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Konjunkturinstitutet ir en statlig myndighet under Finansdepartementet.
Vi gbr prognoser som anvinds som beslutsunderlag f6r den ekonomiska
politiken 1 Sverige. Vi analyserar ocksd den ekonomiska utvecklingen samt
bedriver tillimpad forskning inom nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje manad statistik Gver foretagens
och hushallens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar lik-
nande Konjunkturbarometern gérs i alla EU-ldnder.

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos for svensk och internation-
ell ekonomi, men innehaller ocksa djupare analyser av aktuella makroekono-
miska frigor. Konjunktutldget publiceras fyra ginger per ar. The Swedish
Economy ir den engelska 6versittningen av delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
forutsittningarna f6r l6nebildningen.

Den arliga rapporten Milj6, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av
miljpolitiken ur ett samhillsekonomiskt perspektiv.

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

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




Forord

I Konjunkturliget december 2018 presenteras en prognos for den ekonomiska ut-
vecklingen 2018-2020 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gbr Konjunkturinstitutet ett
scenario for utvecklingen 2021-2028, varav 2021-2023 beskrivs 1 rapporten. Scenariot
for hela perioden 2018-2028 och mer detaljerade prognoser finns att himta i Kon-
junkturinstitutets prognosdatabas.

I ett sdrskilt avsnitt jamférs den nya prognosen med den prognos som presenterades i
Konjunkturldget oktober 2018.

Arbetet med Konjunkturliget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I be-
rikningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 13 december 2018.

Stockholm i december 2018

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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Sammanfattning

Den svenska ekonomin ar pa vag in i en avmattningsfas, men
hogkonjunkturen bestar &nda de narmaste tva aren. Investering-
arna har gett stora bidrag till efterfragetillvaxten de senaste
aren och investeringsnivaerna ar nu hoga i delar av naringslivet.
Tillsammans med stor brist pd arbetskraft, 6kad osédkerhet om
den framtida ekonomiska utvecklingen och ett fortsatt fall i bo-
stadsinvesteringarna gor detta att investeringarna totalt sett
minskar nagot 2019. Arbetsmarknaden ar fortsatt stark men
sysselsattningen 6kar lAngsammare framover. Arbetslosheten
har darmed bottnat och hamnar kring 6,5 procent 2019 och
2020. Inflationen ligger sedan en tid tillbaka 6éver 2 procent och
Riksbanken vantas i februari 2019 inleda en serie rantehdj-
ningar. Dampade inflationsutsikter bortom 2019 go6r dock att

héjningscykeln blir mycket utdragen.

Svensk BNP {61l med 0,2 procent det tredje kvartalet (se dia-
gram 1), nir sivil bostadsinvesteringarna som hushallens kon-
sumtion minskade kraftigt. Bilférsdljningen till hushéllen £6ll till-
baka drastiskt som en tillfillig konsekvens av att det sa kallade
bonus-malus systemet i fordonsbeskattningen som inférdes vid
halvarsskiftet. Det fjarde kvartalet 2018 vintas dérfor en rekyl 1
hushiéllens konsumtion. Detta bidrar till att BNP-tillvixten ater-
himtar sig till 0,6 procent det fjirde kvartalet 2018.

Det mesta talar trots detta for att hégkonjunkturen kulmine-
rade under forsta halviret 2018 och att ekonomin nu ér pa vig
in i en avmattningsfas. Konfidensindikatorer f6r bade hushill
och foretag i Konjunkturbarometern har fallit tillbaka de senaste
ménaderna (se diagram 2), delvis som en f6ljd av 6kad osikerhet
om utvecklingen i omvirlden och pa hemmaplan. De mer dim-
pade férvintningarna avspeglas ocksd i att OMXS-index pé
Stockholmsbérsen har fallit tillbaka. Nedgangen i bostadsinve-
steringarna kommer att fortsitta de ndrmaste kvartalen. Dessu-
tom bed6éms det hdga resursutnyttjandet redan nu himma pro-
duktionen négot i delar av niringslivet. Sammantaget vintas dér-
for BNP-tillvixten dimpas igen det forsta kvartalet 2019.

Trots att BNP minskade det tredje kvartalet fortsatte syssel-
sdttningen att stiga (se diagram 3). Efterfragan pd arbetskraft dr
fortsatt stor och bristen pd personer med efterfrigad kompetens
ar fortfarande hog. Utfallsstatistik och indikatorer tyder pé att
sysselsittningen fortsitter att vixa starkt det fjairde kvartalet
2018, dven om anstillningsplanerna i byggsektorn fallit tillbaka
som en foljd av nedgdngen i bostadsbyggandet. Sysselsittnings-
tillvixten dimpas sedan under inledningen av 2019 nir produkt-
ionen Okar langsammare. Arbetslésheten steg nigot det tredje
kvartalet nir arbetskraften vixte relativt snabbt men faller till-
baka nagot det fjirde kvartalet 2018 (se diagram 4).
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Diagram 1 Barometerindikatorn och

BNP

Index, medelvarde=100, manadsvarden
respektive procentuell forédndring,
sdsongsrensade kvartalsvarden

—— Barometerindikatorn
—1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Hushallens och naringslivets
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Sysselsattning

Miljoner personer respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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NOJDA FORETAG TROTS DAMPAD EXPORTTILLVAXT

Svenska exportforetag, som gynnas av den svaga kronan, ir se-
dan ett bra tag tillbaka mycket n6jda med efterfrageliget. Exem-
pelvis ligger industrins omdéme om exportorderstocken enligt
Konjunkturbarometern pa en mycket hég nivd. En fortsatt kon-
junkturforstirkning i omvirlden innebir att efterfragan pa
svenska exportprodukter fortsitter att vixa stadigt framéver. Ef-
ter en inbromsning 2018 bedéms dirfér den svenska exporten
6ka nigot snabbare 2019 (se diagram 5), trots de kapacitetsbe-
grinsningar som har borjat gora sig gillande.

Tillvixten i global BNP blir ungefir lika hog 2018 som den
var 2017, det vill siga strax under 4 procent, fér att sedan bli na-
got ligre (se diagram 6). I de utvecklade ekonomierna blir dock
tillvixten inte lika synkroniserad 2018 och 2019 som den varit de
nirmast foregaende dren.

I USA rider hogkonjunktur sedan en tid tillbaka. BNP-till-
vixten tar ytterligare fart 2018, bland annat som en f6ljd av de
sankningar av inkomst- och bolagsskatten som genomfdrdes i
slutet av 2017. Fortroendeindikatorer for bade foretag och hus-
hall ligger fortfarande betydligt hdgre 4n normalt, vilket pekar pa
att konjunkturen forstirks ytterligare i nirtid. Hushallen gynnas
av en stark arbetsmarknad och att I6ne6kningarna har botjat ta
fart, samtidigt som investeringskonjunkturen ir fortsatt stark.
Den fortsatta konjunkturuppgangen innebir att Federal Reserve
vintas fortsitta pd den inslagna vigen med rintehdjningar for att
undvika att inflationen, som sedan en tid tillbaka ir i linje med
Federal Reserves mal, inte blir f6r hog (se diagram 7).

Euroomridet som helhet har inte aterhdmtat sig lika snabbt
efter finanskrisen som USA, men en mild hégkonjunktur stir nu
tor dorren. Fortroendeindikatorer f6r bade féretag och hushall
har f6rvisso sjunkit kontinuerligt under loppet av 2018, men
optimismen dr fortsatt stérre 4n normalt. BNP-tillvixten 61l till-
baka till 0,2 procent det tredje kvartalet. Utvecklingen var sdrskilt
svag i Tyskland och Italien dir BNP minskade ndgot. Den svaga
utvecklingen i Tyskland forklaras delvis av tillfilliga faktorer,
framst nya krav pa utslippshantering som tillfalligt himmade
produktionen i bilindustrin, och BNP-tillvixten vintas ta fart
igen det fjirde kvartalet. I Italien tyngs ekonomin av flera fak-
torer, inte minst hoga statsskuldsrintor. Statsskuldrdntorna har
stigit kraftigt det senaste halvaret som en f6ljd av den mycket
héga statsskulden och den expansiva ekonomiska politik som re-
geringen aviserat, trots EU-kommissionens protester. For euro-
omradet som helhet vintas BNP-tillvixten uppga till 1,9 procent
2018 och nagot mindre dret dirpa (se diagram 6). Konjunkturen
fortsitter dirmed att forstirkas och arbetslésheten minskar na-
got, men den blir fortsatt besvirande hég pa omkring 8 procent.
Den forsiktiga konjunkturuppgangen gor att ECB avvaktar med
att hoja styrrintan till andra halvaret 2019, trots att inflationen
nu ungefir ér i linje med inflationsmalet.

Diagram 4 Arbetsldshet

Procent av arbetskraften respektive potentiell
arbetskraft, sdsongsrensade kvartalsvéarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Export och svensk
exportmarknad
Procentuell féréandring
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Kéllor: OECD, IMF, SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 6 BNP i valda lander
Procentuell féréndring
6 -

= Vérlden
— USA
— - Euroomradet

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



OKAD RISK FOR EN”NO DEAL” BREXIT

De ekonomiska utsikterna ér fortsatt ljusa i de utvecklade eko-
nomierna men den ekonomisk-politiska risken har stigit under
loppet av 2018 och sannolikheten 6r att tillvixten i omvirlden
blir svagare dn prognostiserat dominerar.

Prognosen baseras pd antagandet om ett ordnat uttrdde ur
EU f6r Storbritannien som leder till en mjuk brexit. Det finns
dock en risk for att Storbritannien limnar EU i mars 2019 utan
att ett avtal kommit pd plats. Om sd sker kommer den ekono-
miska utvecklingen i hela EU att paverkas negativt via bland an-
nat storningar i utrikeshandeln och fértroendeeffekter.

Det hdrda tonldget inom den globala handelspolitiken inne-
bir att det finns en risk att handelskonflikten mellan USA och
stora delar av omvitlden trappas upp ytterligare. Beslutet av
USA att skjuta upp de planerade tullh6jningarna vid arsskiftet ar
visserligen positivt, men risken f6r nya handelshinder kvarstar.
De handelshinder som inférts hittills dventyrar 1 sig inte den glo-
bala konjunkturuppgingen dven om ovissheten har himmat ut-
vecklingen. Skulle det bli en spiral av nya handelshinder och mo-
tatgirder dr dock risken att konjunkturuppgangen bryts. Den
svenska ekonomin skulle dd paverkas negativt dven om det inte
riktas nagra direkta handelshinder mot svensktillverkade produk-
ter. For europeisk, och inte minst svensk del, utgér USA:s hot
om att infora biltullar gentemot EU det stérsta direkta hotet.

INVESTERINGSKONJUNKTUREN HAR TOPPAT I SVERIGE

Hégkonjunkturen i Sverige har inneburit att kapacitetsutnyttjan-
det i foretagen har stigit till hoga nivaer och behovet av nyinve-
steringar har varit stort de senaste dren. Manga foretag har dir-
tor Okat investeringarna, inte minst i industrin dir investerings-
andelen nu dr relativt hog (se diagram 8), dven om en tilltagande
brist pa arbetskraft med efterfrigad kompetens har himmat ut-
vecklingen en del. Hoga investeringsnivaer, hdga bristtal, mattlig
efterfrigetillvixt och osikra framtidsutsikter innebir att tillvix-
ten i investeringarna faller tillbaka framover. Detta dr ett normalt
monster vid toppen av en hogkonjunktur.

Konjunkturuppgangen i Sverige drevs bland annat av en stor
efterfrigan pa nya bostidder och bostadsinvesteringarna steg till
historiskt hdga nivaer i bérjan av 2018. Sedan dess har bostads-
investeringarna minskat (se diagram 9), delvis som en f6ljd av att
priserna pa bostider f6ll under hésten 2017 och inledningen av
2018. Prisfallet har bidragit till att antalet pabotjade ligenheter
har gitt ner markant och bostadsinvesteringarna kommer ddr-
med att fortsitta att minska 2019. Aven om bostadspriserna nu
forefaller ha bottnat finns det en inte obetydlig risk f6r ytterli-
gare prisfall. Skulle sd bli fallet kommer bostadsinvesteringarna
troligen att falla 4n mer dn vad som prognostiseras.

Sammantaget innebir detta att toppen p4 investeringskon-
junkturen dr passerad. Investeringarna ger 2018 ett relativt stort
bidrag till efterfrigetillvixten, men 2019 har investeringarna i
stillet en aterhillande effekt (se diagram 10).
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Diagram 7 Styrrantor
Procent, dags- respektive m8nadsvarden
6_
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Anm. Styrrantan i USA avser den Ovre gransen i
Federal Reserves toleransintervall.

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

Diagram 8 Industrins investeringar och
kapacitetsutnyttjande

Procent av foradlingsvarde i industrin,
kvartalsvarden respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Avser investeringar och foradlingsvarde i
industrin (B05-C33) exkl. bransch C26.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 9 Investeringar i bostader
Miljarder kronor, fasta priser respektive

procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvédrden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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NEUTRAL FINANSPOLITIK 2019

Den av riksdagen beslutade statsbudgeten f6r 2019 innehaller
ofinansierade dtgarder som uppgar till 25 miljarder kronor. Det
innebdr att finanspolitiken i stora drag ges en neutral inriktning
2019, efter att ha varit ndgot expansiv under 2018. En ny rege-
ring kan komma att genomfora nya dtgirder i exempelvis dnd-
ringsbudgetar under loppet av 2019. Osikerheten om omfatt-
ningen och inriktningen av sadana atgirder dr stor mot bakgrund
av att regeringsbildningen drar ut pa tiden. Utrymmet £6r en ny
regering att genomfoéra yttetligare ofinansierade dtgirder under
2019 idr dock begrinsat, givet att 6verskottsmalet beaktas (se dia-
gram 11). For dren 2020-2023 bedéms utrymmet £6r ofinansi-
erade dtgirder uppga till drygt 140 miljarder kronor. Bibehallen
personaltithet i offentligt finansierade verksamheter skulle under
samma period kriva ungefir motsvarande belopp i utgiftsatgir-
der for offentlig konsumtion och investeringar, inklusive en
standardhdjning i linje med historiskt monster.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell féorandring om inget annat anges

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Diagram 10 Bidrag till BNP-tillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter

R -6

e Hush&llens konsumtion
72 Offentlig konsumtion

mmm Fasta bruttoinvesteringar
& Lagerinvesteringar

1 Export

— BNP

Anm. Importjusterade bidrag.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -
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— Finansiellt sparande

— = Strukturellt sparande

1 Férandring i strukturellt sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Hushallens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férédndring respektive procent av
disponibel inkomst

8-

BNP till marknadspris 2,2 1,3 1,7 1,8 1,9 2,0
BNP per invanare 1,1 0,3 0,8 0,8 1,0 1,1
BNP, kalenderkorrigerad 2,3 1,3 1,5 1,7 1,9 2,2
BNP i varlden 3,8 3,6 3,5 3,5 3,5 3,4
Bytesbalans! 3,2 4,0 3,9 3,8 3,8 3,8
Arbetade timmar? 1,9 0,8 0,4 0,4 0,5 0,6
Sysselséattning 1,8 0,9 0,4 0,3 0,5 0,7
Arbetsloshet? 6,3 6,4 6,5 6,7 6,8 6,8
Arbetsmarknadsgap* 1,0 0,9 0,5 0,2 0,0 0,0
BNP-gap® 1,5 0,9 0,5 0,2 0,0 0,0
Timl6én® 2,5 2,7 2,9 3,2 3,4 3,5
Arbetskostnad per

timme2” 3,0 2,7 2,9 3,2 3,4 3,5
Produktivitet? 0,4 0,6 1,1 1,3 1,4 1,5
KPI 1,9 2,0 2,1 2,5 2,7 2,5
KPIF 2,1 1,9 1,7 1,9 2,0 2,0
Reporanta®?® -0,50 0,00 0,25 1,00 1,50 2,00
Tio&rig

statsobligationsranta® 0,7 0,8 1,4 1,9 2,4 2,8
Kronindex (KIX)° 117,7 117,5 116,2 114,2 111,2 108,2
Offentligt finansiellt

sparande! 0,9 0,4 0,6 0,4 0,2 0,3
Strukturellt sparande?! 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Maastrichtskuld?! 37,3 34,7 34,1 33,3 32,8 323

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

mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt ar-
betade timmar. 5 Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP. © Enligt konjunkturlénestatistiken. 7 Avser anstélldas timmar. & Pro-

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

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

=== Hush&llens konsumtion
— Real disponibel inkomst
— Sparkvot (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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HUSHALLENS TILLFORSIKT HAR MINSKAT

De senaste aren har sysselsdttningen 6kat snabbt och den starka
utvecklingen fortsitter 2018 (se tabell 1). Tillsammans med
siankta skatter och 6kade transfereringar bidrar detta till att hus-
héllens reala disponibla inkomster utvecklas i ungefir normal
takt 2018 (se diagram 12), trots en dimpad l6neSkningstakt.
Trots detta har hushillens konfidensindikator fallit under aret
och den var i december nagot under sitt historiska medelvirde
(se diagram 2). Det finns en rad mojliga férklaringar till den
minskade tillférsikten, exempelvis fallande tillgangspriser, f61-
vintningar om rinteh6jningar och 6kad osikerhet till £6ljd av att
regeringsbildningen drar ut pa tiden. Forutsittningarna f6r hus-
héllen att 6ka konsumtionen 4r trots allt goda. Beslutade skatte-
sankningar bidrar till att de reala disponibla inkomsterna fortsit-
ter att 6ka 1 god takt 2019, trots att sysselsittningstillvixten dd
bromsar in. Dessutom ir hushallens sparande pa en historiskt
hég niva. Sammantaget bedéms hushallen 6ka sin konsumtion
ungefir i takt med inkomsterna 2019 och det héga sparandet be-
star didrmed.

HOGKONJUNKTUREN PA ARBETSMARKNADEN BESTAR

Anstillningsplanerna i niringslivet enligt Konjunkturbarometern
har fallit tillbaka under loppet av 2018 men sammantaget ér pla-
nerna fortsatt positiva (se diagram 13). Nedgangen har varit sir-
skilt stor byggbranschen, dir anstillningsplanerna har slagit om
fran mycket positiva till svagt negativa under 2018. Detta speglar
det minskade bostadsbyggandet och antalet sysselsatta i bygg-
branschen bedéms plana ut under 2019, efter flera ar av upp-
gang. Dessutom stagnerar i det ndrmaste sysselsittningen i of-
fentlig sektor 2019 nir personalbehovet relaterat till asylsékande
och nyanlinda fortsitter att minska. Dirtill bedéms den fortsatt
mycket hoga bristen pa arbetskraft med efterfraigad kompetens
inom flera sektorer leda till att en del rekryteringar inte blir av.
Sysselsittningstillviaxten i ekonomin som helhet fortsitter darfor
att bromsa in 2019. Tjinstebranscherna star da for ndstan hela
uppgéingen i sysselsittningen (se diagram 14).

Arbetslésheten har minskat de senaste dren i takt med att
konjunkturen har forstirkts. Arbetslosheten var det tredje kvat-
talet 2018 6,5 procent, vilket dr ligre 4n den av Konjunkturinsti-
tutet bedémda jimviktsarbetslosheten (se diagram 4). Kombinat-
ionen av stor brist pd arbetskraft med efterfrigad kompetens
och ett mycket stort antal lediga jobb tyder pa att det finns bety-
dande matchningsproblem p4 arbetsmarknaden. Denna tolkning
far stod av att andelen arbetslésa som tillhor utsatta grupper pé
arbetsmarknaden enligt Arbetsférmedlingen har stigit till drygt
75 procent (se diagram 15). Konjunkturinstitutets bedémning r
dirfor att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden i nuliget ar
hogre dn normalt. I takt med att sysselsattningstillvixten ddmpas
framéver faller resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden tillbaka
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Diagram 13 Anstallningsplaner i
industri, byggverksamhet, detaljhandel
och privata tjanstenaringar

Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
Procentuell féréndring respektive procentenheter

r3

— Total sysselsattning

wm Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjénstebranscher

= Industri

£ Bygg inkl. évriga varubranscher

Anm. HIO avser hush8llens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Inskrivna arbetsldsa vid
Arbetsformedlingen
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— Andel tillhérande utsatta grupper (hdger)

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.
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lingsamt, vilket avspeglar sig i att det sa kallade arbetsmarknads-
gapet minskar (se tabell 1).

LONEOKNINGSTAKTEN KRYPER LANGSAMT UPPAT

Trots att resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden har varit hogre
an normalt 1 Gver ett ar har I6neSkningarna 1 niringslivet inte ta-
git fart sirskilt mycket, aven om de har 6kat nagot 2018. Det
héga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och den stora bris-
ten pd arbetskraft med efterfrigad kompetens bidrar till att 16-
nerna i niringslivet och 1 ekonomin som helhet stiger nigot
snabbare framéver (se tabell 1).

Den svaga produktivitetsutvecklingen i niringslivet de sen-
aste dren har inneburit att enhetsarbetskostnaden i niringslivet
har stigit relativt snabbt, trots den dimpade 16neutvecklingen.
Denna utveckling fortsitter 2018 och 2019 da enhetsarbetskost-
naden stiger med 2,6 procent respektive 2,0 procent, vilket dri-
ver pa kostnadstrycket i foretagen relativt mycket. Féretagens
egna svar i Konjunkturbarometern indikerar att I6nsamheten 1
industrin f6r ndrvarande dr mycket god och att den i stora drag
ar tillfredsstillande 1 tjanstebranscherna (se diagram 16). Det sti-
gande kostnadstrycket vintas darfor bidra till att prisGkningarna
pa jdnster Okar framover. I handeln har 16nsamhetsomdémet
fallit markant de senaste aren och relativt manga féretag 4r nu
missnéjda med vinsterna. Detta indikerar att behovet att f6ra
kostnads6kningar vidare till konsumenterna har 6kat inom han-
deln.

KPIF-inflationen har sedan i somras legat 6ver Riksbankens
mal om 2 procent. Energipriserna har dock stigit snabbt det sen-
aste dret och exklusive energi 4r inflationen betydligt ligre (se di-
agram 18). Under 2019 tilltar inflationen exklusive energi och
uppgar till 1,9 procent nir tjanstepriserna och livsmedelspriserna
kar snabbare. Ar 2020 bromsar inflationen in nigot nir en suc-
cessivt starkare vixelkurs sedan inledningen av 2019 borjar ge
avtryck pa framfor allt varupriserna. Dessutom vintas energipri-
serna i konsumentledet sjunka nigot som en f6ljd av sinkta el-
nitsavgifter. KPIF-inflationen bedéms uppga till 1,7 procent
2020. Exklusive energi blir den 1,9 procent, det vill siga ungefir
1 linje med Riksbankens mal.

Konjunkturinstitutets prognos 4r att Riksbanken héjer repo-
rintan 1 februari 2019. Detta ir i linje med sdvil Riksbankens be-
démning i oktober 2018 som marknadens férvintningar (se dia-
gram 17). Den emotsedda nedgangen i inflationstrycket 2020 in-
nebir att reporintan bara hojs vid ett ytterligare tillfdlle under
2019 och en ging under 2020. Direfter bedéms inflationstrycket
tillta ndgot och reporintan hijs snabbare under 2021-2023.

I slutet av perioden dr den nominella reporintan 2,00 procent
samtidigt som KPIF-inflationen ir i linje med inflationsmalet (se
tabell 1).

Diagram 16 Lonsamhetsomdome i
tillverkningsindustrin, handeln och
privata tjanstenaringar

Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvédrden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Konsumentpriser

Arlig procentuell férandring, manadsvérden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Reporanta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 12/12 2018
— - Riksbankens prognos, oktober 2018

Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.



Prognosrevideringar 2018-2019

Den nya information som tillkommit sedan prognosen i oktober
har féranlett en del revideringar (se tabell 2). Nedan kommente-
ras kort ndgra av de mer betydande revideringarna.

e BNP i euroomradet utvecklas svagare bade f6r 2018
och 2019 4n vad som forutsigs i oktober. Revideringen
ar 1 allt vidsentligt en f6ljd av den Sverraskande svaga till-
vixten det tredje kvartalet 2018.

o Aven i Sverige revideras BNP-tillvixten ner f6r 2018
och 2019. Den 6verraskande svaga BNP-tillvixten det
tredje kvartalet 4r en bidragande faktor. Fér 2019 dr
nedrevideringen av investeringstillvixten 1 niringslivet
den enskilt viktigaste forklaringen (se diagram 19).

e  Savil tillvixten i exporten som importen revideras ner
markant f6r bade 2018 och 2019. Det beror dels pa
Overraskande svaga utfall f6r det tredje kvartalet, dels pa
att marknadstillvixten f6r exporten och tillvixten i in-
hemsk efterfragan har reviderats ned.

e Trots den betydande nedrevideringen av BNP-tillvixten
t6r 2018 och 2019 revideras tillvixten i sysselsittningen
upp nagot under perioden. Innebérden av detta ér att
produktivitetstillvixten revideras ner markant. Bakom
nedrevideringen ligger ett Overraskande produktivitets-
fall i niringslivet det tredje kvartalet 2018. Den svaga ut-
vecklingen det tredje kvalet 2018 har bidragit till att
dven den bedémda potentiella produktivitetstillvixten
har justerats ner f6r 2018 och 2019.

e Arbetslsheten justeras upp nagot f6r 2019 som en 6ljd
av att fler personer dé ingdr arbetskraften dn vad som
forutsags 1 oktober.

e Lonedkningstakten har reviderats ner f6r 2018 och
2019, frimst som en f6ljd av svaga utfall de senaste ma-
naderna.

e  Oljepriset har reviderats ner kraftigt £6r 2019 dill £6ljd av
att terminspriserna nu ir betydligt ligre 4n vad som fo1-
utsdgs i oktober (se diagram 20).
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Diagram 19 Fasta bruttoinvesteringar i
naringslivet

Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 20 Oljepris
Brentolja, dollar per fat, mdnadsvérden
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Kallor: Macrobond, International Petroleum
Exchange och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med prognosen i oktober 2018

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2018 2019

December Oktober i Oktober

Internationellt

BNP i varlden 3,8 3,8 -0,1 3,6 3,7 -0,1
BNP i OECD-landerna 2,3 2,4 -0,1 2,1 2,2 -0,1
BNP i euroomradet i1 2,1 -0,1 1,7 1,9 -0,1
BNP i USA 2,9 2,9 0,0 2,7 2,7 0,0
BNP i Kina 6,6 6,6 0,0 6,3 6,3 0,0
Federal funds target rate!? 2,5 2,5 0,0 3,0 3,3 -0,3
ECB:s refirantal? 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,0
Oljepris? 71,7 75,8 -4,1 60,7 81,1 -20,4
KPI i OECD-landerna 2,6 2,5 0,1 2,5 2,4 0,0

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 2,3 2,5 -0,2 1,3 1,9 -0,6
BNP 2,2 2,4 -0,2 1,3 1,9 -0,6
Hushéllens konsumtion 1,5 2,1 -0,7 2,3 2,0 0,4
Offentlig konsumtion 0,7 0,9 -0,2 0,3 0,7 -0,5
Fasta bruttoinvesteringar 4,4 3,4 1,0 -1,0 1,2 -2,2
Lagerinvesteringar* 0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,1 -0,1
Export 2,5 3,2 -0,8 3,2 4,3 -1,1
Import 2,5 3,1 -0,6 2,0 3,1 -1,2
Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,9 1,8 0,1 0,8 0,9 -0,1
Sysselsédttning 1,8 1,7 0,1 0,9 0,9 0,1
Arbetsl6shet® 6,3 6,3 0,1 6,4 6,2 0,2
Arbetsmarknadsgap’ 1,0 1,1 -0,1 0,9 1,1 -0,3
BNP-gap® 1,5 1,5 0,0 0,9 1,3 -0,5
Produktivitet® 0,4 0,8 -0,3 0,6 1,1 -0,5
Timl6n® 2,5 2,6 -0,1 2,7 2,9 -0,2
KPI 1,9 2,0 0,0 2,0 2,5 -0,5
KPIF 2,1 2,1 0,0 1,9 2,2 -0,3
Reporéantal? -0,50 -0,50 0,00 0,00 0,00 0,00
Tiodrig statsobligationsranta! 0,7 0,7 0,0 0,8 1,0 -0,2
Kronindex (KIX)° 117,7 117,8 -0,1 117,5 117,3 0,2
Bytesbalans!! 3,2 3,3 -0,1 4,0 3,8 0,3
Offentligt finansiellt sparande!! 0,9 0,7 0,2 0,4 0,7 -0,2

1 procent. 2Vid drets slut. 3 Brent, dollar per fat, arsgenomsnitt. 4 Férandring i procent av BNP féregdende &r. 5 Kalenderkorrige-
rad. ¢ Procent av arbetskraften. 7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt
arbetade timmar. & Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlénesta-
tistiken. *°Index 1992-11-18=100. ' Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i oktober 2018. Ett positivt varde innebéar en upp-
revidering.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Internationell konjunkturutveckling

Tillvaxten i global BNP blir 2018 knappt 4 procent. En god ut-
veckling pa arbetsmarknaden haller uppe konsumtionstillvaxten
och investeringarna fortsatter att utvecklas starkt. De kom-
mande tva aren, 2019-2020, sjunker tillvaxten nagot och narmar
sig genomsnittet for de senaste 20 aren pa 3,5 procent. Utveckl-
ingen drivs av en avmattning av investeringskonjunkturen och
hogre styrrantor. Dessa pressar hushallens konsumtion via hojda
boendekostnader och tranger ut offentlig konsumtion och trans-
fereringar via hdogre kostnader for statsskuldsrantor. Tillvaxten
dampas ytterligare ndgot 2021—-2023, och den globala hogkon-
junkturen ebbar ut samtidigt som styrrantorna fortsatter att ho-

jas p& manga hall.

Prognos for 2018-2020

OJAMNARE TILLVAXT | DEN GLOBALA EKONOMIN

Ar 2017 priglades virldsekonomin av stark och jamnt utbredd
tillvixt. Under 2018 har skillnaderna i tillvixt 6kat. Bland de ut-
vecklade ekonomierna vixer USA starkt och landet befinner sig i
en hogkonjunktur (se diagram 21). I euroomradet har diremot
tillviixten bromsat in 2018. Utvecklingen syns dven i fértroende-
indikatorerna som sjunkit under hela 2018 i euroomradet (se dia-
gram 22 och diagram 23).

I Kina har regeringens ekonomiska politik lyckats uppritt-
hélla tillvixten trots att USA:s tullar pa kinesiska varor paverkar
den kinesiska exporten negativt. I likhet med i euroomradet
dimpades utvecklingen i flera tillvixtekonomier under hosten.
En starkt bidragande orsak dr den stigande amerikanska dollarn.
Linder som har lan i dollar méts av 6kade rintekostnader nir
den egna valutan forsvagas. Det tringer ut offentlig konsumtion
och investeringar och 6kar inflationstrycket genom hogre pris pa
importerade varor. Exempel pa linder med en sidan utveckling
ir Turkiet och Argentina. Vidare har det ligre oljepriset dim-
pande effekter p4 tillvixten i oljeproducerande linder som Ryss-
land.

Sammantaget blir tillvixten i global BNP ligre 2019 och 2020
jamfort med 2018. Tillvixten nar 3,6 procent 2019 och 3,5 pro-
cent 2020, vilket kan jimforas med 3,8 procent f6r 2018 (se ta-
bell 3). De kommande tva érens tillvixttakter 4r i linje med den
genomsnittliga tillvixten sedan 1996 pa 3,5 procent.

Inflationstakten i OECD-linderna har sammantaget stigit
markant 2018 (se diagram 24) vilket gor att flera centralbanker
hojer sina styrrintor framover. I USA fortsitter Federal Reserve
att hoja styrrantan 2019-2020, om 4n 1 lingsammare takt 4n un-
der 2017-2018. ECB inleder sin rintehdjningscykel hésten 2019.
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Diagram 21 BNP i valda lander
Procentuell férandring
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Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 22 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien
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Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och Macrobond.

Diagram 23 Konsumentfortroende i
USA, euroomradet och Storbritannien
Index medelvédrde=100, manadsvarden
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Kallor: Conference Board, Europeiska
kommissionen och Macrobond.



HOGKONJUNKTUR | USA

Den amerikanska ekonomin vixte med 0,9 procent i kvartalstakt
det tredje kvartalet 2018. Tillvixten har sedan 2017 frimst dri-
vits av investeringar. Investeringskonjunkturen har dock mattats
av ndgot den senaste tiden medan konsumtionen har vixt snabb-
bare. Hushéllens konsumtion, som motsvarar knappt 70 procent
av amerikansk BNP, steg med 1 procent 1 kvartalstakt det tredje
kvartalet 2018 (se diagram 25).

Konsumtionstillvixten drivs pa av den starka amerikanska ar-
betsmarknaden (se diagram 26). Arbetslésheten nir 3,5 procent i
slutet av 2019, vilket 4dr den ldgsta nivan sedan 1960-talet. Den
hoga efterfrigan pa arbetskraft driver upp lonetillvixten vilket
Okar hushallens inkomster. Det goda liget pd arbetsmarknaden
avspeglas i hushillens fortroende (se diagram 23). Hushillens
konsumtion tar dirfor successivt Over investeringarnas roll som
draglok i den amerikanska ekonomin 2019-2020 (se diagram
25).1

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, har hojt
sin styrrinta kontinuerligt sedan slutet av 2015. De hégre rin-
torna kommer under slutet av 2019 och 2020 att bétja tynga de-
lar av den amerikanska ekonomin. Det blir dyrare att investera,
vilket redan markts inom byggbranschen dir bostadsinvestering-
arna har fallit sedan forsta kvartalet 2018 (se diagram 27). Hogre
rintor leder ocksa till att den amerikanska dollarn stirks gente-
mot andra valutor. Det minskar nettoexporten genom att impor-
terade varor blir billigare medan amerikansk export blir mindre
konkurrenskraftig.

Den hégre rintan minskar inflationstrycket. Inflationen halls
framéver dven tillbaka av ligre energipriser. Oljepriset har fallit
tillbaka betydligt sedan i oktober. Men det finns dven faktorer
som Okar inflationstrycket, som de tullar USA har infért pa
framst kinesiska produkter och den 6kande l6netillvixten. Sam-
mantaget vintas inflationen utvecklas i linje med Federal Reser-
ves mal (se diagram 28).2

I slutet av 2017 genomfordes en stor skattereform i USA,
Tax Cuts and Jobs Act, dir inkomstskatten och bolagsskatten
sianktes. Skattesdnkningarna dr i huvudsak ofinansierade och har
hojt tillvixten i amerikansk ekonomi och gjort det mer fordelakt-
igt att investera 1 USA. Effekten av skattesinkningarna mattas av
under 2019 i takt med att ekonomin anpassar sig till de ligre
skattesatserna. Den amerikanska statsbudgeten uppvisar dock
stora underskott samtidigt som rdntan i USA stiger, en utveckl-
ing som vintas besta 2019-2020. Vid oférindrade skatter kom-
mer detta att leda till att offentlig konsumtion trings ut av 6kade

1 Tillvaxten i investeringar ar hégre &n hushallens konsumtion men utgor en lagre
andel av BNP. Fasta bruttoinvesteringar utgér knappa 25 procent av BNP jamfort
med hushéllens konsumtion p& 70 procent. Detta innebér att investeringarna beho-
ver véxa nastan tre ganger s& snabbt som hushallens konsumtion for att ge ett
storre bidrag till BNP.

2 Federal Reserves inflationsmal uttrycks i form av konsumtionsdeflatorn PCE som
ska véxa med 2,0 procent i arstakt. Detta motsvarar enligt Konjunkturinstitutets
berakningar en arstillvaxttakt i KPI pa cirka 2,3 procent.
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Diagram 24 Konsumentpriser i OECD-
landerna
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Kallor: OECD och Macrobond.

Diagram 25 BNP och efterfragan i USA
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Macrobond
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Diagram 26 Arbetsloshet
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rintebetalningar pa statsskulden perioden 2019-2020, vilket
himmar tillvixten.3

Nya forhandlingar om handeln mellan USA och Kina

G20-métet i Buenos Aires, Argentina, resulterade i en
overenskommelse mellan USA:s president Trump och Ki-
nas president Xi om att tillflligt stoppa upptrappningen av
handelskonflikten linderna emellan. USA aviserade i au-
gusti en héjning av tullarna pé kinesisk import till ett virde
av 200 miljarder dollar fran 10 till 25 procent. H&jningen,
som skulle trida i kraft vid drsskiftet, kommer nu att stop-
pas. Kina kommer inte heller att inféra ytterligare tullar el-
ler pa andra sitt férhindra amerikansk export till landet.
Kina har dven lovat att 6ka importen av varor fran USA.
Under 90 dagar ska linderna férhandla nya villkor £f6r han-
deln. Férhandlingarna kommer bland annat ta upp fragan
om immateriella rittigheter, som varit en av huvudorsa-
kerna till handelskonflikten. Férhandlingarna kan antingen
leda till en avtrappning av handelskonflikten, som skulle in-
verka positivt pa global BNP-tillvixt och virldshandeln, el-
ler en eskalering, som skulle innebira ligre tillvixt 1 global
BNP och virldshandeln. Se dven kapitlet ”Osikerhet i pro-
gnosen”.

INBROMNSNING | EUROOMRADET

Tillvixten i euroomradet blir 1,9 procent 2018 for att sedan
dimpas ndgot 2019 och 2020 (se diagram 29 och tabell 3). Trots
avmattningen blir tillvixten 1 linje med det historiska genomsnit-
tet sedan 1996 pd 1,6 procent. De senaste dren ir det frimst in-
vesteringarna som drivit tillvixten. Denna utveckling vintas att
fortsitta 2019 och 2020. Hushillens konsumtion, som motsvarar
knappt 55 procent av BNP i euroomradet, vixer laingsammare
jaimfort med 2017. En starkt bidragande orsak dr att 16nedk-
ningstakten fortfarande dr relativt ldg trots en fallande arbetsl6s-
het.

Utvecklingen skiljer sig 4t mellan de olika linderna. Tyskland,
den storsta ekonomin i euroomradet, har befunnit sig i en hog-
konjunktur de senaste aren. Det tredje kvartalet 2018 minskade
dock BNP med 0,2 procent. Tillvixten har inte varit negativ i
Tyskland sedan férsta kvartalet 2015. Den negativa BNP-tillvix-
ten det tredje kvartalet kan delvis férklaras av tillfilliga faktorer,
frimst nya krav pa utslippshantering i bilindustrin vilket mins-
kade fordonsproduktionen. Men det finns dven tecken pa att
osikerheten kring handelsvillkor och nya tullar paverkar ekono-
min negativt da foretagsfértroendet vint nedit under hosten (se

31 det amerikanska mellandrsvalet till Kongressen i november 2018 forlorade Re-
publikanerna sin majoritet i representanthuset men behdll majoriteten i senaten.
Lagférslag kommer sannolikt stoppas genom att Demokrater och Republikaner kon-
trollerar varsin kammare. Detta minskar sannolikheten for att skatter kommer att
andras under 2019 och 2020.
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Diagram 27 Bostadsinvesteringar och
smahusmarknadsindex i USA

Procentuell férandring respektive diffusionsindex,
sdsongsrensade kvartals- respektive
mé&nadsvérden

4 -

— Bostadsinvesteringar
— Sméhusmarknadsindex (héger)

Anm. Smahusmarknadsindex &r ett
sentimentindex fér bostadsbyggarnas bedémning
av smahusférsaljning.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, National
Association of Home Builders, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 28 Inflation i USA

Arlig procentuell férandring, manadsvarden
6_

— KPI
KPI exkl. livsmedel och energi
— Konsumtionsdeflatorn

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

Diagram 29 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férandring, sédsongsrensade
kvartalsvéarden
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— BNP
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Kéllor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



diagram 30). Det tyska resursutnyttjandet 4r hégt och ekonomin
bromsas till viss del av kapacitetsbrist 1 naringslivet.

Aven i Italien var BNP-tillvixten negativ, —0,1 procent, det
tredje kvartalet 2018, och tillvixten for helaret 2018 blir 1,0 pro-
cent (se tabell 3). Den italienska ekonomin tyngs av flera fak-
torer. Den stora statsskulden, som uppgar till drygt 130 procent
av BNP, och osikerheten kring den ekonomiska politiken har
gjort att de italienska statsskuldsrintorna har stigit (se diagram
31). Den italienska regeringen har aviserat en rad reformer som
innebir ett 6kat budgetunderskott, ndgot som EU har motsatt
sig. De hégre rintorna medfor hogre utgifter f6r den italienska
statsskulden vilket, allt annat lika, tringer ut andra offentliga dta-
ganden och didrmed minskar efterfrigan i ekonomin. Vidare har
italienska banker ett betydande innehav av italienska statspapper.
Hogre statsskuldsrinta innebir att virdet p4 italienska statspap-
per faller, vilket minskar virdet pd bankernas egna kapital. Detta
riskerar att himma kreditgivningen till hushall och féretag och
skulle bromsa den ekonomiska utvecklingen ytterligare (se vidare
kapitlet ”Osikerhet i prognosen”).

Arbetsmarknaden i euroomradet fortsitter att stirkas 2019—
2020. Arbetslosheten uppgick till 8,1 procent i oktober (se dia-
gram 32) och sjunker ytterligare nagot 2019-2020. Nagon bety-
dande minskning av arbetslésheten kommer dock inte ske i
Tyskland. Istillet dr det frimst i vissa av de linder dir arbetslos-
heten fortfarande dr relativt h6g som minskningen kommer att
ske. Jamfort med exempelvis USA och Storbritannien ar arbets-
l6sheten i euroomradet hog (se diagram 206).

DAMPAD UTVECKLING I STORBRITANNIEN

Den brittiska ekonomin vixte med 0,6 procent det tredje kvarta-
let 2018. Detta ir starkare 4n med de ndrmast féregdende kvarta-
len (se diagram 33). En viktig orsak till den goda tillvixten ér att
exporten gynnas av det svaga pundet (se diagram 34). Aven hus-
héllens och den offentliga sektorns konsumtion vixte snabbare
an under de féregiende tva kvartalen. Sammantaget blir tillvix-
ten 1,3 procent 2018. Trots uppsvinget det tredje kvartalet kom-
mer den brittiska ekonomin utvecklas i en relativt svag takt de
kommande dren med en tillvixt pa 1,4 procent per ar 2019 och
2020 (se tabell 3). Detta dr under det historiska genomsnittet.
Den kanske frimsta orsaken dr att EU-uttrddet, brexit, skapar
osikerhet i niringslivet. Det paverkar exporten negativt genom
osikerhet kring framtida handelsférbindelser och tullar. Investe-
ringar paverkas ocksd negativt da féretag ser en risk att exporten
kan komma att falla medan import av insatsvaror fordyras.
Foérhandlingarna mellan Storbritannien och EU om villkoren
tor det brittiska uttrddet har resulterat i ett forslag till uttridesav-
tal dir Storbritannien kommer att stanna kvar i EU:s tullunion
men inte omfattas av EU:s rorlighet f6r arbetskraft. Fortsatta
tita handelsférbindelser men minskade méjligheter f6r EU-med-
borgare att arbeta i Storbritannien var ett av huvudsyftena med

4 Mellan 1996-2017 var den brittiska BNP-tillvéaxten 2,1 procent per &r.
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Diagram 30 FOrtroende bland industri
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Diagram 31 R&nteskillnad mellan
Italien och Tyskland, 10-arig
statsobligationsranta
Procentenheter, dagsvarden
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Kélla: Macrobond.

Diagram 32 Arbetsldshet i valda lander
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brexit, och avtalsforslaget ar i sd mening en seger f6r den brit-
tiska regeringen. Avtalet skulle dock binda Storbritannien att
stanna 1 tullunionen, och acceptera EU:s lagstiftning pda omraden
som arbetslagstiftning och skatter, till dess att frigan om en 6p-
pen grins mellan Nordirland och Republiken Irland kan 15sas.
Att avtalet inte kan sdgas upp unilateralt av Storbritannien splitt-
rar det brittiska parlamentet, som maste godkinna det innan det
kan tridda i kraft.

Risk for att Storbritannien lamnar EU utan ett avtal

Prognosen for Storbritannien baseras pd antagandet om ett
ordnat EU-uttride som leder till en sd kallad mjuk brexit. I
det scenariot kommer Storbritannien och EU fortsitta att
ha nira relationer och exempelvis lingtgdende avtal f6r
handeln med varor. Ett slutligt avtal mellan Storbritannien
och EU kraver dock forst att det uttridesavtal som arbetats
fram av den brittiska regeringen och EU godkinds av det
brittiska underhuset och av EU-patlamentet. Avtalsférsla-
get innebir bland annat att Storbritannien kommer vara
med i tullunionen och den inre marknaden under Gver-
gangsperioden fram till slutet av 2020 och, om man inte
lyckats 16sa Irlandsfragan, dven stanna kvar i tullunionen
direfter. Under 6vergangsperioden kommer det slutliga av-
talet att utformas.

Enligt nu liggande tidsplan ska EU-parlamentet rOsta
om uttridesavtalet i mars 2019. Det stora hindret mot ett
avtal dr dock det brittiska underhuset. En planerad omrést-
ning den 11 december stilldes in. Det finns fortfarande ut-
rymme f6r fler omrostningar i det brittiska underhuset, i sa
fall mest sannolikt om ett nagot omskrivet avtal, men ris-
ken for att Storbritannien i mars 2019 limnar EU utan na-
got avtal ar reell. Det dr valdigt svart att bedéma effekterna
av en sadan hindelse, bide for den brittiska ekonomin och
péd andra linder. Det dr rimligt att tro att BNP 1 Storbritan-
nien de nirmast efterféljande aren i ett sddant scenario blir
flera procent ligre dn vid en mjuk brexit.5 Storbritanniens
import skulle minska 4n mer.s

De direkta bilaterala handelseffekterna pa svensk eko-
nomi av en siddan utveckling blir relativt sma.” Men till
dessa effekter ska (atminstone pa kort sikt) liggas turbulens
pa de internationella finansiella marknaderna, fértroendeef-
fekter, samt en svagare efterfrigan i andra linder som drab-
bas bide av denna oro och av ligre brittisk

5 Se till exempel OECD Economic Outlook, November 2018.

6 Historiskt sett har importelasticiteten, dvs hur mycket importen féréndras vid en
given forédndring av BNP, i Storbritannien varit ca 2.

7 Exporten till Storbritannien utgér ca 8 procent av svensk export. En statisk kalkyl,
baserad p& historiska handelsmonster, ger att en BNP-minskning p8 3 procent i
Storbritannien skulle medféra en minskning av svensk export p& knappt 0,5 pro-
cent, vilket i sin tur skulle innebédra att svensk BNP blir drygt 0,1 procentenhet
lagre.
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Diagram 33 BNP i Storbritannien
Procentuell férandring, sédsongsrensade
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Kallor: Office for National Statistics, Macrobond

och Konjunkturinstitutet.

Diagram 34 Real effektiv vaxelkurs i

Storbritannien

Index 2010=100, m8nadsvarden
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Kéllor: Bank for International Settlements och
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importefterfragan. Effekterna pd svensk ekonomi skulle da
bli kinnbara och ta sig uttryck bland annat i form av ligre
BNP och nagot hogre arbetsléshet.

Det kan ocksa bli sa att Storbritannien drar tillbaka sin
uttrddesansckan. Ett sidant beslut skulle troligen dréja en
bra bit in pa 2019 och sannolikt féregas av ett nyval eller en
ny folkomréstning.

KINA UPPRATTHALLER SIN TILLVAXT TROTS TULLAR

Den kinesiska tillvixttakten har fallit trendmassigt under de sen-
aste aren (se diagram 35). Denna trend fortsitter de ndrmaste
aren. Den kinesiska tillvixten blir 6,6 procent 2018 for att sedan
ga ned till 6,3 procent 2019 och 6,0 procent 2020. Den fallande
trenden beror pa ombalanseringen av den kinesiska ekonomin,
fran exportledd till konsumtionsdriven tillvixt. Exportens andel
av BNP har minskat de senaste 10 aren (se diagram 36). Den ut-
vecklingen till trots dr Kina virldens storsta exportér vilket med-
for att den kinesiska ekonomin ér sarbar 1 handelskonflikten med
USA. Den amerikanska administrationen infort tullar pa knappt
hilften av den kinesiska exporten till USA.

Hittills ser den kinesiska regimen ut att ha motverkat de ne-
gativa effekterna av tullarna med expansiv ekonomisk politik, ex-
empelvis genom infrastruktursatsningar och genom sinkta kas-
sakrav for kinesiska banker som ger en mer expansiv kreditgiv-
ning. Det 90 dagar langa moratorium for ytterligare tullar och
handelshinder, som USA och Kina kommit 6verens om, vintas
Oka bade kinesisk export och import det fjirde kvartalet 2018
och forsta kvartalet 2019 (se rutan ”Nya férhandlingar om han-
deln mellan USA och Kina” ovan). Effekterna pa BNP-tillvixten
antas dock vara begrinsade.s Osikerheten om handelsrelation-
erna med USA dr dnnu stor och det finns en risk att konflikten
eskalerar, med negativa effekter som f6ljd. Dessutom medfor
den fortsatta skulduppbyggnaden risker. Exempelvis kan en
hogre tillvixt av byggandet leda till att fastighetspriserna faller.
Dessa dr hoga och har periodvis vuxit kraftigt de senaste dren (se
diagram 37 samt kapitlet ”Osikerhet i prognosen”).

8 Okad export stérker BNP-tillvixten medan 6kad import minskar BNP-tillvéxten,
allt annat lika. I det hér fallet antas den sammanlagda effekten av 6kad handel
mellan USA och Kina p8 BNP vara ungefar lika med noll. Den &vergripande oséker-
heten om handelsvillkoren landerna emellan kvarst8r och det &r &nnu oklart vad de
forhandlingar som kommer ske i slutet av 2018 och inledningen av 2019 kommer
att resultera i.
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Diagram 35 BNP i Kina
Arlig procentuell féréandring
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Kallor: National Bureau of Statistics of China,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Exportens andel av
kinesisk BNP
Procent, drsvéarden
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Kéllor: Vérldsbanken och Macrobond.

Diagram 37 Bostadspriser i Kina
Index januari 2006=100, manadsvarden

104 === === - 104
102 1=~ ff= -\ Ao - 102
100 4} - A4c- - 100
98 1 ----{f------ - - - - o8
Y S - 96
94 4 ---mmmmmmmmmmmmeee e -4
e P e e S e e Bl

—— Peking, andrahandsmarknaden
—— Shanghai, andrahandsmarknaden

Kéllor: National Bureau of Statistics of China och
Macrobond.



Konjunkturlaget december 2018 21

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

foréndring
Vikt: BNP2 GIE
2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Véarlden 100 3,8 3,6 3,5
KIX-vagd? 74,7 2,5 2,4 2,3 2,1 2,1 2,3
OECD-landerna 44,4 2,3 2,1 1,8 2,6 2,5 2,4
USA 15,3 2,9 2,7 2,0 2,5 2,3 2,3
Euroomradet 11,6 1,9 1,7 1,6 1,8 1,6 1,8
Tyskland 3,3 1,6 1,7 1,7 1,9 1,8 1,9
Frankrike 2,2 1,6 1,6 1,5 2,1 1,6 1,7
Italien 1,8 1,0 0,9 1,0 1,3 1,3 1,7
Spanien 1,4 2,5 2,2 1,9 1,8 1,7 1,8
Finland 0,2 2,3 1,7 1,6 1,2 1,4 1,8
Japan 4,3 0,7 1,1 0,7 1,0 1,1 1,5
Storbritannien 2,3 1,3 1,4 1,4 2,3 2,2 2,1
Sverige 0,4 2,3 1,3 1,5 2,0 1,8 1,5
Norge 0,3 1,7 2,0 2,0 2,9 2,0 1,9
Danmark 0,2 0,8 2,1 1,7 0,7 1,4 1,7

Tillvaxtekonomier# 55,6 4,9 4,8 4,7

Kina 18,2 6,6 6,3 6,0 2,1 2,3 3,0
Indien 7,4 7,4 7,5 7,5 4,8 4,5 5,0
Brasilien 2,5 1,3 2,1 2,5 3,7 4,2 4,5

tVikterna anger varje lands eller regions andel av global BNP. KIX-végd BNP inne-
bar att BNP vags med hjélp av vikter fr&n KIX-systemet for Sveriges 32 viktigaste
handelspartners.

2 BNP-siffrorna avser den kalenderkorrigerade utvecklingen uttryckt i fasta priser.
Aggregaten berdknas med hjélp av tidsvarierande kdpkraftsjusterade BNP-vikter
fran IMF. I tabellen visas ett urval av de ldnder for vilka Konjunkturinstitutet gor
prognoser. Konjunkturinstitutet gér BNP-prognoser fér samtliga OECD-lander och
fler tillvaxtekonomier &n de som redovisas i tabellen.

3 HIKP foér EU-lander, inklusive Sverige, och Norge. Fér Storbritannien avses CPIH,
vilket innefattar kostnader for egna hem. OECD-aggregatet avser nationella KPI-se-
rier. Aggregatet for euroomradet &r vagt med konsumtionsvikter fran Eurostat och
OECD-aggregatet med konsumtionsvikter fran OECD.

4Tillvéaxtekonomier definieras som lander som inte & medlemmar av OECD.
Kéllor: Eurostat, IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 38 Styrrantor
Procent, dags- respektive ménadsvarden
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Scenario for 2021-2023

AVMATTNING AV DEN GLOBALA KONJUNKTUREN

Resursutnyttjandet i flera stora ekonomier, som Tyskland och
USA, ir nu hégt. Aren 2019 och 2020 fortsitter resursutnyttjan- 27
det att stiga i manga ekonomier, vilket bidrar till ligre arbetslos- 14
het, hogre 16nedkningar och ett 6kat inflationstryck. Det gor att

penningpolitiken normaliseras och rintorna héjs. I USA har Fe-

deral Reserve hojt rintan sedan slutet av 2015 och vintas hoja

rintan till en lingsiktigt hédllbar niva 2020 (se diagram 38). ECB —USA |
. .. " KIX6-vagd N .
bétjar hoja sin styrrinta andra halvan av 2019 och direfter forts- —— Euroomradet, eonia, méanadsgenomsnitt
atter hojningarna 1 lingsam takt. Aven den brittiska centralban- Anm. Styrrantan i USA avser den dvre gransen i

Federal Reserves toleransintervall.

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

ken héjer sin styrrinta framéver. De langa



statsobligationsrintorna stiger 4ven som foljd av att centralban-
kerna minskar pa de si kallade kvantitativa littnaderna, det vill
sidga kop av statsskuldsobligationer och andra finansiella instru-
ment fran andrahandsmarknaden.

Hogte rintor medfor att investeringar blir dyrare att finansi-
era. Samtidigt stiger hushallens boendekostnader och bostads-
byggandet vixlar dirfér ner. Hogre rintor innebir ocksd att det
blir mer férdelaktigt £6r hushillen att spara. Till viss del vigs
detta upp av hogre konsumtion frin ékade rinteinkomster samt
hogre avkastning av pensionstillgangar. Sammantaget vintas de
hogre rintorna innebdra en ldgre tillvixt i flertalet utvecklade
ekonomier. BNP i bade USA och euroomradet vixer under
2 procent per ar 2021-2023 (se diagram 39 och tabell 4). Hogre
rintor paverkar ocksa de offentliga finanserna. Till f6ljd av fi-
nanskrisen skedde en kraftig skulduppbyggnad i méinga utveck-
lade ekonomier, ddribland USA och Storbritannien. Hégre rin-
tor innebdr att kostnaden f6r staterna att finansiera sina skulder
Okar. Detta kan motas genom hojda skatter, for att bibehalla den
offentliga sektors dtaganden, eller med en minskning av de of-
fentliga utgifterna. Ligre offentliga utgifter och hdjda skatter
dimpar efterfrigan och bidrar till att tillvixten blir ligre 2021—
2023 (se dven kapitlet ”Osiakerhet 1 prognosen”).

TILLVAXTEN | VARLDSHANDELN BLIR LAGRE FRAMOVER

Den svenska exportmarknadstillvixten utvecklades svagt under
2018. Tillvaxten 2018 vintas bli drygt 3 procent. Detta beror
frimst pa den relativt svaga BNP-tillvixten i de strsta mottagar-
linderna av svensk export. Aren 2019 och 2020 stiger tillvixten
av svensk exportmarknad till 3,6 respektive 3,5 procent.

Aren direfter, 2021-2023, vintas den svenska exportmark-
nadstillvixten fortsatt bli relativt svag (se diagram 40). Detta be-
ror pa frimst tva saker. Den fOrsta dr att globaliseringen av
vitldsekonomin vintas ske i en lingsammare takt nu jamfort
med tiden innan finanskrisen. 1990- och 2000-talet priglades av
att nya marknader 6ppnades genom en serie utvidgningar av EU
och Kinas medlemskap 1 WTO. Detta medférde en stark tillvixt
av virldshandeln. Den andra orsaken dr de tullar och handels-
hinder som inférts under 2018 och som paverkar virldshandeln
negativt redan nu. Sannolikt kommer tullarna att kvarsta, och de
kan komma att utkas (se dven kapitlet ’Osikerhet i progno-
sen”).
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Diagram 39 BNP i valda lander
Procentuell férandring
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Diagram 40 BNP i varlden och svensk
exportmarknad
Procentuell féréandring
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Tabell 4 Nyckeltal f6r internationell ekonomi

Procentuell forandring respektive procent

Prognos Scenario

2018 2019 2020 2021 2022 2023

BNP i OECD-landerna 2,3 2,1 1,8 1,7 1,7 1,7
BNP i euroomradet 1,9 1,7 1,6 1,3 1,2 1,3
BNP i USA 2,9 2,7 2,0 1,5 1,4 1,5
BNP i tillvaxtekonomier 4,9 4,8 4,7 4,8 4,7 4,6
BNP i varlden 3,8 3,6 3,5 3,5 3,5 3,4
HIKP i euroomradet 18 16 1,8 19 19 19
KPI i USA 2,5 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Refirdnta i euroomradet 0,0 0,3 0,8 1,0 1,5 1,8
Styrrénta i USA 2,5 3,0 3,3 3,3 3,3 3,3
Styrranta, KIX-vagd 0,1 0,4 0,8 1,2 1,6 2,0

Anm. BNP-aggregat berdknas med hjalp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter fran
IMF. Styrrénta avser niva i slutet av aret. KIX-vagd styrrénta avser ett genomsnitt
av dagsl@nerantan Eonia for euroomr8det samt styrrantor i USA, Norge, Storbritan-
nien, Danmark och Japan.

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.






Konjunkturen 1 Sverige 2018—2020

Den svenska ekonomin ar pa vag in i en avmattningsfas. Efter-
fragelaget ar p4 manga hall fortsatt gott, men utbudsbegrans-
ningar borjar bita. Efter flera ar av hog tillvaxt faller bostadsin-
vesteringarna nu tillbaka. Sysselsattningstillvaxten dampas
framover och arbetslésheten stiger ndgot. Men resursutnyttjan-
det p& arbetsmarknaden fortsatter anda att vara lite hégre an
normalt under prognosperioden, vilket leder till en lite hogre 16-
neokningstakt. Inflationen ligger ndra malet 2018 och 2019,
men sjunker ndgot 2020 nar energipriserna faller och en star-

kare vaxelkurs dampar den importerade inflationen.

Efterfragan och produktion

Den svenska konjunkturen toppade det férsta halvaret 2018 och
ekonomin dr nu pa vig in i en avmattningsfas (se diagram 41).
BNP £6ll 6verraskande med 0,2 procent det tredje kvartalet
2018. Det var forsta gangen pa drygt fem ar som BNP foll. Ex-
porten 6kade marginellt och de fasta bruttoinvesteringarna steg i
en hygglig takt. Bakom nedgingen i BNP lag bland annat en
svag utveckling av hushallens konsumtion och lagerinvestering-
arna.

Tabell 5 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2018 kv. 3 2018 kv. 4 2019 kv. 1

Konjunkturinstitutets prognos -0,2 0,6 0,4

Bayesiansk VAR-modell 1,2 0,8
Konjunkturbarometermodeller 0,7

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Enligt Konjunkturinstitutets kortsiktsmodeller blir nedgangen
det tredje kvartalet tillfillig (se tabell 5). BNP-tillvixten blir en-
ligt modellerna omkring en procent det fjarde kvartalet 2018 och
knappt en procent det forsta kvartalet 2019. Konjunkturinstitu-
tets prognos ir dock ligre 4n modellresultaten. Det beror till stor
del p4 att bostadsinvesteringarna vintas falla den nirmaste tiden,
ndgot som inte fingas explicit i modellerna. Dessutom har
Stockholmsbérsen fallit de senaste manaderna, vilket 4r ett
tecken pa férvintningar om en svagare vinstutveckling fér
svenska foretag. Enligt prognosen stiger BNP igen frin det
fjarde kvartalet 2018, men tillvixten de kommande tva dren blir
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Diagram 41 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 42 BNP
Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férdndring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Industrins omddme om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frdn medelvérde,
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Kalla: Konjunkturinstitutet.



betydligt ligre dn den genomsnittliga kvartalstillvixten under
2017 och forsta halvaret 2018 (se diagram 42).

NOJDA FORETAG MEN DAMPAD EXPORTUTVECKLING

Exportforetagen har sedan ett bra tag varit néjda med efterfrage-
liget och exempelvis ligger omdémet om exportorderstocken 1
Konjunkturbarometern pa en mycket hég nivd (se diagram 43).
Trots det har exporten utvecklats svagt hittills 2018 (se diagram
44). Efter en dimpad utveckling av den globala varuhandeln i
bérjan av 2018 Skar nu importefterfrigan i omvirlden ater
snabbare och fortsitter att géra sa 2019 och 2020. Tillvixten i
importefterfragan 1 de linder Sverige exporterar mest till, den sa
kallade exportmarknadstillvixten, 6kar fran 3,2 procent 2018 till
3,6 procent 2019 och 3,5 procent 2020 (se kapitlet Internation-
ell konjunkturutveckling”). Den nigot hégre marknadstillvixten
innebir att dven den svenska exporttillvixten blir hégre fran det
fjdrde kvartalet 2018. Bedémningen dr dock att kapacitetsbe-
grinsningar medfor att svensk exportindustri inte fullt ut kan dra
nytta av den vixande omvirldsefterfrigan. Uppgangen 1 varuex-
porten stannar dirfor vid ca 3 procent per ar bade 2019 och
2020 (se diagram 45). Det kan jimforas med en genomsnittlig 4r-
lig tillvaxttakt pa drygt 5 procent under perioden 1993-2017.

Exporten av tjinster har 6kat langsamt de senaste 4ren och
stagnerar 2018 (se diagram 46). Det ir bland annat exporten av
foretagstjanster som utvecklats svagt. Det tredje kvartalet 6kade
dock tjansteexporten i en hog takt. Tillvixten i tjdnsteexporten
stiger rejalt de ndrmaste dren, bland annat pa grund av teleopera-
torernas uppgradering till 5G i andra linder. Tillvixten pa ca
4 procent per ar dr dock mattlic om man jimf6r med den ge-
nomsnittliga tillvixttakten under dren 1993-2017 pd 6 procent
per ar.

Importtillvixten faller tydligt 2018 jamfért med 2017. Det dr
framfor allt tjansteimporten som utvecklas svagt 2018, till exem-
pel foretagstjianster och hushallens konsumtion utomlands.
Nista dr vixlar importtillvixten ner ytterligare. Det beror fram-
tor allt pa den svaga utvecklingen av de fasta bruttoinvestering-
arna. Ar 2020 stiger importtillvixten da de fasta bruttoinveste-
ringarna ater borja 6ka. Kronans forstirkning bidrar ocksa till

uppgangen.

HOG NIVA I INDUSTRINS OCH TIANSTEBRANSCHERNAS
INVESTERINGAR DAMPAR TILLVAXTEN

Tillverkningsindustrins kapacitetsutnyttjande dr hégt (se diagram
47) och orderbockerna vilfyllda. Aven om det i sig talar fér en
fortsatt hog investeringstakt bor det ses mot bakgrund av att in-
vesteringarna har 6kat snabbt den senaste tiden och tillvixten
det tredje kvartalet 2018 var hela 3,5 procent. Investeringarna i
industrin dr ddrfor redan pa en hdég nivd och SCB:s investerings-
enkit fran oktober 2018 indikerar en svag utveckling av investe-
ringarna 1 industrin 2019. Begrinsningar pd utbudssidan, sisom
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Diagram 44 Export

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sésongsrensade
kvartalsvéarden

640 T -====- === m e oo -6

480

400 +

320 +

0 4T 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

— Miljarder kronor

= Procentuell féréndring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Export av varor

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

Diagram 46 Export av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sasongsrensade kvartalsvarden
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brist pa personal med ritt kompetens, gor ocksa att vissa foretag
antingen undviker att bygga upp produktionskapaciteten ytterli-
gare eller forligger investeringar till andra linder. Dessutom har
oro fOr en svagare utveckling av efterfrigan frain omvirlden Skat
och en del foéretag har dirfor blivit mer avvaktande i sina inve-
steringsbeslut.” Sammantaget vintas industrins investeringar i
stort sett stagnera bade 2019 och 2020 (se diagram 48).

Aven tjinstebranschernas investeringar exklusive bostider
har 6kat snabbt pd sistone. Nivdn 4r hog, vilket innebir att inve-
steringarna kommer att 6ka lingsamt de nirmaste tva dren. Sam-
mantaget faller tillvixten i niringslivets investeringar exklusive
bostider frin drygt 5 procent 2018 till ca 1 procent per ar bide
2019 och 2020. Inbromsningen innebdr att niringslivets investe-
ringar exklusive bostider som andel av BNP planar ut kring
15 procent (se diagram 49).

BOSTADSINVESTERINGARNA FALLER FRAN HOG NIVA

Bostadsinvesteringarna har 6kat snabbt de senaste aren och lig
under inledningen av 2018 pa en hog niva (se diagram 50). Den
nedging i bostadsinvesteringarna som noterades det andra kvar-
talet 2018 accelererade det tredje kvartalet. En mycket svag ut-
veckling av antalet paborjade ligenheter pa sistone tyder pd att
avslutningen pd aret blir 4n mer ddmpad (se diagram 51). Ned-
gangen fortsitter nista 4.

En anledning till att bostadsinvesteringarna nu viker ir att
bostadspriserna under senare tid har utvecklats svagare dn vad
miénga aktorer rdknat med. En del bostadsutvecklare har haft
svarare att silja nyproducerade bostider, vilket minskar nybygg-
nationen. Samtidigt finns det fortfarande en stor efterfrigan pa
nya bostider och finansieringskostnaderna ér laga, vilket gor att
det fortsitter vara l6nsamt att bygga nya bostdder. Beddmningen
ir att bygeforetagen framéver bittre kommer att anpassa sig till
efterfrdgan och i hégre utstrickning producera bostider 1 seg-
ment dir efterfrdgan ir stor.

STORA SVANGNINGAR | HUSHALLENS BILKONSUMTION

Hushallens konsumtion f6ll med 1,0 procent det tredje kvartalet
(se diagram 52). Energikonsumtionen minskade, men den i sir-
klass storsta anledningen till den svaga utvecklingen var att hus-
hillens konsumtionsutgifter f&r personbilar minskade med

31 procent. Det andra kvartalet 6kade hushillens konsumtions-
utgifter av personbilar med 17 procent. Orsaken till de stora
svingningarna dr héjningen av fordonsskatten f6r nya bensin-
och dieseldrivna personbilar som inférdes fran den 1 juli. Paver-
kan pd BNP begtrinsas av att importinnehallet i hushallens ink6p
av bilar dr hogt.10

9 Se Riksbankens Foretagsundersokning, november 2018, Sveriges Riksbank.

10 Den effekt pd BNP som uppstar kommer framfor allt via foradlingsvardet i han-
deln, det vill sdga tjansteproduktionen. Svangningarna avser bade hushéllens och
foretagens inkdp av bilar.
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Diagram 47 Industrins investeringar
och kapacitetsutnyttjande

Procent av foradlingsvéarde i industrin,
kvartalsvarden respektive procent,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Avser investeringar och féradlingsvarde i
industrin (B05-C33) exkl. bransch C26. Data for
2014kv4, 2015kv4 och 2016kv3 ar
sekretessbelagda pga. omklassificeringen av
Ericsson AB.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Industrins investeringar

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

Diagram 49 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, I6pande priser
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Antalet nybilsregistreringar var fortsatt ldgt i oktober och no-
vember, men bedémningen ir att den nedpressade nivin medfor
att hushallens konsumtionsutgifter f&r personbilar stiger det
fjirde kvartalet och kvartalen nirmast direfter. Det fjarde kvar-
talet 6kar hushallens konsumtion utomlands efter att ha fallit tre
kvartal i rad. Sammantaget blir tillvixten av hushallens konsumt-
ion 1,3 procent det fjirde kvartalet.

Hushallens reala disponibelinkomster stiger med 2,4 procent
2018. Det kan jimféras med tillvixttakter Gver 4 procent i tidi-
gare konjunkturtoppar. Statens budget f6r 2019 innehaller flera
skattesinkningar riktade mot hushillen. Det bidrar till att tillvix-
ten i realinkomsterna stiger nigot till 2,5 procent 2019, trots att
sysselsittningstillvixten bromsar in. Ar 2020 vixlar inkomsttill-
vixten ner till 1,1 procent. Nedgangen beror till stor del pa att
arbetsinkomsterna utvecklas svagare eftersom sysselsittningstill-
vixten faller ytterligare.

Bostadspriserna foll nagot i slutet av 2017 och i bétjan av
2018. Det utgor en stor kontrast till hur prisutvecklingen pd bo-
stader varit de senaste aren och verkar dimpande pa hushallens
konsumtion. Nedgingen bedéms nu vara 6ver. Prognosen f6r
hushiéllens konsumtion baseras pa antagandet att bostadspri-
serna stiger langsamt framover. Liget pa bostadsmarknaden ar
dock fortsatt osdkert (se kapitlet ’Osédkerhet i prognosen”).

Konjunkturbarometerns konfidensindikator f&r hushéllen har
fallit tillbaka det senaste dret och ldg i december ndgot under sitt
historiska medelvirde (se diagram 52). Efter det av bilkonsumt-
ionen uppblista avslutande kvartalet 2018 ddmpas konsumtions-
tillvixten (se diagram 52). Den relativt goda inkomstutveckl-
ingen innebdr att hushallens konsumtion stiger med 2,3 procent
2019, vilket dr marginellt hogre dn den genomsnittliga arliga till-
vixttakten pd 2,2 procent under perioden 1993-2017.

De senaste arens liga rintelige har spitt pa hushallens dispo-
nibla inkomster da hushallen har stérre rintebdrande skulder dn
tillgdngar.!t Detta har bidragit till att hushéllens sparande nu ér
pa hoga nivier (se diagram 53). Ar 2019 faller hushallens
sparkvot marginellt. Nir inkomstutvecklingen dimpas 2020
minskar hushallen en del pé detta buffertsparande och konsumt-
ionstillvixten blir betydligt hdgre dn tillvixten i de reala disponi-
belinkomsterna (se tabell 6).

DAMPAD TILLVAXT I OFFENTLIG KONSUMTION 2018 OCH
2019

Efter en svag utveckling av offentlig konsumtion 2017 blir till-
vixten nigot hégre 2018 och 2019 (se diagram 54). Den svaga
utvecklingen 2017 férklaras av att kostnaderna f6r migrationen
avtog efter att ha okat kraftigt bade 2015 och 2016. Migrations-
kostnaderna fortsitter att minska 2018 och i nagot mindre

11 Se rutan “Hur paverkas hushallens disponibla inkomster av hégre réntor?”, Kon-
junkturlaget, oktober 2017.
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Diagram 50 Investeringar i bostader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sésongsrensade
kvartalsvéarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Pabdrjade lagenheter
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Hushallens
konfidensindikator och hushallens
konsumtion

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
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utstrackning 2019 och 2020, vilket dimpar tillvixten i offentlig
konsumtion.

Den demografiska utvecklingen, med en vixande befolkning
och allt fler yngre och ildre, bidrar till att efterfrigan pa offent-
liga vilfardstjanster sdsom skola, sjukvard och dldreomsorg
kommer vara hog framéver. Finanspolitiken 2018 innehaller
flera satsningar riktade mot just den hir typen av tjdnster, vilket
bidrar till konsumtionstillvixten framfér allt i kommunsektorn.
Statens budget f6r 2019 innehéller satsningar pa bland annat po-
lis och forsvar samt riktade statsbidrag mot sjukvard. Den inne-
haller dven besparingar, bland annat inom arbetsmarknadspoliti-
ken. Sammantaget innebdr det att offentlig konsumtion utveck-
las svagare 2019. Ar 2020 vixer konsumtionen med den demo-
grafiska utvecklingen vilket ger en betydligt starkare tillvixt.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR UTVECKLAS LANGSAMMARE
FRAMOVER

Tillvixttakten i de offentliga investeringarna var mycket hég
bade 2016 och 2017. Det dr kommunala investeringar som har
drivit utvecklingen och fortsitter att gora s 2018. Det forklaras
av att allt fler yngre och dldre i befolkningen har lett till ett kat
behov av daghem, skolor och andra lokaler. Dessutom pagar
flera stora renoveringar av sjukhus och andra verksamhetsloka-
ler. Investeringsbehovet i kommunsektorn dr fortsatt stort men
givet den starka utvecklingen de senaste aren kommer tillvixten
dimpas framéver.

Statliga investeringar utvecklades relativt svagt 2017 men de
tar fart 2018 som en f6ljd av 6kade investeringar i infrastruktur.
Utvecklingen mattas av nagot framoéver men flera stora infra-
struktursatsningar och 6kade inkép av materiel till f6rsvaret bi-
drar till att de statliga investeringarna 6kar snabbare dn de kom-
munala. Sammantaget innebdr detta att de offentliga investering-
arna vixer langsammare 2019 och 2020 (se diagram 55).
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Diagram 53 Hushallens konsumtion,
real disponibel inkomst och sparkvot
Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Offentlig konsumtion

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

Diagram 55 Offentliga investeringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
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Tabell 6 F6rsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta
priser

Niva
2017 2017 2018 2019 2020

Hushé&llens konsumtionsutgifter 2 041 2,2 1,5 2,3 2,1
1196 0,0 0,7 0,3 1,5
1143 6,0 4,4 -1,0 0,4
4 380 2,6 2,0 0,9 1,5

Offentliga konsumtionsutgifter
Fasta bruttoinvesteringar
Inhemsk efterfrdgan utom lager
Lagerinvesteringar! 30 0,1 0,2 -0,2 -0,1
Inhemsk efterfragan 4 410 2,7 2,2 0,7 1,4
2 076 3,2 2,5 3,2 3,3

6 486 2,9 2,3 1,5 2,0

Export

Total efterfragan

Import 1908 4,8 2,5 2,0 2,7
Nettoexport* 169 -0,5 0,1 0,7 0,4
BNP 4 579 2,1 2,2 1,3 1,7
BNP, kalenderkorrigerad 2,4 2,3 1,3 1,5
BNP per invanare? 455 0,7 1,1 0,3 0,8
Bytesbalans? 170 3,7 3,2 4,0 3,9

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BYGGPRODUKTIONEN FALLER

Produktionstillvixten i niringslivet 6kade relativt snabbt under
2017 och det forsta halvaret 2018. Uppgangen var bred och sd-
vil tjdnsteproduktionen som byggproduktionen och industripro-
duktionen steg. Uppgangen i industriproduktionen var som
snabbast 2017, medan tjansteproduktionen tog yttetligare fart
det forsta halvaret 2018.

Aven byggproduktionen utvecklades starkt 2017 och i inled-
ningen av 2018, men f6ll bide det andra och det tredje kvartalet
2018. Bade antalet bygglov och Konjunkturbarometerns konfi-
densindikator f6r husbyggande har fallit markant de senaste ma-
naderna (se diagram 57) och nedgingen i produktionen fortsit-
ter ytterligare ndgra kvartal, 4ven om den bromsar in gradvis. Be-
hovet av bostider ir fortfarande stort och byggproduktionen
slutar att falla fran mitten av 2019 och stiger nigot 2020 (se dia-
gram 506). Dessutom fortsitter produktionen inom anliggnings-
verksamhet, i form av exempelvis infrastruktur att vixa. Trots
nedgangen i slutet av 2018 och bérjan av 2019 kommer byggan-
det att vara kvar pd en historiskt sett hog niva.

Aven om nedgingen i industriproduktionen som noterades
det tredje kvartalet 2018 inte vintas fortsitta, blir produktions-
tillvixten i industrin tydligt ligre de kommande tva dren jamfort
med vad den var 2017 och 2018 (se diagram 56). Omvirldsefter-
frigan Okar i en relativt god takt. Men dven om industriféretagen
tycks planera f6r en 6kad produktion de nirmaste manaderna
kommer det allt fler tecken pa att utbudsbegrinsningar borjar
bita. Kapacitetsutnyttjandet dr hogt (se diagram 47) och ménga
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Diagram 57 Konfidensindikator for
husbyggande och
anlaggningsverksamhet

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
mé&nadsvérden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Produktion i naringslivet

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

Diagram 58 Brist pa arbetskraft och
sysselsattning, tillverkningsindustrin
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foretag uppger att de har svarigheter att hitta personal med ritt
kompetens (se diagram 58). Tillsammans med hdga investerings-
nivaer och osikra framtidsutsikter innebdr det att tillvixten i in-
dustriinvesteringarna faller tillbaka framéver.

Trots att det skett en tydlig nedging sedan 2017 ir foretagen
i tjdnstebranscherna fortsatt relativt optimistiska vad giller efter-
frigan framéver (se diagram 59). Okade investeringar inom
IKT-branschen gor att produktionen stiger ytterligare inom
denna bransch. Efterfrigan pa olika typer av fretagstjinster,
sdsom ekonomiska och juridiska samt datakonsulttjanster ar
fortsatt hég. Produktionstillvixten i tjinstebranscherna dimpas
dock 2019 och 2020, bland annat som en f6ljd av att bygg- och
industrindra tjdnster utvecklas svagare i och med avmattningen
inom de sektorerna (se diagram 56).

Tabell 7 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

Niva
2017 2017 2018 2019 2020

Né&ringsliv 3170 2,8 3,0 1,7 1,7
Varubranscher 1 064 4,1 2,2 0,7 1,3
Varav: Industri 643 4,2 3,0 2,1 1,9
Byggverksamhet 257 6,9 3,0 -1,5 0,5
Tjanstebranscher 2 106 2,2 3,4 2,3 1,9
Offentliga myndigheter 826 0,9 -0,1 0,3 0,7

Hela ekonomin?
BNP till baspris 4 050 2,4 2,3 1,4 1,5

BNP till marknadspris 4 579 2,4 2,3 1,3 1,5

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

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

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

De senaste arens konjunkturuppgang har gitt hand i hand med
en stark sysselsittningstillvixt. Under framf6r allt 2017 och 2018
har den stigande sysselsittningen méjliggjorts av att ocksd ar-
betskraften har vixt starkt. Bide arbetskraftsdeltagandet och
sysselsittningsgraden har stigit till historiskt hdga nivéer. I takt
med att efterfrigan i ekonomin vixer lingsammare framéver
dimpas tillvixten i sysselsdttningen och arbetslosheten stiger na-
got 2019 och 2020. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden blir
dirmed gradvis mindre anstringt.

MYCKET STARK TILLVAXT | ARBETSKRAFTEN DET TREDJE
KVARTALET

Sysselsittningen fortsatte att utvecklas starkt det tredje kvartalet
2018 (se diagram 60). Aven arbetade timmar i ekonomin som
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Diagram 59 Efterfragan i
tjanstesektorn
Nettotal, sdsongsrensade manadsvérden

50 -
40
30 -
20 -

10+

— Utfall
—— Foérvantningar

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Sysselsattning

Miljoner personer respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden

39T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

—— Antal sysselsatta
== Procentuell féréndring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



helhet 6kade, men ndgot mindre 4n sysselsittningen (se diagram
61). Antalet sysselsatta utrikes f6dda 6kade markant under kvar-
talet, medan antalet sysselsatta minskade bland inrikes fédda. Ar-
betskraften 6kade dock dnnu mer dn sysselsittningen och arbets-
l6sheten steg dirfor till 6,5 procent. Bland utrikes f6dda var ar-
betslosheten 1 stort sett oférandrad pa 15,5 procent medan den
Okade till 4,0 procent for inrikes fédda.

SYSSELSATTNINGEN OKAR LANGSAMMARE 2019

Sysselsittningen fortsitter vixa starkt sista kvartalet 2018 (se ta-
bell 8). Direfter dimpas sysselsittningstillvixten. Prognosen
stods av att foretagens anstillningsplaner 6verlag har dimpats.
Anstillningsplanerna for niringslivet 4r i december 2018 pa sin
ldgsta niva sedan 2015 (se diagram 62). For tillverkningsindu-
strin, detaljhandeln och de privata tjdnsteniringarna ar anstill-
ningsplanerna fortsatt positiva medan de 4r negativa inom bygg-
sektorn sedan november 2018(se diagram 63).12

De kortsiktsmodeller som Konjunkturinstitutet anvinder
som st6d i prognosarbetet indikerar en stark sysselsittningstill-
vixt sdvil innevarande som nistkommande kvartal (se tabell 8).
Fjirde kvartalet 2018 kommer sysselsdttningen vixa ndgot mer
in vad modellprognosen indikerar eftersom sysselsittningen
vixt starkt under bade oktober och november. For det f6rsta
kvartalet 2019 4r prognosen diremot ligre 4n vad kvartalsmo-
dellerna i tabell 8 férutsparts, vilket forklaras av de minskande
anstillningsplanerna och av att utbudsbegrinsningar pa arbets-
marknaden bedéms himma sysselsittningstillvixten ndgot, vilket
inte fingas av kvartalsmodellerna.

Sysselsittningstillviaxten blir dimpad fran och med f6rsta
kvartalet 2019. Sysselsittningsgraden stiger darfor inte lingre
2019-2020 men ligger kvar pd en hog niva. Hégkonjunkturen
har medfért att anstillda 1 genomsnitt fitt arbeta mer, vilket re-
sulterat i att medelarbetstiden varit nidgot hdgre dn normalt.

I takt med att hégkonjunkturen dimpas 2019-2020 samtidigt
som sysselsittningen fortsitter vixa, faller medelarbetstiden till-
baka ndgot (se tabell 9).

12 Att anstélliningsplanerna &r negativa innebér att fler i Konjunkturbarometerns en-
kater svarar att antalet anstéllda vantas minska de ndrmaste tre manaderna &n de
som svarar att antalet anstéllda vantas 6ka.

13 Senaste utfall fér kvartalsmodellerna &r 2018, kvartal 3.
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Diagram 61 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell
forédndring, sésongsrensade kvartalsvarden

2100

2000 -

1900

1800 -

1700

T T T T - -2.0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
—— Arbetade timmar
= Procentuell féréndring (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Anstallningsplaner i
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
30+
20 A

10+

— Anstallningsplaner
— = Medelvéarde 2005-2018

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Anstallningsplaner i
industri, byggverksamhet, detaljhandel
och privata tjanstenaringar

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

L GRUEEEELEEEEES EEREERERS - 60
40 - --------—--—- M -p-- A -Aa-Heaft - - - 40

20+

-20 -

-40 -

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Tabell 8 Utfall och prognoser for sysselsattning

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2018 kv. 3 2018 kv.4 2019 kv. 1

Konjunkturinstitutets prognos 0,3 0,6 0,1
Bayesiansk VAR-modell* 0,4 0,4
Bayesiansk VAR-modell? 0,5 0,6
VAR-modeller? 0,4 0,4

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

2 Se férdjupningen “Modellbaserade skattningar fér BNP och sysselséttning for
andra och tredje kvartalet i & i Konjunkturlaget, juni 2015, fér en beskrivning av
denna BVAR-modell.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORTSATT HOG BRIST PA ARBETSKRAFT

Enligt Konjunkturbarometern ér bristen pa arbetskraft i nirings-
livet den hogsta sedan mitningen bérjade 1996 (se diagram 64).
Bristen dr utbredd i niringslivets olika delar. Inom privata tjins-
tendringar 6kade bristtalen under det tredje kvartalet efter att ha
legat mer eller mindre stilla i ett ar (se diagram 65). Bristtalen
inom tillverkningsindustrin planade ut samtidigt som de dkade
marginellt inom handeln. Inom byggsektorn dr bristtalen pa vig
ner sedan 6ver ett ar tillbaka dven om de steg en del det tredje
kvartalet 2018.14

Bristen pa arbetskraft dr historiskt hég dven enligt Arbetsfor-
medlingens halvirsundersékning, framfér allt inom den offent-
liga sektorn (se diagram 66).15 Bristtalen enligt Arbetsfor-
medlingen minskade under forsta halviret 2018 men har sedan
Okat marginellt igen. I linje med Konjunkturbarometern ir upp-
gangen bred 6ver niringslivets olika delar. Inom offentlig sektor
drivs uppgangen i bristtalen sista halvaret 2018 av behov inom
utbildningssektorn, medan bristen pa arbetskraft inom vérden
har dimpats ndgot.

Bland de arbetsgivare som upplevt brist pa arbetskraft vid re-
kryteringar har den vanligaste konsekvensen varit att rekryte-
ringen tagit lingre tid 4n normalt (se diagram 67 och diagram

14 Enkétens utformning for byggbranschens bristtal i Konjunkturbarometern skiljer
sig mot andra branscher. Har méts bristtalen i form av stérsta hindret fér 6kad pro-
duktion. Svarsalternativen pd frégan i Konjunkturbarometern om framsta hinder for
féretagets byggande &r efterfrdgan, maskinkapacitet/material, arbetskraft, vader,
finansiella restriktioner, annat eller inget. Fér dvriga branscher stélls istallet frégan
om féretaget har upplevt brist p8 arbetskraft.

15 Arbetsférmedlingens enkét ar utformad pd s8 satt att det récker med att arbets-

givaren har upplevt brist vid en enskild rekrytering det senaste halv@ret. Bristtalen i
niva inom offentlig sektor och néaringslivet ar darfor inte direkt jamforbara eftersom
arbetsgivarna i offentlig sektor ofta ar storre.
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Diagram 64 Brist pa arbetskraft i
naringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvérden

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

——r———— 0

O
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Brist p8 arbetskraft
— - Medelvérde 2000-2018

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Brist pa arbetskraft i olika
delar av naringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden

B0 - === mmmm e e meeofeo -80

os 07 09 11 13 15 17

— Tillverkningsindustri

Bygg- och anléggningsverksamhet
—— Handel

Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Brist pa arbetskraft

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvarsvarden

70 o -70
L H - 60
T et 1111 - 50
40 t=-mmmmmmmnm e R R - 40
MNP 11
20+ - 20
10 4 - 10

05 07 09 11 13 15 17

mmm Naringslivet

—— Néringslivet, medelvérde 2005-2018
1 Offentlig sektor

— - Offentlig sektor, medelvarde 2005-2018

Kélla: Arbetsférmedlingen.



68).16 Men ungefir 30 procent av arbetsgivare som upplevt brist
avstod frdn att rekrytera.

Inom savil offentlig sektor som niringslivet har den enskilt
vanligaste konsekvensen av rekryteringsproblemen f6r arbets-
stillet under en lingte tid varit att befintlig personal fir arbeta
mer (se diagram 69).17 Inom offentlig sektor kan den snabba ut-
vecklingen sedan 2015 troligen férklaras av de stora behov som
uppkommit i samband med det héga flyktingmottagandet. Sam-
tidigt framgér det att en annan konsekvens inom offentlig sektor
ar att kvaliteten i servicen har férsimrats under en lingre pe-
riod.1s

I ndringslivet har bristen i 4n hogre grad atgirdats med att
befintlig personal fatt arbeta mer under senare ar (se diagram
09). Inom niringslivet har det ocksa varit flera féretag 4n nos-
malt som tackat nej till order som en konsekvens av bristen pa
arbetskraft. Aven under den férra hégkonjunkturen var detta en
vanlig konsekvens av arbetskraftsbrist. Att foretag i nuldget
tackar nej till order 1 storre utstrickning dn normalt ger stod dt
bedémningen att arbetskraftsbristen i viss utstrickning himmar
produktionen.

Den stora brist pd arbetskraft som avspeglas 1 héga bristtal
bedéms sammantaget ha ddmpat sysselsittningstillvaxten nagot
under 2018 och kommer fortsitta géra det i en nérliggande
framtid. Men 1 takt med att konjunkturen gar in i en lugnare fas
2019-2020 vintas i stillet en ldgre efterfrigan pa arbetskraft i allt
storre utstrickning dimpa sysselsittningstillvaxten.

SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN FORTSATTER ATT DRIVAS
AV TJANSTEBRANSCHERNA

Under de senaste aren dr det framfor allt inom tjanstesektorn
som sysselsittningen har 6kat (se diagram 70). I takt med av-
mattningen av inhemsk efterfrigan 6kar sysselsdttningen inom
tjdnsteforetagen langsammare. Byggbranschen har bidragit rela-
tivt mycket till den totala sysselsittningstillvixten under senare
ar, som en f6ljd av den snabbt vixande bostadsproduktionen.
Framover mattas byggproduktionen av, vilket resulterar i att
sysselsittningen i byggbranschen dr nidrmast oférindrad under
kommande ér (se diagram 71). Denna avmattning syns dven i an-
stillningsplanerna inom byggbranschen (se diagram 63). Syssel-
sdttningen inom industrin 6kade 2017 efter flera 4r med mins-
kande sysselsittning. Industrin har fortsatt att bidra positivt till
sysselsittningstillvaxten under 2018. Inom tillverkningsindustrin

16 For s8vél bristens konsekvens fér rekryteringen som for arbetsstallet kan arbets-
givaren markera flera svarsalternativ, varfér andelarna inte &r summerbara.

17 Diagram 69 visar enbart de tvd vanligast férekommande konsekvenserna av bris-
ten for arbetsstéllet inom néringslivet respektive offentlig sektor. Ovriga konse-
kvenser av bristen for arbetsstallet &r att hyra in fr8n bemanningsféretag, att ser-
vicen/produktionen minskade, att planerad expansion skots pa framtiden (NL) samt
att befintlig personal internutbildades (Off). Se fordjupningen "Dé@mpas sysselsatt-
ningen av brist pa arbetskraft?” i Konjunkturlaget, december 2017.

18 Se Arbetsmarknadsutsikterna hésten 2018, december 2018, Arbetsférmedlingen,
for en analys av bristens konsekvenser for arbetsgivare.
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Diagram 67 Bristens konsekvenser for
rekryteringen, naringslivet

Procent av arbetsstédllen som upplevt brist,
halv8rsvérden

60
50 -
40
30 4

20+

10+

— Tog léngre tid

— = Lyckades ej rekrytera

—— Sankte krav pé erfarenhet

— - Sankte krav pd utbildning
Erbjod hogre 16n

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 68 Bristens konsekvenser for
rekryteringen, offentlig sektor

Andel av arbetsstéallen som upplevt brist,
halv8rsvarden

L - 50

40

30+

20+

10 A

— Tog léngre tid

— - Lyckades ej rekrytera

—— Sankte krav p8 erfarenhet

— - Sankte krav pd utbildning
Erbjod hogre Ion

Kéalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 69 Bristens konsekvenser for
arbetsstallet, naringslivet och offentlig
sektor

Andel av arbetsstdllen som upplevt brist,
halvarsvarden

70 oo m oo -70
60
50 -
40 -
30 1

20+

10+

0 — T T T T T T T T T T 0
07 09 11 13 15 17
— Befintlig personal fick arbeta mer (NL)
— = Tackade nej till order (NL)
— Befintlig personal fick arbeta mer (Off)
— — Kvalitén i servicen férsamrades (Off)

Anm. NL avser néaringslivet och Off avser offentlig
sektor.

Kalla: Arbetsférmedlingen.



ar anstillningsplanerna fortsatt positiva, men de har mattats av
ndgot under slutet pa 2018. Eftersom bristtalen samtidigt ligger
still kan detta tyda pa att sysselsittningen inom tillverkningsindu-
strin himmas nagot av bristen pa arbetskraft. Dessutom vixer
produktionen lingsammare framéver vilket bidrar till att syssel-
sittningen i stort sett blir oférindrad.

Sysselsittningen inom den offentliga sektorn har kat jimf6-
relsevis mycket sedan 2015, 1 huvudsak till £6ljd av ett stort re-
kryteringsbehov f6r att méta ett hdgt antal asylsékande och ny-
anlinda (se diagram 70). Dessa behov minskar nu. Samtidigt
Okar antalet unga och dldre i befolkningen framéver, vilket 6kar
behovet av att anstilla inom savil utbildning som véird och om-
sorg. Sammantaget fortsitter darfor sysselsittningen inom of-
fentlig sektor att vixa 2019-2020, om dn nagot lingsammare in
2018. Den stora brist pa arbetskraft med relevant kompetens
som arbetsgivare inom offentlig sektor upplever gér det dock
troligt att kraven pa kompetens i en del fall kommer att behéva
siankas for att matcha arbetskraften. En sidan anpassning av
kompetenskraven verkar redan ske inom delar av den offentliga
sektorn (se diagram 68).

ARBETSKRAFTSDELTAGANDET NARA HISTORISKT HOGA
NIVAER

Arbetskraftsdeltagandet har 6kat successivt sedan 2011, och ir
nu nira den hésta nivan sedan borjan av 1990-talet (se diagram
72). Det hoga arbetskraftsdeltagandet forklaras till stor del av att
arbetskraftsdeltagandet bland dldre och utrikes fédda stigit som
en foljd av politiska reformer och andra strukturella f6rindringar
pé arbetsmarknaden. Men den ridande hogkonjunkturen har
ocksa resulterat i att fler personer dn normalt s6kt sig till arbets-
kraften nir efterfrigan och bristen pa arbetskraft varit stor. D4
det fortsatt rider hogkonjunktur pa arbetsmarknaden 2019 och
2020 kommer arbetskraftsdeltagandet ligga kvar pd en hog niva
(se tabell 9).
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Diagram 70 Bidrag till
sysselsattningstillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter

B -3

0 ; 0
|
|
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i
|
|
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B -3

— Total sysselsattning

mm Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjanstebranscher

—= Industri

£x1 Bygg inkl. évriga varubranscher

Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Produktion och
sysselsattning i byggsektorn
Miljarder kronor, baspris, fasta priser respektive

tusental personer, sdsongsrensade
kvartalsvédrden

75 1 - 450
70 - 400
65 - - 350
60 - - 300
55 - 250
50 200

T T 150

15T S e e e e
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
—— Produktion
—— Antal sysselsatta (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Sysselsattningsgrad och

arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen 15-74 &r

767

744
724
704
68 -
66 -
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60 TTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

80 84 88 92 96 00 04 08 12 16

— Sysselsattningsgrad
— = Arbetskraftsdeltagande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 9 Arbetsmarknad Diagram 74 Arbetsloshet

Tusental personer respektive procentuell forandring, om inget annat Procent av arbetskraften respektive potentiell
anges arbetskraft, sdsongsrensade kvartalsvarden
9.0 - mmmmmmm o0 0 Q
2017 2017 2018 2019 2020 !
BNP till baspri51 4 050 2,4 2,3 1,4 1,5 8.5 e 1:""'8-5
Produktivitet i hela ekonomin? 502 0,3 0,4 0,6 1,1 1370 R RS EN S 4 W N — *:""-8.0
Produktivitet i néringslivetz 556 0.8 09 0,7 15 i
! ! ! ! 754N 1=k 7.5
Arbetade timmar3 8 061 2,1 1,9 0,8 0,4 |
Medelarbetstid for sysselsatta* 30,9 -0,2 0,1 -0,1 0,0 POy OV L _'r P
Sysselsattning 5022 2,3 1,8 0,9 0,4 65T - fr N \- 6.5
Sysselséttningsgrad® 67,8 685 687 686 o\ [ Mo i leo
Arbetskraft 5380 2,0 1,4 10 0,5 !
5.5+ 5.5
Arbetskraftsdeltagande® 72,7 73,1 73,4 73,4 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Arbetsloshet” — Arbetsloshet
rbetsioshe 358 6,7 6,3 6,4 6,5 — - Jamviktsarbetsléshet
Befolkning 15-74 &r
9 7 403 11 0,8 0,7 0,5 Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Arbetsmarknadsgap® 0,3 1,0 0,9 0,5
Diagram 73 Nyanmalda lediga platser
BNP-gap® 11 1,5 09 05 och lediga jobb

Tusental, sdsongsrensade kvartalsvarden

respektive sdsongsrensade manadsvarden, 3-
o : «

manaders glidande medelvéarde

! 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 ar, procent. 7 Procent av arbetskraften. & Skillna- 140 7 --------mmmmm oo r 140

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. 120 L120
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
100 100
" . . 80 - - 80
ARBETSLOSHETEN OKAR FRAMOVER
Den starka tillvixten i sysselsittningen under konjunkturupp- 807 &0
gangen har medfért att arbetslosheten fallit gradvis. Under 2018 0+ 40
har dock arbetslésheten borjat stiga igen. D arbetskraften vixer
20

ndgot snabbare dn sysselsittningen 2019 och 2020 fortsitter at- e e e v T TR

betslosheten att stiga svagt (se diagram 74 och tabell 9). — Lediga jobb
—— Nyanmalda lediga platser

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

Kallor: Arbetsformedlingen och SCB.

FORTFARANDE HISTORISKT MANGA LEDIGA JOBB

Enligt SCB har antalet lediga jobb stigit trendmadssigt sedan
2013, men under tredje kvartalet 2018 minskade de nigot. Aven

.. . . .. . . o Diagram 75 Beveridgekurvan med
nyanmilda lediga platser till Arbetsférmedlingen har minskat na- o J

lediga jobb fran SCB, 2001-2018

got under senare delen av 2018 (SC diagrarn 73). Trots minsk- Procent av arbetskraften, sésongsrensade
. . . o . . kvartalsvard
ningen ligger bade lediga jobb och nyanmilda platser kvar pa vakanaorad
mycket hoga nivder. Detta kan till viss del forklaras av ett f6r- 24
2.2

dndrat rekryteringsbeteende hos arbetsgivarna genom att kostna-

den for att utannonsera lediga jobb minskat. P4 sa vis kan at- 20~

betsgivare nu vara mer benigna att utlysa lediga jobb 4n under 184

tidigare ar, utan att detta féranleder ett annat anstillningsbete- 1.6+
ende. Men att de lediga jobben i4r pd en mycket hdgre niva in 14~
fore finanskrisen, samtidigt som arbetslésheten dr hogre, tyder 1.2
inda p4 att det nu finns betydande matchningsproblem pa ar- 1.0
betsmarknaden och att resursutnyttjandet dr hogt. Det kan illu- 0.8

streras med Beveridgekurvan, som visar relationen mellan lediga 0.6 -

jobb som andel av arbetskraften (vakansgraden) och arbetsléshet 04 ! T T T T 1
(se diagram 75). Arbetslosheten uppgick till 6,5 procent tredje Arbetsioshet

Anm. Vakanstal avser lediga jobb i férhdllande till
arbetskraften. Sista observation &r 2018 kv. 3.

Kéalla: SCB.



kvartalet 2018 och var dirmed hégre dn under dren nirmast fore
finanskrisen. Aven om vakanserna i form av lediga jobb vek ner
samma kvartal var de fortsatt pa historiskt hoga nivaer och be-
tydligt hdgre dn aren fére finanskrisen.

Ett ytterligare tecken pa matchningsproblemen pa atbets-
marknaden dr att en jimforelsevis stor andel av de arbetslosa en-
ligt Arbetsftérmedlingen tillhér en sd kallad utsatt grupp, det vill
sdga en grupp med jimférelsevis ldga jobbchanser.!® Dessa grup-
per ir dldre (55-64 ar), utomeuropeiskt fédda, individer med
som mest forgymnasial utbildning samt personer med funktions-
nedsittning. Jamfort med dren strax fore finanskrisen, nir re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ocksé var hégt, har en be-
tydligt storre andel av de nuvarande arbetslésa simre forutsitt-
ningar att fa ett jobb. Enligt Arbetsférmedlingen bedéms drygt
75 procent av de arbetslésa det tredje kvartalet 2018 tillhora en
utsatt grupp, jamfort med ca 55 procent 2007 (se diagram 70).

Eftersom Arbetsférmedlingens statistik 6ver inskrivna ar-
betslosa dr verksamhetsstatistik dr den inte direkt jimférbar med
AKU-statistiken 6ver arbetslosa.20 Men om de av Arbetsfor-
medlingen definierade utsatta grupperna summeras och korrige-
ras for individer som kan befinna sig i flera grupper visar AKU-
statistiken en liknande bild. Ar 2017 var 63 procent av de arbets-
16sa enligt AKU antigen ildre (55-64 ar), utomeuropeiskt fédda
eller personer med som mest f6rgymnasial utbildning.2t Det dr
en lite ldgre andel 4n vad Arbetsférmedlingens statistik ger
samma 4ar. Men det dr en mindre gynnsam sammansittning av de
arbetslosa jamfoért med den forra hogkonjunkturen da 52 pro-
cent av de arbetslosa tillhérde en utsatt grupp pd arbetsmark-
naden i AKU-termer.

RESURSUTNYTTJANDET PA ARBETSMARKNADEN SOM MEST
ANSTRANGT 2018

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, mitt med det sd kallade
arbetsmarknadsgapet som relaterar det faktiska antalet arbetade
timmar till den potentiella nivdn, har enligt Konjunkturinstitutets
bedémning varit positivt sedan 2017. Under 2018 har det stigit
yttetligare (se diagram 77). I takt med att sysselsdttningstillvixten
dimpas minskar arbetsmarknadsgapet, men forblir positivt un-
der savil 2019 som 2020.

Beddmningen att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden ir
hogt 2018 stods av att bristen pa arbetskraft dr hog, bide enligt
Konjunkturbarometern och Arbetsférmedlingen. Det hoga re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden syns ocksa i att féretag och

19 Definitionen av utsatta grupper enligt Arbetsformedlingen utgar ifrén vilka grup-
per som har historiskt haft I&ga jobbchanser. AKU har ingen definition av utsatta
grupper pa arbetsmarknaden.

20 Qlika grupper av arbetsldsa kan finnas representerade i olika grad i statistiken
fran Arbetsférmedlingen respektive i AKU-statistiken. Se www.scb.se for jamférel-
sesstudier av AKU och Arbetsférmedlingens arbetsmarknadsstatistik.

21 AKU fér ingen statistik 6ver personer med funktionsnedséattning. Denna grupp &r
darfér inte medraknad i jamforelsen.
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Diagram 76 Inskrivna arbetslosa vid
Arbetsformedlingen

Tusental respektive procent, sdsongsrensade
mé&nadsvérden

04 06 08 10 12 14 16 18

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

Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 77 Arbetsmarknadsgap

Procent av potentiellt arbetade timmar,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Produktivitetsgap i
naringslivet

Procent av potentiell produktivitet
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Kalla: Konjunkturinstitutet.



organisationer har svért att rekrytera och att rekryteringstiderna
ar langa. Det héga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och
den didrmed héga nivan pa sysselsittningen medfor ocksa att ar-
betslosheten ir ligre dn den av Konjunkturinstitutet bedémda
jamviktsarbetslésheten 2018-2020 (se diagram 74).

RESURSUTNYTTJANDET INOM FORETAGEN FORTSATT
HOGRE AN NORMALT

Produktiviteten i niringslivet minskade néigot det tredje kvartalet
2018 f6r andra kvartalet i rad. Trots detta dr produktivitetsnivan
1 ndringslivet fortsatt lite hogre 4n normalt, vilket dterspeglas i att
produktivitetsgapet bedéms vara positivt (se diagram 78).22

Indikatorer stéder bilden av att féretagen anvinder befintlig
produktionskapacitet, si som personal och maskiner, mer inten-
sivt 4n normalt. Exempelvis har kapacitetsutnyttjandet i indu-
strin 6kat enligt bide SCB:s och Konjunkturbarometerns indika-
torer, vilka nu ligger hégt Gver sina historiska genomsnitt (se dia-
gram 79). Arbetsformedlingens statistik visar ocksa pa ett an-
stringt ldge da andelen féretag som har svirt att 6ka produkt-
ionen utan att nyanstilla har fortsatt stiga under andra halvaret
2018 (se diagram 80). I takt med att det hoga efterfrageliget
dimpas och produktionen vixer lingsammare sjunker resursut-
nyttjande inom féretagen och produktivitetsgapet i niringslivet
bedéms slutas under 2019 (se diagram 78).

FORTSATT HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Konjunkturinstitutets resursutnyttjandeindikator 4r ett matt som
viger samman olika indikatorer pd resursutnyttjandet.2s Den pa-
visar ett 6kat resursutnyttjande sedan 2014 (se diagram 81). Un-
der det forsta halviret 2018 sjonk indikatorn nigot men tredje
kvartalet 6kade den igen. Okningen forklaras till stor del av att
bristen pa arbetskraft 6kade inom vissa branscher. Konjunktur-
institutets samlade bedémning 4r att det i nuldget rider hogkon-
junktur i svensk ekonomi.?* Aven om konjunkturen mattas av
2019 och 2020 rader det fortfarande hégkonjunktur. For en be-
skrivning av en trolig utveckling av ekonomin bortom 2020, se
kapitlet ”Scenario for svensk ekonomi 2021-2023.

22 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, men
med den faktiska kapitalstocken.

23 Konjunkturinstitutets resursutnyttjandeindikator baseras p8 en principalkompo-
nentanalys. For en beskrivning se férdjupningen "En sammanfattande indikator for
resursutnyttjandet i ekonomin”, Konjunkturlaget, juni 2016.

24 Det illustreras av att BNP-gapet, det vill séga faktisk BNP:s avvikelse fr@n poten-
tiell BNP, &r patagligt hégre &n normalt. Konjunkturinstitutets riktvarde ar 0,5 pro-
centenheter som kritisk gréns for nar BNP ar patagligt hogre an potentiell BNP och
att det ddrmed rader hégkonjunktur.
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Diagram 79 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdasongsrensade kvartalsvarden
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— - SCB, medelvérde 2000-2018
—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, medelvarde 2000-2018

Anm. Konjunkturinstitutets kapacitetsutnyttjande
avser tillverkningsindustrin.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Andel arbetsstallen som
hégst kan 6ka produktionen med 10
procent utan att nyrekrytera

Procent, halvarsvarden
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Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 81 BNP-gap och
resursutnyttjandeindikator

Procent av potentiell BNP och normaliserade
sasongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Se fotnot i texten.
Kéalla: Konjunkturinstitutet.
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Léﬂef OCh inﬂation Diagram 82 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet
Procent av potentiellt arbetade timmar respektive

MATTLIGA LONEOKNINGAR GIVET RESURSUTNYTTJANDET arlig procentuell forandring, kvartalsvarden

4+ -5.5
Ett hogt resursutnyttjande pa arbetsmarknaden har tidigare re- N Leo
sulterat i att I6nerna stigit snabbare dn vad som f6r nidrvarande
ar fallet (se diagram 82). Inom niringslivet har 16netillvixten le- “1 [
gat under 2,5 procent per ar sedan 2015. Loneglidningen, det vill ] 40
sdga l6neSkningar utéver det som avtalats centralt, uteblev i 0 3.5
stort sett helt 2017. En ihallande lag produktivitetstillvixt i nd- 11 3.0
ringslivet och lag inflation har bidragit till detta men kan inte fér- | Lys
klara utvecklingen fullt ut. Andra faktorer som kan verka aterhal- 5 Lso
lande pa 16nerna ér strukturella férindringar med som paverkar

-4

T T T T T T T -15
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Arbetsmarknadsgap
—— Timlén (héger)

arbetskraftens rorlighet samt den linga lagkonjunkturen efter fi-
nanskrisen som har skapat 6kad osidkerhet om framtiden.2s
Under forsta halvaret av 2018 tilltog dock l6neutvecklingen . o )
Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
inom niringslivet ndgot och l6nerna ékade med 2,6 procent i institutet.
arstakt, vilket motsvarade en 16neglidning om 0,6 procentenheter
(se diagram 83). Men enligt preliminir statistik sjonk 16nedk- Diagram 83 Timlon i naringslivet
. R . . . . Procentuell férandring
ningarna i niringslivet tillbaka till 2,4 procent igen under det
tredje kvartalet.2o
Inom offentlig sektor har I6neékningarna varit lite hogre dn i
niringslivet under senare dr (se diagram 84). En viktig drivkraft
f6r detta har varit det hoga rekryteringsbehovet och den stora
personalbristen, vilket resulterat i olika politiska satsningar. Det
tredje kvartalet 2018 var l6neSkningstakten fortsatt nagot hdgre
inom offentlig sektor, frimst till f6ljd av en relativt hog 16nedk-
ningstakt inom staten. Detta kan till viss del férklaras av det nya

polisavtalet, vilket innebar att I6nerevisionerna f6r 2017 och

2018 slogs samman och férlades till varen 2018. Trots ndgot 00 02 04 06 08 10 12 14 16 '18

hégre 16nedkningar i offentlig sektor uppgar dock 16neéknings- m Centrala avtal
. . . . mm Utéver centrala avtal
takten i ekonomin som helhet till 2,4 procent i drstakt under

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

tredje kvartalet. institutet.

LONEOKNINGSTAKTEN FORTSATTER STIGA FRAMOVER

MEN NAR INTE TIDIGARE TOPPAR Diagram 84 Timlén i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor

Inom ndringslivet blir I6nedkningstakten hégre 2018 dn de sen- Procentuell forandring

aste dren och uppgir till 2,5 procent. Nista ar leder det héga re- 5.5

5.5
sursutnyttjandet pd arbetsmarknaden till lite hogre l6neglidning 5.0 Lso
och inom niringslivet stiger 16nedkningstakten till 2,8 procent. a5 Las
Loénerna i den offentliga sektorn 6kar ungefir lika snabbt som ol Lo
inom niringslivet 2018 och 2019. Lénedkningstakten i ekono-
min som helhet blir 2,5 procent 2018 och 2,7 procent 2019. > >
3.0 1 -3.0
2.5 2.5
25 Se Lonebildningsrapporten, 2018, Konjunkturinstitutet, for en mer djupgdende 2.0 " F2.0
diskussion av varfor I6nedkningarna inte tagit fart de senaste aren. '
15700 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

26 Enligt preliminéra utfall for konjunkturldnestatistiken 6kade Iénerna i naringslivet
med 2,3 procent tredje kvartalet 2018 jamfért med tredje kvartalet 2017. Denna — Naringsliv
statistik redovisar periodiserade I6nedkningar, vilket innebér att retroaktiva I6neut- :ggargrusr;akltsztor
betalningar successivt kommer att medféra revideringar av utfallen 12 manader 9

bakat. I enlighet med historiskt revideringsménster vantas retroaktiva utbetal-
ningar resultera i en upprevidering av utfallen for tredje kvartalet 2018 med en ti-
ondels procentenhet.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.



Under 2020 sluts nya avtal i ett lige da arbetsmarknaden fort-
farande dr stark, dven om arbetslésheten dd borjat stiga lang-
samt. Samtidigt borjar dven produktivitetstillvixten tillta nagot,
vilket Okar féretagens moijlighet att bira hégre 16ner. Sammanta-
get resulterar det 1 att l6neSkningstakten stiger till 2,9 procent (se
tabell 10).

ARBETSKOSTNADEN PER TIMME TILLFALLIGT HOG 2018

Arbetskostnaden utgdrs av 16nesumman och arbetsgivaravgifter,
dir arbetsgivaravgifter i sin tur utgdrs av avtalade kollektiva av-
gifter, lagstadgade kollektiva avgifter och l6neskatter. Under
forsta halviret 2018 har de kollektiva avgifterna 6kat relativt
starkt och arbetskostnaderna per timme har déirfor 6kat snabb-
bare dn timlénen. Uppgangen i de kollektiva avgifterna forsta
halviret 2018 bedoms till viss del vara tillfillig. Detta medfér en
tillfillig diskrepans mellan tillvixten i arbetskostnaderna per
timme och timlénen 2018 och 2019 (se diagram 85).

Tabell 10 Timlén och arbetskostnad
Procentuell forandring respektive procent, kalenderkorrigerade véarden

2017 2018 2019 2020

Timlén, KL, hela ekonomin 2,3 2,5 2,7 2,9
Timlén, KL, naringslivet 2,0 2,5 2,8 2,9
Timlén, NR, naringslivet 2,5 2,6 2,9 3,0
Arbetsgivaravgifter! (i procent av l6nen),

naringslivet 43,1 43,7 43,4 43,4
Arbetskostnad per timme, néringslivet? 2,4 3,1 2,7 3,0
Produktivitet, naringslivet? 0,6 0,5 0,7 1,5
Enhetsarbetskostnad, naringslivet 1,8 2,6 2,0 1,5
Justerad vinstandel, procent av

foradlingsvérde, naringslivet* 35,8 35,1 35,4 35,3

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

Anm. Konjunkturlonestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR). Timl6-
nen enligt nationalrdkenskaperna mats som I6nesumman dividerat med anstalldas
arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Utvecklingen av enhetsarbetskostnaden visar hur arbetskostna-
den per timme utvecklas i relation till produktiviteten och speg-
lar hur kostnadstrycket utvecklas inom féretagen. Under dren
2017-2019 utvecklas produktiviteten langsamt, vilket gor att en-
hetsarbetskostnaden trots ddimpad léneutveckling dndd Skar re-
lativt mycket. Under 2020 tar produktivitetstillvixten fart och
tillviaxten 1 enhetsarbetskostnaden faller da tillbaka, trots att 16-
neckningstakten tilltar nagot (se diagram 806). I genomsnitt stiger
enhetsarbetskostnaderna med 2,0 procent per ar 2018-2020. Det
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Diagram 85 Timl6n och arbetskostnad
per timme i naringslivet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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— =Timlon, enl. konjunkturlénestatistiken

—— Arbetskostnad per timme, enl. nationalrakenskaperna

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 86 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet, anstallda

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Lonsamhet i naringslivet

Procent, arsvérden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ar ndgot hogre dn vad som pd ling sikt bedéms vara férenligt Diagram 88 Lonsamhetsomdome i
med 2 procents KPIF-inflation.2” tiI!verkni_rﬁgsindg_strin, handeln och
privata tjanstenaringar
Vinstandelen visar vilken andel av niringslivets forddlings- Nettotal, sasongsrensade kvartalsvarden
virde som gar till kapitalersittning respektive till arbetskostna- 30 mmmmmmmm e -30
der. Om enhetsarbetskostnaden vixer snabbare dn foridlings-
virdepriset sjunker vinstandelen, ndgot som varit fallet under de 7
senaste aren. Denna utveckling fortsitter och vinstandelen for- 10
svagas nagot 2018-2020. Sett ur ett historiskt perspektiv dr dock
vinstandelen pd en ganska normal niva och enligt féretagens °
egna svar i Konjunkturbarometern ar 16nsamhetsliget gott (se -101
diagram 87). Det dr dock framfor allt industriféretagen som dr 0.
n6jda med 16nsamheten, ndgot som den svaga kronan sannolikt
bidrar till. Handeln och tjinsteféretagen har ddremot mer not- 30 T 30
mala I6nsamhetsomdémen (se diagram 88). Det kan betyda att — Tillverkningsindustrin
det finns ett storre behov av att h6ja priserna inom tjinstebran- _- E'SC;’&,"‘tjénstenérmgar

hern: h handeln.
scherna oc ande Kalla: Konjunkturinstitutet.

INFLATION NARA MALET 2017-2019 Diagram 89 Konsumentpriser

Sedan sommaren 2018 har KPIF-inflationen legat nagot dver Arlig procentuell forandring, ménadsvarden
Riksbankens inflationsmal pd 2 procent (se diagram 89).28 Det ar 257
framfor allt hdgre priser pa energi som hallit uppe inflationen. 504
I november 2018 var KPIF-inflationen exklusive energi 1,4 pro-

cent. Bortsett fran sommaren 2017 har KPIF-inflationen exklu- 1.57

sive energi legat under 2 procent samtliga manader sedan 2010. Lo
En svag prisutveckling f6r varor och dimpade hyresckningar '
har bromsat inflationen under senare tid (se diagram 90). Aven 0.5 1

prisutvecklingen fOr tjdnster har under 2018 dimpats nigot efter

en stérre uppgang under 2017.2

Foretagens inflationsférvintningar pa ett ars sikt har stigit 05
o . . 14 15 16 17 18 19 20
men ér fortfarande under 2 procent enligt Konjunkturbarome-

— KPIF
terns undersdkning. Foérvintningarna pd bide KPI- och KPIF- —— KPIF exkl. energi
inflationen om ett ar i Kantar Sifo Prosperas undersékning ar Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2 procent (se diagram 91). 3t

Diagram 90 Hyror och manadsavgifter i
KPI och rantor

;&rlig procentuell férédndring respektive procent,
kvartalsvéarden

3.57 -6
3.0 4 L5
2.5 -4
2.0 L3
27 Se Lonebildningsrapporten, 2016, Konjunkturinstitutet.
28 KPIF-inflation avser det svenska konsumentprisindexet med fast bostadsranta. 1.57 m2
29 Med tjanster avses i detta avsnitt inkdpta tjanster som inte direkt hér till boen- 1.04 L,
det. Tjanster som &r direkt knutna till boendet sdsom hyra, sotning, avlopp, med ' 3
mera ingdr i posten boende. !
o o 0.5 T T T T T T T T T T T T 0
30 1 Konjunkturbarometerns enkaét till féretagen preciseras inte vilket matt pa inflat- 06 08 10 12 14 16 18 20
ion som avses. Darmed &r det oklart om foretagens svar avser KPI, KPIF, eller n3- — Hyror och manadsavgifter
got annat matt. — - Genomsnittlig bolaneréanta (héger)
31 Kantar Sifo Prosperas enkét inneh8ller separata fragor om KPI och KPIF-inflat- Anm. Fore _2017" avser serien "Hyror och
ionen. I diagrammet visas férvantningarna pd KPI-inflationen hos samtliga respon- manadsavgifter” endast hyror.

denter i undersékningen. Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Tabell 11 Konsumentpriser

Procent respektive procentuell férdndring

Vikt 2017 2018 2019 2020

KPI 100 1,8 1,9 2,0 2,1
Réntekostnader, rantesats -3,0 -5,0 1,9 11,5
KPIF 100 2,0 2,1 1,9 1,7
Varor 44 0,4 0,6 1,2 1,1
Tjanster 30 2,8 1,9 2,3 2,4
Boende exkl. rantekostnader
och energi 15 1,4 1,8 2,1 2,2
Energi 5,8 10,5 26 -04
Réntekostnader, kapitalstock 4 9,4 7,1 5,6 5,3
KPIF exkl. energi 93 1,7 1,4 1,9 1,9
HIKP 1,9 2,0 1,8 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), tomtrattsavgdld och fastighetskatt, férsékringskostnader, kost-
nader for vatten, avlopp, renhéllning och sotning.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FORDROJDA EFFEKTER AV SOMMARENS TORKA PA
LIVSMEDELSPRISERNA

Mainga lantbruksféretag brottas med forsdmrad 16nsamhet efter
sommarens torka.2 Men férvintningar om pitagligt hogre livs-
medelspriser 1 konsumentledet har, med enstaka undantag, dnnu
inte realiserats (se diagram 92). Priset pd vissa gronsaker har sti-
git, men spannmalsbaserade produkter som bréd och pasta har
liksom kéttprodukter inte dndrats mycket i pris. Livsmedels-
handlarnas férvintningar om prisutvecklingen de kommande tre
minaderna foll tillbaka markant i december 2018 (se diagram
93). Forklaringen ligger troligtvis 1 att de globala livsmedelspri-
serna varit relativt stabila, och till och med sjunkit ndgot under
senare tid (se diagram 94). Konjunkturinstitutets bedémning ar
inda att torkan sommaten 2018 s sméiningom kommer att leda
till hogre konsumentpriser pa livsmedel. De 6kade kostnaderna
inom djuruppfédning och livsmedelsproduktion kommer att ge
avtryck i konsumentledet f6rst nir utbudet och slaktvolymerna
minskar. Det innebir att genomslaget 1 hdgre priser i konsu-
mentledet sker med f6rdréjning. Darmed kommer l6nsamheten
inom djuruppfédning att vara fortsatt pressad under en tid fram-
over.3 Utvecklingen de kommande aren dr dock beroende av
skordeutfallen och viderleken som ir svéra att forutsiga.
Ovriga varupriser har haft en svagare trendmissig prisut-
veckling dn livsmedel under ling tid. De senaste tio aren har va-
rupriserna exklusive livsmedel sjunkit med i genomsnitt

32 Se exempelvis artikeln "Sveriges dggproducenter: Risk fér konkurser” i Lantbru-
kets Affarstidning (ATL), 11 oktober 2018. Se dven “Lantbrukets I6nsamhet - pro-
gnos november 2018”, LRF-konsult.

33 Se dven Livsmedelsféretagens konjunkturbrev Q3 2018, Livsmedelsféretagen,
tillgangligt p& www.livsmedelsforetagen.se.
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Diagram 91 Inflationsforvantningar pa

ett ars sikt
Procent, kvartalsvarden
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Kallor: Kantar Sifo Prospera och Konjunktur-

institutet.

Diagram 92 Livsmedelspriser
Procentuell féréandring
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 93 Foretagens
prisforvantningar pa tre manaders
Nettotal, manadsvarden
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0,2 procent per ar. Aven i november 2018 var prisutvecklingen
for 6vriga varor svag, med ligre priser pa exempelvis glasdgon
och bilbarnstolar. Men prisférvintningarna inom specialiserad
butikshandel steg i december, vilket indikerar att priserna kom-
mer att stiga den nidrmaste tiden (se diagram 93).

STIGANDE ENHETSARBETSKOSTNAD GER HOGRE
TJANSTEPRISER

Enhetsarbetskostnadens utveckling 4r pa sikt en viktig drivkraft
for inflationen. Pa kort sikt 4r dock sambandet mellan enhetsar-
betskostnaderna och konsumentpriserna inte sirskilt starkt. Ut-
vecklingen av enhetsarbetskostnaden paverkas av konjunkturell
fluktuation i produktiviteteten, vilket paverkar féretagens ge-
nomsnittliga produktionskostnader per producerad enhet. Men
pa kort sikt dr det inte alltid mojligt £6r foretagen att fora f6r-
dndringar i enhetsarbetskostnaden vidare till konsumentledet.
Den komponent i inflationen som kan férvintas ha starkast
samband med enhetsarbetskostnadsutvecklingen ir tjanstepri-
serna, eftersom betydelsen av den inhemska kostnadsutveckl-
ingen dr storre for tjdnstepriser dn for varupriserna, som i hogre
grad paverkas av importpriser och internationell konkurrens.
Den laga produktivitetstillvixten under senare ar innebir att en-
hetsarbetskostnaderna stiger relativt snabbt, trots mattliga I6ne-
Okningar. Det medfor att konsumentpriset pa tjdnster stiger med
2,324 procent per ar 2019-2020. Det dr en prisutveckling som
ar hogre dn den genomsnittliga 6kningen de senaste tio dren (se
diagram 95),3 men den dr ungefir i linje med den av Konjunk-
turinstitutets berdknade prisckningstakt for tjinster som pa lang
sikt 4r foérenlig med inflationsmalet.

SANKTA ELNATSAVGIFTER 2020

Réoljepriset har fallit tillbaka till drygt 60 dollar per fat’ efter att
ha varit uppe 6ver 85 dollar inf6r verkstillandet av USA:s sankt-
ioner mot Iran i oktober 2018 (se diagram 96). I kombination
med 6kade globala bensinlager har det ligre rioljepriset pressat
konsumentpriset pa drivmedel, i synnerhet bensin. Dieselpriset
har inte sjunkit lika mycket som bensinpriset beroende pé en re-
lativt hégre global efterfragan 3 och pd den svenska reduktions-
plikten som infordes i somras.”” Ar 2020 infors dessutom har-
dare krav pd svavelutsldpp i internationell sjéfart som forvintas

34 Enhetsarbetskostnadens utveckling 2015 paverkades av att stora delar av Erics-
son AB klassats om som tjansteféretag det aret. Tjanstepriserna som visas i dia-
grammet &r samtliga tjanster som inte &r direkt knutna till boendet.

35 Prisnoteringen vid stdngning den 12 december 2018 fér Brentolja med leverans i
februari 2019. R&oljepriset forandras dagligen, se www.theice.com.

36 Se "0Oil market roiled by too much gasoline, not enough diesel”, artikel 16 no-
vember 2018, Retuers. Tillgdnglig pd uk.reuters.com.

37 Reduktionsplikten innebar att férsaljare av bensin och/eller diesel &r skyldiga att
blanda in en viss andel biodrivmedel. Se www.energimyndigheten.se fér mer in-
formation.
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Diagram 94 Globala jordbruks- och
matpriser
Index, m&nadsvarden
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Kallor: HWWI, FAO och Macrobond.

Diagram 95 Enhetsarbetskostnad och
konsumentpris pa tjanster
Procentuell féréandring
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Oljepris
Brentolja, dollar per fat respektive kronor per fat,
ménadsvérden
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leda till 6kad efterfrigan pé ligsvavlig diesel.3 Tillsammans med
den arliga upprikningen av miljoskatterna pa drivmedel innebir
detta att konsumentpriserna pa drivmedel stiger nagot framéver.

Att energipriserna sammantaget dnda sjunker 2020 beror till
stor del pa teknikaliteter i, och justeringar av, regelverket kring
vilka avgifter elnitigarna tillats ta ut.» Efter att ha stigit under
lang tid faller elnitsavgifterna sannolikt under 2020 (se diagram
97). I kombination med ligre priser pa spotmarknaden f6r nor-
disk elkraft under delar av aret, gor detta att konsumenternas
pris for el sjunker med totalt 2,7 procent 2020 (se diagram 98).
Det rader dock stor osikerhet kring bade storleken pa, och tid-
punkten f6r eventuella sinkningar av elnitsavgiften, bland annat
péa grund av osdkerheten i tolkningen av regelverket.« Att konsu-
mentpriset pad el sjunker mindre 4n vad bade spotpriset och el-
nitsavgifterna gbr beror dels pa skatteh6jningar pa el, och dels
p4 att priserna pa bundna elavtal stigit under senare tid.#

NAGOT LAGRE INFLATION 2020

Sammantaget blir KPIF-inflationen 2,1 procent 2018 och

1,9 procent 2019. Sjunkande energipriser bidrar till att KPIF-in-
flationen sjunker till 1,7 procent dr 2020. Det stigande kostnads-
trycket i foretagen bidrar till att KPIF-inflationen beriknad ex-
klusive energi stiger ndgot 2019 till 1,9 procent. Det dr pdtagligt
hégre dn den genomsnittliga inflationstakten beriknad exklusive
energi fran 4r 2000 till 2017 pa ungefir 1,3 procent. Att KPIF-
inflationen exklusive energi fortsatt ligger kvar pa 1,9 procent
2020 beror bland annat pa att hyrorna 6kar mer det aret, och att
tjdnstepriserna fortsitter att stiga pd grund av hégre 16neck-
ningar (se diagram 99). Hogre livsmedelspriser inom handeln,
orsakade av hogre kostnader inom djuruppfédning och livsme-
delsindustri bidrar ocksa till inflationen. Att bolanerdntorna sti-
ger 2020 medfér att KPI stiger 0,4 procent snabbare dn KPIF
(se diagram 90 och tabell 11).

38 Se "Svovelkrav i shipping kan gi prishopp pa diesel”, nyhetsartikel i E24.no den
26 november 2018.

39 Se "Regeringen skarper regleringen av elnétsavgifterna” nyhet den 15 augusti
2018, tillganglig pa8 www.regeringen.se.

40 se dom i m&l nr. 1964-18, m.fl., Férvaltningsratten i Linkoping, 3 september
2018. Se aven "Dom fran forvaltningsratten om intaktsramar”, nyhet den 12 sep-
tember 2018, Energimarknadsinspektionen. Tillgénglig pa ei.se.

41 Konsumentprisindex baseras inte pa priserna p& nya avtal, utan pd gallande avtal
inom kundstocken. Det innebér att genomslaget av férandringar i priset p& bundna
avtal pd konsumentprisindex sker med fordréjning.
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Diagram 97 Elnatspris
Arlig procentuell férandring, m&nadsvéarden
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Anm. Hemmamarknadsprisindex fér produkt
D3513 enligt SPIN 2015. Avser alltsd priset for
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Spotpris, Sverige
Ore per kilowattimme (KWh), m&nadsvarden
60

50
40
30 -
20 -

10+

Kéllor: Nord Pool Spot och Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Varu- och tjanstepriser
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Scenario for svensk ekonomi
och ekonomisk politik

Hogkonjunkturen i Sverige nar sin topp under 2018. Darefter mattas
den av i takt med att tillvaxten for investeringar dampas markant och
resursutnyttjandet i ekonomin blir balanserat 2022. Arbetsldsheten
bottnar 2018 och 6kar endast langsamt 2019-2020 for att darefter
stiga mot jamviktsnivan. Det avtagande, men fortsatt strama, arbets-
marknadslaget stimulerar lI6neutvecklingen nagot efter 2020. Inflat-
ionen har varierat kring inflationsmalet de senaste dren men avviker
temporart frdn malet 2020 for att darefter atergd mot 2 procent. Re-
porantan kommer gradvis hodjas fran och med 2019. Finanspolitiken

ar neutral frdn och med 20109.

Scenario for svensk ekonomi 2021-2023

SVENSK KONJUNKTUR 2019 OCH 2020

Scenariot tar sin utgingspunkt i Konjunkturinstitutets prognos fér
aren 2019 och 2020. Konjunkturen i Sverige har hittills drivits av en
stark inhemsk efterfragan, bland annat genom ett hogt bostadsbyg-
gande. Bostadsinvesteringarna faller dock tillbaka dessa ar. Tillsam-
mans med en svag investeringsutveckling i delar av dvriga niringslivet
dimpar det utvecklingen av de totala investeringarna (se diagram
100). Konjunkturen i omvirlden dr relativt god vilket gor att exporten
tar 6ver som den huvudsakliga drivkraften for BNP-tillvixten. Aven
tillvixten i offentlig konsumtion vixlar ner 2019 och bidrar till att
dimpa BNP-tillvixten. Sammantaget dr utgingspunkten for scenariot
att den svenska hégkonjunkturen ndr sin topp under 2018 och att den
forsvagas markant under 2019 och2020. Trots avmattningen befinner
sig ekonomin i en mild hégkonjunktur i slutet av 2020

SVENSK EKONOMI GAR MOT BALANS

Efter ett antal 4r med ett allt mer anstringt resursutnyttjande paborjar
ekonomin 2019 dtergangen mot konjunkturell balans (se diagram
101). Tillvixten i investeringar dr fortsatt dimpad 2021-2023 men
bérjar stabiliseras som andel av BNP. Hushallens konsumtion vixer
ungefir 1 linje med genomsnittet sedan 1993 som en f6ljd av lingsamt
vixande disponibla inkomster. Samtidigt bidrar gradvis stigande rin-
tor till den konjunkturella avmattningen. Perioden 2021-2023 4r
BNP-tillviaxten i Sverige dter pa vig upp mot en langsiktigt hallbar
tillvixttakt. Vid slutet av 2022 dr bide BNP-gapet och arbetsmark-
nadsgapet nira noll och svensk ekonomi kan dé sigas vara i konjunk-
turell balans.

SVENSKA EXPORTFORETAG TAPPAR MARKNADSANDELAR

Svensk export gir 1 stor utstrickning till nirliggande linder. Utveckl-
ingen av exporten foljer dirmed i hég grad konjunkturutvecklingen i
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Vad skiljer scenario fran
prognos?

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

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

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

o Finanspolitiken anpassas sa att dver-
skottsmalet uppfylls pa sikt. Penningpoliti-
ken bedrivs s3 att inflationsmalet, p&
2 procent, nas pa sikt.

e  BNP-tillvaxten &r pd langre sikt utbudsbe-
stamd och beror ddrmed i huvudsak p8
produktivitetstillvaxten och hur utbudet av
arbetskraften utvecklas.

e Sveriges dverskott 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.

e Offentlig konsumtion och investeringar ut-
vecklas i linje med det demografiskt be-
tingade behovet. Det innebar bland annat
ofordndrad personaltathet i offentligt fi-
nansierade verksamheter och en stan-
dardhdjning ungefar i linje med historisk
utveckling.

Diagram 100 Importjusterat bidrag till
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Europa. Dir har investeringarna tagit fart, bide vad giller ersittning
av forslitet kapital och nyinvesteringar. Det gynnar vanligtvis svensk
ekonomi, eftersom svensk varuexport till stor del utgors av investe-
rings- och insatsvaror. Men avmattningen av efterfrigan frin EU ir
ndrmast simultan med den svenska konjunkturnedgingen och kan
inte dra exporten i samma omfattning som tidigare.

Dessutom forlorar svenska exportféretag marknadsandelar som
toljd av att konkurrensliget foérsdmras i takt med att den reala vixel-
kursen forstirks. Sammantaget vixer svensk export 2020-2021 sva-
gare dn exportmarknaden. Exporten kommer trots det att vara den
enskilt viktigaste drivkraften f6r BNP-tillvixten 2020—2023 (se dia-
gram 100).

Nettoexporten foll trendmissigt som andel av BNP 2006-2017
(se diagram 102). Nedgangen har direfter stannat av och nettoexpor-
ten f6rblir ungefir oférindrad som andel av BNP 2021-2023. Diref-
ter kommer den nedatgdende trenden att fortsitta igen. Utvecklingen
drivs av ett antagande i scenatiot om att en stigande andel dldre i be-
folkningen medfor att hushéllens sparande minskar och hushillens
och den offentliga sektorns konsumtion stiger som andel av BNP.
Export- och importandelarna faller 6ver tiden beroende pa fallande
relativpriser men bytesférhdllandet dndras inte ndimnvirt.

INVESTERINGSANDELEN FALLER TILLBAKA

Investeringarnas andel av BNP nir sin topp 2018. Ar 2019 och 2020
drivs nedgingen i investeringsandelen frimst av en markant minsk-
ning i bostadsinvesteringarna men dven investeringar i ovrigt narings-
liv utvecklas svagt. Det dr ett normalt forlopp efter att hgkonjunktu-
ren toppat och investeringarna r pa en hog niva. Annu 2021 ir inve-
steringstillvixten lag och bidraget till BNP-tillvixten ir litet. Aren
2021-2023 halls investeringarna tillbaka av en ddimpad tillvixt i efter-
fragan for féretagen och av 6kande kapitalkostnader nir rintorna sti-
ger (se diagram 103). Didrmed kommer investeringsandelen att fort-
sdtta falla tillbaka mot en lingsiktigt normal niva.

KONSUMTIONEN OKAR SOM ANDEL AV BNP

Den totala inhemska konsumtionen, det vill sdga hushallens och den
offentliga sektorns konsumtion, ger gradvis ett allt stérre bidrag till
BNP-tillvixten 2021-2023. Den totala konsumtionen, som andel av
BNP, ir f6r nirvarande lig (se diagram 104). De rinteh6jningar som
Riksbanken inleder under 2019 innebir att hushallens utgifter 61 bo-
stadsldn och andra krediter stiger mot mer normala nivéer vilket i sig
minskar disponibelinkomsterna. Hushallen drar dock inte ner pa kon-
sumtionen fullt ut i relation till den jaimforelsevis liga Gkningen i dis-
ponibelinkomsten (se diagram 105). Den demografiska utvecklingen
med en 6kad andel dldre 4r en forklaring till att hushéllens konsumt-
ion vixer snabbare dn inkomsterna 2020—2023. En del av konsumt-
ions6kningen finansieras siledes med att hushallen drar ner pd spa-
randet och den i dag hdga sparkvoten faller dirfor tillbaka.

Den offentliga konsumtionstillvixten ir jimforelsevis dimpad
2018 och 2019. Detta pa grund av att kostnaderna avtar f6r
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Diagram 101 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

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

Diagram 102 Export, import och
nettoexport
Procent av BNP, I6pande priser
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Fasta bruttoinvesteringar

Procent av BNP respektive procentuell féréndring,
kalenderkorrigerade varden
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flyktingmottagande och migration, som var tillfalligt hoga 2015 och
2016. Ar 2019 didmpas tillvixten 4ven nigot av statens budget som
innehiller besparingar pa bland annat arbetsmarknadspolitiken. Un-
der 20202023 foljer tillvixten i offentlig konsumtion i allt hégre grad
den demografiska utvecklingen. Antalet unga och ildre, som ir den
del av befolkningen som konsumerar offentliga tjanster i storst ut-
strickning, 6kar jimforelsevis snabbt framéver. Offentlig konsumt-
ion 6kar dirfér nagot dven som andel av BNP.

RESURSUTNYTTJANDET PA ARBETSMARKNADEN GAR MOT
BALANS

Arbetsmarknadsgapet speglar konjunkturldget pa arbetsmarknaden da
det miter den procentuella skillnaden mellan antalet arbetade timmar
och det potentiella antalet arbetade timmar, det vill siga antalet arbe-
tade timmar om ekonomin vore i konjunkturell balans.

Tillvixten i BNP, produktion och antalet arbetade timmar dimpas
2019 och utvecklas direfter relativt svagt 2020—2023 nir ekonomin
gar mot konjunkturell balans. Det anstringda resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden bestir annu 2020. Detta bidrar, tillsammans med
stigande realloner, till att sysselsittningstillvixten blir dimpad 2021—
2023 och sysselsittningsgraden faller tillbaka ndgot (se diagram 1006).
Arbetskraften 6kar nagot snabbare dn sysselsittningen fran 2019 och
arbetslosheten bérjar dd lingsamt stiga mot sin jimviktsniva.

ENHETSARBETSKOSTNADENS UTVECKLING FORENLIG MED
INFLATIONSMALET

Enhetsarbetskostnaden, det vill siga féretagens kostnader per produ-
cerad enhet, 6kar relativt snabbt 2019. Lénedkningarna ér f6rvisso
mattliga men produktivitetstillvixten blir mycket svag. Aren 2021—
2023 tilltar 16nedkningstakten samtidigt som produktiviteten véaxlar
upp. Det bidrar till att 6kningstakten i enhetsarbetskostnaden f6r ni-
ringslivet vixlar ner till 1,5 procent per ir, vilket i ett langsiktigt per-
spektiv bedéms vara langsiktigt forenligt med Riksbankens inflations-
mal (se diagram 107).22 Ar 2020 ir KPIF-inflationen nigot under in-
flationsmalet. Detta beror p4 tillfilliga effekter och paverkar dirfor
inte Riksbankens rintebeslut nimnvirt. Efter 2021 bedéms inflat-
ionstrycket 6ka ytterligare nagot och inflationen atergar till malet.

TILLVAXTEN | POTENTIELLT ARBETADE TIMMAR DAMPAS
FRAMOVER

Den potentiella BNP-tillvixten, det vill sdga den tillvixt som dr for-
enlig med att ekonomin dr och forblir i konjunkturell balans, styrs av
utvecklingen av den potentiella produktiviteten och de potentiellt ar-
betade timmarna i ekonomin. Det potentiella antalet arbetade timmar
bed6éms ha vuxit i jimn takt under nigra dr men vixlar ner nagot
framéver (se diagram 108). Det beror frimst pa att befolkningen i ar-
betsfér alder vixer i en lingsammare takt till £6ljd av en ligre

42 Se férdjupningen “Strukturell utveckling av arbetskostnader” i Lénebildningsrapporten,
2016, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 104 Total inhemsk
konsumtion

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

Diagram 105 Hushallens konsumtion
och real disponibel inkomst
Procentuell férédndring

0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

e Hush8llens konsumtion
mmm Real disponibel inkomst

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 106 Sysselsattningsgrad och
arbetsloshet

Procent av befolkningen 15-74 &r respektive
procent av arbetskraften 15-74 &r

707 ~9.0

69 -8.5
68 - 8.0
67 1 -7.5
66 - -7.0

65 - - 6.5

64 -+ - 6.0

63

5.5

S
-
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L AL AL A B S B S B S B
00 02 04 06 08 10 12 1
— Sysselsattningsgrad
— - Arbetsléshet (hoger)
—— Jamviktsarbetsloshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



invandring och av att den inrikes fédda befolkningen i arbetsfér dlder
minskar.

Tillvixten i potentiell produktivitet i hela ekonomin har varit svag
sedan finanskrisen. Framéver bedéms potentiell produktivitet gradvis
Oka snabbare, men det dréjer till 2023 innan den nir upp till den
langsiktiga tillvixttakten.

Sammanfattningsvis uppgar den potentiella BNP-tillvixten till 1
genomsnitt 2,1 procent per ar 2021-2023. Det 4r i linje med genom-
snittet 1980-2017 pd 2,2 procent.

Ekonomisk politik 2018-2023

NEUTRAL FINANSPOLITIK FRAN OCH MED 2019

Trots att resursutnyttjandet i ekonomin dr hégt dr finanspolitiken na-
got expansiv 2018. Det strukturella sparandet bedéms minska mellan
2017 och 2018 fran 0,6 till 0,3 procent av potentiell BNP (se diagram
109). Den av riksdagen beslutade budgeten f6r 2019 innehaller ofi-
nansierade dtgirder som uppgar till ca 25 miljarder kronor. Det struk-
turella sparandet forsvagas marginellt till 0,2 procent av potentiell
BNP och dirmed bedéms finanspolitiken ha en, i stora drag, neutral
inriktning 2019. Efterfoljande ar antas att finanspolitiken bedrivs si
att det strukturella sparandet fortsatt dr 0,3 procent av potentiell
BNP, vilket ger en neutral inriktning f6r finanspolitiken 2020—2023.43
Att det strukturella sparandet varken tydligt forstirks eller tydligt for-
svagas jamfoért med 2018, det vill siga att finanspolitiken édr neutral
under 2019, kan samtidigt anses vara vil avvigt givet att hdgkonjunk-
turen bromsar in samtidigt som Riksbanken under 2019 inleder en se-
rie hojningar av reporintan.

43 Fér en beskrivning av Konjunkturinstitutets syn pa éverskottsmalet i férh8llande till
strukturellt sparande se rutan “Strukturellt sparande och dverskottsmalet” i “Offentligfi-
nansiella forutsattningar 2018-2023".
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Diagram 107 Timldén och
enhetsarbetskostnad i naringslivet
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8 -

— Timl6n
= Enhetsarbetskostnad

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 108 Potentiella variabler
Procentuell féréandring
4_

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

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 109 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
Procent av potentiell BNP

4 -

— Strukturellt sparande
Foréndring i strukturellt sparande
— - BNP-gap

Kalla: Konjunkturinstitutet.



REPORANTAN HOJS | LANGSAM TAKT 2019-2023

Inflationen, mitt med KPIF, dr nu nigot 6ver inflationsmalet, pa

2 procent. Konjunkturinstitutets prognos dr att Riksbanken héjer re-
porintan 1 borjan av 2019. Detta ér i linje med Riksbankens bed6m-
ning i oktober 2018 och med marknadens férvintningar (se diagram
110).

Reporintehdjningarna fortsitter i mycket lingsam takt de nirm-
aste tvd dren fOr att ddmpa ett mattligt 6kande inflationstryck 2021.
Direfter bedéms inflationstrycket 6ka ytterligare nagot. Det gor att
takten i rintehGjningarna 6kar 2021-2023. I slutet av perioden dr den
nominella reporintan 2,00 procent och KPIF-inflationen ligger nira
inflationsmalet (se tabell 12). Det g6r att den reala reporintan stiger
till ungefir 0 procent 2023. Den svenska ekonomin ér éter i konjunk-
turell balans 2022 (se diagram 111).

Styrrintan i Sverige avviker nu mer fran sin lingsiktigt hallbara
jamviktsnivd 4n styrrintorna i KIX6-linderna.# Det férklarar varfor
reporintan héjs nagot snabbare 2021-2023 4n i KIX6-linderna.

SVENSK TIOARIG STATSOBLIGATIONSRANTA NARA 3 PROCENT
2023

Den laga reporintan och de laga statsobligationsrintorna i omvirlden
har bidragit till att den svenska 10-driga statsobligationsrintan i dag ar
historiskt ldg. Riksbankens kép av statsobligationer har ytterligare bi-
dragit till den liga statsobligationsrintan.+

Den stigande styrrintan pa sikt tillsammans med Riksbankens
kommande nedtrappning av sin balansrikning leder till att statsobli-
gationsrintorna gradvis stiger framéver. Den svenska 10-driga stats-
obligationsrintan Okar till ndstan 3 procent i slutet av 2023 (se tabell
12). Denna rinteniva ir mer 4n 1 procentenhet ligre in genomsnittet
for perioden 1993-2017.

KRONAN STARKS

Riksbanken har sedan 2014 sinkt styrrintan mer 4n vad centralban-
kerna 1 bade USA och euroomradet har gjort, vilket har bidragit till att
den korta realrintan i Sverige har sjunkit mer 4n i euroomradet och
USA de senaste aren (se diagram 112). Detta forklarar delvis kronans
forsvagning sedan 2014 (se diagram 113). Framéver stirks kronan

delvis pa grund av att reporintan héjs snabbare dn styrrintorna i
KIX6-linderna.

44 F6r mer om internationella rantor, se kapitlet "Internationell konjunkturutveckling”.

45 Se fordjupningen “Effekter av centralbankers tillgdngskép” i Konjunkturlaget, december
2017.

Konjunkturlaget december 2018 49

Diagram 110 Reporanta
Procent, dags- respektive kvartalsvédrden
5-

T T T T T T T T T
07 09 11 13 15 17 19 21 23

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 12/12 2018
— - Riksbankens prognos, oktober 2018

Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Realranta, KPIF-inflation
och BNP-gap

Procent respektive arlig procentuell férandring,
kvartalsvédrden

67 r3.5
r3.0

r2.5

2.0

r1.5

r1.0

r0.5

L T 0.0
07 09 11 13 15 17 19 21 23

—— Realranta
— - BNP-gap
—— KPIF-inflation (hdger)

Anm. Realrédntan ar berédknad som repordntan
minus KPIF-inflationen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 112 Reala kortrantor
Procent, kvartalsvarden

e

-4 4

LML . e S e e e e B e s e e S e
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
— Sverige
— - Euroomradet
— USA

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

Kallor: Riksbanken, SCB, OECD, Eurostat,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 12 Scenario for svensk ekonomi

Diagram 113 Kronans effektiva

Procentuell férandring om inget annat anges vaxelkurs (KI1X)

Index 1992-11-18=100, manadsvarden

Utfall Prognos Scenario
150 150
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

BNP! 2,4 2,3 1,3 1,5 1,7 1,9 2,2 140 7 r 140
BNP per invanare! 1,0 1,2 0,3 0,5 0,7 1,0 1,3

130 130
Potentiell BNP 1,9 1,9 1,9 1,9 2,0 2,1 2,2
BNP-gap? 1,1 1,5 0,9 0,5 0,2 0,0 0,0 1207 120
Arbetade timmar?! 2,1 1,9 0,8 0,4 0,4 0,5 0,6

110 + 110
Produktivitet! 0,3 0,4 0,6 1,1 1,3 1,4 1,5
Arbetskraft 2,0 1,4 1,0 0,5 0,5 0,6 0,7 1007 100
Sysselséattning 2,3 1,8 0,9 0,4 0,3 0,5 0,7 %
Arbetsléshet? 67 63 64 65 67 68 68 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Nominellt KIX

Timlon* 2,3 2,5 2,7 2,9 3,2 3,4 3,5 — Realt KIX
Enhetsarbetskostnad'> 2,3 2,8 2,0 1,8 1,9 2,0 1,9 Anm. KIX &r ett handelsvagt index baserat pa

valutor frdn samtliga OECD-l&nder samt Kina,
KPI 18 19 2,0 2,1 2,5 2,7 2,5 Indien, Brasilien och Ryssland. Hogre index
KPIF 20 21 19 1.7 19 2.0 2.0 motsvarar en svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
Reporanta® -0,50 -0,50 0,00 0,25 1,00 1,50 2,00 institutet.
Statsobligationsranta’ 0,7 0,7 0,8 1,4 1,9 2,4 2,8
Kronindex (KIX)? 112,9 117,7 117,5 116,2 114,2 111,2 108,2
Offentligt finansiellt sparande® 1,5 0,9 0,4 0,6 0,4 0,2 0,3
Strukturellt sparande? 0,6 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbetskraften. * En-
ligt konjunkturlénestatistiken. 5 Fér hela ekonomin. 6 Vid slutet av aret. 7 Tio ars I6ptid,
&rsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kaéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.



Oftfentliga finanser

Trots att resursutnyttjandet i ekonomin ar hégt bedéms finans-
politiken vara nagot expansiv 2018, det vill sdga det strukturella
sparandet faller mellan 2017 och 2018. Det finansiella sparandet
halls dock uppe av den goda konjunkturen. Den av riksdagen be-
slutade statsbudgeten for 2019 innehaller ofinansierade atgar-
der som uppgar till 25 miljarder kronor. Det strukturella sparan-
det ar i stort sett oforandrat mellan aren varfor finanspolitiken i
stora drag far en neutral inriktning 2019. Utrymmet for en ny re-
gering att exempelvis i en andringsbudget foresla ytterligare ofi-
nansierade atgarder under 2019 &r mycket begransat, givet att
overskottsmalet beaktas. For aren 2020—2023 bedbms utrymmet
for ofinansierade atgarder uppga till drygt 140 miljarder kronor.
Bibehallen personaltathet i offentligt finansierade verksamheter
skulle under samma period krava ungefar motsvarande belopp i
utgiftsatgarder for offentlig konsumtion och investeringar, inklu-

sive en viss standardhéjning.

I kapitlet redovisas prognosen f6r 2018 och 2019 £6ljt av en be-
démning av de offentligfinansiella férutsdttningarna for finans-
politiken kommande ar. Direfter redovisas en prognos £6r 2020
samt ett finanspolitiskt scenario f6r 2021-2023. Avslutningsvis
diskuteras utvecklingen for offentliga inkomster och utgifter mer
ingaende.

Prognos for offentliga finanser 2018 och
2019

Finanspolitiken for 2018 bedéms vara nagot expansiv trots att
resursutnyttjandet i ekonomin dr hdgt. Detta innebir att finans-
politiken 4r procyklisk och forstirker hégkonjunkturen. Det
strukturella sparandet faller mellan 2017 och 2018 och bed6ms
bli 0,3 procent av potentiell BNP 2018 (se diagram 114). Den
goda konjunkturen haller uppe det finansiella sparandet som blir
0,9 procent av BNP.

I statsbudgeten f6r 2019 bedéms det strukturella sparandet
uppga till 0,5 procent av potentiell BNP 2019, med utgangs-
punkt i regeringens senast redovisade syn pa det strukturella spa-
randet.% Konjunkturinstitutet anser att ett strukturellt sparande
pa 0,5 procent ir tillrickligt fOr att vara i linje med Sverskotts-
malet. Men Konjunkturinstitutet har jamfért med regeringen en
mindre optimistisk syn pa nivan pa det strukturella sparandet.
Enligt Konjunkturinstitutets berdkningar vintas det strukturella
sparandet 2019 uppgi till 0,2 procent, vilket dr nagot i underkant
sett till 6verskottsmalet. Osikerheten i bedomningen av det
strukturella sparandet ir dock stor. Att det strukturella sparandet

46 Se Finansutskottets betdnkande 2018/19:FiU1, sidan 109.
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Prognos och scenario

P& kort sikt gér Konjunkturinstitutet prognoser for
de offentliga finanserna. Den finanspolitiska pro-
gnosen for 2019 utgar fran den av riksdagen be-
slutade statsbudgeten fér 2019. Fér 2020 grundas
prognosen for offentlig konsumtion och investe-
ringar p& samma antaganden som for scenariodren
2021-2023, vilka beskrivs i marginalrutan "Fi-
nanspolitiskt scenario”.

F6r dren 2021-2023 gér Konjunkturinstitutet ett fi-
nanspolitiskt scenario. I scenariot antas att finans-
politiken bedrivs s3 att det strukturella sparandet
ar i linje med 6verskottsmalet. Om det foreligger
en avvikelse fr&n malet i utgéngslaget som ar jam-
forelsevis stor, kan anpassningen ta mer &n ett ar.

Diagram 114 Finansiellt och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

L AL S St e B e e B s e T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
— Finansiellt sparande
— = Strukturellt sparande
1 Foréndring i strukturellt sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



varken tydligt forstirks eller tydligt f6rsvagas jamfért med 2018,
det vill siiga att finanspolitiken 4r neutral under 2019, kan samti-
digt anses vara vil avvigt givet att hdgkonjunkturen bromsar in
samtidigt som Riksbanken under 2019 inleder en serie héjningar
av reporintan. Det finansiella sparandet faller till f6ljd av att
skatteintikterna minskar som andel av BNP nir konjunkturen
mattas av och blir 2019 0,4 procent av BNP (se diagram 114 och
tabell 13). Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
Maastrichtskulden, minskar till 35 procent av BNP 2019 vilket
motsvarar skuldankaret 1 6verskottsmalet (se tabell 13).

Tabell 13 Offentliga sektorns finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2017 2018 2019 2020

Inkomster? 2280 2 365 2 409 2 499
Procent av BNP 49,8 49,5 48,7 49,0
Skatter och avgifter? 2023 2 092 2130 2 209
Skattekvot 44,3 43,9 43,2 43,4
Kapitalinkomster 64 73 72 76
Ovriga inkomster3 192 200 208 214
Utgifter 2211 2 320 2387 2 468
Procent av BNP 48,3 48,6 48,2 48,4
Konsumtion 1196 1250 1289 1 340
Transfereringar? 787 819 838 858
Hushall 639 654 671 684
Foretag 82 84 85 89
Utland 66 80 82 86
Investeringar 205 223 230 236
Kapitalutgifter 24 29 30 33
Overforing till hushallen* (6] (6] (6] 2
Finansiellt sparande 69 45 22 29
Procent av BNP 1,5 0,9 0,4 0,6
Primart finansiellt sparande® 28 1 —20 —-13
Procent av BNP 0,6 0,0 -0,4 -0,3
Strukturellt sparande 28 14 8 17
Procent av potentiell BNP 0,6 0,3 0,2 0,3
Maastrichtskuld 1870 1781 1717 1738
Procent av BNP 40,8 37,3 34,7 34,1

1 Exklusive EU-skatter. Dessa ingdr i skattekvoten men inte i offentliga sektorns in-
komster. 2 Prognoserna for skatter och avgifter samt transfereringar baseras pa
2019 &rs regelverk. 3 Bland annat transfereringar fran utlandet och frén a-kassorna
samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalférslitning. ¢ Berak-
ningsteknisk 6verforing till hushall i form av skatter eller transfereringar. Avser de
belopp som under kommande ar behover 6verforas mellan hushall och offentlig
sektor for att uppnd prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt
tal innebér ett dtstramningsbehov i offentlig sektor, det vill sdga att atgarder vidtas
med negativ effekt pd hush&llens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebar
ett utrymme for expansiva atgarder. 5 Finansiellt sparande exklusive kapitalinkoms-
ter och kapitalutgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Statens budget for 2019

Riksdagen har den 12 december beslutat om ramarna for
statens budget f6r 2019. Sammantaget ékar utgifterna med
7 miljarder kronor samtidigt som skatterna totalt sett sdnks
med 18 miljarder kronor. Dirmed medfér budgeten en fO1-
svagning av de offentliga finanserna med ca 25 miljarder
kronor i férhéllande till tidigare beslutad politik, vilket un-
getir motsvarar den automatiska budgetférstirkning som
normalt kan vintas vid oférindrade regler (se marginalruta
”Berikning av budgetutrymme”).+

Konjunkturinstitutets prognos f6r 2019 utgar ifran den
av riksdagen beslutade finanspolitiken £6r 2019 (se tabell
14). Utgiftsatgirderna innehiller satsningar inom forsvar,
polis och rittsvisendet, men dven besparingar inom bland
annat arbetsmarknadspolitiken samt miljé- och naturvard.
Statsbidragen till kommunerna héjs och omfattar Gkningar
av savil riktade statsbidrag inom hilso- och sjukvard som
det generella statsbidraget.

Skatterna sinks under 2019. Grundavdraget for pens-
iondrer hojs, vilket paverkar kommunernas skatteintidkter
men kommunerna kompenseras via det generella statsbi-
draget. Darfér bokfors detta som minskade intékter till sta-
ten i tabell 14 (under hushillens direkta skatter). Andra
storre forandringar dr en utékning av jobbskatteavdraget
och en hojning av den nedre skiktgrinsen for statlig in-
komstskatt. Sdnkt skatt pa arbete bedoms 6ka antalet arbe-
tade timmar och sysselsittningen pa sikt. Besparingar inom
arbetsmarknadspolitiken innebér sannolikt ndgot firre per-
soner i arbetsmarknadspolitiska program och en omférdel-
ning av personer i olika program. Det gar inte i dagslaget
att bedéma vilka effekter en storre reformering av Arbets-
térmedlingen skulle fa pd arbetsmarknaden.

Att regeringsbildningen drar ut pa tiden innebir en viss
osikerhet kring hur finanspolitiken kommer att se ut under
2019. Det kan inte uteslutas att en ny regering nir den har
tilltritt foreslar mer eller minde omfattande atgérder i en
extra dndringsbudget eller i varindringsbudgeten (se vidate
kapitlet ”Osikerhet i prognosen”). Utrtymmet for ofinansi-
erade dtgirder i en sadan dndringsbudget begrinsas dock av
att nivan pa det strukturella sparandet riskerar att bli lagt
sett till 6verskottsmalet.

71 forhallande till 6vergdngsregeringens budgetférslag medfér budgeten en for-
svagning av de offentliga finanserna med 17 miljarder kronor.



Tabell 14 Statens budget for 2019
Miljarder kronor

Prognos
2019

Utgiftsatgarder 7
Statlig konsumtion 1
Statsbidrag till kommunerna 8
Ovriga utgiftsdtgarder -2

Inkomstatgarder -18
Hush&llens direkta skatter -17
Ovriga skattedndringar -1

Sammantagen budgeteffekt -25

Anm. Avser den av Riksdagen beslutade finanspolitiken for 2019 den 12 december
2018.

Kélla: Finansutskottets betankande 2018/19:FiUl.

KONJUNKTUREN STARKER TILLFALLIGT DE OFFENTLIGA
FINANSERNA

Det finansiella sparandet 6verstiger det strukturella sparandet
med 14 miljarder kronor 2019 (se tabell 15). Det beror huvud-
sakligen pd att de faktiska skatteinkomsterna dr hégre dn de
strukturella skatteinkomsterna i en hégkonjunktur, eftersom fak-
tisk BNP dr hogre dn dess langsiktiga trend. (se marginalrutan
”Berikning av det strukturella sparandet”). Det finansiella
sparandet halls dock tillbaka 2019 eftersom BNP ir ogynnsamt
sammansatt jimfért med den langsiktiga jamvikten. Exempelvis
ar hushallens konsumtion som andel av BNP relativt lag och
genererar difér mindre momsintikter relativt BNP. Resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden ir hégt och statens utgifter f6r
arbetsloshet dr darfor tillfilligt liga. De offentliga utgifterna vin-
tas dirfér bli ndgot ligre jamfért med om ekonomin hade varit i
jamvikt.

Tabell 15 Strukturellt sparande i offentlig sektor 2019

Miljarder kronor respektive procent av BNP

Strukturell Konjunkturell
Faktisk niva niva

Inkomster 2 409 2 396 12
Procent av BNP 48,7 48,8 —0,2
Utgifter 2387 2389 -2
Procent av BNP 48,2 48,7 -0,5
Sparande 22 8 14
Procent av BNP 0,4 0,2 0,3
BNP 4 948 4 906 42

Anm. Konjunkturell effekt avser differensen mellan faktisk och strukturell niva.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Berakning av det strukturella
sparandet

Det strukturella sparandet i offentlig sektor ar
en berédkning av vad det finansiella sparandet
skulle vara om ekonomin var i konjunkturell
balans. Det finansiella sparandet paverkas av
konjunkturen eftersom skatteinkomsterna ékar
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 &r balanserat
och att skattebaserna uppgar till sina I&ngsik-
tiga jamviktsandelar i férhallande till BNP.

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

I berékningen av strukturellt sparande analys-
eras inkomster och utgifter var for sig. Alla
skatteinkomster anses vara konjunkturbero-
ende medan arbetsmarknadserséattningar ar de
enda utgifterna som konjunkturjusteras. Utgif-
terna justeras med hénsyn till arbetsmark-
nadsgapet. Dessutom korrigeras sparandet for
vissa storre engangseffekter.

Inkomsterna konjunkturjusteras med avse-
ende pd om skattebaserna avviker fran dess
I&ngsiktiga jamviktsandelar; andelar som tas
fram med HP-filter. I en hégkonjunktur 6kar
skatterna normalt ungefar i linje med BNP,
men olika skatters andelar av BNP kan forand-
ras ifall produktionens sammanséttning and-
ras. Strukturellt sparande justeras darfor for
om skattebaserna @r gynnsamma eller ogynn-
samma ett enskilt &r, jamfort med dess nor-
mallage.
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Offentligtinansiella forutsattningar 2020—
2023

I detta avsnitt redogdrs f6r utvecklingen av de offentliga finan-
serna i strukturella termer vid oféridndrade regler, det vill sdga
om inga beslut om finanspolitiska atgirder fattas utéver vad som
finns med 1 statsbudgeten for 2019.4¢ Prognosen for finanspoli-
tiska atgirder f6r 2019 dr dock behiftad med stor osikerhet till
toljd av det parlamentariska liget. Utifrdn denna prognos for fi-
nanspolitiken under 2019 beriknas ett budgetutrymme f6r
2020-2023. Budgetutrymmet beriknas enligt Konjunkturinstitu-
tets definition som den del av det strukturella sparandet som vid
ofdrindrade regler Gverstiger en tredjedels procent av potentiell
BNP (se marginalrutan “Berikning av budgetutrymmet”).

Som andel av BNP sjunker utgifterna patagligt 2020-2023
medan inkomsterna minskar betydligt mindre (se diagram 115).
Det innebir att det strukturella sparandet i avsaknad av nya fi-
nanspolitiska atgirder successivt forstirks fran 0,2 procent av
potentiell BNP 2019 till 2,9 procent 2023, men bedémningar av
detta slag dr alltid behiftade med osdkerhet (se diagram 116).
Konjunkturinstitutet beddmer att budgetutrymmet fram till 2023
uppgar till drygt 140 miljarder kronor (se tabell 16). Fér dtersto-
den av innevarande mandatperiod, 2020-2022, uppgar budgetut-
rymmet till drygt 110 miljarder kronor. Beddmningar av budget-
utrymmet pa sikt dr dock mycket osikra.

Tabell 16 Budgetutrymme
Miljarder kronor

2020-
2020 2021 2022 2023 | 2023

Férandring av strukturella
inkomster vid oférandrade regler (a) 91 103 111 116 420
Férandring av strukturella
utgifter vid ofdérédndrade regler (8 49 62 70 82 263
Automatisk budgetforstérkning (c=a

-B) 43 40 41 34 157
Forstarkning av strukturellt
sparande for att nd

dverskottsmalet () 9 1 1 1 11
Budgetutrymme? (-

D) 33 40 40 33 146
Ackumulerat budgetutrymme 33 73 113 146

! Det nya budgetutrymme som genereras varje enskilt ar redovisas for respektive ar
2020-2023. Det totala ackumulerade budgetutrymmet 2020-2023 visas i den sista
kolumnen samt raden “Ackumulerat budgetutrymme”.

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

48 1 berakningarna har hdnsyn inte tagits till eventuella aviseringar med anledning
av riksdagens riktlinjebeslut for aren efter 2019.
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Berakning av budgetutrymme

Budgetutrymmet visar utrymmet fér nya ofi-
nansierade finanspolitiska atgarder.

Vid oféréandrade 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 ddremot vanligen ungefér i takt med
potentiell BNP. Att utgiftsandelen faller beror
pa att det finns ett inbyggt dampande system
for de offentliga utgifterna eftersom de till stor
del saknar direkt koppling till den ekonomiska
utvecklingen. De offentliga inkomsterna,
framst skatter, &r ofta bestdmda i termer av
skattesatser och utvecklas darfor normalt sett
i takt med BNP vid oférandrade regler. Den
forstérkning av det strukturella sparandet som
sker vid ofdrédndrade regler kallas automatisk
budgetforstarkning.

Budgetutrymmet berdknas enligt Konjunktur-
institutets definition som den del av det struk-
turella sparandet som vid oférandrade regler
overstiger en tredjedels procent av potentiell
BNP. Det &r den niva pa det strukturella spa-
randet som ger ett finansiellt sparande pd en
tredjedels procent av BNP i genomsnitt dver en
konjunkturcykel vid symmetriska konjunktur-
cykler, och &r det &verskottsmal som galler
fr&n och med 2019. Det bér dock understrykas
att eftersom konjunkturcykler tenderar att
vara asymmetriska krévs ett ndgot hogre
strukturellt sparande. Dartill kan det vara mo-
tiverat att ha ett lite hogre strukturellt spa-
rande i goda tider for att kunna ha ett ndgot
lagre strukturellt sparande i tider med 13gt re-
sursutnyttjande.

Diagram 115 Strukturella utgifter och
inkomster i offentlig sektor vid
ofdrandrade regler

Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.



Strukturellt sparande och dverskottsmalet

Overskottsmalet ir uttryckt som att det finansiella sparan-
det ska uppga till en tredjedels procent av BNP i genom-
snitt ver en konjunkturcykel. Diremot finns ingen siffer-
satt malniva for det konjunkturjusterade, strukturella spa-
randet, under ett enskilt 4r. Malnivan for det finansiella spa-
randet 4r inte direkt tillimpbar pa det strukturella sparandet
om konjunkturcykeln dr asymmetrisk och exempelvis lag-
konjunkturer dr djupare och mer lingvariga 4n hégkon-
junkturer. I ett sidant lige kommer det strukturella sparan-
det avvika fran det genomsnittliga finansiella sparandet
over konjunkturcykeln.

Konjunkturinstitutet gbr beddmningen att konjunktur-
cykeln historiskt sett har varit asymmetrisk, med mer lag-
konjunktur 4n hégkonjunktur. Om denna asymmetri bestar
framover bor det strukturella sparandet Gverstiga en tredje-
dels procent for att det finansiella sparandet ska nd malni-
van 1 genomsnitt.# Samtidigt dr osikerheten i bedomningen
av konjunkturen stor. Dirtill riskerar uppfoljningen av
overskottsmailet att férsviras om olika bedémare anvinder
olika mittstock avseende vilken nivé pa strukturellt spa-
rande som ir i linje med &verskottsmalet for det finansiella
sparandet.

Fran och med denna upplaga av Konjunkturliget utgar
Konjunkturinstitutet i berdkningarna i scenariot frin att fi-
nanspolitiken bedrivs sa att det strukturella sparandet nar
en tredjedels procent av potentiell BNP. Antagandet be-
d6éms vara en bra grund fér den finanspolitiska prognosen
samt underlitta jimforbarheten mellan Konjunkturinstitu-
tet och andra bedoémare. Samtidigt bor det understrykas att
eftersom konjunkturcykler tenderar att vara asymmetriska
sa finns det en stor risk for att ett strukturellt sparande pa
en tredjedels procent inte kommer att vara tillrdckligt f6r
att det finansiella sparandet ska uppgi till en tredjedels pro-
cent 6ver hela konjunkturcykeln. Dirtill kan det vara moti-
verat med ett ytterligare hogre strukturellt sparande i goda
tider f6r att skapa utrymme f6r expansiv finanspolitik nir
resursutnyttjandet ar lagt.

Finanspolitik 2020-2023

Aren 2020-2023 behandlas som ett scenatio. D4 antas att aktiva

beslut om offentlig konsumtion och investeringar fattas i en om-
fattning som mojliggdr bibehdllen personaltithet i offentligfinan-
sierade verksamheter motsvarande 2019 4rs nivd samt en stan-
dardh6jning ungefir 1 linje med historiskt monster. I scenariot ér

49 Se vidare diskussion i "M8Iniva for strukturellt sparande", pm, Dnr: 2018-198.
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Diagram 116 Strukturellt sparande i
offentlig sektor vid oforandrade regler
Procent av potentiell BNP
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiskt scenario

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

e Stat och kommun beslutar om utgiftsatgar-
der inom offentlig konsumtion och investe-
ringar som bibehaller personaltatheten inom
offentligt finansierade verksamheter samt en
standardhdjning ungefér i linje med historiskt
monster. I kapitlet kallas detta for demo-
grafiskt betingade utgiftsatgarder.

e Konjunkturinstitutet antar konstanta kost-
nadsandelar for arbete, kapital- och insatsva-
ror inom den offentligt finansierade produkt-
ionen av olika tjénster. Antagandet innebér att
eftersom l6nerna antas stiga snabbare an pri-
serna pa kapital- och insatsvaror far persona-
len med tiden battre/mer utrustning, vilket le-
der till en standardhdéjning.

e Stat och kommun beslutar om &tgarder som
okar eller minskar hushallens disponibla in-
komster s& att det strukturella sparandet upp-
gar till en tredjedels procent av potentiell BNP.
I Konjunkturinstitutets scenario sker detta ge-
nom en berakningsteknisk éverféring frén of-
fentlig sektor till hush8llen. Om den berék-
ningstekniska dverforingen till hushallen &r po-
sitiv (negativ) innebar det atgarder som 6kar
(minskar) hushallens disponibla inkomster. I
scenariot tas inte stallning till hur dtgarderna
fordelas mellan skatter och transfereringar till
hushall.

» Kommunsektorns skulder antas pa sikt inte
vaxa som andel av BNP. Antagandet &r Kon-
junkturinstitutets operationalisering av det
mer allmént hallna malet att kommunerna ska
uppratthalla god ekonomisk hushalining. Givet
nuvarande investeringsnivaer innebéar anta-
gandet att ett finansiellt sparande i kommun-
sektorn pa -0,2 procent av BNP n8s p& ndgra
ars sikt. I scenariot tas inte stallning till om
malet uppnas genom &ndrade kommunalskat-
tesatser eller statsbidrag.



utgangspunkten att finanspolitiken 2020—-2023 bedrivs sa att det
strukturella sparandet uppgar till en tredjedels procent av poten-
tiell BNP varje ar. Om budgetutrymmet verstiger de demo-
grafiskt betingade utgiftsatgirderna sker i scenariot en berdk-
ningsteknisk 6verforing #// hushéllen, det vill siga férindringar
av skatter och/eller transfereringar som péaverkar hushallens dis-
ponibla inkomster positivt. Skulle budgetutrymmet vara mindre
in de demografiskt betingade utgiftsitgirderna sker i stillet en
berdkningsteknisk Gverforing fran hushallen (se marginalrutan
”Finanspolitiskt scenario”).

FINANSPOLITIKEN AR NEUTRAL 2020

Den av riksdagen beslutade budgeten f6r 2019 medfor att det
strukturella sparandet uppgar till 0,2 procent av potentiell BNP.
Dirmed har finanspolitiken i stort sett en neutral inriktning
2019. De demografiskt betingade utgiftsitgirderna 2020 uppgar
till 32 miljarder kronor. Budgetutrymmet detta ar beridknas till
33 miljarder kronor. Det strukturella sparandet, enligt Konjunk-
turinstitutets berdkningar, 4r i stort sett i linje med 6verskottsma-
let 2019 vartor det endast behéver stirkas nagot till 2020. Det
budgetutrymme som vintas 2020 ticker kostnaderna for

de demografiskt betingade utgiftsitgirderna. Dirtill kan 2 miljar-
der kronor Gverféras till hushallen (se Gverféring till hushéllen i
tabell 17).

Tabell 17 Finanspolitiskt scenario i offentlig sektor

Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

2020-
2020 2021 2022 2023 2023
Budgetutrymme vid 2019

ars regler 33 40 40 33 146
Utgiftsatgarder? 32 47 27 29 135
Varav i staten 7 15 11 11 43
Statlig konsumtion 7 12 8 9 36
Statliga investeringar o] 2 2 2 7
Varav i kommunsektorn 25 33 17 18 92
Kommunal konsumtion 22 29 15 16 81
Kommunala investeringar 3 4 2 2 11
Overforing till hushallen? 2 -8 12 4 11

Strukturellt sparande® 0,3 0,3 0,3 0,3

1 Utgiftsatgarder som paverkar offentlig konsumtion och offentliga investeringar for
hela offentlig sektor. 2 Berakningsteknisk dverféring till hushallen frén offentlig sek-
tor genom &ndrade skatter eller transfereringar. 3 Procent av potentiell BNP.

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

DEMOGRAFISKT BETINGADE UTGIFTSATGARDER 2020—
2023 RYMS | DET SAMLADE BUDGETUTRYMMET

For aren 20202023 antas det fattas beslut om utgiftsatgdrder
som sammantaget héjer utgifterna f6r offentlig konsumtion och

Konjunkturldget december 2018

Demografiskt betingad
efterfrdgan

Né&r befolkningens storlek eller sammansatt-
ning forandras paverkas efterfragan pa offent-
ligt finansierade verksamheter. Konjunkturin-
stitutet anvénder SCB:s befolkningsprognos
for att berdkna en demografiskt betingad ef-
terfrdgan 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
utifrén utgifternas storlek.

I berékningarna antas efterfrégan pa kollektiv
konsumtion, till exempel férsvar och rattsva-
sende, véxa i takt med befolkningen. Efterfra-
gan p% individuell konsumtion, framst skola,
vard och omsorg, antas styras av befolkning-
ens storlek och alderssammanséttning ef-
tersom konsumtion av dessa valfardstjanster i
hog utstrackning skiljer sig &t mellan olika &ld-
rar. Individuella valfardstjanster efterfrdgas
framfor allt av yngre och &ldre. Berdakningarna
baseras p& SCB:s nedbrytning av hur kon-
sumtion av olika valfardstjanster skiljer sig at
mellan 8ldersgrupper. Individuell konsumtion
utgdr for nérvarande ungefér tre fjardedelar av
den totala offentliga konsumtionen.

57



offentliga investeringar med 135 miljarder kronor. Det motsva-
rar kostnaden for att bibehalla personaltitheten i offentligt fi-
nansierade verksamheter och ett utrymme f6r en standardhdéj-
ning ungefir i linje med historiskt monster (se marginalrutan
”Demogtrafiskt betingad efterfrigan”). Budgetutrymmet f6r
scenariodren 2020-2023 ticker de demografiskt betingande ut-
giftsatgirderna (se tabell 17). Dirtill kan 11 miljarder kronor
Overforas till hushallen.

For att bibehdlla personaltitheten inom offentligfinansierade
verksamheter krivs utgiftsatgirder 2020—2023 sammantaget om
ca 120 miljarder kronor, varav ca 40 miljarder kronor i staten
och ca 80 miljarder kronor i kommunsektorn. Att dirutéver ge
utrymme f6r standardhdjning i linje med historiskt monster mot-
svarar Okade utgifter med ytterligare ca 20 miljarder kronor fram
till 2023, férdelade som ca 5 miljarder kronor i staten och ca
15 miljarder kronor i kommunsektorn.

KOMMUNSEKTORN BEHOVER STARKA SINA FINANSER FOR
ATT UPPNA GOD EKONOMISK HUSHALLNING PA SIKT

Kommunernas finansiella sparande 2018 4r —0,6 procent av
BNP och férsvagas ytterligare under 2019. Direfter antas att det
finansiella sparandet i kommunsektorn forstirks nagot for varje
ar si att kommunsektorn uppnar god ekonomisk hushillning pa
sikt (se marginalrutan “Finanspolitiskt scenario” f6r Konjunk-
turinstitutets definition av detta). I scenariot sker merpatten av
de antagna finanspolitiska utgiftsatgirderna inom kommunernas
verksamheter. Konjunkturinstitutet gér inget antagande om hur
finansieringen av dessa atgirder och forstirkningar av det finan-
siella sparandet sker. Fér att kommunerna ska kunna genomfora
utgiftsatgirder om 92 miljarder kronor (se tabell 17) behover
kommunsektorns inkomster héjas med motsvarande belopp.
Om staten antas skjuta till statsbidrag till kommunerna si att
statsbidragen hdjs 1 takt med de kommunala konsumtionsutgif-
terna behover de hojas med 41 miljarder kronor 2020-2023.
Samtidigt behéver den genomsnittliga kommunalskatten da ho-
jas med 1,89 procentenheter 2020-2023 (fran 32,20 till

34,09 procent) for att finansiera de resterande utgiftsatgirderna.

STATSSKULDEN MINSKAR MEDAN KOMMUNSEKTORNS
SKULDER OKAR

I det finanspolitiska scenariot fortsitter den konsoliderade brut-
toskulden, Maastrichtskulden, att minska som andel av BNP och
nirmar sig den nedre grinsen for skuldankaret om 30 procent av
BNP 2023 (se diagram 117). Att bruttoskulden minskar dr ocksa
den frimsta orsaken till att den offentliga sektorns finansiella
nettoférmdgenhet stiger som andel av BNP, eftersom tillgiang-
arna antas utvecklas i takt med BNP.

Statsskulden har, som andel av BNP, minskat trendmissigt
under lang tid. Samtidigt har kommunsektorns skulder 6kat.
Denna utveckling med en minskande statskuld och en 6kande
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Diagram 117 Maastrichtskuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Olika skuldstockar i
offentlig sektor
Procent av BNP
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skuld i kommunsektorn, berdknas fortsitta fram till 2023 (se dia-
gram 118).

RAKNEEXEMPEL MED BIBEHALLEN ERSATTNINGSGRAD I
TRANSFERERINGARNA

I den finanspolitiska prognosen f6r 2020 och de foljande
scenariodren gors ingen bedémning om utvecklingen for ersitt-
ningsnivder i transfereringssystem eller dndrade skatteregler i
torhallande till statens budget f6r 2019. For att bibehalla ersitt-
ningsgraderna i transfereringssystemen pa 2019 drs niva, sé att
nominella ersdttningar hojs i takt med l6neutvecklingen, krivs
det arliga utgiftsatgirder pa knappt 6 miljarder kronor 2020—
2023, vilket skulle belasta den berikningstekniska 6verforingen
till hushallen i tabell 17.

Utvecklingen for offentliga inkomster och
utgifter 2018-2023

LAGRE SKATTEKVOT TILL FOLJD AV SKATTESANKNINGAR

Mellan 2017 och 2018 faller skattekvoten, det vill sdga skatter
och avgifter som andel av BNP, med 0,4 procentenheter till
43,9 procent av BNP (se diagram 119). Delvis beror det pa skat-
tesinkningar om ca 4 miljarder kronor, men dven pa minskade
inkomster fran bolagsskatt och hushallens kapitalskatter.

I samband med budgetpropositionen f6r 2019 foreslas att
grundavdraget for personer 6ver 65 ar hojs ytterligare. Detta
sinker i sig skatteinkomsterna med ca 5 miljarder kronor 2019.
Framfor allt paverkar detta kommunernas skatteintidkter. Kom-
munerna blir dock kompenserade via det generella statsbidraget.
Den genomsnittliga kommunalskatten héjs med 8 6re till 32,20
vilket innebér ca 2 miljarder kronor mer i skatteintikter f6r kom-
muner och landsting.50 De storsta regelindringarna fOr statliga
skatter dr utdkningen av jobbskatteavdraget och héjningen av
den nedre skiktgrinsen for statlig inkomstskatt. Sett till bade sta-
ten och kommunerna sinks skatteuttaget totalt med 16 miljarder
kronor. Skattekvoten blir 2019 ca 43 procent av BNP. Vid of6t-
dndrade regler stiger skattekvoten nagot 2020 till f6ljd av en mer
gynnsam sammansittning av skattebaserna nir hushallens kon-
sumtion och 16nesumma stiger som andel av BNP 2019 och
2020. Efter 2020 ligger skattekvoten i stort sett still.

50 Denna ber&kning &r gjord utifr@n Skattebetalarnas férenings undersokning. For
att f& fram den genomsnittliga skattesatsen har skattesatsen i respektive kommun
viktas med skatteunderlaget 2018. SCB publicerade statistik dver genomsnittlig
skattesats for riket den 14 december, det vill séga efter det att berékningarna for
detta Konjunkturldge avslutats. Enligt denna hdjdes den genomsnittliga kommunala
skattesatsen med 7 ore till 32,19 procent.
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Diagram 119 Skatter och avgifter vid
ofdrandrade regler
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



FLER UNGA OCH ALDRE DRIVER
KONSUMTIONSTILLVAXTEN

Den offentliga konsumtionen utvecklas starkare 2018 jamfort
med foregdende ar och vixer ungefir i linje med den historiska
utvecklingen (se diagram 120). Den hogre tillvixttakten férklaras
till stor del av finanspolitiken 2018 som innehaller flera sats-
ningar pa offentlig konsumtion. Statens budget t6r 2019 innehal-
ler besparingar som framfor allt paverkar statlig konsumtion (se
faktarutan “Statens budget f6r 2019”), vilket tillsammans med
fortsatt minskning av migrationsrelaterade utgifter bidrar till att
utvecklingen av offentlig konsumtion blir svagare 2019.

Den vixande befolkningen och den stigande andelen yngre
och ildre driver pd konsumtionstillvixten framéver. Det senare
forklaras av att yngre och ildre efterfragar mer vilfirdstjanster
idn andra grupper. I nirtid dimpas dock konsumtionen av avta-
gande migrationsutgifter. Pa sikt avtar dock de dimpande effek-
terna av nedgingen i migrationsrelaterade utgifter och offentlig
konsumtion vaxer med den demografiskt betingade efterfrigan.
Befolkningens sammansittning paverkar frimst efterfragan pa
vilfidrdstjdnster i primdrkommuner och landsting, sisom skola,
vard och omsorg. Den relativt snabba 6kningen av den kommu-
nala konsumtionen 20202023 leder till att offentlig konsumtion
vixer ndgot snabbare in BNP (se diagram 120).

FORTSATT HOGA INVESTERINGAR | KOMMUNERNA

De offentliga investeringarna 6kade starkt 2016 och 2017 och
forblir pa en hog nivd som andel av BNP dven 2018 (se diagram
121). De senaste arens hoga tillvixt férklaras frimst av kommu-
nala investeringar som drivits pd av ett 6kat behov till £6ljd av
flyktingmottagandet samt nybyggnation och stora renoveringar
av verksamhetslokaler. Den fortsatt hoga tillvixttakten 2018 £f61-
klaras dven den frimst av kommunala investeringar. Direfter sti-
ger de kommunala investeringarna lingsammare dn BNP. De
statliga investeringarna, exempelvis i form av satsningar pa vig-
och jirnvigsniten samt férsvaret, utvecklas framéver i takt med
BNP. Totalt sett minskar den offentliga sektorns investeringar
nédgot som andel av BNP efter 2018.

TRANSFERERINGAR MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

Vid oférindrade regler minskar statens transfereringar till hus-
héllen som andel av BNP. Det beror p4 att trenden med sjun-
kande kostnader for sjuk- och aktivitetsersittning bedéms fort-
sitta (se diagram 122). Ovriga transfereringar till hushllen ut-
vecklas framéver ungefir 1 takt med BNP. Det beror bland an-
nat pd 6kat antal personer med ersittning.s!

51 vid oférandrade regler i transfereringssystemen utvecklas erséttningen ungefar
med inflationen till féljd av olika regler for indexering av takten for ersattningsgrun-
dande inkomster samt effekter p& ersattningen av inkomstutvecklingen for individer
med inkomster under dessa tak. Det innebar att om inte antalet personer som tar
del av transfereringssystemen 6kar s& sjunker utgifterna som andel av BNP ef-
tersom tillvaxten i BNP vanligtvis ar hogre an inflationen.
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Diagram 120 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, l16pande priser respektive
procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Offentliga investeringar
Procent av BNP
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— Offentliga investeringar
— - Statliga investeringar
—— Kommunala investeringar

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Transfereringar till
hushall vid oféorandrade regler
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Utgifterna f6r ohilsa® har successivt minskat som andel av
BNP under nistan hela 2000-talet. Utvecklingen fortsitter fram-
Over nir antalet personer med sjuk- eller aktivitetsersdttning
minskar ytterligare. Utflédet av personer som fyller 65 dr och
dirmed limnar sjukersittningen har varit och kommer att vara
storre dn antalet paborjade sjukersittningar. Antalet personer
med sjukpenning 6kar didremot vilket gor att utgiften for sjuk-
penning utvecklas ungetir i takt med BNP.

Aven utgifterna for arbetsmarknadsersittning utvecklas i takt
med BNP. Det beror pa att arbetslésheten bedéms ha bottnat
under 2018 och att antalet arbetslésa kommer att 6ka ndgot.

GOD MARGINAL TILL UTGIFTSTAKET

I samband med budgeten f6r 2019 beslutades om utgiftstaket
for de takbegrinsade utgifterna fram till 2021.5 Utgiftstaket som
andel av potentiell BNP har 6kat under de senaste dren samtidigt
som de takbegrinsade utgifterna har legat still som andel av po-
tentiell BNP. De takbegrinsade utgifterna minskar som andel av
potentiell BNP fram till 2021 nir hinsyn tas till de demografiskt
betingade utgiftsitgirderna for staten 1 tabell 17 (se diagram 123,
ljusbld heldragen linje). Detta giller dven vid bibehallen ersitt-
ningsgrad 1 transfereringarna till hushallen och om statsbidragen
vixer 1 takt med kommunsektorns konsumtionsutgifter (se dia-
gram 123, ljusbld streckad linje). Skillnaden mellan de takbegrin-
sade utgifterna och utgiftstaket, den s kallade budgeteringsmar-
ginalen, 6verstiger nagot riktlinjerna for dess miniminiva.

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 124). Detta
forklaras frimst av att statens ranteutgifter har sjunkit nar stats-
skulden successivt hatr minskat och marknadstintorna fallit.
Dock har dven kapitalinkomsterna minskat i forhallande till
BNP. Ar 2018 motsvarar kapitalnettot drygt 0,9 procent av
BNP. Det minskar nagot framover nir ranteldget normaliseras,
och rinteutgifterna 6kar nagot snabbare dn rinteinkomsterna.

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

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

Konjunkturlaget december 2018 61

Diagram 123 Utgiftstak och
takbegransade utgifter
Procent av potentiell BNP
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inom transfereringar och statsbidrag

Anm. Oféréndrade regler avser oférandrade
regler inom transfereringarna, men inklusive
utgiftsdtgarderna for statlig konsumtion och
investeringar, se tabell 17.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Riksdagen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Kapitalnetto
Procent av BNP
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Osakerhet 1 prognosen

Konjunkturinstitutets prognos ar att den globala tillvaxten dam-
pas ndgot de kommande aren, fran 3,8 procent 2018 till 3,5 pro-
cent 2020. Denna prognos omges av risker, bland annat fran
handelskonflikter och politisk osakerhet. Om dessa risker reali-
seras kan inbromsningen av den globala tillvaxten bli hastigare
an prognostiserat. For den svenska ekonomin finns det aven in-
hemska risker kopplade till bostadsmarknaden och hushallens
hoéga skuldsattning. Dessutom drar den svenska regeringsbild-
ningen ut pa tiden, vilket medfor att osakerheten for utveckl-
ingen av offentlig konsumtion ar jamforelsevis stor. Sammanta-
get dominerar risken for att BNP-tillvaxten i Sverige de narmaste

tva aren blir lagre an enligt prognosen.

Osikerhet 1 prognosen f6r omvirlden

Den ekonomisk-politiska osikerheten i omvirlden har stigit se-
dan i somras. Handelskonflikter, framst mellan USA och Kina,
brexit och osidkerheterna férknippade med den italienska finans-
politiken har i h6g grad bidragit till denna utveckling. Bland an-
nat som en effekt av den 6kade osdkerheten har borserna virl-
den Gver fallit de senaste manaderna (diagram 125). Den 6kade
osikerheten syns ocksa i att den forvintade framtida volatiliteten
pa New York-borsen, mitt med VIX-index, har stigit sedan sep-
tember (se diagram 126). Beddmningen ér att sannolikheten f6r
en ligre tillvixt i omvirlden dn prognostiserat dr storre dn att till-
vixten skulle bli hogre. I ett scenario med lagre global tillvixt
blir dven den svenska tillvixten ligre, frimst beroende pa mins-
kad export till f6ljd av en svagare efterfrigan frin omvirlden.

RISK ATT STORBRITANNIEN LAMNAR EU UTAN ETT AVTAL

Det rader fortfarande stor osidkerhet kring Storbritanniens ut-
tride ur EU. Det finns en risk att Storbritannien limnar EU utan
ett nytt avtal, vilket skulle innebéra att &ven svensk ekonomi pa-
verkas negativt. Dessutom finns risken att ett uttride utan avtal
leder till turbulens pa finansiella marknader och stora logistiska
problem nir nya tullar, bilaterala avtal och grinskontroller ska
inforas (se rutan “Risk for att Storbtitannien limnar EU utan ett
avtal” i kapitlet “Internationell konjunkturutveckling”).

RISK FOR UPPTRAPPADE HANDELSKONFLIKTER

Vid G20-moétet 1 Argentina i bérjan av december beslutade USA
och Kina om att fortsitta att férhandla om handeln linderna
emellan. Vidare sk6t USA upp de vid drsskiftet planerade tull-
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Kapitlets innehall

Detta kapitel beskriver Konjunkturinstitutets
bedémning av de mest vésentliga osékerhets-
faktorerna for prognosen fér 2018-2020. Syf-
tet med kapitlet &r framst att belysa osaker-
hetsfaktorer som stabiliseringspolitiken i Sve-
rige behdver ha beredskap for. Kapitlet redo-
gor ocksa for prognosprecisionen for centrala
variabler under 2000-talet.

Diagram 125 Bérsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvérden, 5-dagars
glidande medelvarde
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Kallor: Standard & Poor’s, Nasdag OMX, STOXX
och Macrobond.

Diagram 126 VIX-index
Index, dagsvarden, 5-dagars glidande

medelvarde
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héjningarna.>* Risken f6r utdkade tullar finns dock kvar, inte
bara mellan USA och Kina utan dven mellan USA och andra
linder. Exempelvis rader fortsatt stor osidkerhet vad giller USA:s
eventuella biltullar gentemot EU. Detta skulle sannolikt drabba
Tyskland och tysk bilindustri sirskilt hirt, men dven svensk bil-
export och relaterad industri skulle paverkas negativt. Den
frimsta risken med en upptrappad handelskonflikt 4r att en spi-
ral av inf6rda tullar och motétgirder leder till mer omfattande
begrinsningar av virldshandeln vilket riskerar att ytterligare
dimpa den globala BNP-tillvixten.

RISK FOR EN HARDLANDNING 1 KINA

Kinas tillvixt fortsitter att dimpas. Osidkerheten om den fram-
tida utvecklingen har 6kat pa senare ar bland annat som foljd av
landets stigande skuldsittning och turbulens fran handelskonflik-
ten med USA. Risken kvarstar f6r en hardlandning i den kine-
siska ekonomin till exempel pd grund av en hastig korrigeting av
den hoéga investeringsnivin (se diagram 127). Sannolikt skulle
detta leda till ldgre ravarupriser och péaverka svensk export via
ligre efterfrigan pd produkter kopplade till bland annat gruvin-
dustrin. Svensk ekonomi skulle d4ven paverkas av den turbulens
som med stor sannolikhet skulle uppsta pa de finansiella mark-
naderna. Lanetillvixten har varit h6g i Kina under en ling tid
samtidigt som det dr svart att bedéma tillstindet 1 den kinesiska
finanssektorn. Riskerna kring den kinesiska finansiella stabilite-
ten har 6kat nagot de senaste manaderna eftersom regimen har
genomfort atgirder fOr att stimulera kreditgivningen, vilket dri-
ver upp skulderna ytterligare.

ORO FOR UTVECKLINGEN I ITALIEN

I maj 2018 6kade osikerheten kring den ekonomiska utveckl-
ingen 1 Italien. Den nya regeringen aviserade en rad ofinansi-
erade reformer som, om de genomfors, kommer att férsimra de
offentliga finanserna ytterligare.5 Detta har inneburit att itali-
enska statsobligationsrintor har stigit kraftigt och skillnaden
mellan den italienska och tyska tiodriga statsobligationsrintan ér
betydligt hogre dn vad den var i maj (se diagram 128). EU-kom-
missionen har avvisat Italiens budgetférslag och planerar att in-
leda ett sa kallat forfarande vid alltfér stora underskott om inga
budgetférstirkande atgarder vidtas.ss Osidkerheten kring Italiens
statsfinanser kan dock mycket vil komma att 6ka ytterligare och
leda till att lingrintedifferensen stiger. De italienska bankerna,
som har haft en svag utveckling pd bérsen 2018 (se diagram
129), dger en stor del av den utestidende stocken av italienska

54 USA planerade att hoéja tullarna vid rsskiftet fr&n 10 till 25 procent pd kinesiska
varor till ett vérde av 200 miljarder amerikanska dollar. H6jningarna skjuts nu upp i
90 dagar, se vidare faktarutan “Nya férhandlingar om handeln mellan USA och
Kina” i kapitlet Internationell konjunkturutveckling.

55 Ttaliens statsskuld uppg@r till drygt 130 procent av BNP.

56 Excessive deficit procedure (EDP).
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Diagram 127 Investeringar, hushallens
konsumtion och export i Kina
Procent av BNP, I6pande priser
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Kallor: World Bank och Macrobond.

Diagram 128 Statsobligationsrantor
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statsobligationer. Nir obligationsrintorna stiger sa faller virdet Diagram 129 Bankaktieindex, Italien
pé obligationerna. Dessa banker kan dirmed drabbas héirt om Totalavkastning, dagsvarden

oron for den italienska statens betalningstérmaga 6kar och stats-
obligationsrintorna stiger drastiskt. De stigande rintorna sitter

ocksa ytterligare press pa de italienska offentliga finanserna och 600 7
den 6kade osikerheten riskerar att sprida sig 1 det finansiella sy-
stemet och till 6vriga Europa. Vill det sig riktigt illa kan det upp- 500
std oro for hela eurosamarbetet, med stora negativa effekter pa
den ekonomiska utvecklingen som féljd. 400 1

RISK FOR FALLANDE TILLGANGSPRISER 3004

Den linga perioden med mycket laga rintor kan ha orsakat oba-
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lanser pa de finansiella marknaderna. Bade i Sverige och inter- 200
nationellt har s6kandet efter hogre avkastning 6kat risktagandet
och drivit upp priserna pé riskfyllda tillgdngar som exempelvis

aktier och obligationer frin foretag eller stater med oséker betal-

Kalla

ningsférmaga (se diagram 125). Priserna pa dessa riskfyllda till-
gangar kan ha stigit till nivder som inte ér forenliga med staternas
eller bolagens betalningsférmaga och framtida bolagsvinster.
Nir investerarna omvirderar tillgdngarnas virde, till exempel i
samband med att rintorna stiger, kan darfor priserna pa mer
riskfyllda tillgangar falla kraftigt. Detta riskerar att i sa fall dimpa
hushillens konsumtion och niringslivets investeringar genom
ligre f6rmbgenhet och dimpad tillférsikt hos féretag och hus-
hall.

BEGRANSAT UTRYMME FOR EKONOMISKA STIMULANSER

En viktig aspekt f6r osdkerheten i prognosen ir att den ekono-
miska politiken i manga linder, kanske framfor allt i euroomra-
det, inte har s stort utrymme for att stimulera ekonomin 1 hin-
delse av en negativ stérning. Rintorna 4r historiskt liga i manga
linder samtidigt som de offentliga och privata skulderna manga
ganger dr hga. Mojligheten f6r den ekonomiska politiken att
motverka en mer kraftfull nedging i den global ekonomin ér
dirmed begrinsad, vilket kan leda till kraftigare konjunktur-
svingningar 4n normalt.

Inhemska osakerhetsfaktorer

De ovan nimnda internationella osikerheterna skulle kunna leda
till en ldgre tillvixt i Sverige 4n 1 Konjunkturinstitutets prognos.
Utover dessa osdkerheter dr prognosen dessutom férknippad
med inhemska osdkerhetsfaktorer. Dessa osdkerheter 4r i stor ut-
strickning kopplade till bostadsmarknaden och hushallens héga
skuldsittning, och utgdr dven de en risk f6r en svagare tillvixt dn
1 prognosen.

16 17

: Russel investment group.
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200



OSAKERHET PA BOSTADSMARKNADEN

Bostadspriserna har stabiliserats under 2018 efter nedgingen i
slutet av 2017 och inledningen av 2018 (se diagram 130). Osi-
kerheten kring prisutvecklingen kvarstir dock, bland annat till
toljd av ett fortsatt stort utbud av nyproducerade bostider. En
yttetligare risk f6r dimpade bostadspriser 4r om rintorna skulle
stiga snabbare 4n vad hushillen har férvintat sig. Prognosen for
svensk ekonomi baseras pa antagandet att bostadspriserna stiger
lingsamt framéver. Ett nytt kraftigt bostadsprisfall skulle kunna
fa stora negativa konsekvenser for svensk ekonomi, bland annat
genom ldgre bostadsbyggande och ligre konsumtion.

HUSHALLEN HOGT SKULDSATTA

Hushallens skulder dr h6ga och fortsitter att 6ka (se diagram
131), om 4n i minskad takt sedan en tid tillbaka. De héga skul-
derna 6kar sarbarheten i ekonomin. Om inkomsterna utvecklas
svagare dn i prognosen, eller om bolaneridntorna stiger snabbare
dn vintat kan detta leda till att konsumtionsutrymmet krymper 1
hégre utstrickning. Den hoga skuldsittningen kan ocksa skapa
problem om priserna pa bostider faller. I ett sidant ldge Okar

hushillens belaningsgrad och hushillen kan dé vélja att amortera

mer fOr att dterstilla belaningsgraden och ddrmed minska sin
konsumtion, vilket skulle dimpa BNP-tillvixten.

OSAKERHET KRING FINANSPOLITIKEN

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos for 2019 utgar
ifran den av riksdagen beslutade statsbudgeten f6r 2019. Sankt
skatt pa arbete bedéms 6ka antalet arbetade timmar och syssel-
sdttningen pa sikt men det rader osikerhet om hur snabbt
effekterna uppkommer. Det rader dittill osdkerhet om hur ar-
betsmarknaden paverkas av besparingar inom arbetsmarknads-
politiken eller av en stérre reform av Arbetsférmedlingen. Att

regeringsbildningen drar ut pa tiden innebir ytterligare osdkerhet

kring hur finanspolitiken kommer att se ut under 2019. Det kan
inte uteslutas att en ny regering nir den har tilltritt foresldr mer
eller minde omfattande atgirder i en extra dndringsbudget eller i
varindringsbudgeten. Det kan exempelvis medfdra att den of-
fentliga konsumtionen blir hégre dn i Konjunkturinstitutets pro-
gnos. Samtidigt begrinsas utrymmet for ofinansierade dtgirder i
en sadan dndringsbudget av att nivan pd det strukturella sparan-
det bor hallas uppe sett till Gverskottsmalet.

Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid osdkra. I tabell 18 redovisas olika matt pa
prognosfel f6r Konjunkturinstitutets decemberprognoser f6r
négra centrala variabler fér perioden 2000-2017. Medelabsolut-
felet for 2018 dr 0,3 procentenheter f6r BNP-tillvixten. Skulle
prognosfelet i den aktuella prognosen bli lika stort eller mindre
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Diagram 130 Bostadspriser
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Kallor: Valueguard, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 131 Hushallens laneskulder
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in prognosfelen varit i genomsnitt sedan ar 2000, s kommer
BNP-utvecklingen £6r 2018 med 90 procents sannolikhet att
hamna nagonstans inom intervallet 1,6 till 2,9 procent. Om pro-
gnosfelet diremot blir strre dn vanligt s4 kommer utfallet att
ligga utanfor detta intervall. Det kan tyckas vara en stor felmargi-
nal f6r en prognos gjord i december f6r innevarande ar. Anled-
ningen dr att BNP-utfallen ofta revideras bakat i tiden i samband
med att det publiceras ett nytt kvartalsutfall. Det innebir att det
dven i december kvarstdr en osikerhet kring BNP-utvecklingen i
bérjan av dret. FOr variabler som inte revideras i samma ut-
strickning dr prognosfelen for innevarande ar avsevirt mindre.
Det giller till exempel £6r arbetslosheten dir medelabsolutfelet
for innevarande ar dr 0,02 procentenheter.

For nastkommande 4r dr prognosfelen storre. Exempelvis dr
medelabsolutfelet f6r nistkommande ars BNP-tillvixt ca 1 pro-
centenhet. For arbetslosheten ndstkommande ar dr medelabso-
lutfelet knappt en halv procentenhet.

Under ett antagande att prognosfelen ir normalférdelade kan
man konstruera prognosintervall pa prognoserna utifran rotme-
delkvadratfelen.s” Exempel pa sidana, obetingade 90-procentiga
intervall syns i diagram 132, diagram 133 och diagram 134 f6r
BNP-tillvixt, arbetsléshet och KPIF inflation.

Tabell 18 Prognoser samt medelfel, medelabsolutfel och
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets
decemberprognoser gjorda for utfallsdren 2000—-2017

Arbets- KPI-

inflation

KPIF-
inflation?

Repo-
ranta®

l6shet

Aktuell prognos
2018 2,2 6,3 1,9 2,1 -0,5
2019 1,3 6,4 2,0 1,9 0,0

Medelabsolutfel

Innevarande &r 0,30 0,02 0,01 0,06 0,01
N&stkommande ar 1,04 0,44 0,36 0,28 0,50
Rotmedelkvadratfel

Innevarande &r 0,40 0,04 0,04 0,09 0,02
N&stkommande ar 1,51 0,60 0,45 0,38 0,60
Medelfel

Innevarande &r -0,07 -0,01 0,00 -0,05 -0,01
N&stkommande ar 0,09 -0,01 0,02 0,05 -0,23

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

Anm. Samtliga prognoser utom reporantan avser hel8rsprognoser och utvérderas
mot det forsta publicerade utfallet. Prognosfel méts som utfall minus prognos.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

57 Till exempel kan ett 90-procentigt prognosintervall uttryckas som att “med 90
procents sannolikhet kommer intervallet [a, b] att inkludera utfallet for BNP-tillvéx-
ten nasta ar”. Se vidare i fordjupningen "Osakerhet i Konjunkturinstitutets progno-
ser”, Konjunkturlaget, december 2014.
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Diagram 132 Prognosintervall (90
procent) for BNP-tillvaxt
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 133 Prognosintervall (90
procent) for arbetsléshet
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9.0
8.5 1
8.0
7.5
7.0 7
6.5+

6.0

5.5+

5.0

!
|
|
L
!
|
|
5.0
1

LA L S E S S s s B
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Arbetsléshet
— = Ovre prognosintervall
—— Undre prognosintervall

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Prognosintervall (90
procent) for KPIF
Procentuell féréandring

3.0
2.5
2.0
1.5

1.0

0.5

00— T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16
— KPIF-inflation

— - Ovre prognosintervall

—— Undre prognosintervall

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






FORDJUPNING

Konjunkturlaget december 2018 69

Produktivitetsutveckling 1 offentlig
sektor

Det ar svart att uppskatta vardet av produktionen, sarskilt i of-
fentlig sektor. Det beror dels pa att tjansterna som offentlig sek-
tor producerar inte saljs till ett marknadspris och dels pa att for-
andringar i kvaliteten inte observeras. Det ar darmed ocksa
svart att mata hur produktiviteten utvecklas. Det innebar att den
officiella statistiken riskerar att ge en missvisande bild. Samti-
digt har Sverige en stor offentlig sektor jamfért med manga
andra lander. Det dkar betydelsen av att korrekt kunna obser-
vera utvecklingen, bade for att kunna utveckla verksamheten
men ocksa for att korrekt kunna mata den ekonomiska aktivite-
ten. Den har fordjupningen syftar till att forklara hur produktivi-
tet méats i offentlig sektor och varfér den uppméatta produktivite-

ten har forsvagats de senaste aren.

Att mita produktivitet

PRODUKTIVITET PAVERKAR LEVNADSSTANDARD

Ett sitt att mita en regions levnadsstandard dr att anvinda BNP
per invanare. Det finns tre sitt att 6ka BNP: genom att fler per-
soner arbetar, genom att vatje person arbetar fler timmar eller
genom att producera mer under varje arbetad timme. Det sist-
nidmnda innebir att h6ja produktiviteten. Eftersom det finns en
grins for bade hur manga personer som kan arbeta och hur
mycket de kan arbeta, dr produktiviteten den viktigaste faktorn
pé sikt for tillvixt och 6kad vilfird i en ekonomi. Produktivitets-
tillvixten var i genomsnitt 2,7 procent per ar fore finanskrisen
2008. Efter finanskrisen har den genomsnittliga tillvixten fallit
till 0,9 procent per ars (se diagram 135).

For niringslivets foretag dr produktivitetshdjning ett sétt att
konkurrera med andra féretag, i synnerhet om man verkar pa en
global konkurrensutsatt marknad.

For offentlig sektor, som inte konkurrerar pa en fri marknad,
har produktiviteten en annan betydelse. En h6g produktivitet (si
som definierat ovan) innebir att offentlig sektors resurser, som
till stor del dr skattefinansierade, anvinds pa ett effektivt sitt.
Om produktiviteten héjs kan det betyda att dagens offentligti-
nansierade verksamhet kan finansieras till en ligre kostnad, eller
att man till samma kostnad kan erbjuda en hégre kvalitet.

58 Efter finanskrisen definieras har som &ren 2011-2017.

Diagram 135 BNP per invanare och
produktivitet

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Sverige har en stor offentlig sektor dir utgifterna motsvarar half-
ten av BNP%. Det betyder att en térbittrad produktivitet i of-
fentlig sektor kan fa stor paverkan pa vilfirden.

PRODUKTIVITET | NARINGSLIVET OCH OFFENTLIG SEKTOR
MATS PA OLIKA SATT

Enligt nationalrikenskaperna, som berdknas av SCB, har pro-
duktivitetstillvixten 1 offentlig sektor i stort sett varit obefintlig
under perioden 1993-2017 som helhet (se diagram 1306). I ni-
ringslivets tjdnstesektor har produktiviteten samma period i ge-
nomsnitt 6kat med ca 2 procent per dr. Att jimféra produktivi-
teten i offentlig sektor med niringslivet ger dock inte en réttvi-
sande bild eftersom de mits pa olika sitt. Det gir ocksa att ifra-
gasitta det rimliga i att offentlig sektor inte skulle ha lyckats att
ta del av ndgon av den produktivitetsdkning som observerats i
niringslivet.

Det vanligaste mattet f6r produktivitetsutveckling dr arbets-
produktivitet, vilken definieras som foradlingsvirde i fast pris
per arbetad timme. I niringslivet bestims férddlingsvirdet 1 16-
pande pris av marknadspriset. Genom att deflatera med det rele-
vanta prisindexet for varan/tjansten erhalls foradlingsvirdet i
fast pris (se marginalrutan “Foridlingsvirde enligt nationalriken-
skaperna”). Det relevanta prisindexet ska mita priset 1 kvali-
tetsjusterade termer, vilket komplicerar berdkningarna avsevirt
och skapar betydande osikerhet i volymberikningar.

Att mita pd samma sitt i offentlig sektor dr inte méjligt ef-
tersom tjansterna normalt sett inte siljs till marknadspris.
Samma problematik finns dven f6r offentligfinansierade tjdnster
som produceras i niringslivet, som enligt Konjunkturinstitutets
berdkningar sysselsitter ca 170 000.60

Kostnadsmetod och volymmetod

For att berdkna foradlingsvirdet i offentlig sektor anvinds kost-
nadsmetoden och volymmetoden. Kostnadsmetoden innebir att
virdet pa produktionen beriknas som summan av kostnaderna.
For att berdkna produktionsutvecklingen i volym deflateras kost-
naderna till fasta priser (det vill siga divideras med ett prisindex).
Personalkostnaden utgér en stor del av kostnaderna i offentlig
sektor och deflateras med 16ner. Foradlingsvirdet i fasta priser
forklaras dirmed till stor del av arbetade timmar. Eftersom

59 Rr 2017 var drygt hélften av offentliga utgifter offentlig konsumtion. Resten be-
stod av transfereringar, investeringar och kapitalutgifter.

60 Det finns ingen officiell statistik dver offentligfinansierad sysselsattning inom né-
ringslivet. Baserat p& en uppskattning av foretagens lonekostnad och arbetskostnad
per arbetad timme goérs en berékning av sysselsattningen.
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Diagram 136 Produktivitet i
naringslivet och offentlig sektor
Procentuell férandring
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Kalla: SCB.

Foradlingsvarde enligt national-
rakenskaperna

Foradlingsvarde ar det varde som till exempel
ett foretag eller en myndighet skapar genom
sin verksamhet.

En sektors eller branschs foradlingsvarde mats
som dess produktionsvérde med avdrag for in-
satsforbrukning. Produktionsvardet ar vardet
pa alla varor och tjanster som produceras
(inom néringslivet vanligtvis maétt till forsalj-
ningspris). Insatsférbrukning ar de varor och
tjédnster som anvénds som insats i produkt-
ionen (exempelvis lokalhyra, férbruknings-
material och energi).

Individuella och kollektiva
tjanster

All offentlig konsumtion kan delas in i individu-
ell och kollektiv konsumtion.

Individuella tjanster konsumeras direkt av
en enskild individ. Exempel p& individuell kon-
sumtion &r utbildning, sjukvard och aldre-
omsorg. 90 procent av individuell konsumtion
aterfinns i kommunsektorn och ca 3/4 av all
offentlig konsumtion &r individuell.

Kollektiva tjanster kan inte kopplas till en
enskild individ utan konsumeras snarare av ett
kollektiv. Exempel p& kollektiv konsumtion &r
forsvar, raddningstjanst och rattsvdsende. 70
procent av kollektiv konsumtion aterfinns i sta-
ten och ca 1/4 av all offentlig konsumtion ar
kollektiv.



produktiviteten beriknas genom att dividera féridlingsvirdet
med arbetade timmar innebir det att produktiviteten blir i det
ndrmaste konstant. Alla kollektiva tjanster berdknas enligt denna
metod. Kollektiva tjdnster avser tjanster som konsumeras av ett
kollektiv snarare 4n en individ (se marginalrutan ”Individuell och
kollektiv konsumtion”).

Volymmetoden anvinds vid berdkningen av de flesta indivi-
duella tjdnster som offentlig sektor producerar. Det ir tjdnster
som konsumeras av en enskild individ, exempelvis sjukvard och
utbildning. Volymmetoden beridknar féridlingsvirdet med hjilp
av faktiska volymer av hur manga som anvinder en tjinst, till ex-
empel antalet elever i skolan eller behandlingar i sjukvéirden.
Inom varje omrade viktas volymen med verksamhetens kostnad
eller enhetskostnad. Produktiviteten kan med denna metod vari-
era Over tid, beroende péd hur volymer och produktionskostnader
utvecklas.

Svart att mita produktivitet 1 offentlig sektor

VOLYMMETODEN GER MISSVISANDE PRODUKTION

Fram till 2007 anvindes kostnadsmetoden for att beridkna hela
den offentliga produktionen. Direfter 6vergick SCB till att be-
rikna en stor del av den individuella produktionen med volym-
metoden, i enlighet med Eurostats rekommendationer (se margi-
nalruta ” Mitmetoden f6r offentlig produktion har dndrats”).

Ett problem med dagens mitningar av offentlig produktion
ir att forindringar i tjinstens kvalitet inte mits. Produktivitets-
begreppet, sd som det idag berdknas f6r offentlig sektor i nation-
alrakenskaperna, riskerar dirfor att ge en missvisande bild och ér
mindre relevant vid ekonomisk analys.

Ett exempel dr om en ldrare gir en utbildning som férbittrar
undervisningen som i sin tur gor att eleverna presterar bittre 1
skolan. Samtidigt paverkas inte antalet elever i skolan, det vill
siga volymen, och dirmed inte heller den uppmitta produkt-
ionen. Ett annat exempel dr om ldrartitheten 6kar. Det paverkar
inte produktionen (eller volymen) eftersom samma antal elever
gar i skolan, men eftersom det leder till fler arbetade timmar har
det en negativ effekt pa den uppmitta produktiviteten, trots att
undervisningens kvalitet kan antas stiga om ldrartitheten okar.

HALSO- OCH SJUKVARD HUVUDFORKLARING TILL SVAG
PRODUKTIVITETSTILLVAXT DE SENASTE AREN

Bortsett frin 2015 har produktiviteten i offentlig sektor enligt
nationalrikenskaperna férsimrats varje ar efter 2010. Den sektor
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Matmetoden for offentlig pro-
duktion har andrats

Nationalrakenskaperna styrs av regelverket
System of National Accounts som utarbetats
av FN. Det forsta regelverket publicerades
1947 och har sedan dess uppdaterats vid sex
tillfallen. EU har anpassat regelverket till euro-
peiska forhdllanden och utarbetat en manual
som alla EU-lander anvénder sig av. Manualen
bestar av rekommendationer for vilket berak-
ningssatt som ar att foredra for olika offentlig-
producerade tjanster. Viss hansyn tas till att
indikatorer och datatillgdng kan variera mellan
lander vilket i praktiken kan leda till att volym-
metoden inte kan anvéndas av alla lander.

Traditionellt har hela den offentliga produkt-
ionen berdknats med kostnadsmetoden. 2007
andrades metoden for att berékna delar av in-
dividuellt producerade tjénster till volymmeto-
den.

N&r SCB 2007 borjade méata en del av den in-
dividuella produktionen med volym gjordes
vissa justeringar for férandringar i kvaliteten.
Det saknades dock tydliga riktlinjer fran Euro-
stat for hur kvaliteten skulle métas vilket fick
varierande paverkan pé produktionen i olika
EU-lander. D8 det &r viktigt med ett harmoni-
serat regelverk vid berakningar av nationalra-
kenskaperna i EU beslutade Eurostat 2010 att
kvalitetsjusteringarna skulle upphéra. Andring-
arna genomférdes i samband med uppdate-
ringen av EU-regelverket (ENS 2010) 2014.

Det finns flera skal till att berakningsme-
toderna av nationalrékenskaperna bor vara
harmoniserade. Ett ar for Maastrichtkriterierna
vid intrédde i EMU, ett annat &r for att faststalla
medlemsavgiften i EU.

Diagram 137 Produktion i offentlig
sektor
Index 2010=100
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som framforallt har drivit utvecklingen i statistiken dr lands-
tingen dér hilso- och sjukvird utgér den dominerande verksam-
heten. Forklaringen dr inte firre behandlingar utan att varden
har férdndrats och att den uppmatta produktionen, enligt volym-
metoden, dirfor férsvagats (se diagram 137).

Allt fler behandlingar som tidigare skedde i den slutna varden
(det vill siga med en behandlingsform som kréiver inldggning pa
sjukhus) sker idag istillet i den 6ppna varden. Enligt volymmeto-
den ges en behandling i den 6ppna vdrden en ldgre vikt pa grund
av att den har en ligre enhetskostnad jaimfért med sluten viérd.
Dirmed minskar den uppmitta produktionsvolymen. En annan
forklaring till ligre produktion dr att allt fler behandlingar som
tidigare gavs av likare nu ges av sjukskéterskor, vilket ocksa le-
der till en ligre produktion till f6ljd av en ldgre enhetskostnad.
Vidare har den 6kning av nitlikare som skett de sista dren pa-
verkat produktionen pa liknande sitt.

Det ir inte uppenbart att denna utveckling haft en negativ ef-
fekt pa kvaliteten i vardtjdnsterna, men om antalet arbetade tim-
mar inte minskar i motsvarande man som produktionen blir re-
sultatet en ligre uppmatt produktivitetstillvixt.

SCB HAR UNDERSOKT KVALITETSJUSTERAD PRODUKTION
INOM GRUNDSKOLAN

Under 2017 genomférde SCB ett projekt dir volymutvecklingen
1 grundskolan kvalitetsjusterades med tva olika modeller.st I den
forsta modellen beriknas en sannolikhet for att en elev som bor-
jar arskurs nio blir behorig till gymnasieskolan baserat pa bak-
grundsinformation om eleven och dess familj. Den berdknade
sannolikheten jimférdes sedan med utfall och om fler elever
blev behériga dn vad modellen beriknade antogs kvaliteten 1 ut-
bildningen ha 6kat. I den andra modellen, som inte krivde lika
detaljerade data om eleverna, anvindes férindringen i andelen
behoriga till gymnasieskolan som kvalitetsindikator. I den hir
modellen var det nédvindigt att justera f6r eventuella omvirlds-
faktorer, vilket gjordes f6r den kraftigt 6kade flyktinginvand-
ringen 2014 och 2015. Resultaten visade att kvalitetsjusteringen
paverkade volymutvecklingen positivt och storleken pa effekten
var ungefir densamma f6r bida modellerna. Fler f6rsék har
gjorts for att mita offentlig produktivitet i offentlig sektor, se
marginalrutan ”Andra férséka att mita produktivitet i offentlig
sektor”.

61 Se "Volymberakning for offentlig produktion”, Sveriges ekonomi - Statistiskt per-
spektiv nr 3, SCB, 2018.

62 Se "Hur kan produktiviteten i offentlig sektor matas?”, Den offentliga sektorn -
en antologi om att mata produktivitet och prestationer, Expertgruppen for studier i
offentlig ekonomi, 2013.
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Andra forsok att mata produkti-
vitet i offentlig sektor

Det har gjorts flera férsok att méata produktivi-
teten i offentlig sektor i Sverige utan direkt
koppling till nationalrékenskaperna. Under
1980-talet undersdékte Expertgruppen for stu-
dier i offentlig ekonomi (ESO) produktivitetsut-
vecklingen mellan 1960 och 1980 genom att
mata de prestationer som exempelvis en myn-
dighet har till uppgift att utféra.62 Studien fann
att sammanvagda &rliga produktivitetstillvax-
ten i hela offentlig sektor for perioden 1970-
1980 var minus 1,5 procent. Studien gjorde
ingen systematisk kvalitetsjustering.

I mitten av 1990-talet genomforde Statskon-
toret en uppféljning av studien med likvardig
metod. En viktig skillnad var att sjukvarden
kvalitetsjusterades baserat p& intervjuer med
lakare som fick bedéma utvecklingen. Studien
visade att produktiviteten i offentlig sektor
sammantaget sjonk med 0,4 procent per 8r
mellan 1981 och 1990.



Ytterligare nagra linder i EU har arbetat med kvalitetsjuste-
ring av offentlig produktion. Ett land som har kommit langt dr
Storbritannien ddr ONS (Office for National Statistics) i ett pro-
jekt kvalitetsjusterat Gver 44 procent av den offentliga produkt-
ionen (déribland stora delar av utbildning och sjukvard). ONS:s
berdkningar visar att med kvalitetsjusterad produktion si 6kade
offentlig produktivitet i Storbritannien med 1,1 procent mellan
1997 och 2015. Det kan jimféras med en minskning pa 5,5 pro-
cent utan kvalitetsjustering (vilket ocksd dr konsistent med Stor-
britanniens nationalrikenskaper).s

VILKA ANTAGANDEN GOR KONJUNKTURINSTITUTET OM
OFFENTLIG SEKTORS PRODUKTIVITETSUTVECKLING?

I Konjunkturinstitutets medelfristscenarios+ antas en bibehillen
personaltithet och en produktivitetstillvixt i offentlig sektor
som enligt nationalrikenskapernas definition ér noll, det vill siga
hégre dn de senaste aren. Konjunkturinstitutets antaganden in-
nebir att sivil arbetade timmar som produktion véxer i takt med
den demografiska utvecklingen. Utdver det antas ocksa en drlig
standardhéjning pa 0,4 procent, vilket dr ungefir i linje med den
historiska utvecklingen. Kostnadsandelarna fér arbete, kapital-
och insatsvaror antas vara konstanta. Eftersom kostnader for ar-
bete antas stiga snabbare dn f6r kapital- och insatsvaror leder det
till att personalen med tiden fir bittre eller mer utrustning. Det
leder i sin tur till att kvaliteten i offentligfinansierade vilfirds-
tjdnster stiger. Den hogre kvaliteten antas ddremot inte paverka
volymen och resulterar dirfor inte 1 en hégre produktion eller
produktivitet enligt nationalrikenskapernas definition.e

63 Se “Public service productivity estimates: total public service, UK: 2015”, Office
for National Statistics, 2018.

64 Se kapitlet "Scenario fér svensk ekonomi och ekonomisk politik”.

65 p3 18ng sikt ska en 6kning av kapitalstocken ge hégre produktivitetstillvéxt enligt
tillvéxtteori. Eftersom den hdégre produktiviteten, som féljer av mer kapital, i Kon-
junkturinstitutets medelfristscenarion inte antas resultera i hégre volym observeras
inte detta i nationalrakenskaperna och produktivitetsutvecklingen blir darfér 0.
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Internationell konjunktur 2018—-2020

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

2\(;I:I'_(7t 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vérlden 3,6 3,5 3,3 3,8 3,8 3,6 3,5
KIX-vagd? 74,7 2,3 2,3 2,2 2,9 2,5 2,4 2,3
OECD-lénderna 44,4 2,2 2,5 1,8 2,5 2,3 2,1 1,8
USA 15,3 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,7 2,0
Euroomradet 11,6 1,4 2,0 1,9 2,5 1,9 1,7 1,6
Tyskland 3,3 2,2 1,5 2,2 2,5 1,6 1,7 1,7
Frankrike 2,2 1,0 1,0 1,1 2,3 1,6 1,6 1,5
Italien 1,8 0,2 0,8 1,3 1,6 1,0 0,9 1,0
Spanien 1,4 1,4 3,6 3,2 3,0 2,5 2,2 1,9
Finland 0,2 -0,6 0,1 2,5 2,8 2,3 1,7 1,6
Japan 4,3 0,3 1,3 0,6 1,9 0,7 1,1 0,7
Storbritannien 2,3 2,9 2,3 1,8 1,7 1,3 1,4 1,4
Sverige 0,4 2,7 4,2 2,4 2,4 2,3 1,3 1,5
Norge 0,3 2,1 1,8 0,9 2,4 1,7 2,0 2,0
Danmark 0,2 1,6 2,3 2,4 2,3 0,8 2,1 1,7
Tillvéxtekonomier? 55,6 4,8 4,2 4,4 4,8 4,9 4,8 4,7
Kina 18,2 7,4 7,0 6,7 6,9 6,6 6,3 6,0
Indien 7,4 7,2 7,8 7,8 6,3 7,4 7,5 7,5
Brasilien 2,5 0,5 -3,6 -3,4 1,0 1,3 2,1 2,5
BNP per invanare
USA 1,7 2,1 0,8 1,5 2,2 2,1 1,3
Euroomradet 1,2 1,6 1,6 2,3 1,6 1,5 1,4
Japan 0,5 1,4 0,6 2,1 1,0 1,4 1,0
Exportmarknadstillvaxt
Varlden3 3,6 4,3 3,7 4,7 3,2 3,6 3,5

1 KIX-vagd BNP berdknas som det vidgda medelvardet av BNP-tillvaxttakten i de 32 lander som ingdr i KIX. 2 Tillvéxtekonomier
definieras som lander som inte &r medlemmar av OECD. 3 Exportmarknadstillvéxten avser den samlade importefterfrdgan i de
lander som Sverige exporterar till. Respektive lands vikt utgérs av dess andel i svensk varuexport.

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

Kéllor: IMF, OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A2 KP1 i varlden
Procentuell férandring

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

OECD-lénderna 2,2 1,7 0,6 1,1 2,2 2,6 2,5 2,4
USA 2,1 1,6 0,1 1,3 2,1 2,5 2,3 2,3
Euroomradet 2,5 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,6 1,8

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

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

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

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

Kéllor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A3 Nyckeltal for euroomradet
Miljarder euro, |6pande priser respektive procentuell féréandring, fasta priser

Niv

201i1 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Husha8llens konsumtionsutgifter 6 060 0,9 1,8 1,9 1,7 1,3 1,3 1,2
Offentliga konsumtionsutgifter 2 280 0,7 1,3 1,8 1,2 1,0 1,3 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 2 306 1,7 4,6 4,0 2,9 3,0 3,2 2,9
Lagerinvesteringar! 42 0,3 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,0
Export 5300 4,7 6,3 3,0 5,4 2,8 3,3 3,2
Import 4 775 4,8 7,5 4,2 4,0 2,6 3,6 3,3
BNP 11 212 1,4 2,0 1,9 2,5 1,9 1,7 1,6
HIKP? 0,4 0,0 0,2 1,5 1,8 1,6 1,8
ArbetslGshet? 11,6 10,9 10,0 9,1 8,3 7,8 7,7
Styrranta* 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75
Tiodrig statsobligationsranta® 1,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,6 1,1
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 Nivd, procent, vid slutet av
a - 5 N2 Pt
aret. Avser refirantan. > Niva, procent. Avser Tyskland. °® Niva.

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

Niva

2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 pleyde]
Hush&llens konsumtionsutgifter 13 321 2,9 3,7 2,7 2,5 2,7 2,7 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 2731 -0,8 1,6 1,5 -0,1 1,4 2,4 1,9
Fasta bruttoinvesteringar 3986 4,9 3,3 1,6 4,0 5,0 4,0 3,6
Lagerinvesteringart 25 -0,1 0,3 -0,6 0,0 0,1 0,2 -0,3
Export 2 350 4,3 0,6 -0,1 3,0 4,1 2,6 2,8
Import 2929 51 5,5 1,9 4,6 4,8 5,2 3,5
BNP 19 485 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,7 2,0
KPI2 1,6 0,1 1,3 2,1 2,5 2,3 2,3
Arbetslgshet? 6,2 5,3 4,9 4,4 3,9 3,6 3,8
Styrranta* 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 3,00 3,25
Tiodrig statsobligationsranta® 2,5 2,1 1,8 2,3 2,9 3,1 3,3
Dollar/euro® 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18 1,14 1,14

L Fgrandring i procent av BNP féregdende ar. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. ¢ Niva, procent, vid slutet av
o P! A
aret. Avser Federal Funds target rate. > Niva, procent. ® Niva.

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

Tabell A5 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell forandring respektive procent

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

BNP i OECD-lédnderna 1,8 2,5 2,3 2,1 1,8 1,7 1,7 1,7
BNP i euroomradet 1,9 2,5 1,9 1,7 1,6 1,3 1,2 1,3
BNP i USA 1,6 2,2 2,9 2,7 2,0 1,5 1,4 1,5
BNP i tillvéxtekonomier 4,4 4,8 4,9 4,8 4,7 4,8 4,7 4,6
BNP i varlden 3,3 3,8 3,8 3,6 3,5 3,5 3,5 3,4
HIKP i euroomradet 0,2 1,5 1,8 1,6 1,8 1,9 1,9 1,9
KPI i USA 1,3 2,1 2,5 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Styrrénta i euroomradet! 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75 1,00 1,50 1,75
Styrrénta i USA?! 0,75 1,50 2,50 3,00 3,25 3,25 3,25 3,25
Styrranta, KIX6-vagd! -0,14 -0,04 0,11 0,42 0,83 1,23 1,63 1,99
Dagsl8neranta,

euroomradet! -0,4 -0,3 -0,4 0,0 0,4 0,9 1,3 1,8

1 slutet av aret.

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

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

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

Husha8llens 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 efterfrdgan exKkl. lager
Lagerinvesteringar?
Total inhemsk efterfragan
Export
Export av varor
Bearbetade varor
R8varor
Export av tjanster
Total efterfragan
Import
Import av varor
Bearbetade varor
R&varor
Import av tjanster
Nettoexport®
BNP

BNP per invanare?

INIVZ:

2017
2 041
927
663
395
1196
305
892
1143
681
176
108
397
260
196
4 380
30
4 410
2076
1430
1132
298
646
6 486
1908
1322
984
337
586
169
4579
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

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

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

-0,7
0,1
2,2
1,1

2019

2,3
1,6
3,0
3,2
0,3

-0,7
0,6

-1,0
1,4
1,2
2,3
1,2

-9,6
1,1
0,9

-0,2
0.7
3,2
2,7
2,9
1,9
4,5
1,5
2,0
2,0
1,9
2,1
1,9
0.7
1,3
0,3
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2020

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

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hushallens konsumtion i utlandet och utlandsk konsumt-
ion i Sverige. 2 Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Férandring i procent av BNP foregdende &r. 4 Tusental

kronor, 16pande priser respektive procentuell féréandring, fasta priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A7 Hushallens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande

Miljarder kronor, |6pande priser, respektive procentuell forandring

INTAVZ:
2017 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Lénesumma, justerad for utland 1811 4,7 4,9 3,8 3,3 3,6 3,9 4,1
Timl6n enligt NR! 2,5 2,7 2,9 2,9 3,2 3,4 3,5
Arbetade timmar?!2 2,3 2,1 0,8 0,4 0,4 0,5 0,6
Transfereringar frén offentlig
sektor, netto 626 2,4 2,5 2,6 1,9 2,0 2,5 2,9
Kapitalinkomster, netto 298 -3,7 -0,2 1,0 0,7 -1,1 -3,5 1,8
Ovriga inkomster, netto? 321 6,1 7,0 5,0 4,9 3,0 8,5 6,2
Inkomster fore skatt* 3 056 3,5 4,1 3,4 3,0 2,8 3,5 4,0
Direkt skatt® 813 0,1 0,6 0,9 -0,4 -0,1 0,1 0,0
Disponibel inkomst 2243 3,6 4,7 4,3 2,5 2,7 3,6 4,0
Konsumentpris® 1,7 2,3 1,7 1,5 1,7 2,0 2,0
Real disponibel inkomst 2243 1,8 2,4 2,5 1,0 0,9 1,5 1,9
per invanare’ 223 0,5 1,2 1,5 0,1 0,0 0,6 1,1
Konsumtionsutgifter? 2 041 2,2 1,5 2,3 2,1 1,9 2,1 2,3
Sparande® 362 15,1 16,0 15,7 14,7 13,8 13,1 12,7
Eget sparande® 202 9,0 9,8 10,0 9,1 8,2 7.7 7,4
Finansiellt sparande® 267 11,1 12,1 12,5 11,6 10,6 10,0 9,5

! Kalenderkorrigerade vérden. 2 Avser anstalldas timmar. I denna post ingdr dven berakningsteknisk éverforing till hushéllen
genom andrade skatter och/eller transfereringar, se tabell A23. ¢ Tillvéxten i inkomster fére skatt &r en végd summa av tillvaxt-
takterna for ldnesumma, transfereringar, kapitalinkomster och 6vriga inkomster. ° Férandring i procent av inkomster fore skatt
med omvént tecken. ¢ Implicitprisindex fér hushdllens konsumtionsutgifter. 7 Tusental kronor. & Fasta priser. ° Sparande i miljar-
der kronor, l6pande priser respektive i procent av disponibel inkomst. I eget sparande ingdr inte sparande i avtals- och premie-
pensioner.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nettoexport, varor 122 123 127 96 109 101 123 118
Nettoexport, tjanster 48 47 77 99 60 51 66 78
Léner, netto 17 18 14 9 7 8 9 9
Kapitalavkastning, netto 62 60 26 19 60 64 72 68
Transfereringar med mera, netto -58 -62 -64 -54 -66 -70 -71 -75
Bytesbalans 192 187 180 167 170 155 199 198
Procent av BNP 51 4,7 4,3 3,8 3,7 3,2 4,0 3,9
Kapitaltransfereringar -9 -5 -8 -3 -3 -5 -5 -5
Finansiellt sparande 183 181 172 165 167 150 194 193
Procent av BNP 4,8 4,6 4,1 3,8 3,7 3,1 3,9 3,8

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

Niva

2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
BNI 4 649 4,3 5,4 4,0 5,3 4,4 3,7 3,0
Deflator, inhemsk anvandning 1,7 1,7 1,6 2,5 2,6 2,2 1,7
Real BNI 2,5 3,7 2,4 2,8 1,7 1,4 1,3
Befolkning 10 058 1,0 1,1 1,3 1,4 1,1 1,0 1,0
Real BNI per invanare* 462 1,5 2,6 1,2 1,4 0,6 0,4 0,3

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Niv
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Varubranscher 1 064 0,9 -2,3 0,6 4,1 2,2 0,7 1,3
Varav: Industri 643 -0,4 -5,6 1,5 4,2 3,0 2,1 1,9
Byggverksamhet 257 3,0 5,3 0,7 6,9 3,0 -1,5 0,5
Tjanstebranscher 2106 4,5 8,8 3,5 2,2 3,4 2,3 1,9
Naringsliv 3170 3,2 5,0 2,5 2,8 3,0 1,7 1,7
Offentliga myndigheter 826 1,2 0,7 1,5 0,9 -0,1 0,3 0,7
BNP till baspris? 4 050 2,8 4,0 2,3 2,4 2,3 1,4 1,5
Produktskatter/subventioner 529 2,2 5,5 3,5 1,9 2,3 0,2 1,2
BNP till marknadspris 4 579 2,7 4,2 2,4 2,4 2,3 1,3 1,5

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Niva
2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Varubranscher 1926 0,3 -2,1 0,5 2,0 2,0 0,6 0,1
Varav: Industri 984 -1,1 -4,2 -0,8 1,4 1,4 0,6 0,1
Byggverksamhet 620 2,5 1,7 4,9 3,6 4,2 1,0 0,1
Tjanstebranscher 3771 2,5 2,4 2,2 2,0 2,2 1,2 0,4
Né&ringsliv 5697 1,7 0,8 1,6 2,0 2,1 1,0 0,3
Offentliga myndigheter 2195 2,1 0,7 3,1 2,4 1,5 0,4 0,7
Hela ekonomin® 8 061 1,8 0,9 2,0 2,1 1,9 0,8 0,4

!Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

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

Niva
2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Varubranscher 553 0,6 -0,2 0,1 2,1 0,3 0,1 1,3
Varav: Industri 653 0,7 -1,4 2,4 2,8 1,6 1,5 1,8
Byggverksamhet 415 0,5 3,5 -4,0 3,2 -1,2 -2,5 0,3
Tjanstebranscher 558 2,0 6,2 1,2 0,2 1,2 1,0 1,6
Né&ringsliv 556 1,5 4,1 0,9 0,8 0,9 0,7 1,5
Offentliga myndigheter 376 -0,9 0,0 -1,5 -1,5 -1,5 -0,1 0,0
Hela ekonomin® 502 1,0 3,1 0,3 0,3 0,4 0,6 1,1

!Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2,\Cl)li\l_/é71 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Arbetade timmar! 8 061 1,8 0,9 2,0 2,1 1,9 0,8 0,4
Medelarbetstid for sysselsatta? 30,9 0,3 -0,5 0,4 -0,2 0,1 -0,1 0,0
Sysselsatta 5022 1,4 1,4 1,5 2,3 1,8 0,9 0,4
Sysselsattningsgrad? 66,2 66,7 67,1 67,8 68,5 68,7 68,6
Arbetskraft 5380 1,3 0,8 1,0 2,0 1,4 1,0 0,5
Arbetskraftsdeltagande* 71,9 72,0 72,1 72,7 73,1 73,4 73,4
Arbetslgshet® 358 7,9 7,4 6,9 6,7 6,3 6,4 6,5
Befolkning 15-74 &r 7 403 0,7 0,7 0,9 1,1 0,8 0,7 0,5

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A14 Timlén enligt konjunkturldnestatistiken

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 2,8 2,9
Industri 15 2,5 2,4 2,0 2,1 2,9 3,0 3,2
Byggbranschen 7 3,1 1,6 2,7 1,8 3,2 2,9 3,0
Tjanstebranscher 46 2,9 2,3 2,3 2,0 2,3 2,6 2,8
Kommunal sektor 26 2,8 2,7 2,7 3,1 2,5 2,7 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 2,5 2,7 2,9
Real timlon (KPI)! 3,0 2,5 1,4 0,5 0,6 0,7 0,8
Real timlon (KPIF)? 2,3 1,6 1,0 0,4 0,4 0,8 1,2

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

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A15 Timldn och arbetskostnad i naringslivet enligt nationalrakenskaperna

Kronor per timme, procent respektive procentuell férdndring, kalenderkorrigerade varden

INVZ:S

2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Timlén 241 1,9 3,1 2,1 2,5 2,6 2,9 3,0
Arbetsgivaravgifter!
(i procent av I16nen) 41,4 42,0 43,2 43,1 43,7 43,4 43,4
Arbetskostnad per timme? 345 1,9 3,6 2,9 2,4 3,1 2,7 3,0
Produktivitet? 1,4 3,7 0,1 0,6 0,5 0,7 1,5
Enhetsarbetskostnad 0,6 -0,1 2,8 1,8 2,6 2,0 1,5

! Kollektiva avgifter och I6neskatter. 2L6n och arbetsgivaravgifter. 3 Foradlingsvérdet delat med anstélldas arbetade timmar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A16 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férdndring

Vikt

2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

BNP 70,6 1,8 2,1 1,6 2,3 2,0 2,3 1,4
Offentliga myndigheter! 2 13,6 2,6 3,2 3,3 4,3 4,3 3,0 2,5
Na&ringsliv? 48,9 1,7 1,9 1,1 1,7 1,4 2,3 1,0
Skattenetto 8,2 0,9 1,0 2,3 2,2 2,4 0,9 1,8
Import 29,4 1,8 1,3 -1,7 3,9 6,4 0,4 -0,1
Bearbetade varor 15,2 2,4 4,0 -1,4 2,3 4,0 0,5 -1,0
Révaror 5,2 -1,5 -10,2 -4,6 12,5 15,1 -2,7 -0,4
Tjanster 9,0 3,2 4,4 -0,3 2,1 5,2 2,3 1,6
Tillforsel/anvandning® 100,0 1,8 1,8 0,7 2,7 3,3 1,7 0,9
Offentlig konsumtion 18,4 2,4 2,9 2,5 3,7 3,8 2,8 2,4
Hushallens konsumtionsutgifter 31,5 1,1 0,9 1,0 1,7 2,3 1,7 1,5
Fasta investeringar 17,6 2,2 2,0 1,7 2,7 2,9 1,6 1,2
Export 32,0 2,0 2,1 -1,2 3,3 4,9 0,6 -0,6
Bearbetade varor 17,5 2,8 4,4 -1,3 1,8 3,7 0,4 -1,1
Révaror 4,6 -0,4 -8,1 -2,5 13,8 14,7 -0,3 -2,8
Tjanster 10,0 1,8 3,2 -0,3 1,6 2,6 1,7 1,4

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A17 Priser, kostnader och vinster i naringslivet
Miljarder kronor, procentuell utveckling respektive procent
INVZ:S
2017 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Foradlingsvérde, fasta prisert 3,1 5,2 2,7 2,6 2,9 1,7 2,0
Foradlingsvardedeflator 1,7 1,9 1,1 1,7 1,4 2,3 1,0
Foradlingsvéarde, I6pande priser? 3168 5,0 7,0 3,7 4,4 4,2 4,1 3,0
Arbetade timmar, anstéllda 1,5 1,9 3,1 1,6 2,2 1,0 0,9
Arbetskostnad per timme3 345 2,3 2,9 2,2 3,1 3,4 2,8 2,3
Total arbetskostnad* 1835 3,8 4,8 5,4 4,7 5,6 3,7 3,3
Bruttodverskott 1333 6,6 10,0 1,5 4,0 2,3 4,7 2,6
Vinstandel 42,0 43,2 42,2 42,1 41,3 41,5 41,3
Justerad vinstandel® 34,6 36,5 35,9 35,8 35,1 35,4 35,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A18 Konsumentpriser

Procent respektive procentuell utveckling

KPI 100 —-0,2 0,0 1,0 1,8 1,9 2,0 2,1
Réntekostnader, bostadsranta -11,5 -20,8 -13,1 -3,0 -5,0 1,9 11,5
KPIF 100 0,5 0,9 1,4 2,0 2,1 1,9 1,7
Varor 44 -0,1 1,2 0,4 0,4 0,6 1,2 1,1
Tjanster 30 0,5 1,1 2,0 2,8 1,9 2,3 2,4
Boende exkl. rantekostnader
och energi 15 1,7 1,5 1,9 1,4 1,8 2,1 2,2
Energi 7 -2,5 -4,9 1,3 5,8 10,5 2,6 -0,4
Réntekostnader, kapitalstock 4 5,0 5,4 5,8 9,4 7,1 5,6 5,3
KPIF exkl. energi 93 0,7 1,4 1,4 1,7 1,4 1,9 1,9
HIKP 0,2 0,7 1,1 1,9 2,0 1,8 1,5
R&olja (Brent)* 99,6 53,5 45,1 54,8 71,7 60,7 61,4

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

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Scenario for svensk ekonomi 2018—2023

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

INiva i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva 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 forandring om inget annat anges

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Befolkning 1,3 1,4 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
Befolkning, 15-74 &r 0,9 1,1 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
BNP?* 2,4 2,4 2,3 1,3 1,5 1,7 1,9 2,2
BNP per invanare! 1,2 1,0 1,2 0,3 0,5 0,7 1,0 1,3
Arbetade timmar?! 2,0 2,1 1,9 0,8 0,4 0,4 0,5 0,6
Produktivitet 0,3 0,3 0,4 0,6 1,1 1,3 1,4 1,5
Arbetskraft 1,0 2,0 1,4 1,0 0,5 0,5 0,6 0,7
Sysselsdttning 1,5 2,3 1,8 0,9 0,4 0,3 0,5 0,7
Sysselsattningsgrad? 67,1 67,8 68,5 68,7 68,6 68,5 68,5 68,6
ArbetslGshet? 6,9 6,7 6,3 6,4 6,5 6,7 6,8 6,8
Timl6n* 2,4 2,3 2,5 2,7 2,9 3,2 3,4 3,5
Arbetskostnad per timme? 2,9 2,5 3,0 2,7 2,9 3,2 3,4 3,5
Enhetsarbetskostnad 3,2 2,3 2,8 2,0 1,8 1,9 2,0 1,9
KPI 1,0 1,8 1,9 2,0 2,1 2,5 2,7 2,5
KPIF 1,4 2,0 2,1 1,9 1,7 1,9 2,0 2,0
Offentligt finansiellt sparande® 1,1 1,5 0,9 0,4 0,6 0,4 0,2 0,3
Strukturellt offentligt sparande® 0,4 0,6 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 8r. 3 Procent av arbetskraften.  Enligt konjunkturl-
nestatistiken. ° Procent av BNP. © Procent av potentiell BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A21 BNP och efterfragan
Procentuell forandring, fasta priser, kalenderkorrigerade véarden

2016 p{okivg 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Husha8llens konsumtionsutgifter 2,8 2,3 1,5 2,3 2,0 1,9 2,1 2,3
Offentliga konsumtionsutgifter 3,2 0,3 0,9 0,3 1,1 1,3 1,3 1,5
Fasta bruttoinvesteringar 3,8 6,4 4,6 -1,0 0,1 1,2 2,0 2,5
Inhemsk efterfragan exkl. lager 3,2 2,8 2,1 0,9 1,2 1,5 1,8 2,2
Lagerinvesteringar! -0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Total inhemsk efterfragan 3,0 2,9 2,3 0,7 1,2 1,5 1,8 2,1
Export 2,5 3,7 2,7 3,3 2,9 2,8 2,9 3,1
Total efterfragan 2,9 3,2 2,4 1,5 1,7 1,9 2,2 2,5
Import 3,9 5,2 2,7 2,0 2,3 2,6 2,8 3,1
Nettoexport* -0,4 -0,4 0,1 0,7 0,4 0,2 0,2 0,2
BNP 2,4 2,4 2,3 1,3 1,5 1,7 1,9 2,2

LForandring i procent av BNP féregdende &r.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A22 Rantor och vaxelkurser

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

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Vid slutet av aret

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

Reporanta -0,5 -0,5 -0,5 -0,3 0,1 0,6 1,2 1,8
5-8rig statsobligationsranta -0,2 -0,1 0,1 0,3 1,0 1,7 2,3 2,7
10-8rig statsobligationsranta 0,5 0,7 0,7 0,8 1,4 1,9 2,4 2,8
KIX 111,7 112,9 117,7 117,5 116,2 114,2 111,2 108,2
Euro 9,5 9,6 10,3 10,2 10,1 10,0 9,8 9,5
Dollar 8,6 8,5 8,7 9,0 8,9 8,7 8,4 8,1

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Offentliga finanser 2018—-2023

Tabell A23 Offentliga sektorns finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Inkomster
Procent av BNP
Skatter och avgifter
Procent av BNP
Skattekvot!
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster
Utgifter
Procent av BNP
Konsumtion
Transfereringar
Hushall
Foéretag
Utland
Investeringar med mera
Kapitalutgifter
Overforing till hushallen?
Finansiellt sparande®
Procent av BNP
Priméart finansiellt sparande?
Procent av BNP
Strukturellt sparande
Procent av potentiell BNP
Maastrichtskuld
Procent av BNP
BNP, I6pande pris
Potentiell BNP, 16pande pris
Finansiell nettostallning

Procent av BNP

2016
2181
49,7
1933
44,1
44,2
65
183
2132
48,6
1154
767
624
82

61
186
25

0

49
1,1

9

0,2
20
0,4
1858
42,4
4385
4 356
990
22,6

2017
2 280
49,8
2023
44,2
44,3
64
192
2211
48,3
1196
787
639
82

66
205
24

0

69
1,5
28
0,6
28
0,6
1870
40,8
4579
4 528
1216
26,6

2018
2365
49,5
2092
43,8
43,9
73
200
2320
48,6
1250
819
654
84

80
223
29

o)

45
0,9

1

0,0
14
0.3
1781
37,3
4776
4 706
1295
27,1

2019
2 409
48,7
2130
43,0
43,2
72
208
2387
48,2
1289
838
671
85

82
230
30

0

22
0,4
—20
-0,4
8

0,2
1717
34,7
4948
4906
1383
27,9

2020
2 499
49,0
2209
43,3
43,4
76
214

2 468
48,4
1 340
858
684
89

86
236
33

2

29
0,6
-13
-0,3
17
0,3
1738
34,1
5101
5077
1459
28,6
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2021 2022 2023

2 592
48,9
2286
43,1
43,2
86
220
2578
48,6
1413
880
698
92

89
242
44
-6
20
0,4
—22
-0,4
17
0,3
1768
33,3
5 304
5295
1528
28,8

2 696
48,9
2370
43,0
43,1
99
227
2676
48,5
1472
904
716
96

93
247
53

7

13
0,2
—32
-0,6
18
0,3
1807
32,8
5516
5516
1590
28,8

2813
49,0
2 466
42,9
43,1
111
235
2787
48,5
1537
933
737
100
96
255
62

11

15
0,3
—34
-0,6
19
0,3
1855
32,3
5743
5743
1 656
28,8

! Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP. 2 Berakningsteknisk 6verféring till hush8llen
genom andrade skatter och/eller transfereringar. 3 Finansiellt sparande berdknas som inkomster minus utgifter plus éverféring till
hushallen. 4 Primart finansiellt sparande berdknas som finansiellt sparande minus kapitalnettot. Kapitalnettot ar kapitalinkomster

minus kapitalutgifter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Statens finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Inkomster 1157 1 206 1242 1247 1298 1 346 1 398 1458
Skatter och avgifter 1013 1 062 1088 1091 1137 1176 1217 1265
Kapitalinkomster 24 22 27 26 27 31 36 42
Ovriga inkomster 120 122 127 130 134 140 145 151
Utgifter 1087 1126 1173 1188 1213 1252 1290 1334
Transfereringar 678 710 738 743 751 761 776 795
Alderspensionssystemet? 26 25 23 24 24 24 24 25
Kommunsektorn 247 272 279 276 274 276 279 282
Hushall 300 302 309 315 318 321 327 336
Foretag 48 50 51 51 53 55 58 60
Utland 57 62 76 78 82 85 88 92
Konsumtion 296 301 311 317 329 346 359 375
Investeringar med mera 93 97 102 107 110 115 120 125
Kapitalutgifter 20 18 22 23 24 30 35 40
Varav ranteutgifter 16 13 17 17 18 24 29 34
Overforing till hushallen? (o] (o] (o] (o] 26 51 81 103
Finansiellt sparande 70 80 68 59 59 43 28 21
Procent av BNP 1,6 1,7 1,4 1,2 1,2 0,8 0,5 0,4
Statsskuld 1292 1265 1142 1042 1027 1016 1021 1035
Procent av BNP 29,5 27,6 23,9 21,1 20,1 19,2 18,5 18,0
Finansiell nettostéllning -297 -157 -24 85 108 172 222 265
Procent av BNP —6,8 -3,4 -0,5 1,7 2,1 3,2 4,0 4,6

1 Statliga lderspensionsavgifter. 2 Berakningsteknisk dverforing till hushdllen genom andrade skatter och/eller transfereringar. I

tabellen ar statsbidragen till kommunsektorn beréknade enligt oféréandrade regler. I den man som statsbidragen till kommunerna
6kas i forhdllande till ofsrandrade regler kommer den berakningstekniska 6verforingen fran staten till hush8llen minska i motsva-
rande grad, samtidigt som den berakningstekniska dverféringen fr&n kommunerna till hush&llen 6kar i motsvarande grad genom
mindre omfattande h&jningar av det kommunala skatteuttaget (eller event