om att Storbritannien under 6vergangsperioden fortsitter
att vara medlem av EU:s tullunion och den inre marknaden
medan det slutliga avtalet utformas. Vad giller de slutliga
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Kapitlets innehdll

Detta kapitel beskriver Konjunkturinstitutets
beddémning av de mest vasentliga osdkerhets-
faktorerna for prognosen for 2019-2020. Syf-
tet med kapitlet &r framst att belysa osdker-
hetsfaktorer som stabiliseringspolitiken i Sve-
rige behdver ha beredskap for. Kapitlet redo-
g6r ocksa for prognosprecisionen for centrala
variabler under 2000-talet.

Vidare redovisas analyser av alternativa ut-
vecklingar av den svenska ekonomin som bas-
eras pa Konjunkturinstitutets allman-jamvikts-
modell SELMA.

Diagram 130 Borsutveckling
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Diagram 131 VIX-index

Index, dagsvarden, 5-dagars glidande
medelvérde

A o -45

40

35+

30~

257

20~

154

10~

Kéalla: Macrobond.



relationerna mellan Storbritannien och EU finns det inga
juridiskt bindande formuleringar.

EU-parlamentet och det brittiska parlamentet maste
godkinna det uttradesavtal som férhandlats fram, ndgot
som dnnu inte skett. Ett betydande antal brittiska parla-
mentariker motsitter sig avtalets skrivning att Storbritan-
nien ska vara kvar i tullunionen till dess en mjuk grins mel-
lan Irland och Nordirland 4r garanterad. Europeiska radet
enades den 21 mars att skjuta upp uttridesdatumet fran
den 29 mars till den 22 maj, givet att det féreliggande uttri-
desavtalet godkdnns under mars manad. Skulle si inte ske
sitts uttridesdatumet till den 12 april. Det 4r dock mycket
mojligt att en avtalslos brexit den 12 april kan undvikas,
dven om det féreliggande uttridesavtalet inte godkénns.

Konjunkturinstitutets prognos for Storbritannien base-
ras pd antagandet om att det till sist sker ett ordnat EU-ut-
trade. Skjuts datumet upp langt in i framtiden kvarstar osi-
kerheten om det slutliga avtalet och hur relationerna mellan
Storbritannien och EU kommer att se ut. Skulle uttridespe-
rioden inledas tidigt skingras en del ovisshet, men osiker-
heten om det slutliga avtalet skulle kvarsta under prognos-
perioden och dven i det fallet ha en ddmpande effekt pa
den ekonomiska aktiviteten. Det skulle tala f6r att de mak-
roekonomiska skillnaderna a priori inte dr sirskilt stora.

Oavsett nir brexit sker, finns det emellertid en risk att
Storbritannien limnar EU utan ndgot avtal. Det dr svart att
bedoma de ekonomiska effekterna av en sidan hiandelse,
bade f6r Storbritannien och f6r andra linder. Det dr dock
rimligt att anta att BNP i Storbritannien de nirmast efter-
féljande aren i ett sddant scenario blir flera procent ligre 4n
enligt huvudscenariot med en ordnad brexit.? Storbritanni-
ens import skulle minska 4n mer.

De direkta bilaterala handelseffekterna pa svensk eko-
nomi av en sidan utveckling skulle f6rmodligen bli relativt
sma. Men till dessa effekter ska ligeas turbulens pa de in-
ternationella finansiella marknaderna, fortroendeeffekter,
samt en svagare efterfragan i andra linder som drabbas
bade av denna oro och av ldgre brittisk importefterfragan.
Effekterna pa svensk ekonomi skulle antagligen bli kinn-
bara och ta sig uttryck bland annat i form av ligre BNP
och nagot hégre arbetsloshet.

HANDELSKONFLIKTER

Den fortsatta osikerheten kring handelspolitiken paverkar den
globala ekonomiska utvecklingen. Aven om det fér nirvarande
ser positivt ut 1 férhandlingarna mellan Kina och USA kring ett

35 Se till exempel OECD Economic Outlook, November 2018, "The economic effects
of the government’s proposed brexit deal”, National Institute for Economic and So-
cial Research, December 2018 och "United Kingdom 2018 Article IV Consultation”,
IMF, November 2018.
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handelsavtal har ingen éverenskommelse natts annu. USA har
skjutit upp héjningen av tullar ytterligare, i vintan pa en for-
handlingslésning. Hot om att infora tullar pa andra omraden och
for andra linder finns ocksa. Exempelvis ir osdkerheten stor vad
giller USA:s eventuella inférande av biltullar gentemot EU.3
Detta skulle sannolikt drabba Tyskland och tysk bilindustti sér-
skilt hért, men dven andra europeiska linder diribland Sverige
skulle drabbas.

HARDLANDNING I KINA

Kina har bidragit starkt till virldens samlade BNP-tillvixt under
ling tid. Konjunkturinstitutets prognos ir att Kinas BNP-tillvixt
dimpas i en lingsam takt, men risken finns att en korrigering av
exempelvis de hégt uppdrivna investeringarna sker mer abrupt
in 1 prognosen (se diagram 132 och diagram 133). Det skulle
dven sla tillbaka pa omvirldens ekonomi, dels via direkta effek-
ter av minskad handel, dels via indirekta effekter via minskat for-
troende och turbulens pa finansmarknaderna.

OSAKER UTVECKLING I ITALIEN

Italiens ekonomi har krympt tvé kvartal i rad. En fortsatt ned-
gang i den italienska ekonomin och férsvagning av de redan
svaga italienska bankerna utg6r en risk f6r utvecklingen av eko-
nomin i hela euroomradet. Den tiodriga italienska statsobligat-
ionsrintan dr fortsatt hog jamfért med motsvarande rintor i Gv-
riga linder i euroomradet (se diagram 134), 4ven om de har fallit
sedan november. De héga rintorna sitter press pd de offentliga
finanserna i Italien och eftersom de italienska bankerna dger en
stor del av den utestdende stocken av italienska statsobligationer
drabbas de av fallande obligationspriset.

RISK FOR FALLANDE TILLGANGSPRISER

Den linga perioden med mycket laga rantor kan ha orsakat oba-
lanser pa de finansiella marknaderna. Bade i Sverige och inter-
nationellt kan s6kandet efter hdgre avkastning ha 6kat risktagan-
det och drivit upp priserna pd riskfyllda tillgingar, som exempel-
vis aktier och obligationer med lag kreditvirdighet. Priserna pa
dessa tillgangar kan dérfor falla kraftigt om investerare omvirde-
rar sina avkastningskrav, till exempel om rintor stiger ovintat
snabbt. Detta riskerar att i sd fall ddimpa dven de svenska hushél-
lens konsumtion och niringslivets investeringar genom ligre for-
moégenhet och ddmpad tillf6rsikt hos féretag och hushall.

BEGRANSAT UTRYMME FOR EKONOMISKA STIMULANSER

Da rintorna dr historiskt ldga 1 manga linder, samtidigt som de
offentliga och privata skulderna i manga fall ir hoga, dr

36 Se vidare rutan "USA véntar med att inféra ytterligare tullar” i kapitlet “Internat-
ionell konjunkturutveckling”.
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Diagram 132 Investeringar, hushdllens
konsumtion och export i Kina
Procent av BNP, I6pande priser
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Diagram 133 Bygginvesteringar i Kina
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moéjligheterna f6r den ekonomiska politiken att agera mot en
mer kraftfull nedging i den globala ekonomin begrinsade. Detta
utgdr en viktig aspekt f6r osdkerheten i prognosen.s?

MINSKAD OSAKERHET KRING HANDELN KAN OKA BNP-
TILLVAXTEN

Den globala ekonomiska utvecklingen har under 2018 och 2019
priglats av betydande osikerhet kring villkoren f6r internationell
handel, frimst genom handelskonflikten mellan USA och Kina
samt brexit. Om denna osikerhet skingras genom att férdelakt-
iga handelsavtal sluts mellan dels USA och Kina, dels mellan EU
och Storbritannien finns det méjligheter att den globala BNP-
tillvixten blir hégre dn i Konjunkturinstitutets prognos. En sa-
dan utveckling skulle 6ka fortroendet inom industrin, héja inve-
steringstillvixten och i ett senare led medféra 6kad sysselsittning
och hégre tillférsikt bland hushéllen, bade 1 Sverige och i om-
virlden.

Inhemska osakerhetsfaktorer

Forutom internationella osakerhetsfaktorer dr prognosen ocksa
férknippad med osikerhet kring den inhemska utvecklingen.
Framf6r allt utgdr osikerhet kopplad till bostadsmarknaden och
hushallens hoga skuldsittning en risk f6r att BNP-tillvixten blir
svagare dn i prognosen.

OSAKERHET PA BOSTADSMARKNADEN

Utvecklingen péd bostadsmarknaden har under en lingre tid ut-
gjort en risk f&r den svenska ekonomin. Bostadspriserna 6kade
kraftigt under en lang period, men det andra halvéret 2017 £6ll
priserna markant. Direfter har prisutvecklingen stabiliserats (se
diagram 135) och Konjunkturinstitutets prognos ir att bostads-
priserna stiger i en langsam takt framover. Risken for ett nytt
prisfall finns dock fortfarande kvar, bland annat mot bakgrund
av det fortsatt stora utbudet av nyproducerade ligenheter.

RISK MED HOGT SKULDSATTA HUSHALL

De svenska hushillens skuldsittning har fortsatt att 6ka, om dn i
en ndgot langsammare takt dn tidigare (se diagram 136). Hushal-
lens skuldkvot stabiliserades i fjol men den 4r nu mycket hog i
ett historiskt perspektiv (se diagram 137). De héga skulderna
Okar sarbarheten i ekonomin. Om rintorna pa bolan stiger
snabbare dn vintat, eller om inkomsterna stiger lingsammare 4n
vintat, kan konsumtionsutrymmet krympa. En snabb

37 For svensk del ar den offentliga skuldsattningen jamforelsevis 18g och det finns
dérft’)r utrymme att fora en mer expansiv finanspolitik i hdndelse av en kraftig ned-
gang.
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Diagram 135 Bostadspriser
Index januari 2005=100, manadsvarden

350 oo - 350
300 4 - 300
250 - L 250
200 - L 200
150 - - 150
100 - - 100
P70 07 oo 11 13 15’ 17 19 0
— HOX, villor

—— HOX, bostadsréatter

Kalla: Valueguard.

Diagram 136 Hushallens skulder
Arlig procentuell férandring
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15+
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Hushallens skuldkvot
Procent av disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



bostadsprisnedging skulle medféra en 6kad belaningsgrad och i
det fall hushallen viljer att aterstilla sin belaningsgrad kommer
det delvis att ske genom en minskad konsumtion. En annan ef-
fekt av ett bostadsprisfall dr att det minskar utrymmet att ta lan
med bostaden som sikerhet, vilket ocksa dimpar konsumtionen.
Forutom ligre konsumtion skulle ett bostadsprisfall ocksa
drabba ekonomin genom ett ligre bostadsbyggande.

OSAKER UTVECKLING AV KRONAN

En annan inhemsk osikerhetsfaktor ir utvecklingen av kronans
vixelkurs. Kronan har férsvagats de senaste dren och ir svag
jamfort med tidigare hogkonjunkturer. Férsvagningen beror del-

vis pa ovintat lig real styrrinta i Sverige jimfért med omvirlden.

Prognosen ir att kronan férstirks i en lingsam takt de kom-
mande dren. Osikerheten om den fortsatta utvecklingen av kro-
nan bedéms vara hég. En svagare krona dn i prognosen kan
bland annat leda till hégre inflation, via hdgre importpriser, och
dirmed hogre reporinta dn i prognosen. Det omvinda giller om
kronan skulle stirkas snabbare 4n 1 prognosen.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid osdkra. I tabell 18 redovisas olika matt pa
prognosfel for Konjunkturinstitutets marsprognoser fér nigra
centrala variabler f6r perioden 2000—2018. Medelabsolutfelet f6r
innevarande ér dr 0,84 procentenheter f6r BNP-tillvixten. BNP-
tillvixt 4r normalt relativt svirprognostiserad. Det beror bland
annat pd att statistiken 1 sig dr osidker och revideras ofta. Fér va-
riabler som inte revideras i samma utstrickning dr prognosfelen
f6r innevarande 4r mindre. Det giller till exempel arbetslésheten
dir medelabsolutfelet f6r innevarande ar dr 0,24 procentenheter.
For nidstkommande ar dr prognosfelen storre. Exempelvis dr
medelabsolutfelet f6r ndstkommande ars BNP-tillvixt 1,5 pro-
centenheter. For arbetslosheten nidstkommande ar dr medelabso-
lutfelet 0,76 procentenheter.

Medelfelen visar om det har funnits systematiska fel i pro-
gnoserna, det vill siga om de 1 genomsnitt f6r perioden har varit
for hoga eller for laga. Prognoserna f6r bade BNP-tillvixten och
reporintan har i genomsnitt varit f6r héga. Exempelvis har pro-
gnoserna sedan 2000 f6r reporintan varit ndstan 1 procentenhet
f6r hoga 1 genomsnitt 1 Konjunkturinstitutets marsprognoser £or
nistkommande 4r. Om detta systematiska fel bestir kan man
vinta sig att reporintan i slutet av 2020 kommer att vara —1 pro-
cent jaimfort med prognosens 0 procent. Systematiska Gverskatt-
ningar i reporinteprognoserna har varit genomgiende hos de
flesta prognosinstitut den senaste tiden.3

38 se "Utvardering av makroekonomiska prognoser”, Specialstudie: KI-nr: 2018:11.
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Diagram 138 Prognosintervall (90
procent) for BNP-tillvaxt
Procentuell férédndring

6 -

(e ot St e e e e ot e St S e
00 02 04 06 08 10 12 14 16
— BNP

—— Qvre prognosintervall
—— Undre prognosintervall

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Prognosintervall (90
procent) for arbetsloshet
Procent

9-

L R S St e St S s e e S B S e S S e T
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— Arbetsloshet
—— Ovre prognosintervall
—— Undre prognosintervall

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 140 Prognosintervall (90
procent) for KPIF
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturlaget mars 2019 68

Under antagandet att prognosfelen dr normalférdelade kan
man konstruera prognosintervall pa prognoserna utifran rotme-
delkvadratfelen.® Exempel pa sidana, obetingade 90-procentiga
intervall visas 1 diagram 138, diagram 139 och diagram 140 {6r
BNP-tillvixt, arbetsloshet och KPIF-inflation.

Tabell 18 Prognoser samt medelfel, medelabsolutfel och rotmedelkvadratfel for Konjunktur-
institutets marsprognoser gjorda for utfallsdren 2000-2018

Arbets- KPI- KPIF-

BNP! lé6shet inflation inflation? Reporinta3
Aktuell prognos
2019 1,5 6,3 1,8 1,7 -0,25
2020 1,6 6,4 1,9 1,6 0,00
Medelabsolutfel
Innevarande &r 0,84 0,24 0,30 0,18 0,39
Nastkommande &r 1,50 0,76 0,92 0,52 1,13
Rotmedelkvadratfel
Innevarande ar 1,17 0,33 0,38 0,22 0,63
N&stkommande ar 2,37 1,02 1,16 0,62 1,45
Medelfel
Innevarande &r -0,08 0,01 0,10 0,02 -0,16
N&stkommande ar -0,56 0,14 -0,22 0,01 -0,95

1 Till marknadspris, 8rlig procentuell férandring. 2 Prognoser for KPIX-inflation till och med juni 2008, darefter for KPIF-inflation.
3vid drets slut.

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

39 Till exempel kan ett 90-procentigt prognosintervall uttryckas som att “med 90
procents sannolikhet kommer intervallet [a, b] att inkludera utfallet for BNP-tillvax-

ten ndsta ar”. Se vidare i fordjupningen "Osakerhet i Konjunkturinstitutets progno-
ser”, Konjunkturlaget, december 2014.



Alternativa scenarier

Med hjilp av Konjunkturinstitutets allmin-jimviktsmodell
SELMA ir det moijligt att analysera hur alternativa férutsitt-
ningar f6r den svenska ekonomin paverkar den ekonomiska ut-
vecklingen. I detta avsnitt beskrivs hur en ligre efterfrigan i ut-
landet paverkar svensk ekonomi enligt modellen. Hur stor effek-
ten pa svensk ekonomi blir beror dock pa hur penningpolitiken
och finanspolitiken svarar pa férindringen 1 omvirldens efterfra-
gan och pa hur vixelkursen paverkas. Detta analyseras i tre sce-
narier nedan.

En beskrivning av SELMA

SELMA ir en allmin-jimviktsmodell baserad pé etablerad
ckonomisk teori. Det betyder att SELMA fangar beroendet
mellan olika makroekonomiska variabler och hur de paver-
kar varandra sinsemellan. 4

I modellen finns det tvé regioner, Sverige och omvirl-
den. Omvirldsekonomin kan paverka Sverige, men Sverige
antas inte ha ndgon paverkan pa omvirldsekonomin ef-
tersom Sverige dr en liten ekonomi. Den svenska ekono-
min bestar i sin tur av tvd typer av hushéll, fem typer av £6-
retag, en oberoende centralbank som bedriver penningpoli-
tik och en offentlig sektor som bedtriver finanspolitik.

En typ av hushdll har tillgang till finansiella marknader
och kan ddrmed lina och spara, medan den andra hushills-
typen inte har nigon tillgang till finansiella marknader, vil-
ket innebir att hushallet konsumerar hela sin disponibla in-
komst, bestaende av 16ner och transfereringar.

Foretagen producerar exportvaror, investeringsvaror
och konsumtionsvaror. Dessa féretag anvinder insatsvaror
som antingen tillverkas av andra inhemska foretag eller im-
porteras.

Centralbanken i Sverige, Riksbanken, bedriver penning-
politik for att stabilisera inflationen kring inflationsmalet.
Den ligger dessutom viss vikt vid BNP-gapet. Om BNP-
gapet dr positivt dr rantan, allt annat lika, hdgre och vice
versa.

Finanspolitiken kan bedrivas genom flertalet finanspoli-
tiska instrument, exempelvis genom att 6ka eller minska
transfereringar till hushallen, dndra skattesatser eller dndra
offentlig konsumtion.

Utlandet modelleras enligt samma principer som den
svenska ekonomin men strukturen ér férenklad. SELMA ar
kalibrerad for att stimma 6verens med hur svensk ekonomi
fungerar.

40 For en langre beskrivning av modellen, se férdjupningen “SELMA - En makroeko-
nomisk modell av svensk ekonomi”.
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Vad ar ett alternativscenario?

I detta avsnitt beskrivs andra méjliga utveckl-
ingar av ekonomin &n den som beskrivs i hu-

vudscenariot. I avsnittet beskrivs hur de eko
nomiska foérutsattningarna kan skilja sig fran
huvudscenariot, och vilka effekter dessa alte

r-

nativa forutsattningar kan ha p& den svenska

ekonomin.

Dessa scenarier &r analyserade med hjélp av

Konjunkturinstitutets allméan-jamviktsmodell

SELMA. Analysen som presenteras ar helt och

héllet baserad p& modellens resultat. Den &r
darmed helt och hallet en konsekvens av de
antaganden som gjorts i modellen.

Diagram 141 Omvadridens BNP
Procentuell férandring, fasta priser
2.4 4

2.2
2.0 1
1.87
1.6
1.4+
1.2+

1.0 1

0.8

—— Huvudscenario
— - Alternativscenarier

Anm. Omvarlden representeras av KIX6.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 142 Omvarldsinflation
Procent

2.00 - -2.00
1.80 - -1.80
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1.20 1.20
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—— Huvudscenario
— - Alternativscenarier

Anm. Omvarlden representeras av KIX6.

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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EN LAGKONJUNKTUR I OMVARLDEN Diagram 143 Omvarldens styrranta
Flera av de risker som beskrivs i detta kapitel f6rvintas leda till Plr:C_ent s
att den ekonomiska utvecklingen i Europa och 6vriga virlden

blir svagare dn 1 huvudscenariot (se kapitlet ”Scenario f6r svensk 1.04 10
ekonomi och ekonomisk politik”) om de materialiseras. En sa-

dan risk ar att Storbritannien limnar EU utan ett avtal, vilket kan 0.5 o5
leda till minskade fléden av varor, tjdnster och kapital mellan

Storbritannien och 6vriga EU. En annan risk ar att oron f6r den 0.0 0.0
italienska statsfinansiella utvecklingen smittar av sig pa det euro- |

peiska banksystemet och skapar finansiell oro. I SELMA kan -0.51 0.5
bdda dessa hindelser representeras av en ligre efterfrigan pa va-

ror och tjanster i omvirlden och dirmed en ligre efterfrigan pa R T P e T I
svensk export dn i huvudscenariot. — Huvudscenario

) . — - Alternativscenarier

Den ligre efterfrigan i omvirlden leder till att utlindska fére-

. . . . . . Anm. Omvarlden representeras av KIX6.
tag minskar sin produktion relativt huvudscenariot (se diagram Kallor: Bank of England, Bank of Japan, ECB

141).4 I de alternativa scenarierna antas BNP-tillvixten i om- Federal Reserve, Norges Bank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

virlden vara ungefir en halv procentenhet ligre 4n huvudscena-

riot 2019.2 Nedgangen antas dock vara tillfillig vilket gor att Diagram 144 Svensk export
omvirldens BNP-tillvixt dterhdmtar sig frain 2021 och framat. Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden

Detta medfor att omvirldens BNP-gap nirmar sig huvudscena- 4o~

riots. Vidare avtar inflationstakten i omvirlden eftersom omvirl-
dens féretag méter den minskade efterfrigan delvis genom att 3.5
pressa sina priser (se diagram 142). Den ligre inflationen och

BNP-tillviaxten i omvirlden relativt huvudscenariot leder till att 3.01

omvirldens centralbanker sinker sina styrrintor. Dirmed bed-

254
rivs en mer expansiv penningpolitik i omvirldsekonomin dn i
huvudscenariot (se diagram 143). 2.0

Hur svensk ekonomi paverkas av den ligre omvirldsefterfra-
gan beror bland annat pa om penningpolitiken svarar pa den ST T e e " 20 21 " 25 | 23
minskade efterfrigan omedelbart eller inte och pé hur vixelkur- — Huvudscenario

i R —— Scenario Aktiv penningpolitik

sen reagerar. Nedan presenteras dirfor tre alternativscenarier. — Scenario Férdrdjd penningpolitisk respons

. . R —— Scenario Svagare vaxelkurs
I alla tre scenatrierna modelleras finanspolitiken sd att den dels

. . - .. o Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
verkar via de automatiska stabilisatorerna och dels fors si att det

strukturella sparandet nar 6verskottsmalet pa sikt. De automa-
tiska stabilisatorerna paverkar den offentliga sektorns inkomster

c o . Di 145 Viaxelk
genom att skatteintdkterna paverkas av konjunkturen och dess ragram axeticurs

Index
utgifter genom transfereringarna till hushallen. Nir BNP-gapet 140 - 140
ar negativt blir utgifterna for arbetsloshetsersittning och lik-
nande transfereringar till hushillen hogre. Det motsatta galler 1381 38
nir BNP-gapet dr positivt. Vidare antas att transfereringarna till 136 1 F136
hushallen ir det instrument som anvinds for att det strukturella 134 134
sparandet ska na Gverskottsmalet. Denna finanspolitik dr ett ex-
empel och ska inte ses som Konjunkturinstitutets bedémning av =~ 1327 132
vad som 4r den mest limpliga finanspolitiken. 130 1 ; F130
128 T e e e 128

17 18 19 20 21 22 23

— Huvudscenario

—— Scenario Aktiv penningpolitik

—— Scenario Fordréjd penningpolitisk respons
—— Scenario Svagare vaxelkurs

41 Omvarlden representeras i diagrammen av KIX6, dvs. euroomradet, USA, Norge,
Storbritannien, Danmark och Japan.

Kéllor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
42 En halv procentenhet &r inte vald utifr8n att det &r Konjunkturinstitutets bedom- )

ning av effekterna av ett brittiskt uttrade ur EU utan avtal eller av finansiell oro i
Europa, utan ska tolkas som ett exempel.



Det faktum att effekten pd omvirldens BNP och inflation dr
mer negativ dn pd svensk BNP och inflation beror delvis pa att
hinsyn inte tagits till effekter via fértroendekanaler och vissa fi-
nansiella kanaler, exempelvis aktieborsfall, 1 scenarierna. Scenari-
erna som beskrivs hir beaktar enbart effekterna av fallet i om-
virldens BNP-gap och ldgre styrrintor i omvirlden. Om hinsyn
dven skulle tas till f6rtroendekanaler och de finansiella kanalerna
skulle svensk BNP-tillvixt och inflation sannolikt héllas tillbaka
mert.

Det forsta alternativscenariot kallas ”Aktiv penningpolitik”.
I scenariot analyseras hur svensk ekonomi paverkas om bade
penning- och finanspolitiken reagerar omedelbart pa férind-
ringen i omvirlden.

Det andra scenariot kallas ”Férdr6jd penningpolitisk re-
spons”. Dir analyseras vad som skulle hinda om Riksbanken
viljer att fortsitta agera enligt den sedan tidigare kommunice-
rade rintebanan under ytterligare ett 4r i stiillet £6r att omedel-
bart reagera pa den relativt huvudscenariot ligre efterfrigan i
omvitlden. Detta skulle kunna ske exempelvis om Riksbanken
tolkar fallet i efterfragan relativt huvudscenariot som kortlivat
samtidigt som man ligger stor vikt vid trovirdigheten f6r den
lagda rintebanan. Scenariot ska inte tolkas som den mest troliga
reaktionen frin Riksbankens sida. Scenariot illustrerar vikten av
att penningpolitiken reagerar pa térindringar i omvirldsekono-
min. Aven de offentliga finanserna paverkas indirekt av denna
alternativa penningpolitik eftersom makroekonomin utvecklas
betydligt sdmre i detta scenario.

1 de forsta tva alternativscenarierna stirks vixelkursen i sam-
band med den ldgre efterfrigan i omvirlden eftersom rintan
sinks mer i omvirlden 4n i Sverige. Under finanskrisen 2008,
som paverkade hela virldsekonomin, férsvagades dock kronan.
I ett tredje alternativscenatio, ”Svagare vixelkurs”, antas darfor
aven att kronan fOrsvagas exogent.

Scenario: Aktiv penningpolitik

Den ldgre efterfragan i omvirlden relativt huvudscenariot leder
till att efterfragan pa svensk export blir ligre (se diagram 144).
Scenariot illustreras av den réda linjen i diagrammen. Vidare le-
der den férda penningpolitiken i omvirlden till att avkastningen
pa utlindska tillgangar blir ligre 4n pa svenska tillgingar. Rinte-
differensen leder 1 sin tur till en starkare krona 4n i huvudscena-
riot (se diagram 145), vilket paverkar exportforetagens vinster
negativt och dimpar tillvixten i svensk export ytterligare.
KPIF-inflationen kan delas upp i inhemsk inflation och im-
porterad inflation. Den relativt huvudscenariot ligre exporten
dimpar efterfrdgan péd de insatsvaror, bade inhemskt produce-
rade och importerade, som anvinds 1 produktionen av exportva-
ror. Det leder i sin tur till att insatsvaruproducenterna pressar
sina priser. Den starka svenska kronan bidrar ytterligare till att
dimpa importinflationen. Eftersom priset pa bade inhemska och

Konjunkturldget mars 2019 71

Diagram 146 KPIF-inflation
Procent
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—— Scenario Svagare vaxelkurs

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 147 Repordnta
Procent
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—— Huvudscenario

—— Scenario Aktiv penningpolitik

—— Scenario Férdréjd penningpolitisk respons
—— Scenario Svagare véaxelkurs

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 148 Hushallens konsumtion

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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—— Scenario Aktiv penningpolitik

—— Scenario Fordréjd penningpolitisk respons
—— Scenario Svagare vaxelkurs

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



importerade insatsvaror blir ligre dn i huvudscenariot sa blir
dven KPIF-inflationen ligre (se diagram 146). Dirfor sinker
Riksbanken reporantan som dirmed blir ldgre 4n 1 huvudscena-
riot (se diagram 147).

Hushillen med sparande 6kar sin konsumtion nir rintorna
blir ligre eftersom det ér billigare att lana 4n i huvudscenariot.
Hushallen utan sparande konsumerar dock mindre eftersom de-
ras disponibla inkomster vixer lingsammare 4n 1 huvudscena-
riot. Sammantaget vixer hushallens konsumtion 2019 nagot
snabbare dn i huvudscenariot men i ldgre takt 4n huvudscenariot
2020-2023 (se diagram 148).

Den expansiva penningpolitiken leder till att det 4r billigare
for foretagen att hyra realkapital 4n i huvudscenariot, vilket far
foéretagen, som anvinder sig av bade arbete och realkapital i sin
produktion, att 6ka andelen kapital. Dirmed blir investeringstill-
vixten initialt hégre dn i huvudscenariot, trots en ligre total ef-
terfrigan pa exportvaror och inhemskt producerade insatsvaror
(se diagram 149).

Mingden import avgdrs av den totala efterfragan i ekonomin
samt av relativpriset mellan importerade och inhemskt produce-
rade insatsvaror. Total efterfrigan dr ligre 4n i huvudscenariot.
Forstirkningen av kronan relativt huvudscenariot bidrar dock till
att halla uppe importtillvixten, som vixer i linje med huvudsce-
nariot under 2019 och 2020.

BNP-tillvixten faller tillbaka relativt huvudscenariot till £6ljd
av den ligre exporten (se diagram 150). Den ligre BNP-tillvix-
ten leder tillsammans med den 6kade kapitalintensiteten 1 in-
hemskt producerade insatsvaror till att dven tillvixten i antalet
arbetade timmar blir ligre dn i huvudscenariot (se diagram 151).
Dirmed blir dven skatteinkomsterna till offentlig sektor ligre 4n
1 huvudscenariot. Samtidigt 6kar transfereringarna i takt med att
BNP-gapet blir mer negativt, vilket leder till att de priméra of-
fentliga utgifterna blir hdgre 4n 1 huvudscenariot (se diagram
154). Dirmed blir det finansiella sparandet i offentlig sektor
ligre vilket gbr att Maastrichtskulden blir hégre dn i huvudscena-
riot (se diagram 152 och diagram 153).

Sammanfattningsvis faller BNP- och exporttillvixten av en
lagre efterfragan i omvirlden relativt huvudscenariot, och de of-
fentliga finanserna forsvagas.

Scenario: Fordrojd penningpolitisk respons

Scenariot med en f6rdréjd penningpolitisk respons illustreras av
den grona linjen i diagrammen. I scenariot antas att penningpoli-
tiken inte omedelbart svarar pa den ligre omvirldsefterfrigan re-
lativt huvudscenariot. I stillet utvecklas rintan enligt huvudsce-
nariot under ett ar vilket leder till att skillnaden 1 avkastning mel-
lan inhemska och utlindska tillgangar initialt blir betydligt hégre
in 1 scenariot ”Aktiv penningpolitik”. Detta leder till en ytterli-
gare fOrstirkning av vixelkursen relativt scenariot ”Aktiv pen-
ningpolitik”. Den starkare kronan paverkar exportféretagens
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Diagram 149 Investeringar

Procentuell férandring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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—— Scenario Fordréjd penningpolitisk respons
— Scenario Svagare vaxelkurs

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 150 BNP

Procentuell férédndring, fasta priser,
kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 151 Arbetade timmar
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efterfrigan negativt, vilket gor att exporttillvixten blir ldgre dn i
scenariot ”Aktiv penningpolitik” bade 2019 och 2020 (se dia-
gram 144).

Vidare leder forstirkningen av kronan till en ligre importin-
flation 4n i scenariot ”Aktiv penningpolitik”. Den ldgre export-
tillvixten leder samtidigt till ytterligare ligre efterfragan pa in-
hemska insatsvaror, vilket leder till en dnnu ldgre inhemsk inflat-
ion. Ddrmed blir dven KPIF-inflationen ligre 4n i scenariot ”Ak-
tiv penningpolitik”.

Eftersom Riksbanken inte méter den ligre inflationen med
en ligre reporinta under det férsta aret stiger realrintorna i eko-
nomin. Detta medf&r att hushéllen med sparande vill spara mer,
varfor tillvixten i hushdllens konsumtion blir ligre 4n i bade hu-
vudscenariot och scenariot ”Aktiv penningpolitik” 2019 (se dia-
gram 148). Dessutom leder den héga realrintan till en ldgre ef-
terfrdgan pé realkapital relativt scenariot ”Aktiv penningpolitik”,
vilket bidrar till en ldgre investeringstillvixt 2019 och 2020 (se
diagram 149).

Till £6]jd av den ldgre tillvixten i exporten, hushallens kon-
sumtion och investeringarna relativt scenariot ”Aktiv penning-
politik” blir dven BNP-tillvixten och tillvixten i arbetade timmar
ligre (se diagram 150 och diagram 151). Detta leder till att den
offentliga sektorns viktigaste skattebas, arbetsinkomsterna, blir
mindre dn i scenariot ”Aktiv penningpolitik”. Dirmed blir dven
det finansiella sparandet i offentlig sektor ligre dn bade i scena-
riot ”Aktiv penningpolitik” och i huvudscenariot (se diagram
152), vilket 1 sin tur féranleder en hégre Maastrichtskuld (se dia-
gram 153).

Sammanfattningsvis belyser scenariot vikten for svensk eko-
nomi av en omedelbar respons frin Riksbankens sida pd en rela-
tivt huvudscenariot ligre omvirldsefterfragan.

Scenario: Svagare vixelkurs

Hur den svenska ekonomin paverkas av den ligre omvirldsef-
terfrdgan relativt huvudscenariot beror dven pa hur vixelkursen
reagerar. | scenarierna ovan stirks kronan pa grund av att
centralbankerna i omvirlden reagerar med en storre rintesink-
ning 4n vad Riksbanken gér. Under finanskrisen férsvagades
dock kronan. I detta scenario antas ddrfor att kronan forsvagas
oberoende av Riksbankens agerande, samtidigt som omvirldens
efterfrigan minskar i samma grad som i de 6vriga tvi alternativ-
scenarierna (se diagram 145). Scenariot illustreras av den lila lin-
jen i diagrammen.

Vixelkursforsvagningen leder till att fallet i exporttillvixten
blir mindre dn i scenariot ”Aktiv penningpolitik” eftersom den
internationella konkurrenskraften stirks (se diagram 144). Dir-
med halls efterfrigan pa inhemska insatsvaror uppe, vilket i sin
tur héller uppe den inhemska inflationen. Samtidigt leder kron-
forsvagningen till att den importerade inflationen blir hégre 4n i
scenariot ”Aktiv penningpolitik”. Sammantaget leder det till en

Konjunkturldget mars 2019 73

Diagram 152 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Diagram 153 Maastrichtskuld
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Diagram 154 Primadra utgifter
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hogre KPIF-inflation. Den hogre KPIF-inflationen gor att Riks-
banken f6r en mindre expansiv penningpolitik jamfért med sce-
nariot ”Aktiv penningpolitik” (se diagram 147).

Med en mindre expansiv penningpolitik relativt scenariot
” Aktiv penningpolitik” kommer hushallen att méta en hogre
rinta, vilket leder till att hushallen med sparande viljer att kon-
sumera mindre in de annars skulle gora. Aven hushallen utan
sparande konsumerar initialt mindre 4n i scenariot ”Aktiv pen-
ningpolitik” eftersom deras disponibla inkomst 4r ligre. Didrmed
blir hushéllens konsumtion initialt ligre 4n i bide scenatiot ”Ak-
tiv penningpolitik” och 1 huvudscenariot (se diagram 148). Det-
samma giller f6r investeringstillvixten, som blir ligre till £6ljd av
att penningpolitiken inte dr lika expansiv som i scenariot ”Aktiv
penningpolitik” (se diagram 149).

Sammantaget vixer BNP och antalet arbetade timmar i ndgot
ldgre takt 4n 1 huvudscenariot pd grund av den ligre omvirldsetf-
terfragan. Tillvixten i BNP och antalet arbetade timmar blir
dock hégre dn i scenariot ”Aktiv penningpolitik” (se diagram
150 och diagram 151) da kronférsvagningen hjélper exportfore-
tagen.

Eftersom antalet arbetade timmar dr hégre dn i scenariot
”Aktiv penningpolitik” blir dven skatteinkomsterna hogre. De
primdra offentliga utgifterna blir ligre jimf&rt med scenariot
” Aktiv penningpolitik” eftersom transfereringarna blir ligre (se
diagram 154). Dirmed utvecklas det finansiella sparandet i of-
fentlig sektor och Maastrichtskulden bittre dn i scenariot ”Aktiv
penningpolitik”, men sdmre 4n 1 huvudscenatiot (se diagram 152
och diagram 153).

Sammanfattningsvis belyser scenariot vikten av kronans re-
aktion for utvecklingen av svensk BNP, export och offentliga fi-
nanser vid en ligre omvirldsefterfragan relativt huvudscenariot.
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FORDJUPNING
Langsiktig hallbarhet 1 offentliga

finanser

En 3ldrande befolkning sétter press pa de offentliga finanserna
under kommande artionden. Konjunkturinstitutets Hallbarhets-
rapport 2019 for de offentliga finanserna visar att Sveriges ut-
gangsldge med starka offentliga finanser ger ett vilbehévligt ut-
rymme att méta demografiska utmaningar, men marginalerna ar
sma. Den buffert som byggts upp sedan 1990-talskrisen forbru-
kas inom loppet av ndgra decennier. En sddan demografisk ut-
veckling kraver finanspolitiska prioriteringar, i form av antingen
ldngsammare okningstakt for offentliga utgifter eller hogre skat-
ter, for att sikra langsiktigt hdllbara offentliga finanser. En ut-
veckling dar demografiska forandringar tillats sla igenom fullt ut
pa de offentliga finanserna ar pa sikt inte férenlig med nuva-
rande 6verskottsmal. Om 6verskottsmalet i samband med den
planerade oversynen 2027 ersdtts av ett balanskrav ges finans-
politiken en viss mdjlighet att anpassas till den demografiska ut-
vecklingen, samtidigt som de offentliga finansernas langsiktiga

héllbarhet forbattras jamfort med rapportens huvudscenario.

Det finns olika sitt att se pd de offentliga finansernas lingsiktiga
héllbarhet. I Konjunkturinstitutets hallbarhetsrapport 2019 f6r
de offentliga finanserna avgrinsas definitionen av hallbarhet till
att det offentliga atagandet bibehalls utan att den offentliga sek-
torns skulder, uttryckt i relation till ekonomins storlek, utvecklas
pé ett sitt som innebir att den offentliga sektorn pé sikt fir pro-
blem med att fullgbra sina forpliktelser. I rapporten liggs sit-
skild vikt vid utvecklingen av den offentliga sektorns finansiella
nettostillning, det vill siga skillnaden mellan den offentliga sek-
torns finansiella tillgdngar och skulder uttryckt i relation till eko-
nomins storlek, samt den offentliga sektorns bruttoskuld.

Med en ling tidshorisont dr det rimligt att anvinda en bred
definition av finanspolitikens inriktning som hir bendmns bibe-
hdllet dtagande. 1 praktiken handlar det om att gora en tolkning av
vad finanspolitiken i1 dag erbjuder medborgarna. Med en sidan
tolkning kan man gbra framskrivningar dir den framtida finans-
politiken anpassar sig till den demografiska utvecklingen pi ett
sitt som bedoms vara i linje med inriktningen f6r den ridande
finanspolitiken. Framskrivningarna férutsitter aktiva politiska
beslut, exempelvis for att bibehilla utgifternas omfattning i relat-
ion till ndgot matt pa behovet.

Konjunkturinstitutet tolkar det offentliga atagandet i termer
av bibehillen personaltithet i offentligt finansierade verksam-
heter och en arlig standardhdjning i linje med historiskt monster,
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Syftet med hallbarhetsanalyser

Konjunkturinstitutet publicerade den 20 febru-
ari en rapport om de offentliga finansernas
I8ngsiktiga héllbarhet. I denna férdjupning re-
dovisas rapportens 6vergripande slutsatser. P&
kort sikt, fram till 2023, baseras scenariot for
makroekonomin och arbetsmarknaden p8 Kon-
junkturinstitutets prognos och medelfristiga
scenario fr&n december 2018.

Syftet med rapporten ar, liksom med andra
hallbarhetsbedémningar av detta slag, att i ett
tidigt skede identifiera potentiella risker for
framtida obalanser i de offentliga finanserna.

Huvudscenariot i rapporten ska inte ses som
en prognos Over framtida offentliga finanser,
utan som ett forsok att belysa graden av for-
enlighet mellan & ena sidan rddande offentliga
dtagande och skatteregler, och & andra sidan
en forvantad demografisk och makroekono-
misk utveckling.

I berékningarna skrivs offentliga utgifter och
inkomster fram med utg&ngspunkt i SCB:s
senaste befolkningsframskrivningar, publice-
rade i april 2018, fram till &r 2100. Den demo-
grafiska utvecklingen paverkar offentliga utgif-
ter genom att dka eller minska efterfragan av
offentligt finansierade valfardstjéanster. Utgif-
terna for dessa tjanster paverkas av befolk-
ningens storlek men aven av alderssamman-
sattningen, eftersom behovet av olika val-
fardstjanster forandras éver livscykeln. Demo-
grafiska forandringar pf—’lverkar aven offentliga
inkomster, till foljd av att arbetsutbud och
skattepliktiga faktorinkomster skiljer sig at
mellan olika grupper.

Bibehdllet tagande

Vad som utgér det rddande offentliga atagan-
det &r delvis en tolkningsfréga och beror bland
annat p& vilken tidshorisont analysen avser.
For berakningar pa kort sikt anvands ibland en
snav definition av finanspolitiken som baseras
pa den senast beslutade statsbudgeten avse-
ende exempelvis storleken pé& olika utgiftspos-
ter. P& langre sikt blir det dock missvisande att
tolka det offentliga atagandet ur ett sdpass
statiskt perspektiv. Oféréandrade regler ger en
orealistisk bild av den framtida finanspolitiken,
framfor allt genom att underskatta utgifterna.

Konjunkturinstitutet tolkar ett bibeh&llet of-
fentligt 3tagande i termer av tre berakningsan-
taganden: (i) bibehdllen personaltdthet mot-
svarande 2019 rs niva i offentligt finansierade
verksamheter samt en &rlig standardhéjning i
linje med historiskt monster, (ii) bibeh&llen er-
sattningsgrad i transfereringssystemen, och
(iii) oférandrade skatteregler. De finanspoli-
tiska framskrivningarna tar sin utgdngspunkt i
den beslutade statsbudgeten for 2019.

Det forsta antagandet avser personaltathet i
forhallande till antalet brukare av olika val-
fardstjédnster och innebar att utgifterna for of-
fentlig konsumtion och investeringar varierar
over tid till f6ljd av demografiska férandringar.
Vad galler kollektiva tjanster, som till exempel
forsvar och rattsvasende, antas utgifterna folja
den aggregerade befolkningsutvecklingen. Det
andra antagandet innebar att transferering-
arna hojs i samma takt som Iénerna. Det
tredje antagandet innebér i princip att skat-
terna foljer BNP-utvecklingen, eftersom da-
gens skatter huvudsakligen ar uttryckta som
andel av en inkomst eller ett pris.



bibehallna ersittningsgrader i transfereringssystemen, samt of6r-
dndrade skatteregler, se marginalrutan ”Bibehallet dtagande”.

Det langa tidsperspektivet i berdkningarna innebir att beteen-
def6érindringar som kan vintas pa lingre sikt bér beaktas. Med
stdd av observerade langsiktiga trender antas befolkningen jobba
allt lingre upp i dldrarna till £6ljd av bittre hilsa, vilket dimpar
det kostnadstryck som f6ljer av en dldrande befolkning. Kinslig-
heten for dessa antaganden redovisas i rapporten.

KRITERIER FOR LANGSIKTIG HALLBARHET

Vad kridvs da for att de offentliga finanserna ska kunna sigas
vara lingsiktigt hdllbara? Hir finns det inte nigot entydigt veder-
taget kriterium. En indikation pa langsiktig hallbarhet dr om den
offentliga sektorns finansiella nettostillning som andel av BNP
inte férsimras trendmissigt 6ver en lingre tidshorisont. En viss
variation &ver tid kan vara fullt naturlig, exempelvis till £6ljd av
demografiska férindringar. En lingre period av gradvis forsim-
rad finansiell nettostillning kan, beroende pa utvecklingen av in-
komsterna och utgifterna, dven mynna ut i att den finansiella
nettostillningen med tiden stabiliseras pd en ny, svagare niva
som dnda kan sdgas vara hallbar. Enligt den sa kallade S2-indika-
torn bedéms de offentliga finanserna vara lingsiktigt hallbara sa
linge den finansiella nettostillningen stabiliseras pa en odndlig
horisont. Detta 4r ett mindre strikt kriterium for hillbarhet, som
inte utesluter att nettostillningen férsimras under mycket lang
tid, trots att en sidan utveckling borde mana till eftertanke.

Det dr ocksé viktigt att inte ensidigt fokusera pd den finansi-
ella nettostillningen. Tillgdngarnas virde styrs delvis av faktorer
som finanspolitiken inte kan pdverka och en stor del av dem ér
torknippade med viktiga vilfirdsfunktioner och kan inte snabbt
omsittas utan att den offentliga sektorns forpliktelser kring
dessa dsidositts, vilket till exempel giller tillgingarna i dlders-
pensionssystemet. Darfor liges dven vikt vid utvecklingen f6r
den offentliga sektorns bruttoskuld, och dé i synnerhet den kon-
soliderade bruttoskulden (Maastrichtskulden), i bedémningen av
langsiktig héllbarhet.

I rapporten gors en samlad bedémning utifran dessa olika
aspekter av langsiktig hdllbarhet f6r de offentliga finanserna. Sir-
skild vikt ldggs vid hur den finansiella nettostillningen utvecklas,
men dven pd hur ling tid det tar innan nettostillningen och
Maastrichtskulden stabiliseras, samt hur stor f6rindring de nya
langsiktiga nivderna innebdr jimfort med idag.
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Finansiell nettostallning och
Maastrichtskulden

Den finansiella nettostédliningen ar nettot av de
finansiella tillgdngarna och den offentliga sek-
torns bruttoskuld och motsvarar ett foretags
eget kapital exklusive reala tillgdngar. Ifall de
finansiella tillgdngarna &r stérre &n bruttoskul-
den har den offentliga sektorn en finansiell
nettoférmdgenhet. Ar tillgdngarna mindre &n
bruttoskulden har den offentliga sektorn en fi-
nansiell nettoskuld.

Den offentliga sektorns finansiella nettostall-
ning har férbéattrats sedan 1990-talskrisen och
ar sedan mer an 10 &r tillbaka positiv (se dia-
gram 155), vilket &r relativt ovanligt sett till
jamforbara lander.

Maastrichtskulden ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld och har fallit med
uppat 30 procent sedan mitten av 1990-talet.
Den &r konsoliderad i bemarkelsen att interna
skulder inom den offentliga sektorn réknas
bort och motsvarar dérmed den skuld som sta-
ten, kommunsektorn och alderspensionssyste-
met har gentemot I&ngivare utanfor den of-
fentliga sektorn.

Diagram 155 Offentlig sektors
finansiella nettostdllning och
Maastrichtskuld
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



DEMOGRAFISK UTVECKLING AVGORANDE

Enligt SCB:s befolkningsframskrivningar fran april 2018 antas
Sveriges befolkning 6ka fran 10 miljoner i dag till 14 miljoner ar
2100 (se diagram 156). Medellivslingden vintas fortsitta att
stiga. I dag dr den fOrvintade aterstiende medellivslingden f6r
en 65-dring drygt 20 ar. Till 2050 har den 6kat till drygt 23 ar och
till ar 2100 till 27 4r. Andelen utanfor arbetsfor alder utvecklas
pé ett ogynnsamt sitt for de offentliga finanserna, frimst genom
att andelen ildre i1 befolkningen 6kar (se diagram 157). Det ér i
synnerhet personer 6ver 80 ar som OSkar i férhallande till befolk-
ningen 1 arbetsfor dlder.

Ett centralt antagande i huvudscenariot i rapporten ér att den
Okande medellivslingden delvis antas ske i form av friska och
aktiva 4r. Som en 6ljd av detta kommer man dven att kunna ar-
beta lingre och limna arbetsmarknaden vid allt hégre alder, det
vill siga uttridesaldern fran arbetslivet 6kar och férdelningen
mellan dr i arbetslivet och ar som pensiondr hélls ungefir kon-
stant. Denna beteendeférindring stirker, allt annat lika, de of-
fentliga finanserna. Det péverkar den ekonomiska férsérjnings-
kvoten, som visar hur méinga arbetslésa och utanfor arbetskraf-
ten det finns per sysselsatt (se diagram 158). Den ekonomiska
torsorjningskvoten 6kar dock dnda framéver, trots att arbetslivet
forlidngs, till f6ljd av att andelen dldre i befolkningen Skatr.

Befolkningens demografiska sammansittning paverkar dven
tillvixten pa sikt. Dels innebir den aldrande befolkningen att ef-
terfrdgan pé offentligt finansierade vilfirdstjdnster kar, vilket
innebir att en allt stérre andel av produktionen sker i offentlig
sektor dir produktivitetstillvixten 4r ligre. Dels vixer antalet ar-
betade timmar lingsammare dn historiskt nir befolkningen 1 ar-
betstor alder vixer relativt langsamt. Produktiviteten antas ut-
vecklas i linje med historiskt ménster. Sammantaget innebdr det
att BNP vixer med i genomsnitt drygt 1,9 procent per ar fram
till 2050, jimfoért med 2,2 procent under perioden 1981-2017.

OKAD KONSUMTION AV VALFARDSTJANSTER

Offentlig konsumtion vixer i takt med det demografiska beho-
vet och den storsta Okningen sker mellan 2020 och 2035 (se dia-
gram 159). Under denna period dkar den offentliga konsumt-
ionen med ca 1,5 procent av BNP, vilket frimst férklaras av en
hégre efterfragan pa sjukvard och idldreomsorg nir allt fler i be-
folkningen dr dldre.# Samtidigt ddimpas tillvixten genom anta-
gandet att vi blir friskare i takt med att medellivslingden 6kar.

43 Den ndgot lagre BNP-tillvaxten i nartid, som féljer av att hégkonjunkturen dam-

pas s& att ekonomin ndr konjunkturell balans 2022, bidrar till att offentlig konsumt-
ion vaxer snabbare &n BNP.
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Diagram 156 Sveriges befolkning
Miljoner respektive 8rlig procentuell férandring
15

1,4

1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100

I Miljoner
= Procentuell foréndring (hdéger)
Kalla: SCB.

Diagram 157 Demografisk
forsorjningskvot

Kvot
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Total forsorjningskvot
= Barnférsorjningskvot (héger)
——— Aldreférsérjningskvot (héger)

Anm. Diagrammet visar total forsérjningskvot
(antalet individer utanfor arbetsfor alder i
relation till befolkningen i arbetsfoér alder), som
utgér summan av en barnférsérjningskvot (antal
individer 0-19 &r i relation till befolkningen i
arbetsfor 8lder) och en aldreférsorjningskvot
(antal individer 65 &r och &ldre i relation till
befolkningen i arbetsfor &lder).

Kallor: SCB.

Diagram 158 Ekonomisk
forsorjningskvot
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Anm. Kvoten mellan antalet ej sysselsatta i
befolkningen och antalet sysselsatta.

Kéllor: SCB och Koniunkturinstitutet.



Det innebir att personer éver 65 ér successivt anvinder allt firre
vilfirdstjdnster per person jimfort med i dag f6r en given 4l-
derskohort. Eftersom konsumtionen av valfiard okar med ildern,
se diagram 160, far detta antagande en positiv effekt pa offent-
liga finanser.# Efter 2035 utvecklas konsumtionen i takt med
BNP.

Offentliga investeringar, som skrivs fram med den demo-
grafiska utvecklingen och tillvixten i ekonomin, ddimpas nagot
som andel av BNP de ndrmaste dren. Detta forklaras av att inve-
steringstakten de senaste dren varit f6rhojd till £6ljd av ett stort
behov av bade nybyggnationer och renoveringar av befintliga
anldgeningar i kommunsektorn. Nir behoven dimpas minskar

investeringarna nagot som andel av BNP, f&r att frin och med
2023 utvecklas i takt med BNP.

TRANSFERERINGAR MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

De offentliga transfereringarna till hushallen har minskat som
andel av BNP sedan 1990-talet och trenden fortsitter fram till
2030. Pensionsutbetalningarna férklarar en stor del av minsk-
ningen, medan &vriga sociala transfereringar utvecklas ungefir i
linje med BNP (se diagram 161).

Utbetalningarna av inkomstpensioner minskar som andel av
BNP fram till 2030, trots att antalet pensionirer som andel av
befolkningen vixer. Det beror p4 att den 6kande medellivsling-
den innebir att den intjdnade pensionen méste finansiera fler
levnadsar, vilket haller tillbaka den genomsnittliga arliga in-
komstpensionen per pensionir. Runt 2030 har de finansiella till-
gangarna i buffertfonden byggts upp si pass mycket att tillging-
arna Overstiger skulderna med 10 procent, det vill siga balansta-
let 6verstiger 1,1. Alderspensionssystemet ir i strikt mening ett
slutet system och tillgingarna ér inte avsedda att ticka andra ut-
gifter 4n framtida pensioner. Overskottet regleras dirfér i berik-
ningarna genom att en sa kallad ”gas” liggs in i utbetalningen av
inkomstpensionen, i linje med férslaget 1 2004 4rs utredning om
utdelning av 6verskott i alderspensionssystemet. Overskottet
delas ut 1 form av 16pande utbetalningar till befintliga pension-
drer och 6kade pensionsbehallningar till framtida pensionirer.

44 Antagandet om att behovet av valfardstjanster forskjuts uppat i 8ldrarna innebéar
att farre valfardstjanster per person anvéands jamfort med i dag for en given al-
derskohort. Fram till 2050 antas den totala "beteendeféryngringen” vara tva &r for
individer dver 64 3r. Eftersom medellivslingden samtidigt kar kommer de &nd&
anvanda mer vélfardstjanster per person totalt sett dver sin livstid.

45 50U 2004:105, Utdelning av éverskott i inkomstpensionssystemet, betdnkande
av UTO-utredningen.
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Diagram 159 Offentlig konsumtion och
investeringar

Procent av BNP
30 10

22 ] L2

20

T T T T T
2000 2010 2020 2030 2040 2050
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 160 Genomsnittlig kostnad for
olika vilfardstjanster per dldersgrupp
ar 2016

Tusental kronor per person
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Anm. Diagrammet visar genomsnittlig kostnad for
individuell offentlig konsumtion per person och
aldersgrupp i 5-arskohorter.

Kéallor: SCB och Koniunkturinstitutet.

Diagram 161 Transfereringar
Procent av BNP
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= Inkomstpension
Ovriga sociala transfereringar

Kallor: SCB, Pensionsmyndigheten och
Konjunkturinstitutet.



Det gor att pensionsutbetalningarna stabiliseras frin och med
2030, som andel av BNP.4

PRIMARA UTGIFTER OVERSTIGER PRIMARA INKOMSTER

De primira utgifterna, det vill siga den offentliga sektorns utgif-
ter exklusive kapitalutgifter, vixer marginellt som andel av BNP
fram till 2040 f6r att sedan falla tillbaka nagot (se diagram 162).
Som mest uppgir den till 48,4 procent av BNP men sjunker né-
got till ar 2050. De primira utgifterna bestir av offentlig kon-
sumtion, offentliga investeringar och transfereringar till hushall,
foretag och utlandet. Det som framf6r allt paverkar de primira
utgifterna dr den demografiska utvecklingen da vilfirdstjanster
framfor allt efterfrdgas av unga och ildre.

De primira inkomsterna bestir framfor allt av skatter och av-
gifter. Givet oférindrade skatteregler féljer de priméra inkoms-
terna i hég grad ekonomins utveckling, eftersom exempelvis so-
ciala avgifter, inkomstskatt och moms 4r utryckta som procentu-
ella andelar av skattebaserna. Viss variation uppkommer 6ver tid
till £6ljd av de demografiska férindringarna, exempelvis till £6ljd
av att dndrad dlderssammansittning paverkar arbetsutbud och
dirmed lonesumman, eller av att fler dldre innebir ett minskat
sparande och en hégre konsumtionsandel.

I huvudscenatiot faller den priméra inkomstkvoten fram till
2022 nar konjunkturen mattas av. Skatteintakterna fran kapital-
och bolagsskatter faller som andel av BNP nir konjunkturen
normaliseras. Inkomsterna stiger direfter gradvis, frimst pé
grund av att hushallens konsumtion och beskattningsbar in-
komst 6kar som andel av BNP. Hushillens konsumtion vixer
som andel av BNP pa grund av att den demografiska utveckl-
ingen innebdr en férskjutning av befolkningen frin en stérre an-
del medelalders, som har en hég sparbenigenhet, till dldre som
anvinder sina sparmedel. Hushillens minskade sparande innebar
att deras konsumtion 6kar, vilket ger hogre skattekvot genom
framfor allt mervirdesskatten.

Hallbarhet pa medellang sikt

Givet utvecklingen av den offentliga sektorns primdra utgifter
och inkomster faller det primira finansiella sparandet i nértid till
ca —1 procent av BNP inom den kommande femarsperioden (se

46 Utan "gasen” hade nettofsrmogenheten inom 8lderspensionssystemet varit

10 procent av BNP hégre 2050 och vuxit till 80 procent av BNP 2100. Att alders-
pensionssystemet skulle utvecklas pa detta séatt och ackumulera en s& omfattande
finansiell formégenhet framstar som orealistiskt.
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Diagram 162 Primara utgifter och
inkomster

Procent av BNP
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= Priméra utgifter
= Priméra inkomster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 163 Finansiellt och primart
sparande

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 164 Offentlig sektors
kapitalnetto
Procent av BNP
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=— Kapitalnetto
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Anm. Kapitalnettot utgdrs av kapitalinkomster
minus kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



diagram 163).4 Bibehallet offentligt dtagande innebdr direfter
langvariga underskott. Det primira finansiella sparandet ligger
kvar omkring —1 procent fram till 2040 varefter det stirks nagot
till £6ljd av att de primdra utgifterna som andel av BNP faller
samtidigt som inkomstkvoten stiger nagot.

Adderas kapitalnettot, som bestir av kapitalinkomster minus
kapitalutgifter, till det priméra finansiella sparandet fis det finan-
siella sparandet. Tack vare ett positivt kapitalnetto ligger det fi-
nansiella sparandet 6ver det primira sparandet. Dock faller det
finansiella sparandet fran runt 0 procent av BNP till unge-
fir -1 procent av BNP 2040, vilket beror pa att kapitalnettot for-
svagas (se diagram 164). Kapitalutgifterna 6kar mer dn kapitalin-
komsterna, till £6ljd av en stigande bruttoskuld, men ocksd pa
grund av att inkomst- och utgiftsrintor stiger i olika takt nér rin-
telaget normaliseras.

Till £6ljd av det negativa sparandet faller den offentliga sek-
torns nettoférmdbgenhet trendmissigt som andel av BNP fram
till 2050 och Maastrichtskulden stiger och nér drygt 50 procent
av BNP (se diagram 165). Historiskt sett har virdeférindringar
och den sa kallade rinte-tillvixtdifferensen forklarat den storsta
delen av nettostillningens utveckling, men har mindre betydelse
1 scenariot framéver (se diagram 166).48 Att nettostillningen for-
sdmras trendmissigt som andel av BNP talar f6r att de offentliga
finanserna inte kan anses riktigt héllbara pa den hir tidshorison-
ten. Nettostillningen dr dock fortfarande positiv 2050 och
Maastrichtskulden 4r pa ungefir samma niva som kring millenni-
eskiftet, men givet utvecklingstakten férsamras de offentligfinan-
siella stockarna pd ett problematiskt sitt i huvudscenariot.

BIBEHALLET ATAGANDE INTE FORENLIGT MED
NUVARANDE NIVA PA OVERSKOTTSMALET

I huvudscenariot utvecklas det finansiella sparandet pa ett sitt
som inte dr forenligt med nuvarande niva pd dverskottsmailet,
det vill sidga en tredjedels procent av BNP 6ver en konjunkturcy-
kel. Om 6verskottsmalet skulle nas varje ar behover inkomsterna
hojas och/eller utgifterna sinkas. Storleken pa den nédvindiga
justeringen uppgar pa sikt till i genomsnitt knappt 1 procent av

47 Till skillnad frén i Konjunkturidget december 2018 bibehalls har ersattningsgra-
derna i transfereringssystemen frén och med 2019. I Konjunkturldget finns en be-
rakningsteknisk 6verforing till hushallen som delvis tacker den extra kostnaden,
men dverskjutande kostnad leder till ett lagre finansiellt sparande respektive pri-
mart sparande 2023 jamfort med prognosen i Konjunkturlaget.

48 Rante-tillvaxtdifferensen f&ngar forandringseffekter av nettostéliningen utéver
primart finansiellt sparande. Har ingdr dels effekten frén kapitalnettot, men &ven
den s& kallade tillvaxteffekten. Eftersom nettostaliningen &r uttryckt som andel av
BNP har tillvéxten i ekonomin betydelse for nettostéliningens utveckling. Differen-
sen mellan rantan och tillvaxten avgér hur mycket det priméra sparandet behéver
vara for att nettostallningen inte ska falla.
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Diagram 165 Finansiell nettostdllning
och Maastrichtskulden

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 166 Uppdelning av
nettostdllningens utveckling
Arlig procentuell férandring
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Rénte-tillvaxtdifferens inkl. véardefé randringar
B primart finansiellt sparande
Nettof 6rmdgenh et

Anm. I diagrammet redovisas rante-tillvaxt-
differensen och det primara finansiella
sparandets bidrag till nettostdllningens
utveckling. Vardeforandringar av tillgéngar och
skulder visas tillsammans med rante-
tillvéxtdifferensen. I scenariot antas
vardeférandringarna av icke-rédntebarande
tillgdngar uppga till 2 procent arligen.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 167 Finansiellt sparande
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.




BNP (se diagram 167). Detta kan exempelvis ske genom att ju-
stera transfereringar till hushallen (offentliga sektorns utgifter)
eller hushillens skatter (offentliga sektorns inkomster).# Bada
dessa forindringar kan pdverka arbetsutbudet och dirigenom
skattebasernas och skatteintikternas utveckling. Hur dessa dyna-
miska effekter paverkar makroekonomin och de offentliga finan-
serna diskuteras i en férdjupning i rapporten.

Om nuvarande niva pa dverskottsmadlet skulle nds varje ar
stabiliserar sig den finansiella nettostillningen och Maastricht-
skulden ungefir pa dagens niva (se diagram 168). De offentliga
finanserna skulle dd kunna anses vara lingsiktigt hallbara pd den
har horisonten, till skillnad fran i huvudscenariot.

HALLBARHET EFTER 2050

Efter 2050 6kar framfor allt utgifterna som andel av BNP, for
att kring 2060 na en tillfillig topp. Detta beror pa att de som ir
tédda under 1990-talet dr en ovanligt stor kohort och de nar
pensionsdldern da. Det primira finansiella sparandet bottnar i
samband med det (se diagram 169). Efter 2060 minskar de
primira utgifterna som andel av BNP snabbare 4n de primira
inkomsterna, vilket gor att det primdra finansiella sparandet
stirks och ér runt noll framat slutet av seklet. Till £6ljd av ett
negativt primirt sparande férsimras den finansiella netto-
stillningen. Detta leder till att den offentliga sektorns kapital-
netto férsvagas och att det finansiella sparandet, trots att det
primira sparandet stirks, fortsatt dr negativt pa drygt -1 procent
av BNP.

Fran 2060 blir den finansiella nettostillningen negativ, det vill
sdga Sverige fir dd en nettoskuld (se diagram 170). Den finansi-
ella nettostillningen faller kontinuerligt men stabiliseras framat
2090. I strikt mening skulle detta medféra att de offentliga finan-
serna ir att betrakta som ldngsiktigt hdllbara, men detta sker pa
lingsta mdjliga horisont i scenariot och pa ungefir samma niva
som efter 1990-talskrisen, drygt —10 procent av BNP.
Maastrichtskulden fortsitter att stiga efter 2050 och passerar
2060 taket for Maastrichtskulden i stabilitets- och tillvixtpakten,
det vill sdga 60 procent av BNP. Under perioden dr det

49 Overskottsmalet skulle ocksd kunna nds genom ett hégre finansiellt sparande i
&lderspensionssystemet genom att den antagna s& kallade “gasen” i inkomstpens-
jonen inte tilldts att bli lika hog som i huvudscenariot.

50 Anledningen till att nettostéllningen och Maastrichtskulden stabiliseras och inte
utvecklas mer positivt med ett finansiellt sparande i linje med éverskottsmalet, &r
att det priméra finansiella sparandet fortfarande ar svagt negativt i scenariot. Dock
forsamras inte den offentliga sektorns kapitalnetto i samma grad som i huvudsce-
nariot, s nettofdrmogenheten stabiliseras trots primara underskott.
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Diagram 168 Finansiell nettostallning
och Maastrichtskulden om
overskottsmalet nads
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 169 Offentlig sektors
sparande pa 1ang sikt
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 170 Nettostdllning och
Maastrichtskuld pa l1dng sikt
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finansiella sparandet d4ven under EU:s medelfristiga budgetmal
pa —1 procent av BNP.5!

HALLBARHET MED OANDLIG HORISONT

Ett perspektiv pa hallbarheten 1 de offentliga finanserna pa ling
sikt ges av den sa kallade S2-indikatorn. S2-indikatorn anger den
justering av det priméra sparandet som beh6vs for att den finan-
siella nettostillningen ska stabiliseras vid ndgon tidpunkt i fram-
tiden. En S2-indikator pd exempelvis 1,0 skulle indikera att det
primdra finansiella sparandet permanent behéver forstirkas med
1,0 procent av BNP. Fér att de offentliga finanserna ska vara
langsiktigt héllbara utifrin det hir perspektivet ska S2-indikatorn
vara 0 eller negativ — dr den negativ finns det marginaler. I tabell
19 redovisas S2-indikatorn f6r huvudscenariot. S2-indikatorn dr
0,02 vilket visar pa att de offentliga finanserna i stort sett dr lang-
siktigt hallbara enligt detta matt. En svaghet hos S2-indikatorn ar
att den bara beaktar att nettostillningen stabiliserar sig och inte
pa vilken nivd den stabiliserar sig.

S2-indikatorn kan delas upp 1 tre delar (se marginalrutan ”S2-
indikatorns tre komponenter”). Den forsta termen visar att Sve-
riges goda utgangsldge med en initial nettof6rmdbgenhet har en
positiv effekt pd de offentliga finansernas hillbarhet pa ling sikt.
Den andra termen visar pa effekten av det primira sparandet
fram till 2100. Eftersom det primira sparandet 4r negativt fram
tills dess blir den andra termen positiv. Eftersom den intertem-
porala budgetrestriktionen ska gilla pd odndlig tidshorisont be-
hévs ett antagande om vad som hinder efter 2100. I berik-
ningen av S2-indikatorn antas att situationen som rider 2100

Tabell 19 S2-indikatorn
Rapportens huvudscenario

(1) Ranta pa initial nettoskuld -0,07
(2) Effekt av primara underskott till och med 2100 0,11
(3) Effekt av primara underskott efter &r 2100 -0,02
S2=(1) +(2) + (3) 0,02

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

51 Budgetmalet ar formulerat som att det strukturella sparandet inom offentlig sek-
tor inte ska understiga -1 procent av potentiell BNP. Det strukturella sparandet &r
ett matt pa det finansiella sparandet rensat for konjunkturella effekter. Eftersom
det inte finns ngra konjunkturella variationer i scenariot sammanfaller det finansi-
ella sparandet med det strukturella sparandet och BNP med potentiell BNP.
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S2-indikatorns tre komponenter

S2-indikatorn visar om den offentliga sektorn
har ett 8tstramningsbehov (S2>0), eller om
det finns utrymme for utgiftsékningar och/eller
skattesankningar (S2<0). Indikatorn kan har-
ledas frén den intertemporala budgetrestrikt-
ionen, och kan skrivas som

NOpb + 82

do = (1+nrt’

t=1
dar d, ar den offentliga nettoskulden som an-
del av BNP i utgdngsaret, pb, ar offentliga sek-
torns priméra finansiella sparande som andel
av BNP &r t, r ar rante-tillvaxtdifferensen och
S2 ar indikatorn. Ifall det diskonterade vardet
av alla framtida primara finansiella sparanden
ar lika stort som den initiala nettoskulden ar
S2-indikatorn lika med noll. I alla andra lagen
utgor S2-indikatorn skillnaden for att den ska
bli det, det vill séga for att den intertemporala
budgetrestriktionen ska uppfyllas.

Man kan I6sa ut S2-indikatorn och skriva den
som summan av tre delkomponenter

t pbt b
S2=rdy+ [_r Zt:l (1+r)t] + [_ (1+r)ts]'
N =T e

@ 3

Den forsta komponenten anger hur stort det
arliga primara finansiella sparandet maste vara
for att balansera ranteflédet fran nettoskulden
fran utgdngsaret. Ju stérre nettoskulden &r
och ju hogre den tillvéxtjusterade réntan ar,
desto storre ar bidraget till S2-indikatorn. Den
andra komponenten anger bidraget frén det
priméra finansiella sparandet fran ar ¢ = 1 till
och med slutdret ts i framskrivningen. Ju
storre primart finansiellt sparande desto lagre
S2-indikator. Den tredje komponenten mater
bidraget till S2 fr&n det primara finansiella
sparandet bortom slutdret, dar det priméra fi-
nansiella sparandet antas vara konstant, pb. Ju
storre det primara finansiella sparandet &r,
desto lagre S2-varde.



kommer att rada f6r all framtid. Det primira finansiella sparan-
det 4r 0,02 procent av BNP 2100 och ger dirmed bara upphov
till ett marginellt bidrag till hallbarheten pd en odndlig tidshori-
sont.

Det ir alltsa tack vara en initial nettoférmdégenhet som de of-
fentliga finanserna kan sigas vara hallbara enligt S2-indikatorn.
Givet den stora osdkerheten som finns gillande hur ekonomin
kommer att utvecklas fram till 2100 och dérefter dr det dock
olimpligt att gora skarpa tolkningar av S2-indikatorn.

JAMFORELSE MED TIDIGARE BERAKNINGAR

I jaimfdrelse med héllbarhetsberdkningarna frin féregiende tva
ar (2017 och 2018) har héllbarheten férsimrats marginellt (se di-
agram 171, diagram 172 och diagram 173).522 Men jimfér man
med berikningarna fran 2016 dr hallbarheten visentligt mycket
starkare. Forklaringen till varfor utvecklingen 2016 skiljer sig sd
mycket 4t finns i det offentligfinansiella utgangsliget och en an-
nan prognos for asylmottagningen. Ar 2016 var det finansiella
sparandet negativt initialt vilket far stora lingsiktiga konsekven-
ser da ett ackumulerat underskott maste finansieras i framtiden
(se diagram 171). Utgifter f6r offentlig konsumtion utvecklades
dessutom mer ogynnsamt till £6ljd av att Migrationsverket dd
prognostiserade en hégre asylinvandring.

Trots att nettoférmdgenheten nu har ett nagot starkare ut-
gangslige jamfért med 2018 sjunker den snabbare, som andel av
BNP, och ir 9 procent 2050 (se diagram 173). Nettoférmogen-
hetens utveckling férklaras av det primdra sparandet som ér sva-
gare under hela scenarioframskrivningen, vilket hirrér frin bade
svagare inkomster och hégre utgifter som andel av BNP.

Den frimsta forklaringen bakom de nagot ligre inkomsterna
ar en ligre 16nesumma i hela ekonomin som kommer av att ar-
betade timmar utvecklas lingsammare. Vad giller de primira ut-
gifterna dr den demografiska utvecklingen fram till 2050 ndgot
mer gynnsam jamfort med 2018. Det forklaras i huvudsak av att
antalet unga vixer lingsammare i SCB:s senaste befolknings-
framskrivning jimfért med den som anvindes 2018. Dock ir de
primira utgifterna hogre, vilket 1 stillet forklaras av att antagan-
det om utbetalningar frin pensionssystemet har reviderats sa att
utbetalningarna blir hégre, och nettoférmégenheten i dlders-
pensionssystemet blir ldgre, jimfért med berakningarna fran
2018.

52 2018 8rs hallbarhetsberakningar reviderades i november 2018. Jamférelsen av-
ser de reviderade siffrorna. Se https://www.konj.se/publikationer/special-stu-
dier/specialstudier/2018-02-22-hallbarhetsrapport-for-de-offentliga-finanserna-
2018.html
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Diagram 171 Finansiellt sparande,
jamforelse med tidigare
hallbarhetsberdakningar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 172 Bruttoskuld, jamforelse
med tidigare hallbarhetsberikningar
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 173 Offentlig sektors
nettostdllning, jamforelse med tidigare
hallbarhetsberdakningar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Slutsatser

Syftet med Konjunkturinstitutets hallbarhetsberidkningar f6r de
offentliga finanserna dr att beddma graden av forenlighet mellan
a ena sidan dagens offentliga dtagande och skatter och 4 andra
sidan en forvintad demografisk utveckling. I huvudscenariot an-
passar sig offentliga utgifter till demografiska férindringar utan
att begrinsas av Overskottsmalet, trots att malet utgér en horn-
sten i det finanspolitiska ramverket. Beridkningarna ska darfér
inte tolkas som en prognos £6r utvecklingen av de offentliga fi-
nanserna. Sverige har ett jimforelsevis starkt finanspolitiskt ram-
verk och den relativt goda efterlevnaden talar f6r att det i prakti-
ken dr begrinsad risk for att offentliga finanser utvecklas pa ett
ohallbart sitt, dtminstone i nartid.

En slutsats av rapporten ir att den vintade demografiska ut-
vecklingen sitter press pa de offentliga finanserna, men starka
offentliga finanser 1 utgangsliget ger forutsittningar att mota ut-
maningen. Man kan samtidigt konstatera att marginalerna ér
sma. I huvudscenariot, dir demografiska férindringar tilldts fa
fullt genomslag pd de offentliga finanserna, 6vergar nuvarande
overskott redan inom ndgra 4r i underskott som bestir under
ling tid. Underskotten gor att den finansiella nettostillningen
férsimras under lang tid och 6vergir frin en nettoférmdégenhet
till en nettoskuld, samtidigt som bruttoskulden stabiliseras forst i
slutet pa seklet och da pa en betydligt hégre niva dn idag. Och dd
vilar indd huvudscenariot pa antaganden om lingre arbetsliv och
gradvis battre hilsa bland dldre. I huvudscenariot férekommer
heller inga kriser, samtidigt som den historiska erfarenheten dr
att kriser kan limna djupa spar i de offentliga finanserna.

En ytterligare slutsats 4r att det offentliga dtagandet och skat-
tekvoten pé sikt inte dr férenliga med att bibehalla nuvarande
6verskottsmal. Sett till den vintade demografiska utvecklingen
kan man friga sig om Gverskottsmalet pa lite sikt riskerar att bli
alltfor restriktivt. Samtidigt 4r Gverskottsmalet inte minst ett sitt
att sikra marginaler f6r att kunna hantera att ekonomin utveck-
las simre 4n vintat. Sddana marginaler beh6vs av flera skil. Den
demografiska prognosen pa lang sikt r kdnslig f6r antaganden
och verkligenheten kan bli annorlunda. Huvudscenariot vilar pa
antaganden om ett forlingt arbetsliv och en bittre hilsa som
dimpar kostnadstrycket av den aldrande befolkningen, men som
kanske inte kommer att realiseras. Ekonomiska kriser kan sitta
djupa spar i de offentliga finanserna. Kostnaderna £6r framtida
klimatférandringar dr inte kinda och det kan inte uteslutas att sa-
vil privata som offentliga kostnader blir stora.

Aven om det ir rimligt att en ogynnsam demografisk utveckl-
ing medfor en viss forsvagning av de offentliga finanserna talar
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Overskottsmalet

Overskottsmalet for den offentliga sektorns fi-
nansiella sparande tillkom 8r 2000 i syfte att
starka de offentliga finanserna efter 1990-tals-
krisen. Till en bérjan sattes malnivan till 2 pro-
cent vilket &ndrades till 1 procent i samband
med en omlaggning av nationalrdkenskaperna
&r 2007 dar premiepensionssystemet kom att
ligga utanfér den offentliga sektorn. Frén och
med 2019 géller ett nytt 6verskottsmal. Malni-
van &r for narvarande en tredjedels procent i
genomsnitt éver en konjunkturcykel men ska
ses dver var 8:e ar, bland annat sett till ut-
vecklingen av skulden i forhallande till ett
skuldankare pd 35 procent.

Overskottsmalets syfte &r idag narmast att
motverka att de offentliga finanserna urholkas
och darmed att borga for en hallbar utveckl-
ing. Den l8ngsiktiga omfattningen pa det of-
fentliga tagandet och skatterna &r i grunden
en fraga for politiker och valjarna att ta stall-
ning till. Overskottsmalet kan d& anpassas till
befolkningens preferenser s& som dessa kom-
mer till uttryck i den demokratiska processen.



saledes forsiktighetsskal for att virna tillrickliga sikerhetsmargi-
naler fOr att kunna hantera en simre ekonomisk utveckling.
Sammantaget talar detta fOr att dven fortsittningsvis ha ett Sver-
skottsmal, eller atminstone ett balansmal. En méjlig avvigning
mellan att 4 ena sidan lita den demografiska utvecklingen fa ett
visst genomslag pa de offentliga finanserna, och 4 andra sidan
sikra nagot storre sikerhetsmarginaler, illustreras i rapporten
med ett alternativscenario dar nuvarande overskottsmal, i sam-
band med den planerade éversynen av malnivan, ersitts med ett
balanskrav fran 2027 (se diagram 174, diagram 175 och diagram
170).

Langsiktsberikningarna i rapporten ger stéd for att ett ba-
lanskrav skulle kunna bestd under ling tid utan att kraftigt be-
grinsa finanspolitikens méjligheter att anpassa sig till vintade
demografiska férindringar.

SPARANDEMAL FORUTSATTER PRIORITERINGAR

Ett sparandemal i form av ett balanskrav eller 6verskottsmal in-
nebir ett starkare finansiellt sparande dn i huvudscenariot. En
forstirkning av det finansiella sparandet kan astadkommas ge-
nom ligre utgifter eller hogre skatter. Det dr viktigt att notera att
det i huvudscenariots berikningar antas en standardhdjning i of-
fentligt finansierade verksamheter som har stor betydelse f6r ut-
gifternas utveckling pa sikt. Antagandet innebir att offentlig
konsumtion och investeringar utvecklas i en takt som dterspeglar
det demografiskt betingade behovet men dven, dirutéver, en
standardhdjning om 0,6 procent per 4r, i linje med en historiskt
observerad trend. Samtidigt 4r det rimligt att friga sig i vilken
takt det dr motiverat att, utdver bibehéllen personaltithet, ocksa
hoéja standarden i vilfirdstjansterna givet att Sverige star infér en
betydande demografisk utmaning dir firre i arbete ska f6rsétja
fler dldre. Redan en standardhdjning som ir ett par tiondelar
ldgre dn i huvudscenariot innebdr en tydlig f6rstirkning av de of-
fentliga finanserna, vilket illustreras i ett av rapportens alternativ-
scenarier. En slutsats av berdkningarna ir saledes att det dr moj-
ligt att bade hoja standarden i vilfardstjansterna och stirka de
offentliga finanserna, jimfért med huvudscenariot. Men om det
ska ske utan hogre skatter sa forutsitter det att standarden hojs 1
ndgot langsammare takt.
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Diagram 174 Finansiellt sparande
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Diagram 175 Finansiell nettostallning

Pro

cent av BNP

60

40 mmmmmmmmmmmmm e

60

----------------- I 40

----------------- - -20

2000

2020 2040

= Huvudscenario
= Alternativscenario

2060 2080 2100

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 176 Maastrichtskulden
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FORDJUPNING

SEI.MA — En makroekonomisk
modell av svensk ekonomi

Denna térdjupning innehaller en kortfattad beskrivning av Kon-
junkturinstitutets nya makroekonomiska modell, SELMA.
SELMA ir en si kallad nykeynesiansk DSGE-modell, det vill
sdga en allmin-jaimviktsmodell med trégrorliga priser och 16ner.
Modellen dr anpassad for att analysera den svenska ekonomin
och de makroekonomiska effekterna av den bedrivna penning-
och finanspolitiken pa en medelfristig horisont. Fér en mer ge-
nomgiende beskrivning av SELMA, se Konjunkturinstitutet
(2019).

SELMA ir vil limpad f6r att géra alternativa scenarier och
policyexperiment. Exempel pa sidana alternativa scenarier pre-
senteras i kapitlet ”Osikerhet i prognosen”.

SELMA bestir av tva ekonomier: en inhemsk ekonomi, Sve-
rige, och en omvirldsekonomi som representerar resten av vitl-
den. Mellan de tvd ekonomierna sker handel med varor och
finansiella tillgAngar. Sverige modelleras som en liten Sppen eko-
nomi, vilket innebdr att Sverige har en betydande handel med
omvirlden samtidigt som landet ér s pass litet i férhallande till
omvirlden att dess paverkan pa omvirlden ir férsumbar. Om-
varlden modelleras som en stor ekonomi, vats framsta marknad
ar den inhemska. Konkret innebir detta att de beslut som hus-
héll och féretag i omvirlden fattar paverkar Sverige, exempelvis
via efterfrigan pé svensk export. Omvint giller att de beslut
som foretag och hushéll i Sverige fattar inte paverkar omvitlden.

Den svenska ekonomin i SELLMA

I den svenska ekonomin finns hushall som fattar beslut, dels om
hur mycket av sin inkomst de vill konsumera respektive spara
och dels hur mycket de vill arbeta, f6r att maximera sin nytta.
Diir finns féretag som producerar olika typer av varor, bade f6r
den inhemska marknaden och f6r exportmarknaden. Biade hus-
hall och f6retag dr rationella och framatblickande. Dir finns en
centralbank, Riksbanken, som bedriver penningpolitik i enlighet
med en penningpolitisk regel. Vidare finns dir en offentlig sek-
tor med utgifter for offentlig konsumtion, investeringar och
transfereringar och som har skatteinkomster. Finanspolitiken
styrs av regler som kan spegla diskretiondr politik, automatiska
stabilisatorer och att det finanspolitiska ramverket samtidigt
uppfylls. Varje tidsperiod i modellen antas motsvara ett kvartal.
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HUSHALLEN

Hushallen i den svenska ekonomin delas upp i tva typer, hushall
med sparande och hushall utan sparande. Forst besktivs hushall
med sparande och direfter hushall utan sparande.

Hushdll med sparande

Hushall med sparande antas ha tillgdng till finansiella marknader
och kan dirmed bade spara och lina. Varje hushalls preferenser
ir sddana att hushallet far nytta av privat konsumtion och att
nyttan minskar av att arbeta. Hushallet far ocksé nytta av offent-
lig konsumtion. Det senare 4r ett sitt att finga att offentliga
tjdnster som skola, omsorg, sjukvird, rittsvisende, férsvar med
mera pa olika sitt kan 6ka ett hushalls vilfird. I modellen ér
hushallets preferenser sidana att hushallen vill 6ka sin privata
konsumtion nir offentlig konsumtion 6kar. Antagandet gor det
mojligt att finga det positiva samband 6ver konjunkturcykeln
mellan offentlig konsumtion och privat konsumtion som visats
gilla for flertalet linder i empiriska studier pa en medelfristig
tidshorisont.

Hushillets sparande kan ske pa flera olika sitt. Det har moj-
lighet att spara 1 inhemska privata obligationer och inhemska
statsobligationer. De inhemska privata obligationerna har en no-
minell avkastning som ges av den rinta som sitts av Riksbanken
samt av en riskpremie, medan avkastningen pa statsobligation-
erna beror Riksbankens forvintade rinta samt av statsskuldens
genomsnittliga 16ptid. Hushéllet har ocksda mojlighet att spara i
privata obligationer i utlindsk valuta. Avkastningen pd dessa be-
stims av den rinta som sitts av centralbanken i omvirldsekono-
min. Dessutom antas att utlindska tillgingar har en riskpremie
utéver den nominella rintan, dir premien dr kopplad till vixel-
kursen. Utéver detta har hushillet méjlighet att spara i realkapi-
tal. For enkelhets skull antas att det dr hushillen som dger den
privata kapitalstocken i ekonomin. Sammantaget finns ddrmed
fyra olika typer av tillgdngar som kan anvindas f6r sparande: in-
hemska privata obligationer, inhemska statsobligationer, ut-
lindska privata obligationer och realkapital.

Hushaillet betalar skatt pa sin privata konsumtion, skatt pa
sina l6neinkomster och sina inkomster fran realkapital samt en
sa kallad klumpsummeskatt. Varje period far hushillet transfere-
ringar fran offentlig sektor, som dven de beskattas.

Hushallet viljer hur mycket dess medlemmar arbetar. Hus-
hallet bjuder ut sin arbetskraft till féretagen, och féretagen antas
virdera arbetskraften fran olika hushéll ndgot olika. Dirmed fir
hushallet en viss marknadsmakt pa arbetsmarknaden och kan
dirmed péverka sin 16n; ju hdgre 16n som begirs av det enskilda
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hushillet, desto ligre blir fGretagens efterfrigan pa just det hus-
hallets arbetskraft, allt annat lika. Vid 16nesittningen 4r hushallen
begrinsade av en exogen restriktion. Det antas att det under
varje kvartal endast dr en del av hushillen som fiar méjlighet att
dndra sin I6n. Detta antagande skapar en tréghet 1 l6nesitt-
ningen av den typ som dr vanlig i nykeynesianska allmin-jim-
viktsmodeller och som idr férenlig hur 16nerna r6r sig 1 aggrege-
rade data.

Hushall utan sparande

Hushall utan sparande antas ha samma preferenser som hushall
med sparande, men de saknar tillging till finansiella marknader
vilket medfér att de varken kan spara eller ldna. Dessa hushill
dger siledes varken inhemska obligationer, utlindska obligat-
ioner eller realkapital. Det gor att de konsumerar hela sin dispo-
nibla inkomst varje period. Denna typ av hushdll har alltsd en
marginell konsumtionsbendgenhet lika med ett, till skillnad frin
de hushill som har tillging till finansiella marknader.

Hushaillets disponibla inkomst bestar av l6neinkomster och
transfereringar fran offentlig sektor. Skatt betalas pa privat kon-
sumtion, pa 16neinkomster och pa transfereringar. Det antas for
enkelhetens skull att hushall utan sparande sitter samma l6n och
viljer samma arbetsutbud som genomsnittet av hushall med spa-
rande.

FORETAGEN

Det finns fem typer av foretag 1 den svenska ekonomin i
SELMA. En typ ir féretag som producerar insatsvaror med
hjilp av hushillens arbetskraft och kapital. Kapitalet som an-
vinds utgdrs av bade privat kapital som fOretaget hyr fran hus-
héllen, och offentligt kapital som byggs upp av den offentliga
sektorn och som kan nyttjas fritt av alla foretag. Det antas att
privat och offentligt kapital 4r komplement, det vill siga att nir
offentliga investeringar 6kar efterfragar foretagen ocksd mer pri-
vat kapital och privata investeringar 6kar. Detta antagande moti-
veras av att motsvarande samband hittats for ett flertal linder 1
empiriska studier. Ersittningen till arbetskraften per arbetad
timme 4r den timl6n som bestimts av hushallen. Féretagen beta-
lar ocksa arbetsgivaravgifter baserat pd foretagets I6nesumma.
En andra typ av fOretag dr importforetag, vilka importerar
varor som produceras i omvirldsekonomin. I den svenska eko-
nomin finns ocksa foretag som producerar privata konsumtions-
varor, féretag som producerar privata investeringsvaror och £6-
retag som producerar exportvaror. Dessa tre typer av fOretag
kombinerar alla inhemskt producerade insatsvaror med
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importvaror i tillverkningen av konsumtions-, respektive investe-
rings- och exportvaror. Konsumtions- och investeringsvarorna
sdljs till hushallen som konsumerar och investerar i realkapital,
medan exportvarorna siljs till omvirldsekonomin.

Foretagen som producerar konsumtionsvaror och investe-
ringsvaror antas verka pa marknader med perfekt konkurrens.
Diremot giller att féretag som producerar insatsvaror, import-
foretag samt foretag som tillverkar exportvaror verkar pd mark-
nader med monopolistisk konkurrens. Dessa féretag kan dirmed
sdtta ett pris pd sina varor som ér hdgre dn deras marginalkost-
nad. Priserna pd dessa marknader antas vara trogrorliga och det
enskilda féretaget har inte méjlighet att dndra priset pa sina pro-
dukter varje kvartal. Nir tillfdlle vil ges att sitta om priset véljer
foretaget ett pris som beror pa foretagets forvintningar om
framtida marginalkostnader och efterfrigelige.

PENNINGPOLITIKEN

Penningpolitiken 1 Sverige bestims av Riksbanken, som strivar
efter att stabilisera inflationen kring inflationsmélet och att stabi-
lisera resursutnyttjandet i ekonomin. Riksbanken anvinder sig av
en penningpolitisk regel som innebir att den nominella rintan
sitts som en funktion av bland annat rintan under féregiende
kvartal, inflationens avvikelse frin inflationsmalet och BNP-ga-
pet (som beriknas som faktisk BNP:s avvikelse fran den langsik-
tiga jimvikten). Ridntan har dven en nedre grins som den inte
kan ga under dven om den penningpolitiska regeln skulle impli-
cera att den borde det.

FINANSPOLITIKEN

I den svenska ekonomin finns en offentlig sektor som far in-
komster fran olika kéllor: skatt pa privat konsumtion, skatt pa
hushallens l6neinkomster och transfereringar, arbetsgivaravgifter
som betalas av foretagen, skatt pa hushallens inkomster frin re-
alkapital samt en klumpsummeskatt. Inkomsterna anvinds till-
sammans med mojligheten att lana (ge ut statsobligationer) till
att finansiera de offentliga utgifterna. Utgifterna utgors av of-
fentlig konsumtion, offentliga investeringar, transfereringar till
hushallen samt ridnta pa statsskulden.

Offentlig sektor kdper inhemskt producerade insatsvaror och
omvandlar dem till offentliga konsumtionsvaror och offentliga
investeringsvaror. De offentliga investeringsvarorna anvinds se-
dan f6r att 6ka den offentliga kapitalstocken.

Finanspolitiken kan bedrivas med olika finanspolitiska instru-
ment: offentlig konsumtion, investeringar, transfereringar, skatt
pa privat konsumtion, skatt pa l6neinkomst, skatt pa
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transfereringar, skatt pa inkomst fran realkapital, arbetsgivarav-
gift samt klumpsummeskatt.

For vatje finanspolitiskt instrument finns en finanspolitisk re-
gel som beror pi fyra faktorer. Den forsta dr den diskretiondra
politiken. Den andra dr BNP-gapet, vilket fangar automatiska
stabilisatorer. Exempelvis minskar transfereringarna nir kon-
junkturen férbittras och 6kar nir konjunkturen férsdmras. Den
tredje och den fjarde faktorn ska finga det finanspolitiska ram-
verk som giller fran och med 2019. Den tredje faktorn ir den
offentliga sektorns strukturella finansiella sparande i férhallande
till 6verskottsmilet om 1/3 procent av BNP. Den fjirde faktorn
ar statsskulden som andel av BNP i férhéllande till skuldankarets
niva pa 35 procent av BNP.

De tvi sista faktorerna gor att det finanspolitiska instrumen-
tet kan justeras sa att det finanspolitiska ramverket uppfylls. Om
exempelvis det valda malet dr Sverskottsmadlet och det struktu-
rella sparandet understiger 1/3 procent av BNP kan instrumen-
tet justeras sa att utgifterna minskar eller inkomsterna 6kar f6r
att nd malet. Om det strukturella sparandet i stillet verstiger
1/3 procent av BNP kommer instrumentet att justeras s att ut-
gifterna 6kar eller inkomsterna minskar £6r att nd malet.

Omvarldsekonomin i SELLMA

Omvirldens ekonomi har i grunden samma struktur som den
svenska ekonomin. I omvirlden finns hushill, féretag, en
centralbank och en offentlig sektor. For att undvika att SELMA
blir en alltfér stor och komplicerad modell dr dock omvirldseko-
nomin férenklad jimfért med den svenska ekonomin.

HUSHALLEN

I omvirlden finns endast en typ av hushall: de som har tillgang
till finansiella marknader och som diarmed kan spara och lina.
Varje hushall fattar beslut, dels om hur mycket av sin inkomst
det vill konsumera respektive spara och dels hur mycket det vill
arbeta, fOr att optimera sin nytta. Varje hushalls preferenser ér
sddana att hushallet far nytta av privat konsumtion och att nyt-
tan minskar av att arbeta. Hushallet kan vilja att spara i privata
obligationer som ges ut i omvirldsekonomin.

I likhet med i den svenska ekonomin viljer hushallet ocksa
hur mycket dess medlemmar vill arbeta. Hushallet bjuder ut sin
arbetskraft till f6retagen 1 omvirlden och féretagen antas virdera
arbetskraften fran olika hushall nagot olika. Dirmed far det en-
skilda hushallet viss marknadsmakt och kan paverka sin 16n.
Varje enskilt kvartal 4r det endast en del av hushallen som far
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mojlighet att dndra sin 16n, vilket skapar en troghet 1 16nesitt-
ningen.

FORETAGEN

I omvirlden finns fyra typer av féretag. Den forsta typen dr £6-
retag som producerar inhemska insatsvaror genom att anvinda
sig av hushallens arbetskraft. En andra typ av foretag dr import-
foretag, som importerar varor som produceras i den svenska
ekonomin. Dessa foretags efterfragan pa varor ger siledes den
svenska exportefterfragan.

I omvitrlden finns ocksé féretag som producerar konsumt-
ionsvaror och féretag som producerar exportvaror. Dessa tva ty-
per av foretag kombinerar inhemskt producerade insatsvaror
med importvaror i tillverkningen av konsumtions- och exportva-
ror. Exportvarorna siljs till svenska importféretag, och omvirl-
dens exportféretag avgdr dirmed utbudet av varor som kan im-
porteras av svenska importforetag.

Foretag som producerar insatsvaror, importforetag samt £6-
retag som tillverkar exportvaror antas alla verka pa marknader
med monopolistisk konkurrens. Dirmed kan de sitta ett pris
som dr hogre dn marginalkostnaden. Priserna pa dessa mark-
nader antas vara trégrorliga och det enskilda foretaget har dirfor
inte mojlighet att dndra priset pa sina produkter vatje kvartal.

PENNING- OCH FINANSPOLITIKEN

Penningpolitiken bestdms av omvirldens centralbank, som i lik-
het med Riksbanken anvinder sig av en penningpolitisk regel.
Regeln innebir att den nominella rintan i omvirlden sitts som
en funktion av bland annat rintan i omvirlden féregiende kvar-
tal, omvirldsinflationens avvikelse frin centralbankens inflat-
ionsmal och omvirldens BNP-gap.

I omvirlden finns en offentlig sektor, men den modelleras
mindre detaljerat 4n sin motsvarighet i den svenska ekonomin.
Den offentliga sektorn far inkomster fran skatt pa hushallens 16-
neinkomster vilka anvinds for att finansiera utgifter for transfe-
reringar till hushallen. Omvirldens offentliga sektor antas ha en

balanserad budget varje kvartal och det finns inte nigon stats-
skuld.

Parameterisering

Modellparametrarna i SELMA ir kalibrerade. De dr valda sa att
modellens respons pé olika storningar till ekonomin ska stimma
med den gingse bilden av hur svensk ekonomi reagerar pa dessa
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storningar. I kalibreringen har KI i manga fall anvint sig av para-
metervirden frin Riksbankens DSGE-modeller RAMSES 1 och
RAMSES II eftersom dessa modellerar svensk ekonomi och har
skattats med svenska data. Nagra exempel dr Riksbankens pen-
ningpolitiska regel och de parametrar som avgdr hur trogrorliga
priser och 16ner dr. Parametrar som ror den langsiktiga jimvik-
ten, sdsom konsumtion, investeringar, export etc. som andel av
BNP har i stor utstrickning baserats pd genomsnitt f6r variab-
lerna for perioden 2008-2017.

Andelen hushill utan sparande har satts till 35 procent, base-
rat pa en studie av Campbell och Mankiw (1991). Komplementa-
riteten mellan offentlig och privat konsumtion har valts sa att
privat konsumtion stiger efter en 6kning i offentlig konsumtion,
sasom flertalet empiriska studier funnit, se exempelvis diskuss-
ionen i Gali m.fl. (2007) och Coenen m.fl. (2013). P4 samma sitt
har komplementariteten mellan privat och offentligt kapital valts
sd att privata investeringar stiger efter en 6kning i offentliga in-
vesteringar, se exempelvis Afonso och Alegre (2011).

Nir det giller de finanspolitiska instrumenten ér de flesta
skattesatser berdknade som ett genomsnitt av kvoten mellan
skatteinkomst och skattebas for perioden 2008-2017. Varje ut-
giftspost som andel av BNP i den lingsiktiga jaimvikten har ka-
librerats till ett genomsnitt f6r perioden 2008-2017.

Av symmetriska skil har de flesta parametrar som rér om-
varldsekonomin satts till samma virde som for den svenska eko-
nomin. For en beskrivning av alla kalibrerade parametrar, se
Konjunkturinstitutet (2019).
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Internationell konjunktur 2019-2020

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

Vikt
2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vérlden 3,6 3,5 3,3 3,7 3,6 3,4 3,4
KIX-vagd?! 74,7 2,3 2,4 2,3 2,9 2,5 2,0 2,1
USA 15,3 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,5 1,9
Euroomradet 11,6 1,4 2,0 1,9 2,5 1,8 1,2 1,4
Tyskland 3,3 2,2 1,5 2,2 2,5 1,5 1,0 1,4
Frankrike 2,2 1,0 1,0 1,1 2,3 1,5 1,2 1,4
Finland 0,2 -0,6 0,5 2,8 2,7 2,3 1,8 1,6
Japan 4,3 0,3 1,3 0,6 1,9 0,8 0,8 0,6
Storbritannien 2,3 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,4 1,6
Sverige 0,4 2,7 4,2 2,4 2,4 2,4 1,5 1,4
Norge 0,3 2,1 1,8 0,9 2,4 1,7 1,9 2,0
Danmark 0,2 1,6 2,3 2,4 2,3 1,2 2,0 1,6
Kina 18,2 7,4 7,0 6,7 6,8 6,7 6,2 6,0
Indien 7,4 7,2 7,7 8,6 7,0 7,4 7,2 7,6
Brasilien 2,5 0,5 -3,5 -3,3 1,1 1,1 1,9 2,7
Resten av varlden? 23,6 3,5 3,2 3,1 2,9 3,3 3,2 3,2
BNP per invanare

USA 1,7 2,1 0,8 1,5 2,2 1,9 1,3
Euroomradet 1,2 1,7 1,6 2,3 1,6 0,9 1,2

Exportmarknadstillvaxt
Varlden3 3,6 4,3 3,7 5,0 3,1 3,2 3,5

1 KIX-vagd BNP berdknas som det vdgda medelvardet av BNP-tillvéxttakten i de 32 lander som ingdr i KIX. 2Resten av varlden
definieras som lander som inte ingdr i KIX-aggregatet, det vill siga inte tillnér Sveriges 32 viktigaste handelspartners. 3 Export-
marknadstillvixten avser den samlade importefterfrdgan i de l&dnder som Sverige exporterar till. Respektive lands vikt utgors av
dess andel i svensk varuexport.

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

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

USA 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4 2,0 2,2
Euroomradet 1,3 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,4 1,5

Tyskland 1,6 0,8 0,7 0,3 1,7 1,9 1,6 1,6

Frankrike 1,0 0,6 0,1 0,3 1,2 2,1 1,4 1,5

Finland 2,2 1,2 -0,2 0,4 0,8 1,2 1,3 1,5
Japan 0,3 2,8 0,8 -0,1 0,5 1,0 0,9 1,4
Storbritannien 2,3 1,5 0,4 1,0 2,6 2,3 2,1 2,1
Sverige 0,4 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 1,5
Norge 2,0 1,9 2,0 3,9 1,9 3,0 2,4 1,9
Danmark 0,5 0,3 0,2 0,0 1,1 0,7 1,3 1,6
Kina 2,6 1,9 1,4 2,0 1,6 2,1 2,1 2,2
Indien 10,9 6,4 5,9 4,9 2,5 4,9 4,5 4,7
Brasilien 6,2 6,3 9,0 8,7 3,4 3,7 4,1 4,0

Anm. KPI fér EU-lander, inklusive Sverige, och Norge avser harmoniserade index fér konsumentpriser (HIKP). For Storbritannien
avses CPIH, vilket innefattar kostnader for egna hem. Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter fr8n Eurostat.

Kéllor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

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

Niva

2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hushallens konsumtionsutgifter 6 061 0,9 1,8 1,9 1,8 1,3 1,1 1,2
Offentliga konsumtionsutgifter 2 280 0,7 1,3 1,8 1,2 1,0 1,2 0,9
Fasta bruttoinvesteringar 2 306 1,7 4,6 4,0 2,9 3,1 2,9 2,7
Lagerinvesteringar! 43 0,3 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,0
Export 5302 4,7 6,3 3,0 5,5 3,0 2,7 2,9
Import 4779 4,8 7,5 4,2 4,1 2,9 3,2 3,1
BNP 11 211 1,4 2,0 1,9 2,5 1,8 1,2 1,4
HIKP2 0,4 0,2 0,2 1,5 1,8 1,4 1,5
Arbetsloshet3 11,6 10,9 10,0 9,1 8,2 7,7 7,6
Styrrénta* 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
Tiodrig statsobligationsranta’ 1,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,2 0,7
Dollar/euro® 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,14 1,14

1 Forandring i procent av BNP féreg8ende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. 4 Niva, procent, vid slutet av
Q - a S npQ Pt
aret. Avser refirdntan. > Niva, procent. Avser Tyskland. ® Niva.

Kallor: ECB, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Tabell A4 Nyckeltal for USA

Miljarder dollar, I6pande priser respektive procentuell forandring, fasta priser

Niva

2017
Hush&llens konsumtionsutgifter 13 321
Offentliga konsumtionsutgifter 2731
Fasta bruttoinvesteringar 3986
Lagerinvesteringart 25
Export 2 350
Import 2929
BNP 19 485
KPI?

Arbetsléshet?
Styrrénta*
Tiodrig statsobligationsranta’®

Dollar/euro®

2014
2,9
-0,8
4,9
-0,1
4,3
5,1
2,5
1,6
6,2
0,25
2,5
1,33

2015
3,7
1,6
3,3
0,3
0,6
5,5
2,9
0,1
5,3
0,50
2,1
1,11

2016
2,7
1,5
1,6

-0,6
-0,1
1,9
1,6
1,3
4,9
0,75
1,8
1,11

2017
2,5
-0,1
4,0
0,0
3,0
4,6
2,2
2,1
4,4
1,50
2,3
1,13

2018
2,6
1,3
4,9
0,1
3,9
4,6
2,9
2,4
3,9
2,50
2,9
1,18
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2019 2020
2,6 2,1
1,5 1,7
3,7 3,6
0,2 -0,3
2,4 3,0
3,9 3,3
2,5 1,9
2,0 2,2
3,6 3,8
2,50 2,75
2,7 2,9
1,14 1,14

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

&ret. Avser Federal Funds target rate. 5 Niv8, 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

2016
BNP i variden 3,3
BNP i USA 1,6
BNP i euroomradet 1,9
BNP i resten av vérlden! 3,1
KPI i USA 1,3
HIKP i euroomradet 0,2
Styrrénta i USA? 0,75
Styrrénta i euroomradet? 0,00
Styrrénta, KIX-végd? -0,14
Dagsldnerénta, euroomradet? -0,4

2017
3,7
2,2
2,5
2,9
2,1
1,5

1,50
0,00
-0,04
-0,3

2018
3,6
2,9
1,8
3,3
2,4
1,8

2,50
0,00
0,10
-0,4

2019
3,4
2,5
1,2
3,2
2,0
1,4

2,50
0,00
0,14
-0,4

2020
3,4
1,9
1,4
3,2
2,2
1,5
2,75
0,25
0,49

0,1

2021
3,3
1,5
1,3
2,8
2,3
1,8
2,75
0,75
0,78

0,4

2022 2023
3,3 3,3
1,5 1,5
1,3 1,3
2,8 2,8
2,3 2,3
1,9 1,9

3,00 3,00
1,00 1,25
1,11 1,41
0,8 1,1

1 Resten av varlden definieras som lander som inte ingdr i KIX-aggregatet, det vill saga inte tillhdr Sveriges 32 viktigaste han-

delspartners. 21 slutet av aret.

Anm. KIX-végd styrrénta avser ett genomsnitt av dagsl8nerantan eonia for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge, Storbri-
tannien, Danmark och Japan. Ovriga aggregat berédknas med hjélp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter frn IMF.

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A6 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, 16pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

Hushé&llens konsumtionsutgifter!
Varor
Tjanster exkl. bostad
Bostader
Offentliga konsumtionsutgifter
Statlig konsumtion
Kommunal konsumtion
Fasta bruttoinvesteringar?
Naringslivet exkl. bostader
Industrin
Ovriga varubranscher
Tjanster exkl. bostader
Bostader
Offentliga myndigheter
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager
Lagerinvesteringar?
Total inhemsk efterfr8gan
Export
Export av varor
Bearbetade varor
Ravaror
Export av tjanster
Total efterfrgan
Import
Import av varor
Bearbetade varor
R&varor
Import av tjanster
Nettoexport?
BNP

BNP per invanare*

Niva
2017
2 041

927
663
395
1196
305
892
1143
681
176
108
397
260
196

4 380
30
4410
2076
1430
1132
298
646
6 486
1908
1322
984
337
586
169
4 579
455

2014
2,1
2,6
3,1
2,1
1,5
1,7
1,5
5,4
4,2
9,0
3,1
1,7

15,6
1,6
2,7
0,2
2,9
5,3
3,1
1,6
8,6

10,4
3,6
6,3
4,6
4,8
4,2

10,4

-0,2
2,6
1,6

2015
3,1
4,1
3,8
1,7
2,4
2,0
2,6
6,7
5,4

-15,7
0,2

20,6
18,0
0,3
3,8
0,4
4,2
5,7
3,5
3,9
2,2
10,7
4,7
5,2
5,4
6,1
3,7
4,9
0,4
4,5
3,4

2016
2,9
3,7
3,7
2,4
3,6
2,1
4,1
4,2
1,0
0,3

-2,8
2,4
10,9
8,1
3,4
-0,1
3,2
3,0
2,3
2,0
3,4
4,4
3,2
4,3
5,9
5,9
5,9
0,9
-0,4
2,7
1,4

2017
2,2
1,3
2,2
3,8
0,0

-1,6
0,6
6,0
4,4
5,0
4,8
4,0

11,6
4,9
2,6
0,1
2,7
3,2
5,0
6,3

-0,5

-0,3
2,9
4,8
4,0
5,7

-1,1
6,4

-0,5
2,1
0,7

2018
1,2
1,2
1,1
3,2
0,9
0,5
1,0
3,3
4,1

-1,5
3,3
6,8

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

-1,2
0,4
2,3
1,2
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2019 2020
1,8 2,0
1,1 1,5
2,6 2,6
4,1 2,9
0,5 1,4
-0,3 1,1
0,7 1,5
-0,1 0,5
2,0 0,9
4,4 1,3
3,3 0,9
0,6 0,7
-7,6 -1,1
2,2 0,8
0,9 1,5
-0,4 -0,1
0,5 1,3
3,6 3,0
3,7 2,7
4,2 3,0
1,6 1,6
3,5 3,6
1,5 1,9
1,7 2,5
2,5 2,6
2,7 3,2
1,9 0,8
-0,4 2,1
1,0 0,4
1,5 1,6
0,5 0,7

Inklusive hushé&llens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hushallens konsumtion i utlandet och utldndsk konsumt-
ion i Sverige. 2 Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP féregdende &r. * Tusental

kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser.

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

Niva
2017 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Lénesumma, justerad for utland 1811 4,7 4,9 4,0 3,2 3,1 3,6 3,9
TimlI6n enligt NR* 2,5 2,2 2,6 2,9 2,9 3,1 3,3
Arbetade timmar!-2 2,3 2,7 1,3 0,3 0,2 0,4 0,6
Transfereringar frén offentlig
sektor, netto 626 2,4 2,9 2,4 2,0 2,0 2,2 2,7
Kapitalinkomster, netto 298 -3,6 1,4 0,2 1,3 -3,7 -2,0 2,6
Ovriga inkomster, netto3 321 6,1 5,9 4,4 1,6 -3,0 7,4 5,3
Inkomster fore skatt* 3 056 3,5 4,3 3,3 2,6 1,6 3,2 3,7
Direkt skatt® 814 0,1 1,1 0,5 -0,2 -0,3 0,1 0,0
Disponibel inkomst 2242 3,6 53 3,8 2,4 1,3 3,3 3,7
Konsumentpris® 1,7 2,3 1,7 1,4 1,8 2,0 2,0
Real disponibel inkomst 2 242 1,8 2,9 2,1 0,9 -0,5 1,2 1,7
per invanare’ 223 0,5 1,8 1,1 0,0 -1,5 0,3 0,8
Konsumtionsutgifter? 2041 2,2 1,2 1,8 2,0 1,7 1,8 2,0
Sparande® 362 15,1 17,1 17,1 16,1 14,1 13,4 13,0
Eget sparande® 201 9,0 10,5 10,8 9,8 7,7 7,2 6,9
Finansiellt sparande® 267 11,1 13,3 13,9 13,0 11,0 10,3 9,9

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Avser anstalldas timmar. 31 denna post ingar &ven berakningsteknisk dverforing till hushallen
genom andrade skatter och/eller transfereringar, se tabell A23. *Tillvaxten i inkomster fore skatt &r en vdgd summa av tillvaxt-
takterna fér IGnesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. ° Férandring i procent av inkomster fére skatt
med omvaént tecken. ® Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter. 7 Tusental kronor. ® Fasta priser. ° Sparande i miljar-
der kronor, I6pande priser respektive i procent av disponibel inkomst. I eget sparande ingdr inte sparande i avtals- och premie-
pensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nettoexport, varor 122 123 127 96 109 99 130 124
Nettoexport, tjanster 48 47 77 99 60 64 85 96
Léner, netto 17 18 14 9 7 8 9 9
Kapitalavkastning, netto 62 60 26 19 60 66 51 51
Transfereringar med mera, netto -58 -62 -64 -54 -66 -76 -78 -82
Bytesbalans 192 187 180 167 171 163 197 198
Procent av BNP 51 4,7 4,3 3,8 3,7 3,4 4,0 3,9
Kapitaltransfereringar -9 -5 -8 -3 -3 0 -3 -3
Finansiellt sparande 183 181 172 165 168 162 194 195
Procent av BNP 4,8 4,6 4,1 3,8 3,7 3,4 3,9 3,8

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell A9 BNI

Miljarder kronor, 16pande priser samt tusental respektive procentuell forandring

BNI

Deflator, inhemsk anvandning
Real BNI

Befolkning

Real BNI per invanare?

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion

Niva
2017
4 649

10 058
462

2014
4,3
1,7
2,5
1,0
1,5

2015
5,4
1,7
3,7
1,1
2,6

2016
4,0
1,6
2,4
1,3
1,2

2017
5,3
2,5
2,8
1,4
1,4

2018
4,7
2,8
1,8
1,1
0,7
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2019 2020
3,2 3,1
2,0 1,8
1,1 1,3
1,0 1,0
0,2 0,3

Miljarder kronor, lI6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Varubranscher

Varav: Industri

Byggverksamhet

Tjanstebranscher
Naringsliv
Offentliga myndigheter
BNP till baspris?
Produktskatter/subventioner

BNP till marknadspris

Niva
2017
1 064
643
257
2 105
3170
826
4 050
529
4 579

2014
0,9
-0,4
3,0
4,5
3,2
1,2
2,8
2,2
2,7

2015
-2,3
-5,5

5,3
8,8
5,0
0,7
4,0
5,5
4,2

!Inklusive produktion i hushllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses har féradlingsvardet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A11 Arbetade timmar

2016
0,6
1,6
0,7
3,5
2,5
1,5
2,3
3,5
2,4

2017
4,1
4,2
6,9
2,2
2,8
0,9
2,4
1,9
2,4

Miljoner timmar respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

Varubranscher
Varav: Industri
Byggverksamhet
Tjanstebranscher
Naringsliv
Offentliga myndigheter

Hela ekonomin?

Niva
2017
1926

984
620
3771
5697
2195
8 061

2014
0,3
-1,1
2,5
2,5
1,7
2,1
1,8

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2015
-2,1
-4,2

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

2016
0,5
-0,8
5,0
2,2
1,6
3,1
2,0

2017
2,0
1,4
3,6
2,0
2,0
2,4
2,1

2018
2,7
3,0
4,4
3,2
3,0
0,5
2,5
2,2
2,4

2018
2,5
1,9
5,1
2,6
2,6
2,1
2,4

2019 2020
1,2 1,4
2,3 1,9

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

2019 2020
0,8 0,1
0,9 0,1
1,5 0,1
1,7 0,3
1,4 0,3
0,9 0,5
1,2 0,3
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Tabell A12 Produktivitet
Kronor per timme (baspris) respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niv
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Varubranscher 553 0,6 -0,2 0,1 2,1 0,2 0,4 1,3
Varav: Industri 653 0,7 -1,3 2,4 2,8 1,0 1,4 1,8
Byggverksamhet 415 0,5 3,5 -4,1 3,2 -0,7 -2,3 0,3
Tjanstebranscher 558 2,0 6,2 1,2 0,2 0,6 0,6 1,5
Naringsliv 556 1,5 4,1 0,9 0,8 0,5 0,5 1,4
Offentliga myndigheter 376 -0,9 0,0 -1,6 -1,5 -1,6 -0,4 -0,1
Hela ekonomin? 502 1,0 3,1 0,3 0,3 0,1 0,4 1,1

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Niva

2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Arbetade timmar! 8 061 1,8 0,9 2,0 2,1 2,4 1,2 0,3
Medelarbetstid for sysselsatta? 30,9 0,3 -0,5 0,4 -0,2 0,6 0,1 -0,1
Sysselsatta 5022 1,4 1,4 1,5 2,3 1,8 1,1 0,5
Sysselsattningsgrad? 66,2 66,7 67,1 67,8 68,5 68,9 68,8
Arbetskraft 5380 1,3 0,8 1,0 2,0 1,4 1,1 0,6
Arbetskraftsdeltagande* 71,9 72,0 72,1 72,7 73,1 73,5 73,5
Arbetslshet® 358 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 6,3 6,4
Befolkning 15-74 &r 7 403 0,7 0,7 0,9 1,1 0,8 0,6 0,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A14 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell férdndring

Vikt

2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Néringsliv 68 2,9 2,3 2,3 2,0 2,5 2,6 2,8
Industri 15 2,5 2,4 2,0 2,1 2,9 2,7 3,0
Byggbranschen 7 3,1 1,6 2,7 1,8 3,2 3,0 3,0
Tjénstebranscher 46 2,9 2,3 2,3 2,0 2,2 2,6 2,8
Kommunal sektor 26 2,8 2,7 2,7 3,1 2,7 2,8 2,9
Stat 6 2,3 2,6 2,4 2,3 2,8 2,9 2,9
Totalt 100 2,8 2,4 2,4 2,3 2,6 2,7 2,9
Real timlon (KPI)! 3,0 2,5 1,4 0,5 0,6 0,9 1,0
Real timlén (KPIF)? 2,3 1,6 1,0 0,4 0,4 1,0 1,3

! 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 nationalrakenskaperna

Kronor per timme, procent respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

Timlén

Arbetsgivaravgifter!
(i procent av I6nen)

Arbetskostnad per timme?
Produktivitet?

Enhetsarbetskostnad

Niva
2017
241

345

2014
1,9

41,4
2,0
1,4
0,6

2015
3,1

42,0
3,6
3,7

-0,1

2016 2017
2,1 2,5
43,2 43,1
2,9 2,4
0,1 0,6
2,8 1,8

2018
2,2

43,8
2,7
0,1
2,6

2019 2020
2,6 2,8
43,9 43,9
2,7 2,8
0,4 1,4
2,3 1,4

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A16 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férandring

BNP
Offentliga myndigheter- 2
Naringsliv?
Skattenetto
Import
Bearbetade varor
Révaror
Tjanster
Tillférsel/anvandning?
Offentlig konsumtion
Hushéllens konsumtionsutgifter
Fasta investeringar
Export
Bearbetade varor
R8varor

Tjanster

Vikt
2017
70,6
13,6
48,9
8,2
29,4
15,2
5,2
9,0
100,0
18,4
31,5
17,6
32,0
17,5
4,6
10,0

2014
1,8
2,6
1,7
0,9
1,8
2,4

-1,5
3,2
1,8
2,4
1,1
2,2
2,0
2,8

-0,4
1,8

2015
2,1
3,2
1,9
1,0
1,3
4,0

-10,2
4,4
1,8
2,9
0,9
2,0
2,1
4,4

-8,1
3,2

2016 2017
1,6 2,3
3,3 4,3
1,1 1,7
2,3 2,2

-1,7 3,9

-1,4 2,3

-4,6 12,5

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

-1,2 3,3

-1,3 1,8

-2,5 13,8

-0,3 1,6

2018
2,2
4,3
1,6
2,5
6,2
4,0

14,8
5,0
3,4
3,8
2,3
2,9
4,6
3,5

14,1
2,2

2019 2020
2,1 1,4
2,9 2,7
1,9 1,1
1,3 1,5
2,1 0,0
2,3 -0,7

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

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

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

Niv

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Foradlingsvéarde, fasta priser! 3,1 5,2 2,7 2,6 3,0 1,9 1,9
Foradlingsvérdedeflator 1,7 1,9 1,1 1,7 1,6 1,9 1,1
Foradlingsvarde, lI6pande priser? 3168 5,0 7,0 3,7 4,4 4,8 3,9 3,0
Arbetade timmar, anstéllda 1,5 1,9 3,1 1,6 2,6 1,4 0,9
Arbetskostnad per timme3 345 2,3 2,9 2,2 3,1 3,0 2,8 2,1
Total arbetskostnad* 1835 3,8 4,8 5,4 4,7 5,7 4,2 3,1
Bruttodverskott 1333 6,6 10,0 1,5 4,1 3,4 3,4 3,0
Vinstandel 42,0 43,2 42,2 42,1 41,6 41,4 41,3
Justerad vinstandel® 34,6 36,5 35,9 35,8 35,4 35,3 35,4

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A18 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt
2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
KPI 100 -0,2 0,0 1,0 1,8 2,0 1,8 1,9
Réntekostnader, bostadsrénta -11,5 -20,8 -13,1 -3,0 -4,9 2,5 7,8
KPIF 100 0,5 0,9 1,4 2,0 2,1 1,7 1,6
Varor 44 -0,1 1,2 0,4 0,4 0,6 1,1 1,0
Tjénster 30 0,5 1,1 2,0 2,8 1,9 2,1 2,3
Boende exkl. réntekostnader
och energi 15 1,7 1,5 1,9 1,4 1,8 2,0 1,9
Energi 7 -2,5 -4,9 1,3 5,8 10,5 2,6 -0,1
Réntekostnader, kapitalstock 3 5,0 5,4 5,8 9,4 7,1 5,6 4,9
KPIF exkl. energi 93 0,7 1,4 1,4 1,7 1,4 1,7 1,7
HIKP 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,7 1,5
Réolja (Brent)? 99,6 53,5 45,1 54,8 71,5 66,6 66,7

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

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Scenario for svensk ekonomi 2018-2023

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

2016 2017 2018 2019 2020

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

2021

6,8
6,5
0,7
0,7
0,2
0,3

1,1

1,4
1,1
0,0

1,7
1,3
0,3
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2022 2023

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

I Niv8 i procent av potentiell arbetskraft. 2Niva i procent av arbetskraften. 3 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade
timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. # Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet uttryckt i procent
av potentiell produktivitet. ® Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



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

2016 2017 2018 2019

Befolkning 1,3 1,4 1,1 1,0
Befolkning, 15-74 &r 0,9 1,1 0,8 0,6
BNP! 2,4 2,4 2,4 1,5
BNP per invanare! 1,2 1,0 1,3 0,5
Arbetade timmar?! 2,0 2,1 2,4 1,2
Produktivitet 0,3 0,3 0,1 0,4
Arbetskraft 1,0 2,0 1,4 1,1
Sysselsattning 1,5 2,3 1,8 1,1
Sysselsattningsgrad? 67,1 67,8 68,5 68,9
Arbetsldshet3? 6,9 6,7 6,3 6,3
Timlon4 2,4 2,3 2,6 2,7
Arbetskostnad per timme? 2,9 2,5 2,6 2,6
Enhetsarbetskostnad 3,2 2,3 2,8 2,3
KPI 1,0 1,8 2,0 1,8
KPIF 1,4 2,0 2,1 1,7
Offentligt finansiellt sparande® 1,0 1,4 0,7 0,2
Strukturellt offentligt sparande® 0,3 0,5 -0,1 -0,1

2020
1,0
0,5
1,4
0,4
0,3
1,1
0,6
0,5

68,8
6,4
2,9
2,8
1,8
1,9
1,6
0,3
0,0

2021
1,0
0,5
1,3
0,4
0,2
1,1
0,6
0,5

68,8
6,5
2,9
2,9
1,8
2,2
1,8
0,4
0,3
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2022 2023

0,9 0,9
0,5 0,5
1,6 1,9
0,7 1,0
0,4 0,6
1,2 1,2
0,7 0,7
0,5 0,7
68,8 68,9
6,7 6,8
3,1 3,3
3,1 3,3
2,0 2,1
2,4 2,3
2,0 2,0
0,2 0,3
0,3 0,3

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 8r. 3 Procent av arbetskraften. * Enligt konjunkturlé-

nestatistiken. ° Procent av BNP. © Procent av potentiell BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A21 BNP och efterfragan
Procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

2016 2017 2018 2019

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

LFgrandring i procent av BNP foregdende &r.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2020
1,9
1,0
0,1
1,2

-0,1
1,1
2,6
1,6
2,1
0,3
1,4

2021
1,7
1,3
0,8
1,3
0,0
1,3
2,6
1,7
2,7
0,1
1,3

2022 2023

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



Tabell A22 Rantor och vdxelkurser

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

2016
Vid slutet av aret
Reporéanta -0,50
Arsgenomsnitt
Reporéanta -0,5
5-8rig statsobligationsranta -0,2
10-3rig statsobligationsranta 0,5
KIX 111,7
Euro 9,5
Dollar 8,6

2017

-0,50

-0,5
-0,1
0,7
112,9
9,6
8,5

Kéllor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

2018

-0,50

-0,5
0,1
0,7

117,6

10,3

8,7

2019

-0,25

-0,3
0,0
0,5

120,6

10,4

9,2

2020

0,00

0,0
0,4
0,9
119,6
10,4
9,1
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2021 2022 2023
0,50 0,75 1,25
0,3 0,6 0,9
0,9 1,3 1,8
1,4 1,8 2,2
118,2 115,9 113,4
10,2 10,1 9,9
9,0 8,8 8,5
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Offentliga finanser 2019-2023

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inkomster 2181 2281 2372 2418 2494 2573 2 665 2774
Procent av BNP 49,7 49,8 49,5 48,7 48,8 48,6 48,6 48,7
Skatter och avgifter 1933 2025 2093 2134 2203 2270 2 347 2437
Procent av BNP 44,1 44,2 43,7 43,0 43,1 42,8 42,8 42,8
Skattekvot! 44,2 44,4 43,8 43,2 43,2 43,0 42,9 42,9
Kapitalinkomster 65 64 75 76 77 83 92 103
Ovriga inkomster 183 192 203 208 214 220 226 234
Utgifter 2137 2 216 2339 2408 2490 2592 2 684 2789
Procent av BNP 48,7 48,4 48,8 48,5 48,7 48,9 48,9 49,0
Konsumtion 1154 1196 1252 1292 1344 1413 1472 1535
Transfereringar 767 787 827 848 869 889 912 938
Hushall 624 639 658 673 687 700 716 735
Foretag 82 82 90 91 94 97 101 105
Utland 61 66 79 84 88 91 95 98
Investeringar med mera 186 205 227 234 241 246 251 258
Kapitalutgifter 30 29 33 35 37 43 50 58
Overforing till hushallen2 1] 1] 0 0 -9 -37 -29 -30
Finansiellt sparande? 44 65 32 10 13 19 11 15
Procent av BNP 1,0 1,4 0,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3
Primart finansiellt sparande? 9 29 -10 -31 -27 -21 -31 -31
Procent av BNP 0,2 0,6 -0,2 -0,6 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5
Strukturellt sparande 13 22 -4 -7 -2 17 18 19
Procent av potentiell BNP 0,3 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld 1858 1870 1 864 1718 1758 1785 1820 1861
Procent av BNP 42,4 40,8 38,9 34,6 34,4 33,7 33,2 32,7
BNP, I6pande pris 4 385 4 579 4791 4961 5115 5300 5488 5693
Potentiell BNP, I6pande pris 4 348 4523 4714 4 905 5081 5 286 5487 5693
Finansiell nettostallning 990 1188 1182 1361 1391 1461 1524 1593
Procent av BNP 22,6 26,0 24,7 27,4 27,2 27,6 27,8 28,0

! Skattekvoten beréknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP. 2 Berakningsteknisk dverféring till hushéllen
genom andrade skatter och/eller transfereringar. 3 Finansiellt sparande beréknas som inkomster minus utgifter plus 6verféring till
husha8llen. * Primért finansiellt sparande beréknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot &r kapitalinkomster
minus kapitalutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Statens finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inkomster 1157 1 206 1247 1254 1291 1334 1382 1438
Skatter och avgifter 1013 1063 1093 1097 1132 1166 1204 1249
Kapitalinkomster 24 22 28 28 26 30 34 40
Ovriga inkomster 120 122 126 129 133 138 143 149

Utgifter 1092 1131 1186 1207 1233 1 267 1301 1342
Transfereringar 678 710 746 755 763 774 787 805

Rlderspensionssystemet! 26 25 24 23 24 24 24 25
Kommunsektorn 247 272 279 280 279 280 282 286
Hushall 300 302 311 316 319 323 328 336
Foretag 48 50 57 56 58 60 63 65
Utland 57 62 75 80 84 87 90 94
Konsumtion 296 301 313 319 331 347 359 374
Investeringar med mera 93 97 101 107 111 115 119 124
Kapitalutgifter 25 23 26 27 28 31 35 39
Varav rénteutgifter 20 18 20 21 22 25 28 32

Overforing till hushallen2 0 0 0 0 16 25 55 76

Finansiellt sparande 65 75 61 46 42 41 26 20

Procent av BNP 1,5 1,6 1,3 0,9 0,8 0,8 0,5 0,4

Statsskuld 1292 1265 1196 1011 1012 996 996 1004

Procent av BNP 29,5 27,6 25,0 20,4 19,8 18,8 18,1 17,6

Finansiell nettostallning -297 -186 -124 2 12 77 127 171

Procent av BNP -6,8 -4,1 -2,6 0,0 0,2 1,5 2,3 3,0

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

Kéllor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A25 Alderspensionssystemets finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inkomster 292 302 318 329 340 349 362 377
Socialférsakringsavgifter 234 245 256 268 277 285 295 307
Statliga 3lderspensionsavgifter 26 25 24 23 24 24 24 25
Kapitalinkomster 31 31 35 35 37 38 40 42
Ovriga inkomster 2 2 2 2 2 2 2 3

Utgifter 288 302 311 321 331 340 349 359
Inkomstpensioner 282 296 304 314 323 332 341 351
Kapitalutgifter 0 0 1 1 1 1 1 1
Ovriga utgifter 6 6 6 7 7 7 8 8

Finansiellt sparande 4 0 6 7 9 9 13 17

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

Finansiell nettostallning 1 347 1435 1 407 1 497 1548 1578 1611 1 650

Procent av BNP 30,7 31,3 29,4 30,2 30,3 29,8 29,4 29,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A26 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inkomster 1015 1 079 1118 1149 1175 1 204 1 238 1 280
Skatter 670 700 726 751 776 800 828 860
Kommunal fastighetsavgift 16 17 18 18 19 19 20 21
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 241 267 274 280 278 279 281 285
Kapitalinkomster 10 12 12 13 14 16 18 21
Ovriga inkomster 78 83 89 87 89 90 91 93

Genomesnittlig

kommunalskattesats! 32,10 32,12 32,12 32,19 32,19 32,19 32,19 32,19

Utgifter 1 040 1 089 1153 1193 1238 1298 1350 1408
Transfereringar 88 84 85 89 91 93 96 99

Hushall 43 43 45 45 46 47 49 50
Ovriga transfereringar 45 41 41 43 44 46 47 49
Konsumtion 854 892 935 969 1009 1063 1108 1156
Investeringar med mera 94 108 126 127 130 131 131 134
Kapitalutgifter 5 5 6 7 8 11 15 19

Overforing till hushallen2 1] 1] 0 0 -25 -62 -84 -106

Finansiellt sparande -25 -10 -35 -44 -39 -32 -27 -23

Procent av BNP -0,6 -0,2 -0,7 -0,9 -0,8 -0,6 -0,5 -0,4

Finansiell nettostallning -60 -61 -101 -138 -169 -194 -214 -229

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

! procent. 2 Berakningsteknisk dverforing till hushallen genom &ndrade skatter och/eller transfereringar. I tabellen &r statsbidra-
gen till kommunsektorn berdknade enligt oférandrade regler. I den man som statsbidragen till kommunerna dkas i forhallande
till oférandrade regler kommer den berakningstekniska éverforingen fr&n kommunsektorn till hushallen 6ka i motsvarande grad
genom mindre omfattande héjningar av det kommunala skatteuttaget (eller eventuellt 6kat ekonomiskt bistdnd). Eftersom den
berakningstekniska dverféringen frén staten till hushallen minskar i motsvarande grad kommer den totala berdkningstekniska
éverforingen fran offentlig sektor till hush&llen, som redovisas i tabell 23, vara oférandrad.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster vid oférandrade skatteregler
Procent av BNP

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Hushallens direkta skatter 15,9 16,0 15,4 15,2 15,2 15,0 15,0
Foretagens direkta skatter 2,9 3,0 3,1 2,8 2,8 2,9 2,9
Arbetsgivaravgifter! 12,1 12,2 12,2 12,2 12,2 12,2 12,2
Mervardesskatt 9,2 9,3 9,3 9,2 9,2 9,2 9,2
Punktskatter 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1
Ovriga skatter 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
Skattekvot? 44,2 44,4 43,8 43,2 43,2 43,0 42,9
EU-skatter? -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,1 4,1
Offentliga sektorns

priméra inkomster 48,2 48,4 47,9 47,2 47,2 47,0 46,9
Kapitalinkomster 1,5 1,4 1,6 1,5 1,5 1,6 1,7

Offentliga sektorns
inkomster 49,7 49,8 49,5 48,7 48,8 48,6 48,6

2023
15,0
2,9
12,2
9,2
2,1
1,7
42,9
-0,1
4,1

46,9
1,8

48,7

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sérskild I6neskatt. 2 Skattekvoten beréknas som totala skatter, inklusive EU-skat-
ter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. ¢ Bland annat transfe-

reringar fran utlandet och frén a-kassorna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A28 Offentliga sektorns utgifter vid bibehdllet &tagande i de offentliga
valfardstjansterna och oforandrade regler for transfereringarna

Procent av BNP

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2023
27,0
16,5
12,9

1,8
1,7
4,5

48,0
1,0
49,0
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Tabell A29 Transfereringar frdn den offentliga sektorn till hushdllen vid oféréndrade regler

for transfereringarna
Procent av BNP

Pensioner!

Varav inkomstpension
Arbetsmarknad?
Ohalsa3
Familj och barn*
Studier®
Ekonomiskt bistdnd®
Ovrigt”

Transfereringar till hushdllen

2016
7,8
6,4
0,7
1,9
1,7
0,3
0,3
1,5

14,2

2017
7,7
6,4
0,7
1,7
1,7
0,3
0,3
1,5

13,9

2018
7,6
6,3
0,6
1,6
1,7
0,3
0,3
1,5

13,7

2019
7,6
6,3
0,6
1,6
1,7
0,3
0,3
1,5

13,6

2020
7,5
6,3
0,6
1,5
1,7
0,3
0,3
1,5

13,4

2021
7,4
6,2
0,6
1,4
1,7
0,3
0,3
1,5

13,2

2022 2023
7,4 7,3
6,2 6,1
0,6 0,5
1,4 1,3
1,7 1,6
0,3 0,3
0,3 0,3
1,5 1,5

13,0 12,9

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

transfereringar till hushall.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Inkomstindex
Balansindex
Balanstal® 2

Nominell inkomstpension?

2016
2,0
5,9

1,038
4,2

2017
3,7
4,4

1,007
2,8

2018
1,5
2,6

1,013

1,0

2019
3,1
3,1

1,035
1,4

2020
2,7
2,7

1,047
1,1

2021
2,7
2,7

1,042
1,1

2022 2023
2,9 3,1
2,9 3,1

1,026
1,3 1,5

I Niv8. 2Frén och med 2017 avses dampat balanstal enligt Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgdngar i for-
hallande till dess skulder tva &r fore respektive ar. 3 Procentuell forandring av balansindex minus 1,6 procentenheter.

Kéllor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.



Tabell A31 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2016

Budgetsaldo 85,3
Avgransningar 21,6
Forséljning av aktier med mera -0,2
Extraordinadra utdelningar -2,1
Delar av Riksgaldens nettoutldning 27,8
Ovriga avgransningar -3,9
Periodiseringar -45,4
Varav: Skatteperiodiseringar -31,4
Rénteperiodiseringar -13,1

Ovrigt 3,3
Finansiellt sparande i staten 64,8
Statens |&nebehov! -85,3
Vardeférandringar i statsskulden 25,0
Statsskuldens férandring -60,3
Statsskuld 1292
Procent av BNP 29,5

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

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Riksgdlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

2017
61,8
7,7
0,0
-0,1
11,6
-3,9
9,6
12,2
-3,5
-3,8
75,3
-61,8
35,0
-26,8
1265
27,6

2018
80,0
9,8
-1,7
-0,2
11,9
-0,2
-31,1
-27,1
1,0
2,1
60,9
-80,0
11,3
-68,7
1196
25,0
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Tabell A32 Utgiftstak for staten vid nominellt oférdandrade statsbidrag samt oforandrade

regler for transfereringarna
Miljarder kronor om inget annat anges

2016
Utgiftstak for staten 1215
Procent av potentiell BNP 27,9
Takbegransade utgifter 1185
Procent av potentiell BNP 27,2
Budgeteringsmarginal 31
Procent av takbegrdnsade utgifter 2,6

2017
1274

28,2
1229
27,2
45
3,6

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.

2018

1

337
28,4

1295

27,5
42
3,2

2019
1351

27,5
1322
26,9
29
2,2

2019 2020
126,3 -16,7
-57,6 13,9
0,0 0,0
-0,7 0,0
-59,3 11,1
2,5 2,8
-21,9 45,8
-23,7 36,5
4,0 9,0
-0,5 -0,5
46,2 42,4
-126,3 16,7
-59,7 -15,5
-186,0 1,2
1011 1012
20,4 19,8
2020 2021
1388 1430
27,3 27,1
1352 1387
26,6 26,2
36 43

2,7 3,1



