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

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje médnad statistik éver foretagens och hushal-
lens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarome-
tern gors i alla EU-ldnder.

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

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

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

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

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

I Konjunkturldget oktober 2017 presenteras en prognos fér den ekonomiska utveckl-
ingen 2017—2018 i Sverige och 1 omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scena-
rio f6r utvecklingen 2019—2026, varav 2019—2021 beskrivs i rapporten. Prognos och
scenario f&r hela perioden 2017—2026 finns att himta pa Konjunkturinstitutets webb-

plats, www.konj.se.

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

Data finns att himta pa Konjunkturinstitutets webbplats. Ut6ver de data som finns i
tabellbilagan sist i Konjunkturliget finns ocksd data i prognosdatabasen.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl.
I berikningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 4 oktober 2017.

Stockholm i oktober 2017

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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Sammanfattning

Den svenska ekonomin &r inne i en uppatgdende spiral dar sti-
gande efterfrdgan och produktion forstirker varandra. Nasta &r
bidrar en starkare tillvaxt i omvariden och en expansiv finanspo-
litik p& hemmaplan till att hégkonjunkturen forstdrks &n mer.
Enligt Konjunkturinstitutets bedémning nas inte 6verskottsmalet
néasta &r och det krdvs darfor en dtstramning av finanspolitiken
2019 for att malet ska nds. Arbetslosheten faller nedemot

6 procent mot slutet av 2018 och bristen pd arbetskraft med
efterfrdgad kompetens stiger ytterligare. Trots den starka ar-
betsmarknaden tar Ionedkningarna inte fart namnvart och inflat-
ionen, som de senaste manaderna stigit till 6ver 2 procent, faller
tillbaka igen nista ar. Riksbanken avvaktar med att héja repo-

rantan tills nasta host.

Den starka BNP-tillvixten det andra kvartalet i dr ligger vl 1
linje med vad som impliceras av Konjunkturinstitutets Barome-
terindikator (se diagram 1). Dirmed br6ts ménstret fran de
nirmast foregiende kvartalen med starka fortroendeindikatorer
men bara ungefir normal tillvixt. Manadsstatistik och starka
indikatorer pekar pd att tillvixten fortsitter att vara hdgre dn
normalt i nidrtid, om 4n inte fullt lika stark som det andra kvarta-
let. Den mycket snabba uppgingen i sysselsittningen under
senare delen av 2016 och inledningen av 2017 dimpades det
andra kvartalet i 4r (se diagram 2). Manadsstatistik och indikato-
rer tyder pd att sysselsittningen fortsitter att 6ka i ungefir
samma takt som det andra kvartalet under resten av 2017. At-
betslésheten fortsitter dirmed att minska och hégkonjunkturen
forstirks ytterligare.

DEN GLOBALA KONJUNKTURFORSTARKNINGEN BREDDAS

Den svenska ekonomin far draghjilp av att konjunkturen i om-
virlden blir allt starkare. Efter 4tta 4r med lagkonjunktur dr kon-
junkturaterhimtningen efter finanskrisen nu mer eller mindre
fullbordad i OECD-linderna som helhet. BNP-tillvixten var
hog 1 manga linder det andra kvartalet i ar, och framtidsutsikter-
na dr relativt l[jusa. De flesta enkitbaserade fortroendeindikatorer
ligger Gver sina historiska medelvirden, bland annat i tillverk-
ningsindustrin (se diagram 3), och pekar pd en relativt hog till-
vixt den nidrmaste tiden.

I manga OECD-linder dr det framfor allt en cykliskt be-
tingad aterhimtning av investeringarna som driver pa efterfrage-
tillvixten i ar och nista ar. Investeringskonjunkturen understddjs
av det ldga rinteldget, bide direkt och indirekt via den stimule-
rande effekten pa efterfragan. Inte minst i euroomradet dr inve-
steringsnivin fortfarande nedpressad i sparen av finans- och
skuldkrisen och det finns dirfor ett stort behov av att byta ut
toraldrad utrustning och utka produktionskapaciteten.

I Kina bromsar BNP-tillvixten in ndgot i 4r och nista 4r som
en f6ljd av mindre expansiv ekonomisk politik. Recessionerna i

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

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

1304

—— Barometerindikatorn
—1BNP (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Sysselsattning

Miljoner personer respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden

L e

4.2 LI L S S S B
01 03 05 07 09

— Antal sysselsatta
1 Procentuell férédndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
. o -
sdsongsrensade manadsvéarden

3 3

24

— Inkopschefsindex, USA
—— Konfidensindikator, euroomrédet
Konfidensindikator, Storbritannien

Kéllor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 4 Konsumentpriser
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden
4 -

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

Kallor: OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 5 Styrrantor
Procent, dags- respektive m&nadsvarden
6.

— Sverige
— USA
Euroomradet, refi
Euroomradet, Eonia, m8nadsgenomsnitt

Anm. Styrrantan i USA avser den dvre gransen i
Federal Reserves toleransintervall.

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

Diagram 6 Kronans effektiva vaxelkurs
(KIX)
Index 1992-11-18=100, manadsvarden

150 4 r 150

140 - - 140
130 1 130
120
110

100 4 r 100

90

T T T T T 90
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Nominellt KIX

—— Realt KIX

Anm. KIX &r ett handelsvégt index baserat pa
valutor frdn samtliga OECD-lander samt Kina,
Indien, Brasilien och Ryssland. Hogre index
motsvarar en svagare krona.

Kéllor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Ryssland och Brasilien dr dock 6ver och BNP-tillvixten i tillvix-
tekonomierna stiger ddrfér nagot i 4r. Sammantaget 6kar global
BNP betydligt snabbare i 4r och ndsta dr dn 2016 (se tabell 1).

FORTSATT DAMPADE LONEOKNINGAR I OECD-LANDERNA

Aven om en del linder nu limnar ligkonjunkturen bakom sig
vintas inte inflationen skena ivig. I flertalet OECD-linder ér
l6netillvixten fortsatt dimpad och det finns fa tecken pa att den
haller pa att ta fart, inte ens i linder dir arbetslésheten nu dr lag
som till exempel Tyskland. Inflationen har visserligen 6kat mar-
kant sedan 2015 (se diagram 4) men det har delvis varit en f&ljd
av stigande energipriser. Uppgingen i energipriserna har dock
bromsat in sedan en tid tillbaka och energiprisernas bidrag till
inflationen har borjat minska. Samtidigt 6kar den underliggande
inflationen ndgot som dr en f6ljd av den starkare konjunkturen.
Inflationen i OECD-linderna, som i r stiger till nagot 6ver

2 procent, blir dirmed ungefir oférindrad nista ar.

USA ligger f6re euroomradet i konjunkturcykeln och den
amerikanska centralbanken borjade f6r snart tva ar sedan féra
penningpolitiken i mindre expansiv riktning (se diagram 5).
Dimpade 16nedkningar och ett férhédllandevis lagt inflations-
tryck innebir att rintehéjningscykeln blir mera utdragen dn vad
som brukar vara fallet. I euroomradet f6rblir inflationen vil
under 2 procent hela nista dr och den férsta héjningen av styt-
rintan dréjer till 2019, men interbankrintan Eonia som f6r nir-
varande dr negativ borjar stiga under senare delen av 2018.

INTERNATIONELLA OROSMOLN HANGER KVAR

Den ljusa internationella konjunkturbilden skuggas fortfarande
av ett antal orosmoln. Trots att europeiska bankaktier 6verlag
har stigit det senaste aret kvarstir oron for tillstandet i den euro-
peiska banksektorn. En del banker i framf6r allt sédra Europa
har fortfarande en stor andel déliga l1an. Om ldget férvirras dr
risken att kreditgivningen stramas 4t, vilket i f6rlingningen
himmar den ekonomiska tillvixten.

De senaste drens extraordindra penningpolitiska dtgirder har
bidragit till att driva upp priserna pa bland annat aktier virlden
over. Det finns risk att uppgingen har varit omotiverat stor och
att det sker en korrigering framéver, vilket 1 sa fall ddmpar kon-
sumtion och investeringar via minskad formoégenhet och tillf61-
sikt. Det finns ocksa en risk f6r en abrupt inbromsning i den
kinesiska ekonomin, bland annat till f6ljd av hég och vixande
skuldsittning och svaga balansrikningar i delar av banksystemet.

SVENSK EXPORT STARKARE TILLVAXTMOTOR

Den svenska lagrintepolitiken har bidragit till att kronan har
varit svag i reala termer de senaste aren (se diagram 6). Detta har
understott den svenska exporten, som trots detta inte 6kade
sarskilt snabbt i fjol. Den starka investeringskonjunkturen i
euroomradet och USA gynnar nu de svenska exportforetagen
mer patagligt. Efter ett svagt forsta kvartal 6kade exporten kraf-



tigt det andra kvartalet i 4r. Exportorderstockarna inom indu-
strin ligger hogt 6ver sitt historiska medelvirde (se diagram 7)
och optimismen inom industrin dr stor. Den positiva utveckling-
en for exporten bedoms darfor fortsitta under resten av 2017
och 2018, trots den senaste tidens kronférstirkning. Exporten
kommer dirmed att ge ett betydligt stérre bidrag till BNP-
tillvixten ndsta dr dn i ar (se diagram 8), vilket bidrar till att
BNP-tillvixten bara bromsar in marginellt 2018.

De Jjusa utsikterna for industrin och ett redan hogt kapaci-
tetsutnyttjande medfor att industrin fortsitter att 6ka investe-
ringarna relativt snabbt den nirmaste tiden. I niringslivet exklu-
sive bostadssektorn stiger investeringarna nagot som andel av
BNP i ir och nista ir (se diagram 9), vilket dr ett normalt méns-
ter i en hégkonjunktur. Samtidigt bromsar uppgangen i bostads-
investeringarna in 2018 efter nagra ar med kraftig tillvixt. Sam-
mantaget innebdr detta att investeringarnas bidrag till BNP-
tillvixten minskar nista dr (se diagram 8).

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BNP till marknadspris 4,5 3,3 2,8 2,7 1,8 1,5 1,5
BNP per invénare 34 20 14 16 08 05 05
BNP, kalenderkorrigerad 4,3 3,1 3,0 2,8 1,8 1,3 1,4

BNP i varlden 3,4 3,1 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6
Bytesbalans! 4,8 5,1 4,5 4,3 4,1 3,8 3,6
Arbetade timmar? 0,9 2,1 1,4 1,6 1,0 0,3 0,0
Sysselsattning 1,4 1,5 2,3 1,2 0,5 0,3 0,2
Arbetsléshet® 7,4 6,9 6,6 6,3 6,2 6,3 6,5
Arbetsmarknadsgap® -1,3 -0,1 0,5 1,3 1,6 1,2 0,6
BNP-gap® -0,7 0,7 16 23 1,9 1,1 04
Timlén® 2,4 2,4 2,7 3,0 3,5 3,6 3,7
Arbetskostnad per

timme?” 3,6 2,9 3,1 2,9 3,5 3,6 3,7
Produktivitet? 3,2 0,7 1,7 1,3 0,8 1,0 1,4
KPI 0,0 1,0 1,9 1,7 2,3 3,2 2,5
KPIF 0,9 1,4 2,0 1,7 1,9 2,1 2,0
Reporénta®® -0,35 -0,50 -0,50 -0,25 0,50 1,50 1,75
Tiodrig

statsobligationsranta® 0,7 0,5 0,6 1,1 1,7 2,2 2,7
Kronindex (KIX)° 112,6 111,7 112,2 109,5 108,2 106,9 105,7
Offentligt finansiellt

sparande! 0,2 1,1 1,0 0,6 1,3 1,0 0,8
Strukturellt sparande!*  -0,1 0,6 0,5 0,0 0,5 0,5 0,5
Maastrichtskuld! 44,2 42,2 390 37,4 354 34,0 329

! Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. * Procent av arbetskraften. * Skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt
arbetade timmar. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av
potentiell BNP. © Enligt konjunkturlénestatistiken. ” Avser anstélldas timmar.

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

Kallor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 7 Industrins omdéme om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
. o -
sdsongsrensade manadsvéarden

B oo -3

T o S s S S S S S e St S S S S e et
00 02 04 06 08 10 12 14 16

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter

6 P -6
i
Al i
Qe /\ ————— s F4
24\ -2
0 ' 0
i
i
|
-2 T — — f T -2
11 13 15 17

s Hush8llens konsumtion
=21 Offentlig konsumtion

mmm Fasta bruttoinvesteringar
£ Lagerinvesteringar

1 Export

— BNP

Anm. Lagerinvesteringarnas bidrag ar berdknat
utan justering for importinnehdllet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP, I6pande priser

307 r 30

25+ r25

20+ - 20
154 r15

10 4 -10

0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr e O

80 84 88 92 96 00

— Totala investeringar

— - Naringslivet exkl. bostader
—— Bostader

— - Offentliga myndigheter

04 08 12 16

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Hushdllens konsumtion,
sparkvot och eget finansiella sparande

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden respektive procent av disponibel inkomst

T T T LRI s B S e e B
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
== Hush&llens konsumtion

— Hushallens sparkvot (hoger)
— - Eget finansiellt sparande (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Brist pd arbetskraft

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvdrsvarden

70 oo e -70

60 === === mmmmommmmoee oo oee -1 60

5Q === -==m--mmmmmmmmmmomeoooe- 150

40+ -1 40

Uil
LI I
98 1M ELTPTICLLL
10 —- 10
07 09 11 13 15 17

mmm Néringslivet

—— Néringslivet, medelvarde 2007-2017
1 Offentlig sektor

— - Offentlig sektor, medelvédrde 2007-2017

Kélla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 12 Arbetsléshet bland inrikes
och utrikes féodda

Procent av arbetskraften, sédsongsrensade
kvartalsvarden

18

16

14

12 4

10

— Totalt
— - Inrikes fédda
— Utrikes fodda

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

De senaste arens snabba uppgang i bostadsinvesteringarna ar
en foljd av att bristen pa bostider har varit stor och att bostads-
priserna har ¢kat snabbt. Pris6kningarna har i sin tur inneburit
att hushallens skuldsittning har 6kat kraftigt. Hushallen har nu
mycket mer rintebirande skulder dn rintebdrande tillgangar. Det
laga rinteldget innebiér dirfor att hushdllens disponibla inkoms-
ter dr hogre dn vad de skulle vara vid ett mer normalt rinteldge
(se rutan ”Hur paverkas hushillens disponibla inkomster av
hégre rintor?”). Eftersom hushillen vintar sig hdgre rintor
lingre fram och vill jimna ut konsumtionen 6ver tiden, 4r det
naturligt att de har 6kat sitt sparande under de senaste dren med
mycket laga rintor (se diagram 10).

En stark sysselsidttningstillvixt (se tabell 1) innebir att hus-
hallens reala disponibla inkomster 6kar i normal takt i ar trots att
l6neutvecklingen 4r dimpad. Nista dr 6kar de reala disponibla
inkomsterna betydligt mer, bland annat som en f6ljd av rege-
ringens féreslagna skattesdnkningar och ékade transfereringar.
Hushallen kan ddrfér 6ka konsumtionen relativt snabbt i ar och
ndsta ar utan att dra ner pa sparandet. De ndrmaste aren bortom
2018 haller stigande rintor och en édtstramande finanspolitik
tillbaka de disponibla inkomsterna. Stigande rintor verkar i sig
aterhallande pa konsumtionen, men hushallen drar da ner pa det
férhojda sparandet en del och 6kar konsumtionen i ungefir
normal takt.

STOR BRIST PA ARBETSKRAFT MED RATT KOMPETENS

De senaste drens starka utveckling pa arbetsmarknaden har gétt
hand i hand med en vixande brist pa arbetskraft med efterfragad
kompetens (se diagram 11). Den fortsatta konjunkturforstirk-
ningen medfor att sysselsittningen 6kar snabbt i ar. Nista dr
bromsar uppgingen in, delvis som en f8ljd av att rekryterings-
problemen da blir dn storre. Arbetslésheten fortsitter dnda att
minska och nar ner till strax 6ver 6 procent mot slutet av 2018
(se diagram 12).

De héga bristtalen indikerar att resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden nu dr hégre dn normalt. Det gor det littare f6r utri-
kes f6dda, och andra grupper med svag stillning pa arbetsmark-
naden, att fi jobb. Arbetslésheten bland utrikes f6dda 4r dock
fortsatt mycket hég, dven om den minskat ndgot de senaste dren
(se diagram 12). Arbetslsheten bland inrikes fédda dr nu pé en
ldg niva i ett historiskt perspektiv och den kommer troligtvis inte
att kunna minska sdrskilt mycket mer. Den prognostiserade ned-
gangen i arbetslosheten drivs dirfér 1 hog grad av en 6kande
sysselsittning bland utrikes fodda.

BUDGET MED LITE STRUKTURELLA REFORMER

Den av regeringen foreslagna budgeten f6r 2018 ér kraftigt un-

derfinansierad och det strukturella offentligfinansiella sparandet
minskar enligt Konjunkturinstitutets beddmning till 0,0 procent
som andel av BNP (se diagram 13). Enligt Konjunkturinstitutets



bedémning blir ddrmed det offentligfinansiella sparandet ligre
in vad som dr férenligt med Sverskottsmalet nésta ar. Den ex-
pansiva budgeten driver pa tillvixten i BNP och sysselsittning
nista ar. Det dr dock bara en liten del av dtgirderna om

40 miljarder kronor som kan ses som strukturellt betydelsefulla i
sd mening att de varaktigt héjer produktionspotentialen i den
svenska ekonomin. For att den relativt laga arbetsldsheten de
narmaste aren ska kunna bli bestdende eller fortsitta att minska,
och inte som 1 Konjunkturinstitutets scenario pa sikt ater stiga
mot ndrmare 7 procent (se tabell 1), krivs det att arbetsmark-
nadens funktionssitt férbittras. En varaktigt ligre arbetsloshet
skulle forbattra de offentliga finanserna och minska behoven av
atstramningar de kommande aren.

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning behéver de offent-
liga finanserna stramas 4t i betydande grad 2019 f6r att 6ver-
skottsmailet ska nds. Om det offentliga vilfirdsitagandet ska
kunna bibehallas pa 2018 drs niva, krivs det budgetfGrstirkning-
ar om ca 30 miljarder kronor 2019. Om regeringens aviserade
tillkommande reformer f6r 2019 genomférs Gkar behovet av
budgetforstirkningar ytterligare.

INFLATIONEN TILLFALLIGT OVER 2 PROCENT

KPIF-inflationen har stigit snabbt det senaste dret och ir nu
ndgot hogre dn 2 procent (se diagram 14). Uppgangen ir bland
annat en f6ljd av att energipriserna har 6kat snabbt det senaste
aret. Framover 6kar energipriserna betydligt lingsammare samti-
digt som en starkare krona dimpar uppgangen i importpriserna.
Den stora bristen pa arbetskraft med efterfragad kompetens
leder forvisso till att l6nedkningarna blir ndgot hogre nista ar,
men de blir fortsatt relativt liga med tanke pa den starka arbets-
marknaden. Kostnadstrycket i niringslivet stiger ddrfor inte
sdrskilt mycket ndsta ar. Samtidigt anser en storre andel av fore-
tagen 1 niringslivet 4n normalt att l6nsamheten 4r god (se dia-
gram 15). Sammantaget innebar detta att KPIF-inflationen faller
tillbaka nista ar och den nar inte varaktigt upp till inflationsmalet
forran 2020.

RIKSBANKEN LIGGER STILL TILLS NASTA HOST

Riksbanken har hallit reporintan oférandrad pa —0,50 procent i
Over ett och ett halvt drs tid (se diagram 14). Konjunktur-
institutets beddmning 4r att reporintan kommer att héjas en
forsta gang under hosten 2018. Detta ligger val i linje med bade
marknadsférvintningarna, mitt med sa kallade RIBA-terminer,
och med Riksbankens egen prognos. Resursutnyttjandet dr dd
hoégt och KPIF-inflationen dr pd vig att vinda uppat igen. Trots
hégkonjunkturen blir héjningscykeln utdragen och i slutet av
2021 har reporintan héjts till 1,75 procent. Den reala reporintan
ir da fortfarande negativ. Det avspeglar att den reala jaimvikts-
rintan dr fortsatt mycket lag under perioden fram tills dess.
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Diagram 13 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

4 -

— Finansiellt sparande
— - Strukturellt sparande
1 Forandring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 14 BNP-gap, KPIF och
repordnta

Procent respektive arlig procentuell férandring,
kvartalsvarden

e R LY -6

LA SR, St S e ot e s S e S S e
00 02 04 06 08 10 12 14

— BNP-gap
KPIF (hoger)
—— Reporanta (hoger)

Kéllor: SCB, Riksbanken och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Lonsamhet i naringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden

307

15+

-15+

-30

1 Lénsamhetsomdéme
— = Lonsamhetsomdéme, medelvérde 2003-2017
— Justerad vinstandel (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 16 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Procent av BNP

4 -

—— Oktober 2017
— =Juni 2017

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Fasta bruttoinvesteringar i
ndringslivet

Procentuell férandring

10 4

-10

-15 -+

-20

— Oktober 2017
— Juni 2017

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sédsongsrensade

kvartalsvéarden
9.0 7
8.5+
8.0
7.5+
7.0

6.5

6.0

5.5

— Oktober 2017
— =Juni 2017

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Prognosrevideringar 2017—2018

Den nya informationen som tillkommit sedan prognosen i juni
innebdr att resursutnyttjandet nu bedéms bli betydligt hégre
2018 4dn vad som forutsags i juni.

e Den foreslagna budgeten f6r 2018 innebir att finanspoliti-
ken blir tydligt mer expansiv nista ar med ofinansierade at-
girder om ca 40 miljarder kronor. Detta ir betydligt mer 4n
vad som foérutsags i Konjunkturinstitutets juniprognos. Den
offentliga sektorns finansiella sparande faller ddrmed till
0,6 procent som andel av BNP, i stillet f6r att som 1 juni-
prognosen vara oférindrat jamfort med 2017 (se diagram
10).

e De fasta bruttoinvesteringarna i niringslivet har 6kat betyd-
ligt snabbare hittills 1 4r 4n vad som férutsdgs i juniprogno-
sen. Detta giller inte minst bostadsinvesteringarna. Den
Overraskande starka efterfragetillvixten och det héga kapa-
citetsutnyttjandet innebir att investeringarna fortsitter att
6ka nagot snabbare dn vintat dven den nirmaste framtiden.
Tillvixten i ndringslivets fasta bruttoinvesteringar revideras
dirmed upp patagligt biade £6r 2017 och 2018 (se diagram
17).

e  Opvintat starka utfall f6r ndringslivets fasta bruttoinveste-
ringar och hushillens konsumtion bidrar till att BNP-
tillvixten f6r 2017 revideras upp med 0,3 procentenheter.

e Den ovintat expansiva finanspolitiken bidrar till att hushal-
lens reala disponibla inkomster 6kar betydligt snabbare
nista ar 4n vad som férutsags i juniprognosen. Detta bidrar
tillsammans med upprevideringen av de fasta bruttoinveste-
ringarna till att BNP-tillvixten f6r 2018 revideras upp med
0,4 procentenheter.

e Upprevideringen av BNP-tillvixten innebir att dven ar-
betsmarknaden utvecklas starkare dn vad som férutsigs i
juniprognosen. Arbetslésheten minskar ddrmed snabbare
under 2018 4n vad som f6rutsags i juni (se diagram 18) och
revideras ner med 0,2 procentenheter for helaret.

e Inflationen har stigit mer de senaste manaderna 4n vad som
forutsags 1 juniprognosen, bland annat som en foljd av sti-
gande energipriser. Prognosen f6r KPIF-inflationen for
2017 revideras darfér upp med 0,2 procentenheter till
2,0 procent.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i juni 2017

Procentuell férandring respektive procentenheter om inget annat anges

2018

KL-okt
2017

Internationellt

BNP i varlden 3,7 0,1 3,6 0,0
BNP i OECD-lénderna 2,2 0,2 2,1 0,0
BNP i euroomradet 2,1 0,3 1,8 0,1
BNP i USA 2,1 0,0 2,2 -0,2
BNP i Kina 6,7 0,2 6,3 0,1
Federal funds target rate!? 1,50 0,00 2,00 0,00
ECB:s refirantal-? 0,00 0,00 0,00 0,00
Oljepris® 53,4 2,0 55,3 4,6
KPI i OECD-l&nderna 22 -0,1 2,1 -0,2

Forsorjningsbalans

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

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

! procent. 2Vid drets slut. > Brent, dollar per fat, 8rsgenomsnitt. 4 Férandring i
procent av BNP féregdende &r. ° Kalenderkorrigerad. ° Procent av arbetskraften.

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

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

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.






Internationell konjunkturutveckling

Den globala uppgangen breddas allt mer. Sedan tidigare har
konjunkturutvecklingen i Kina och USA varit robust. Nu har BNP
slutat falla i Ryssland och Brasilien, samtidigt som konjunktura-
terhamtningen i euroomradet stér pa en allt fastare grund. Aven
i vdra nordiska grannlidnder har konjunkturen stérkts. Den glo-
bala tillvixten stiger frdn 3,1 procent forra aret till 3,7 procent i
ar och 3,6 procent ndsta ar. Det stigande resursutnyttjandet gor
att de flesta centralbanker for en successivt allt mindre expansiv

penningpolitik de ndrmaste dren.

Global konjunkturutveckling 2017-2018

ATERHAMTNINGEN I OECD-LANDERNA FULLBORDAS

Det drojde dtta dr, men nu dr konjunkturaterhdmtningen efter
finanskrisen mer eller mindre fullbordad (se diagram 19). Skatt-
ningar av BNP-gap dr osikra, men bedémningen ér att resursut-
nyttjandet i linder som USA, Japan och Storbritannien dr unge-
fir balanserat. Euroomrédet sldpar efter lite grann, men nista ar
ar ekonomin dven dir i balans.

BNP-tillvixten var h6g i manga linder det andra kvartalet i 4r
och utsikterna for den nirmaste tiden ser relativt ljusa ut. Aven
om uppgangen 1 savil aktiepriser som huspriser pa sistone har
stannat av i en del linder, gynnar tidigare uppgangar hushillens
kopkraft. De flesta enkitbaserade fértroendeindikatorer ligger
over sina historiska genomsnitt och pekar pa en relativt hg
tillvixt (se diagram 20 och diagram 21). I manga linder dr det
framfor allt en aterhdmtning av investeringarna som driver pa
tillvixten i ar och nista ar.

Aven om en del linder nu limnar lagkonjunkturen bakom sig
vintas inte inflationen skena ivig. I de flesta OECD-linder ir
l6netillvixten fortfarande férvanansvirt dimpad och 4n si linge
finns det fa tecken pd att den haller p4 att ta fart, inte ens i lin-
der dir arbetslosheten nu édr lag som till exempel Tyskland. In-
flationen har visserligen stigit markant sedan 2015, men det har
delvis varit en f6ljd av stigande energipriser (se diagram 22).
Réoljeprisuppgangen har stannat av sedan en tid tillbaka och de
direkta effekterna av de tidigare raoljeprisbkningarna pa inflat-
ionen har borjat minska och kommer att falla nagot yttetligare
under resten av innevarande dr och nista ar. Samtidigt 6kar den
underliggande inflationen. Det samlade resultatet blir att inflat-
ionen i OECD-linderna ligger kvar pa drygt 2 procent dven
nésta dr (se tabell 3).
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Diagram 19 BNP-gap i OECD-ldnderna

Procent av potentiell BNP, sdsongsrensade
kvartalsvarden

4 -

Anm. Baseras pd Konjunkturinstitutets

bedémningar av BNP-gapen i USA, euroomradet
och Japan. BNP i dessa regioner utgér ca 70
procent av OECD-landernas sammanlagda BNP.
Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 20 Fortroendeindikatorer for

tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien
Index medelvdrde=100, manadsvarden

130 - r130
120 + 120
110 y -110
100 -+ r 100
90 4 r90
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70 4 r70
60 r 60
50 T T T T T T T T T T T 50
06 08 10 12 14 16
— Inkdpschefsindex, USA
Konfidensindikator, euroomradet
—— Konfidensindikator, Storbritannien
Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och Macrobond.
Diagram 21 Konsumentfortroende i
USA, euroomrddet och Storbritannien
Index medelvdrde=100, manadsvarden
120 - mm e - 120
110 === -110
100 TNV - oo oo - 100
90 ===\ 1-- - M AP 90
TVl Y e | 1 - 80
70 o 70
60 T T T T T T T T T T T 60
06 08 10 12 14 16
— USA
Euroomradet

—— Storbritannien

Kallor: Conference Board, Europeiska
kommissionen och Macrobond.
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Diagram 22 Konsumentpriser i OECD
/&rlig procentuell férandring, m8nadsvéarden

519 r5

— :
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Kéllor: OECD och Macrobond.

Diagram 23 BNP och efterfragan i USA

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden

4 -

— BNP
— - Hushé&llens konsumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 24 Fasta bruttoinvesteringar
USA

Procentuell férédndring, sasongsrensade
kvartalsvérden

5 -

— Totala fasta bruttoinvesteringar
— - Néringslivets investeringar exkl. bostadsinvesteringar

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.

DEN AMERIKANSKA EKONOMIN VISAR PA
UNDERLIGGANDE STYRKA

1 USA ir det politiska ldget fortsatt osidkert och administrationen
har haft svért att fa igenom sin ekonomiska politik. Atminstone
pa kort sikt ser de utlovade skattesdnkningarna och infrastruk-
tursatsningarna ut att bli modesta och péverkan pa ekonomin
blir mycket liten under resterande delen av innevarande ar och
nista dr. Den underliggande ekonomiska utvecklingen 4r dock
relativt robust, med en hég investeringsvilja i niringslivet och en
fortsatt positiv utveckling pd arbetsmarknaden. BNP 6kade med
0,8 procent det andra kvartalet (se diagram 23). Niringslivets
investeringar exklusive bostadsinvesteringar fortsatte ocksa att
stiga 1 en hog takt (se diagram 24) och hushillens konsumtion
utvecklades relativt starkt. Beddmningen 4r att en del av det
starka BNP-utfallet det andra kvartalet var av tillfillig karaktir
och att den kvartalsvisa tillvixten nu vixlar ner f6r att hamna
kring 0,5 procent under resten av innevarande och nista ar. Or-
kanerna Harvey och Irma vintas fa en begrinsad effekt pd den
amerikanska ekonomin.

FORTSATT ATERHAMTNING I EUROOMRADET

I euroomridet Skade BNP med 0,6 procent det andra kvartalet
och konjunkturen fortsattE att forbittras. Det var tredje kvarta-
let i rad som BNP 6kade med 0,6 procent. Tillvixten i bade
hushillens konsumtion och de fasta bruttoinvesteringarna 6kade
jimfort med det forsta kvartalet.

De flesta fortroendeindikatorer har fortsatt att stiga och lig-
ger tydligt éver sina historiska medelvirden (se diagram 20 och
diagram 21). Utvecklingen pa arbetsmarknaden har éverraskat
positivt och arbetslésheten pa 9,1 procent i juli dr den ligsta
sedan februari 2009. Skillnaden i arbetsldshet mellan de olika
medlemsldnderna ir dock stor (se diagram 25). Fér euroomradet
som helhet ir resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden fortfarande
att betrakta som ndgot ligre in normalt. Sammantaget vintas
hushillens konsumtion 6ka 1 en historiskt sett normal takt ndsta
ar. Den hogre investeringstakten frin det andra kvartalet vintas
hélla i sig (se diagram 20). Investeringsnivan idr fortfarande ned-
pressad efter nedgangarna i samband med finanskrisen och den
europeiska skuldkrisen. Sdledes finns det behov av att bade 6ka
det produktiva kapitalet och att byta ut gammalt och slitet kapi-
tal. Den bilden stds av att kapacitetsutnyttjandet i industrin har
fortsatt att stiga de senaste manaderna och 4r hogre 4n normalt.
Den positiva ekonomiska utvecklingen samt flera ars atstra-
mande finanspolitik har gjort att utvecklingen av de offentliga
finanserna i euroomradet har bérjat forbattras.



Starkare offentliga finanser i Euroomradet

Den globala finanskrisen 2008 och den efterféljande lig-
konjunkturen bidrog till att de offentliga finanserna férsva-
gades kraftigt i euroomradet. Budgetunderskottet 1 euro-
omradet steg till 6,3 procent 2009. Direfter har det minskat
kontinuerligt till 1,5 procent av BNP 2016 (se diagram 27).
Flera 4rs atstramande finanspolitik efter krisen och hgre
BNP-tillvixt har astadkommit den positiva utvecklingen
och underskottet har sedan 2013 varit ldgre 4n 3 procent.
Linderna med storst 6kning i underskotten i samband med
krisen dr 6verlag de som har minskat underskotten mest.
Irland hade ett underskott pa 32 procent 2010 och f6r
Grekland var underskottet 15 procent 2009 (se diagram
28). For bdda dessa linder var underskottet i stort sett noll
2016. Aven i Portugal har det stora underskottet som upp-
stod 1 samband med krisen minskat drastiskt. For Italien
har atstramningarna varit mindre, men underskottet 6kade
inte heller i samma utstrickning i samband med krisen.
Trots de stora minskningarna i underskotten i manga lin-
der klarar dnnu inte alla linderna i euroomradet malet som
stipuleras i stabilitets- och tillvixtpakten att budgetunder-
skottet ska vara ligre 4n 3 procent av BNP.! I Spanien var
underskottet 4,5 procent 2016 och i Frankrike 3,4 procent.

De stora budgetunderskotten i sparen av finanskrisen
ledde till att den offentliga skulden snabbt steg till orovick-
ande hoga nivier for flertalet euroldnder. For euroomradet
som helhet steg kvoten mellan skuld och BNP till
84 procent i slutet av 2010 fran 65 procent i slutet av 2007
(diagram 29). Skuldkvoten fortsatte sedan upp och blev
som hogst 2014, da den var 94 procent av BNP, men har
direfter fallit langsamt till knappt 90 procent i slutet av
2016.

Nedgéingen har framfor allt drivits av utvecklingen i
Tyskland som har minskat skuldkvoten fran 80 procent
2012 till 68 procent 2016 (diagram 29). Tyskland minskade
snabbt det budgetunderskott som uppstod i samband med
krisen och har sedan 2014 haft budgetéverskott (diagram
27). Aven Irlands kraftiga forbittring paverkar, med en
minskning av skuldkvoten frin 125 procent 2013 till
75 procent i slutet av 2016.2 I de flesta linderna har skuld-
kvoten dock dnnu inte minskat namnvirt utan snarare pla-
nat ut (diagram 29).

11 EUs stabilitet- och tillvéxtpakt stipuleras ocks8 att den offentliga skulden ska
understiga 60 procent av BNP, eller om den ligger hogre, att skuldkvoten ska
ndrma sig denna niva “i tillfredsstéllande takt”.

2 Irlands skuldkvot pdverkas i hog utstréckning av att BNP har drivits upp kraftigt
av stora multinationella féretags verksamheter i landet.
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Diagram 25 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
9 i
manadsvarden
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Kallor: Eurostat och Macrobond.

Diagram 26 BNP och efterfrdgan i
euroomradet

Procentuell féréndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— BNP
— - Hushé&llens konsumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar

Kéllor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 27 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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—— Nederldnderna — - Tyskland
— Frankrike — - Finland

Euroomradet

Kélla: Eurostat.
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Diagram 28 Finansiellt sparande i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kélla: Eurostat.

Diagram 29 Den offentliga sektorns

konsoliderade bruttoskuld
Procent av BNP, kvartalsvarden
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Kélla: Eurostat.

Diagram 30 BNP och konsumentpriser i

Storbritannien
Procentuell férandring

R -6

1 BNP
— KPI

Kallor: Office for National Statistics, Macrob
och Konjunkturinstitutet.
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BRITTISKA HUSHALL ATERHALLSAMMA

Det rader fortsatt stor osikerhet om hur Stotbritanniens relation
med andra linder kommer att se ut nar landet lamnat EU. Sedan
valet i somras, da det konservativa partiet férlorade sin majoritet
1 parlamentet, tycks den brittiska héllningen ha mjuknat men
ocksi blivit mer otydlig. Det dr sannolikt att férhandlingarna
med EU kommer att bli harda och att det anda in i det sista
kommer att rdda osdkerhet om slutresultatet. Efter en inledande
period med 6verraskande stark ekonomisk statistik ser det nu ut
som att denna osikerhet har bérjat dimpa konjunkturen. BNP-
tillvixten f6ll frin 0,6 procent det avslutande kvartalet f6rra aret
till 0,3 procent bade det forsta och det andra kvartalet i ar. Né-
ringslivets investeringar borjade falla redan forra dret. Hushallen
har reagerat lingsammare, men konsumtionstillvixten har nu
bérjat falla och uppgick till endast 0,2 procent det andra kvarta-
let i 4r. Hushallen paverkas biade av nimnda ovisshet och av det
svaga pundets inflationsdrivande effekter. Hushallens kon-
sumtion och framfor allt investeringarna fortsitter att utvecklas
svagt. Nista ar 4r det 1 stillet exporten, vilken gynnas av den
svaga vixelkursen, som hiller uppe BNP-tillvixten pa ungefir
samma nivd som i ar (se diagram 30).

STARKARE KONJUNKTUR I VARA NORDISKA
GRANNLANDER?

1 Finland 5kade BNP med 1,2 procent forsta kvartalet i 4r och
med 0,4 procent det andra kvartalet. Produktionen i industrin
har vixlat upp och exporten och investeringarna har utvecklats
starkt. Optimismen hos savil fretag som hushall 4r stor och
indikerar en fortsatt stark tillvixt (se diagram 31). Trots att ar-
betslosheten har legat kvar pd en hég niva har sysselsittningen
och sysselsittningsgraden stigit sedan 2016. Tillvixten fram&ver
drivs av en stark utveckling i savil export som inhemsk efterfra-
gan. Konsumtionen 6kar relativt starkt bland annat till £6ljd av
en fortsatt forbattring pa arbetsmarknaden. Dessutom 6kar in-
vesteringarna pa bred front, framfor allt 2017. Exporten f6r-
stirks 1 sparen av en uppgang i virldshandeln och BNP vixer
med 2,6 procent i 4r och 1,7 procent 2018 (se tabell 3 och dia-
gram 32).

Norsk ekonomi drabbades mindre av finanskrisen dn de flesta
andra OECD-linder och aterhimtade sig relativt snabbt. Det
branta fallet i rioljepriset frin sommaren 2014 innebar att den
norska ekonomin ater hamnade i en lagkonjunktur. Forra arets
oljeprisuppging och en expansiv penningpolitik har dock gjort
att konjunkturnedgingen har bromsats upp. Inflationen har fallit
snabbt det senaste dret och underskrider nu Norges Banks inflat-
ionsmdl pa 2,5 procent (se diagram 33), vilket minskar pressen
pa rinteh6jningar. De mindre dystra utsikterna speglas 1 att de

3 I képkraftsjusterade termer utgér BNP i Finland, Norge och Danmark under
en procent av global BNP (se tabell 3). De tre landerna star dock fér 27 procent av
efterfragan pa svensk varuexport och ar darmed viktiga for svensk ekonomi.



flesta fortroendeindikatorer har stigit det senaste dret och nu
befinner sig pa historiskt sett normala nivaer (se diagram 31).
Sysselsittningen har ater borjat 6ka de senaste manaderna och
arbetslésheten har fallit fran 5,0 procent i juli 2016 till

4,3 procent 1 juni 1 ar. Det dr dock klart 6ver den bedémda jim-
viktsarbetslsheten. BNP-tillvixten noterades till starka

1,1 procent det andra kvartalet i ar, bland annat drivet av en hég
investeringstillvixt. En stor del av uppgangen bedéms ha varit
av tillfdllig karaktir och under resterande delen av 2017 och
2018 vintas tillvixten dimpas till omkring 0,5 procent per kvar-
tal, vilket 4r i linje med vad den varit historiskt. F6r helaren 2017
och 2018 blir BNP-tillvixten 1,9 respektive 1,8 procent.

De senaste arens konjunkturuppgang i Danmark har gjort att
dansk ekonomi befinner sig nira ett balanserat resursutnyttjande.
BNP 6kade med 0,7 procent det andra kvartalet i 4r, framfSr allt
drivet av en hég investeringstillvixt. Aven arbetsmarknaden har
forbittrats. De flesta fortroendeindikatorer ligger pé relativt
héga nivaer och pekar pa en fortsatt starkare tillvaxt 4n normalt
(se diagram 31). Exporten foérvintas fortsitta att vixa snabbt
mot bakgrund av en uppging i omvirldstillvixten. Aven kon-
sumtionen fortsitter att vixa i en god takt till £6ljd av stigande
sysselsittning och lag arbetsléshet. Uppgangen i bostadspriserna
stimulerar ocksa konsumtionen via stigande f6rmdgenheter och
BNP 6kar med 2,3 procent 2017 och 1,8 procent 2018.

ALLT MER SYNKRONISERAD UTVECKLING I
TILLVAXTEKONOMIERNA

BNP-tillvixten i Kina kom in pa dverraskande starka 6,9 procent
(mitt som drlig férandring) det andra kvartalet i 4r, det vill siga
samma tillvixttakt som det forsta kvartalet. Under senare tid har
tillvixten hallits uppe med hjilp av diverse stimulansatgirder,
som infrastrukturinvesteringar, littnader vad giller bolanevillkor
och tillfilliga skattelittnader 1 samband med bilkép. P4 sistone
har dock regeringen delvis borjat ligga om politiken i en mindre
expansiv riktning. Bolanevillkoren har stramats upp och atgirder
bérjar vidtas f6r att ddmpa kredittillvixten, framfor allt inom si
kallade skuggbanker. Det finns ocksa tecken pa att infrastruktur-
satsningarna héller pa att bli ndgot mindre omfattande. Den
mindre expansiva ekonomiska politiken bidrar till att BNP-
tillvixten saktar ner fran strax under 7 procent det forsta halv-
aret i ar till drygt 6 procent ndsta ar.

BNP-fallen 1 Brasilien och Ryssland dr 6ver (se diagram 34).
Mitt som arlig férindring 6kade BNP i bdda linderna det andra
kvartalet 1 4r. Férutom en liten 6kning i Ryssland det fjdrde kvar-
talet forra dret hade inte BNP Gkat i ndgot av linderna sedan
2014. Hogre raoljepriser och en stigande omvirldsefterfrigan
innebdr att den ryska ekonomin sakta har borjat vixa igen.

I Brasilien har centralbankens tidigare rintehdjningar varit en av
orsakerna till att inflationen dimpats det senaste aret. Det har i
sin tur gett utrymme fOr ganska rejila rintesinkningar den sen-
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Diagram 31 Konsumentfortroende i
Norden
Index medelvarde=100, m8nadsvarden
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 BNP i Norden
Procentuell férandring
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Konsumentpriser i Norden
Procentuell férandring
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Diagram 34 BNP i Brasilien, Ryssland
och Kina
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Kallor: National Bureau of Statistics of China,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 35 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring
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Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla lander
som inte ar medlemmar av OECD.

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

aste tiden. De positiva effekterna pd hushillens reala inkomstut-
veckling av ldgre inflation och ldgre rintor ér ett av skilen till att
BNP i ar borjar 6ka dven i Brasilien.

Tabell 3 BNP och KPI i vdariden

Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt BNP! KPI2

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

Tillvixtekonomier® 55,1 4,2 4,8 4,9

Kina 178 67 67 63 20 16 24
Indien 72 7,7 65 76 49 24 50
Brasilien 26 -36 06 1,8 87 38 43

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

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

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

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

Internationellt makroekonomiskt scenario

2019-2021

DEN GLOBALA LAGKONJUNKTUREN AR OVER MEN
TILLVAXTPOTENTIALEN HAR FALLIT

Global BNP vixer med i genomsnitt 3,6 procent per ar
2019—-2021 (se diagram 35). Det 4r samma genomsnittliga till-
vixttakt som under perioden 1990—2016. I OECD-linderna
dimpas tillvixten ndgot jaimfort med 2018, medan den i tillvixt-
ekonomierna ligger kvar pa en tillvixttakt strax under 5 procent.



Den svenska exportmarknaden, det vill siga importefterfra-
gan i de linder Sverige handlar mest med, vixer med i genom-
snitt 3,6 procent per ar 2019—2021 (se diagram 36).* Aven om
det 4r en hogre tillvixttakt dn de senaste fem drens genomsnitt
pé ca 3 procent, dr utvecklingen betydligt svagare dn genomsnit-
tet £or perioden 1990—2016 pa 5,9 procent. Den liga export-
marknadstillvixten dr delvis en dterspegling av den svaga ut
vecklingen av virldshandeln, en trend som till stora delar tycks
ha inletts ungefir vid finanskrisens utbrott. En mojlig forklaring
till att vitldshandeln de senaste aren har 6kat lingsamt, dven
med hinsyn taget till den laga BNP-tillvixten, dr att det skett en
forsvagning i trenden mot 6kad internationell specialisering. Ett
exempel pd det skulle kunna vara att effekterna av de senaste
decenniernas 6kade anvindande av sa kallade globala virdekedjors
haller pa att ebba ut. Det 4r svért att férutspa hur internationell
specialisering och virldshandel, och dirmed svensk exportmark-
nadstillvixt, kommer att utvecklas framéver. Men beddmningen
ir att de senaste arens svaga utvixling mellan global BNP-tillvixt
och virldshandeln till viss del héller i sig.6 Samtidigt vintas BNP-
tillvixten i de flesta linder Sverige handlar mycket med att bli
ligre 4n vad den var decennierna fore finanskrisen. Sammantaget
innebir detta att svensk marknadstillvixt forblir ddimpad i ett
historiskt perspektiv.

Konjunkturiterhdimtningen efter finanskrisen dr mer eller
mindre fullbordad i stora delar av virldsekonomin. I manga
linder har dock den lingsiktiga tillvixtpotentialen f&rsvagats av
bland annat liga investeringar de senaste dren. Den potentiella
BNP-tillvixten vintas visserligen 6ka ndgot de nirmaste dren
eftersom investeringarna nu tar fart. Produktivitetstillvixten
kommer emellertid att f6rbli ddimpad, vilket tillsammans med en
svag utveckling av befolkningen i arbetsfor alder innebir att den
potentiella BNP-tillvixten i de flesta linder inte nir upp i samma
takt som under decennierna fére finanskrisen. Den globala
BNP-tillvixten halls dock uppe av de snabbvixande tillvixteko-
nomiernas stadigt 6kande andel av den globala ekonomin.

MILD HOGKONIJUNKTUR I USA DE NARMASTE AREN

Den amerikanska ekonomin bedéms 2019 ga in 1 en mild h6g-
konjunktur (se diagram 37). Den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, fortsitter att féra penningpolitiken i en atstra-
mande riktning for att f6rhindra en 6verhettning av ekonomin
(se diagram 38). Lonetillvixten och inflationen har under en
ganska ling period varit ligre 4n vad som kan forvintas av histo-

4 Tillvaxten av den svenska exportmarknaden avser den viktade importtillvéxten i
de 32 lander som Sverige exporterar mest till. Exporten till dessa lénder utgdr ca
85 procent av den totala svenska varuexporten.

5 Globala vérdekedjor (global value chains) innebér att de olika stegen i en
produktionsprocess lokaliseras till olika 1ander.

6 Tillvaxtekonomiernas dkande andel i global BNP h8ller ocksd nere kvoten mellan
vérldshandeln och global BNP-tillvaxt, d& dessa ldnder ofta har en 18g
importelasticitet med avseende p& sin BNP-tillvéxt.
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Diagram 36 BNP i varlden och svensk
exportmarknad
Procentuell férandring
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Kallor: Nationella kallor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP
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Kallor: OECD, IMF, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 38 Styrrantor
Procent, dags- respektive m8nadsvarden
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Anm. Styrréntan i USA avser den Ovre gransen i
Federal Reserves toleransintervall.

Kéllor: ECB, Federal Reserve, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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riska samband och bedémningen ir att denna trend fortsitter.
Rintehdjningarna under de kommande dren sker dérfor i en
lingsammare takt i férhallande till tidigare konjunkturuppgangar.
Mitt med BNP-gapet blir resursutnyttjandet ndgot anstringt
2019—-2021 och inflationen hamnar ungefir pa inflationsmalet.”
De successivt hégre rintorna bidrar dock till att BNP-tillvixten
faller tillbaka fran och med 2020 (se tabell 4).

STYRRANTAN I EUROOMRADET HOJS FORST 2019

Aterhimtningen har inte natt riktigt lika langt i euroomradet
som i USA (se diagram 37). Men den expansiva penningpolitiken
fortsitter att stimulera efterfraigan och framfér allt investeringar-
na Okar relativt snabbt. Resursutnyttjandet fortsitter att stiga och
blir balanserat 2018. I takt med att lediga resurser tas i ansprak
och inflationen stiger bérjar ECB styra interbankrintan Eonia
hégre det tredje kvartalet 2018. Fran varen 2019 borjar ECB
héja sin styrrinta, refirintan (se diagram 38). Annu 2021 ligger
den dock lingt under den bedémda jaimviktsrintan pa

2,75 procent.s Malet om en inflation under, men ndra, 2 procent
nds 2020—2021.

Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BNP i OECD 2,4 1,7 2,2 2,1 2,0 1,8 1,8
BNP i euroomradet 1,9 1,8 2,1 1,8 1,5 1,3 1,3
BNP i USA 2,9 1,5 2,1 2,2 2,2 1,8 1,7
BNP i tillvdxtekonomier 4,1 4,2 4,8 4,9 4,9 4,9 4,9
BNP i varlden 3,4 3,1 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6
HIKP i euroomradet 0,0 0,2 1,6 1,4 1,6 1,8 1,9
KPI i USA 0,1 1,3 2,0 2,1 2,4 2,4 2,3
Refirdnta i euroomrddet 0,05 0,00 0,00 0,00 0,50 1,00 1,50
Styrranta i USA 050 0,75 150 200 2,50 3,00 3,00
Styrranta, KIX-vagd 0,02 -0,14 -0,04 0,20 0,57 1,04 1,54

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

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

7 Federal Reserves inflationsmal &r att konsumtionsdeflatorn ska véxa med
2,0 procent matt som arlig procentuell férandring. Det beddms motsvaras av att
KPI-inflationen uppgar till 2,3 procent.

8 Se fordjupningen "Ny l&gre bedémning av realrantor pd langre sikt” i
Konjunkturldget, mars 2017



Konjunkturen 1 Sverige 2017—-2018

BNP-tillvdxten blir h6g sdvidl 2017 som 2018. En allt mer robust
tillvaxt i omvarlden har gett svenska foretag god tillforsikt om
framtiden. Tillsammans med ett redan hogt kapacitetsutnytt-
jande i industrin, och en stor efterfradgan pa bostadder fran hus-
héllen, leder detta till att investeringarna viaxer kraftigt 2017 for
att sedan vaxa i en mer normal takt under 2018. Tack vare efter-
fradgan fran omvarlden, och i viss man de investeringar som gors
i ndrtid, kan svenska foretag exportera allt mer. Detta leder till
att exporttillvaxten blir den viktigaste drivkraften for svensk
BNP-tillvaxt 2018. Den hdga aktiviteten i svensk ekonomi och
den expansiva finanspolitiken bidrar till att hushdllens inkomster
och konsumtion utvecklas starkt 2018. Den starka utvecklingen i
svensk ekonomi dterspeglas brett i produktionen och pa arbets-
marknaden. Sysselséittningen ékar snabbt 2017 och uppgdngen
fortsitter 2018, om &n i ldngsammare takt. Arbetskraften vixer
dock ldangsammare 2018 och arbetslésheten fortsitter darmed
att falla bade 2017 och 2018. Sammantaget bedéms resursut-
nyttjandet vara hogt 2017 och 2018 och svensk ekonomi befin-
ner sig i hogkonjunktur dessa &r. Trots den starka arbetsmark-
naden tar Ionedkningarna inte namnvart fart och inflationen,
som de senaste manaderna overstigit 2 procent, faller tillbaka

néista ar.

Efterfragan och produktion

SVENSK EKONOMI VAXER I SNABB TAKT

Konjunkturindikatorer, bide i Sverige och i omvirlden, har un-
der en tid befunnit sig pa hégre nivder 4n vad som aterspeglats i
BNP-utfall.’ I och med det starka BNP-utfallet i Sverige f6r
andra kvartalet 2017 minskade denna diskrepans mellan Kon-
junkturinstitutets Barometerindikator och den kvartalsvisa BNP-
tillvixten (se diagram 39). Det var framfor allt varuproduktion-
en, speciellt inom byggindustrin, som utvecklades starkt under
andra kvartalet. Den snabba produktionsékningen i byggindu-
strin dterspeglar en stark utveckling f6r bostadsinvesteringarna.
Men dven investeringarna i industrin, hushallens konsumtion
och exporten 6kade i god takt det andra kvartalet.

Under forsta halvaret i ar har produktion och anvindning i
svensk ekonomi vuxit med 2,5 procent jamfort med forsta halv-
aret 2016 (se tabell 5). Detta idr nagot hogre dn den genomsnitt-
liga arstillvixten f6r forsta halvaret sedan 2001. Konjunktut-
institutet bedémer att dterhdmtningen i omvirlden har lett till
storre tillférsikt hos svenska foretag vilket 1 sin tur bidragit till att
de investerat mer, dels for att ersitta féraldrade produktionsre-

9 Se kapitlet “Osé&kerhet i prognosen” i Konjunkturlédget, juni 2017.

Diagram 39 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvirde=100, manadsvarden
respektive procentuell férédndring,
sasongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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surser och pa sikt komma till ritta med kapacitetsbrist, dels for
att kunna mota framtida efterfragan. Samtidigt har en ling pe-
riod av hog efterfrigan pd bostider och hoga bostadspriser lett
till kraftigt stigande bostadsinvesteringar.

Allt firre asylskande och firre personer 1 mottagningssy-
stemet har bidragit till att hélla tillbaka tillvixten i offentlig kon-
sumtion under forsta halvan av 2017.

Tabell 5 Tillvdxt under férsta halvaret 2017
Procent av BNP respektive arlig procentuell férandring

Forsta

Andel av Genom- halvaret
BNP? snitt? 20173

Produktion till baspris

Naringslivet 69,4 2,5 3,2
Varubranscher 22,8 1,8 3,7
Industrin 13,9 2,0 3,0
Bygg 53 1,3 9,7
Tjanstebranscher 46,5 3,0 3,0
Offentliga myndigheter 17,8 0,5 0,6
Produktion i hela ekonomin
(baspris) 88,4 2,1 2,6
Anvédndning
Hushallens konsumtionsutgifter 44,3 2,1 2,2
Offentlig konsumtion 26,2 1,0 0,1
Fasta bruttoinvesteringar 24,0 2,7 8,0
Naringlivet exkl bostader 14,7 2,6 4,1
Industrin 3,7 0,4 0,8
Ovriga varubranscher 2,3 4,2 16,3
Tjénster exkl bostdder 8,7 3,8 2,5
Bostader 51 4,4 21,1
Offentliga investeringar 4,1 2,6 6,5
Export 44,3 3,6 3,3
Varor 30,0 3,0 4,5
Tjanster 14,3 5,9 0,7
Import 39,4 3,5 4,3
Varor 27,3 3,6 4,2
Tjanster 12,1 3,3 4,4
BNP 100,0 2,0 2,6

Anm. 'Avser andelar av BNP 2016. 2Genomsnittet avser 3rstillvéxttakten det forsta
halv8ret for perioden 2001—2014, kalenderkorrigerade vérden. Ett tidsseriebrott
finns mellan &r 2014 och 2015 p& grund av férandringar i klassificeringen av
Ericsson AB. P& aggregerad niv3 klassificeras darmed fler verksamheter i
tjdnstebranscher (SNI 45-98) och farre i industri (SNI 05-33). Darfér har
medelvardet endast berdknats till 2014. 3Arstillvéxttakt for forsta halvaret,
kalenderkorrigerade véarden.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

AVSLUTNINGEN PA 2017 BLIR STARK

Bade konfidensindikatorer, som kan anvindas f6r att ge en bild
av BNP-utvecklingen framéver, och Konjunkturinstitutets kort-
siktsmodeller for aggregerad BNP pekar pa att den starka BNP-



tillvixten under drets forsta halva fortsitter dven under arets
avslutande kvartal (se diagram 40 och tabell 6).
Kortsiktsmodellerna som Konjunkturinstitutet anvinder som
stod t6r BNP-prognoserna i ndrtid indikerar att tillvixten det
tredje och det fjirde kvartalet blir 0,7—0,8 procent per kvartal.
Konjunkturinstitutets prognos for arets avslutande kvartal ér i
linje med det som indikeras av modellerna och sammantaget blir
BNP-tillvixten 2,8 procent 2017.

Tabell 6 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos
2017 kv. 2 2017 kv. 3 2017 kv. 4

Konjunkturinstitutets prognos 1,3 0,8 0,7
Bayesiansk VAR-modell - 0,7 0,8
Konjunkturbarometermodeller - 0,8 -

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

UTVECKLINGEN I OMVARLDEN BIDRAR TILL TILLVAXTEN
2018

Breddningen av den globala konjunkturuppgingen och de allt
bittre konjunkturutsikterna i euroomradet bidrar till ett positivt
stimningslige bland svenska féretag. Den snabba uppgingen i
svensk produktion andra halvaret 2017 fortsitter ddrfér dven
under inledningen av 2018. Under 2018 minskar emellertid inve-
steringarnas bidrag till BNP-tillvixten och exporten tar 6ver som
den storsta drivkraften (se diagram 41). Samtidigt fortsitter
sysselsittningen att 6ka och hushallen fortsitter bland annat
dirfor att 6ka sin konsumtion relativt snabbt 2017 och 2018.
Detta medfor att konsumtionen ger ett jimnt bidrag till BNP-
tillvixten de bdda dren. BNP-tillvixten dimpas marginellt 2018
till 2,7 procent.

STORA INVESTERINGAR TILLGODOSER UPPDAMT BEHOV
OCH GER GODA FORUTSATTNINGAR ATT MOTA
EFTERFRAGAN

De senaste drens snabba uppging i bostadspriserna, som under-
stotts av ldga rintor, en god inkomstutveckling och hég efterfri-
gan pa bostider, har lett till en kraftig uppgang i antalet pabor-
jade ldgenheter och dirmed i bostadsinvesteringarna (se diagram
42). Den redan mycket héga investeringsnivan okar ytterligare
framéver och bostadsinvesteringarna vixer med 20,0 procent
2017 och 7,3 procent 2018. Aven investeringarna i kontors- och
industrilokaler vixer starkt 2017 och 2018.

Men det ér inte bara byggrelaterade investeringar som vixer.
Under resterande delen av 2017 och 2018 fortsitter investering-
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Diagram 40 Konfidensindikatorer i
olika branscher

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
P .
manadsvérden

130 - r130
120 + 120
110 + 110
100 + 100
90 + r 90
80 - 80
70 + =70
60 T T T T T T T T 60
09 11 13 15 17
— Tillverkningsindustri
—— Detaljhandel

Privata tjanstenaringar
—— Bygg- och anlédggningsverksamhet

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 41 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter

6 P -6
i
Al i
Qe /\ ————— s F4
24\ -2
0 ' 0
i
i
|
-2 T —— — f T -2
11 13 15 17

e Hushallens konsumtion
£z Offentlig konsumtion
mmm Fasta bruttoinvesteringar
&0 Lagerinvesteringar

1 Export

— BNP

Anm. Lagerinvesteringarnas bidrag ar beraknat
utan justering for importinnehdllet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Investeringar i bostdader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell féréndring

e A 1%
i
i
L ST 20
H_‘ i
il 1A ] 0
i
|
F--1-10
|
L--1-20
i
|
50 - -30

I A O S Rt s B e e e
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
— Miljarder kronor

—= Procentuell féréndring (hoger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



26 Konjunkturen i Sverige 2017-2018

Diagram 43 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade kvartalsvarden

95 m == m oo 95

90 -
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75 Trrrrrrrrr e T 75

80 85 90 95 00 05 10 15

Kalla: SCB.

Diagram 44 Fasta bruttoinvesteringar i
naringslivet
Procent av BNP
24 -

22
20
18 -
16 -
14 -

12+

1
1
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B0 o o e
80 85 90 95 00 05 10 15
—— Néringslivet
— - Néaringslivet, medelvédrde 1980-2016
—— Naringslivet exkl. bostader
— - Naringslivet exkl. bostdder, medelvdrde 1980-2016

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Industrins omdome om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
. ° -
sasongsrensade manadsvarden

e e 3

00 02 04 06 08 10 12 14 16

Kalla: Konjunkturinstitutet.

arna i andra varuproducerande branscher att 6ka snabbt. Detta
beror bland annat pé att kapacitetsutnyttjandet dr hogt (se dia-
gram 43). Tillsammans med ett gott efterfrageldge och liga rin-
tor innebdr detta att niringslivets investeringar exklusive bosti-
der 6kar som andel av BNP till strax 6ver det historiska medel-
virdet (se diagram 44).

De offentliga investeringarna dkar starkt i r och nista ar.
I kommunsektorn bidrar allt fler yngre och ildre i befolkningen
till investeringsbehovet, samtidigt som manga verksamhetsloka-
ler nu renoveras efter en lingre tid av eftersatt underhall. De
statliga investeringarna ¢kar mattligt 1 4r men tillvixten vaxlar
upp nista ar da flera stora infrastrukturprojekt tar fart.

EXPORTEN VAXER NAR VARLDSEKONOMIN FORBATTRAS

Den goda investeringskonjunkturen i euroomradet och USA
gynnar foretag i manga linder, inte minst svenska exportféretag.
Detta aterspeglas bland annat i omdémet om exportorderstock-
en inom industrin som ligger hégt Gver sitt historiska medel-
virde (se diagram 45). Tillvixten i exporten bedéms bli

3,0 procent 2017 men stiger till 4,6 procent 2018 som en f3ljd av
utvecklingen i omvirlden (se tabell 7).

Tabell 7 Forsorjningsbalans

Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta
priser

Niva
2016 2015 2016 2017 2018

Hush8llens konsumtionsutgifter 1950 3,1 2,2 2,5 2,6
1152 2,4 3,4 0,3 1,0
1059 6,9 5,6 8,6 6,1
4 161 3,8 3,4 3,5 3,1
Lagerinvesteringar? 31 0,4 0,0 -0,1 -0,2
4192 4,3 3,3 3,3 2,8

Offentliga konsumtionsutgifter
Fasta bruttoinvesteringar

Inhemsk efterfr8gan utom lager

Inhemsk efterfr8gan

Export 1950 5,7 3,3 3,0 4,6
Total efterfr8gan 6 142 4,7 3,3 3,2 3,4
Import 1737 5,2 3,4 4,4 5,0
Nettoexport? 213 0,4 0,1 -0,4 0,0
BNP 4 405 4,5 3,3 2,8 2,7
BNP, kalenderkorrigerad 4,3 3,1 3,0 2,8
BNP per invanare? 444 3,4 2,0 1,4 1,6
Bytesbalans® 226 4,8 5,1 4,5 4,3

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

KONSUMTIONEN GYNNAS AV STIGANDE BOSTADSPRISER
OCH REGERINGENS BUDGET FOR 2018

Konsumtionsindikatorn, som éterspeglar hur hushillens kon-
sumtionsutgifter utvecklas, ligger strax Gver sitt historiska



medelvirde och hushallens konfidensindikator fran Konjunk-
turbarometern indikerar att stimningsliget i hushallssektorn dr
marginellt starkare 4n normalt. Sammantaget tyder detta pa att
hushallens konsumtionsutgifter vixer nagot éver genomsnittlig
takt under avslutningen av 2017 (se diagram 46).

Den stigande sysselsittningen 2017 och 2018 bidrar till att
hushallens disponibla inkomst vixer i god takt, speciellt under
2018 nir 16nerna 6kar nagot snabbare (se diagram 47). Den
expansiva finanspolitiken 2018, med bland annat héjda barnbi-
drag och sinkt skatt f6r pensionirer, bidrar ocksa till tillvixten 1
de disponibla inkomsterna. Dessutom har bostadspriserna, som
stigit mycket under en lingre period (se diagram 48), inneburit
att hushallens f6rmdgenhet 6kat. Detta bidrar till att konsumt-
ionen vixer i god takt med 2,5 respektive 2,6 procent 2017 och
2018. Hushallens héga sparande bestar dirmed, men det mins-
kar lingre fram ndr stigande rintor gor att hushéllen minska sitt
buffertsparande (se rutan ”Hur paverkas hushéllens disponibla
inkomster av hogre rantor?”).

Hur paverkas hushdllens disponibla inkomster av

hoégre rantor?

Sedan inledningen av 2015 har reporintan varit negativ.

I takt med att resursutnyttjandet framéver blir allt mer an-
strangt, och inflationen stiger, vintas Riksbanken successivt
héja reporintan. En hogre rinta gér det mer l6nsamt att
spara och paverkar pa sd sitt hushallens val mellan kon-
sumtion i dag och i framtiden. En hogre rinta har dven en
direkt paverkan pa hushillens disponibla inkomster genom
att bade rinteinkomster och rinteutgifter, som ingar i nat-
ionalrdkenskapernas definition av disponibel inkomst, 6kar
ndr rintan stiger. Sedan mitten av 90-talet har hushallens
totala skulder i férhéllande till disponibel inkomst!© 6kat
fran 90 procent till drygt 180 procent. Samtidigt har hushal-
lens rintebdrande tillgdngar endast 6kat fran knappt

80 procent av disponibel inkomst till 90 procent. Den
sammantagna direkta effekten pa disponibel inkomst av en
hégre rinta dr siledes negativ eftersom hushallens rintebi-
rande skulder dr ungefir dubbelt sa stora som de rintebd-
rande tillgdngarna.

Konjunkturinstitutet bedomer att reporantans langsik-
tiga niva dr ungefir 3 procent, vilket dr 3,5 procentenheter
6ver dagens niva pa —0,5 procent (se férdjupningen "Ny
lagre bedomning av realrintor pa sikt” 1 Konjunkturliget
mars 2017). En hogre rinta paverkar hushallens disponibla
inkomst genom bland annat bolanerintan. Under ett anta-
gande om att hushallens in- och utldningsrintor 6kar lika

10 Konjunkturinstitutet anvénder sig av nationalrékenskapernas definition av
disponibel inkomst som méter hushéllens inkomster (efter skatter och avgifter) pa
aggregerad niva. Disponibel inkomst utgérs framst av l6ner och transfereringar.
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Diagram 46 Hushallens
konfidensindikator och hushdllens
konsumtion

Index medelvarde=100, sdsongsrensade
ménadsvarden respektive procentuell forandring,
sdasongsrensade kvartalsvarden

140 == === o m oo r2.5
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80

60 11— -1.5

LU LI St B S S st B e S e
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— Hushallens konfidensindikator
=1 Hush&llens konsumtion (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Hushallens reala
disponibla inkomst

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring
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—— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 48 Bostadspriser
Index januari 2005=100, m&nadsvarden

350 mmmmmmmmmm e - 350
300 - 300
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0705 o7 Toe' 110 130 15| 17 0

— HOX, villor
—— HOX, bostadsratter

Kallor: Valueguard och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 49 Hushéllens sparande mycket nir reporantan hojs kan den direkta effekten pa
Procent av disponibel inkomst, I6pande priser hushallens disponibla inkomster beraknas.

e A Om hushillens in- och utliningsrintor antas vara 1 pro-

s 14 centenhet hogre skulle den disponibla inkomsten, allt annat
lika, minska med drygt 0,6 procent.!t Hushéllens genom-

e N s 10 snittliga disponibla méinadsinkomst dr ca 40 000 kronot.!2
ol Om man antar en hojning av hushallens in- och utlinings-
rinta pa 3,5 procentenheter innebdr det att disponibel in-
e komst, efter rdnteavdrag, blir ca 900 kronor ligre per ma-

S T nad. I rdkneexemplet antas dock den hégre rintan enbart
péverka hushillen genom rintenettot. P4 sikt dr det rimligt
10%3755 57 59 01 03 b5 07 09 11 13 18 17 att anta att den skulle paverka fler delar av ekonomin och
T e dirmed hushillens disponibla inkomst. Exempelvis dr det
— Eget finansiellt sparande fler sektorer 4n hushéllen som har svenska rintebdrande
Anm. I eget sparande ingdr inte sparande i skulder och tillgﬁngar. Rﬁkneexemplet séger inte heller na-

avtals- och premiepensioner. 8 o o .
Kalllor: SCB och Konjunkturinstitutet. got om hur e.n.skllda hushall Sli<u]le Pave.rkas utan beskriver
bara pd ett stiliserat sitt hur disponibel inkomst skulle pa-
verkas pa aggregerad niva.

Diagram 50 Offentliga p &

konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, fasta priser

S OFFENTLIG KONSUMTION VAXER I MATTLIG TAKT

R T Efter en exceptionellt stark utveckling 2016 vaxlar tillvaxten i
I offentlig konsumtion ner betydligt 2017 och 2018 (se diagram

TR N 50). Aven om nivan pa de offentliga konsumtionsutgifterna blir
2= | I | IRREEEE f----- hég dven under dessa ar sa bidrar firre asyls6kande och firre
Tk [ ldh personer i flyktingmottagandet till att tillvixten i utgifterna halls

a A4 tillbaka. Den expansiva finanspolitiken 2018 verkar i motsatt
° «H il J H riktning och den demografiska utvecklingen gor att efterfragan
S ! pa vilfirdstjdnster 6kar snabbt. Sammantaget innebiér detta att
I 5 den offentliga konsumtionen vixer med 0,3 respektive

8078577760 85T o0 08T a0 S 1,0 procent 2017 och 2018.

= Procentuell férandring
—— Medelvérde 1981-2016

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet. STARK EFTERFRAGAN GOR ATT IMPORTEN VAXER STARKT

Den starka produktions- och efterfrageutvecklingen i svensk
ekonomi, tillsammans med en starkare krona, gor att allt mer
varor och tjidnster efterfrigas frin omvirlden. Eftersom import-
innehallet dr stort 1 exempelvis exporten si kommer ocksd im-
porten frin utlandet att 6ka 1 god takt. Sammantaget vixer
svensk import med 4,4 respektive 5,0 procent 2017 och 2018.

BRED UPPGANG I PRODUKTIONEN

Tjansteproduktionen 6kade snabbt det andra kvartalet 2017. Det
var frimst foretagstjanster som drev utvecklingen. Tjinstepro-

11 Exemplet antar hushéllens implicita réntor pd hela den ranteb&rande stocken. I
praktiken skulle hdgre marknadsrantor paverka hushdllen med fordrojning d& den
rantebarande stocken till viss del bestdr av skulder och fordringar med bundna
rantor.

12 Hushéllens disponibla inkomster for 2016 ar enligt nationalrakenskaperna ca 2,1
miljarder kronor. Om man dividerar det med antalet hushall samma &r, som enligt
befolkningsstatistiken &r ca 4,5 miljoner, ger det en genomsnittlig disponibel
ménadsinkomst p& knappt 40 000 kronor per hushall.



duktionsindex f6r juli tyder pa att den starka utvecklingen fort-
gar det tredje kvartalet. Konjunkturinstitutets bedémning ér att
tjansteproduktionen fortsitter att vixa i god takt under resten av
2017 och 2018 (se tabell 8).

Industriproduktionen har borjat 6ka igen efter en svag ut-
veckling 2012—2015 (se diagram 51). Det andra kvartalet 2017
6kade industriproduktionen snabbare 4n sitt historiska genom-
snitt. Det dr framfér allt i fordonsindustrin som produktionen
har tagit fart (se diagram 52). Méanadsstatistik visar att industri-
produktionsindex for juli minskade nagot jimfért med juni.
Konfidensindikatorn fér industrin och dven inképschefsindex
indikerar i nuldget en stark utveckling. Sammantaget vixer indu-
striproduktionen med 3,4 procent 2017 och 3,7 procent 2018.
Uppvixlingen 2018 beror pa stigande efterfragan i omvirlden
och hogre svensk export.

Byggproduktionen har ékat snabbt sedan 2014, vilket till stor
del forklaras av byggandet av nya bostdder. Trots stor brist pa
personal med efterfrigad kompetens inom bygg och anligg-
ningsverksamhet enligt Konjunkturbarometern har byggpro-
duktionen fortsatt att 6ka under 2017. Konfidensindikatorn f6r
bygg- och anlidggningsverksamhet indikerar en fortsatt stark
utveckling den nirmaste tiden. Ar 2018 vintas emellertid bristen
pé personal och andra utbudsbegrinsningar medféra att bygg-
produktionens utveckling dimpas (se diagram 51).

Tabell 8 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

2016 2015 2016 2017 2018

Naringsliv 3 049 5,0 3,1 3,5 3,3
Varubranscher?! 1003 -2,3 2,5 4,4 3,3
Varav industrin! 610 -5,5 2,6 3,4 3,7
Tjénstebranscher! 2 046 8,9 3,4 3,1 3,3
Offentliga myndigheter 783 0,7 1,6 1,2 1,3

Hela ekonomin?
BNP till baspris
BNP till marknadspris

3884 4,1 2,8 3,0 2,9
4 394 4,3 3,1 3,0 2,8

L Ett tidsseriebrott finns mellan 8r 2014 och 2015 pd grund av férandringar i
klassificeringen av Ericsson AB. P& aggregerad niva klassificeras darmed fler
verksamheter i tjanstebranscher (SNI 45-98) och farre i industri (SNI 05-33).
2 Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses féradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

Sysselsattningen har 6kat snabbt 2016 och 2017. Det andra kvar-
talet 2017 6kade sysselsattningen med 0,4 procent (se diagram
53), vilket dr svagare dn den starka inledningen av dret men i niva
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Diagram 51 Produktion i ndringslivet
Procentuell férandring, fasta priser,

kalenderkorrigerade vdrden
30+

20

10+

-10 ~

-20 —

-30

—— Industri
— - Byggverksamhet
—— Tjénstebranscher

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 52 Produktion i
motorfordonsindustrin

Index 2010=100, sasongsrensade manadsvarden
enligt industriproduktionsindex

180 - 180
160 - 160
140 - 140
120 F120
100 100
80 - 80
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Anm. Motorfordonsindustrin avser bransch C29.
Kéalla: SCB.

Diagram 53 Sysselsdttning och
arbetsloshet

Procentuell férandring respektive procent av
arbetskraften, sdsongsrensade kvartalsvarden

1.2 4 r9.0
0.6 - 8.0
0.0 7.0
-0.6 r6.0
-1.2 5.0

1 Sysselséattning
— Arbetsldshet (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 54 Arbetade timmar

Miljoner timmar respektive procentuell
férandring, sdsongsrensade kvartalsvéarden

2100 - === mm oo mm oo oo

2000 +
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—— Arbetade timmar

1 Procentuell férandring (hoéger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Anstdllningsplaner i
ndringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden
30

20 4

10+

— Anstaéllningsplaner
— - Medelvérde 2003-2017

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Sysselsdttning
Procentuell forandring
3-

-3

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

med den genomsnittliga kvartalsvisa sysselsittningstillvixten
sedan 2010. Det 4dr framfGr allt bland utrikes f6dda som syssel-
sittningen 6kar snabbt. Till viss del forklaras det av att befolk-
ningsGkningen drivs av utrikes fodda, samtidigt som den inrikes
toédda befolkningen i arbetsfor alder nu minskar.

Trots den starka sysselsittningsutvecklingen har arbetslos-
heten inte minskat sirskilt mycket det senaste aret. Det beror pa
att ocksa arbetskraften vuxit snabbt. Arbetskraften vixte med
0,3 procent det andra kvartalet och arbetslésheten var oférind-
rad jimfoért med foregiende kvartal pd 6,6 procent (se diagram
53). Sysselsittningen fortsitter att 6ka under resten av 2017 och
dven 2018 om in i avtagande takt. Uppgangen 1 sysselsittningen
mattas gradvis av dé arbetskraftsefterfrigan inom offentlig sek-
tor vixer lingsammare till £8ljd av minskat infléde av asylso-
kande och minskande antal i mottagningssystemet. Sysselsatt-
ningstillvixten ddmpas ocksa till f6ljd av brist pd arbetskraft med
relevant kompetens och f6rmaga. Befolkningstillvixten, som i
viss utstrickning drivit upp sysselsittningstillvixten 2016—2017,
avtar 2018 vilket har en ddimpande effekt pa sysselsittningstill-
vaxten.'3

Antalet arbetade timmar 6kade langsammare 4n sysselsitt-
ningen foérsta kvartalet 2017. Det andra kvartalet 6kade dock
antal arbetade timmar i takt med sysselsittningen. Resterande
delen av 2017 och 2018 6kar timmarna i god takt, strax 6ver
genomsnittet sedan 2001 (se diagram 54). Hog efterfragan pa
arbetskraft i kombination med brist pa arbetskraft med ritt
kompetens bidrar till att den genomsnittligt arbetade tiden per
sysselsatt Okar.

MYCKET STARKA INDIKATORER FOR SYSSELSATTNINGEN

Framatblickande indikatorer f6r arbetsmarknaden dr fortsatt
tydligt optimistiska. Till exempel 4r anstillningsplanerna i né-
ringslivet mycket positiva (se diagram 55). De kortsiktsmodeller
som Konjunkturinstitutet anvinder som stod fér prognosen i
nirtid pekar pd en mycket stark sysselsittningstillvixt andra
halvéret 2017 (se tabell 9).14 Sysselsittningstillvixten under res-
ten av 2017 fortsitter i samma takt som andra kvartalet, det vill
sdga 0,4 procent per kvartal. Det dr nigot ligre 4n modellpro-
gnoserna. Avvikelsen forklaras av de manadsutfall {6r tredje
kvartalet som finns tillgingliga, dir framfér allt juliutfallet var
svagt, och att den tidigare starka befolkningstillvixten nu avtar
och dirmed inte bidrar till sysselsdttningsokningen i lika stor
omfattning.

13 Svaren i arbetskraftsundersékningen (AKU) réknas upp mot ett aktuellt
befolkningsregister. De tillkommande i befolkningen antas vara sysselsatta i samma
utstrackning som den befintliga befolkningen. Det innebar att befolkningsékningen
har en direkt effekt pd AKU, se rutan “Nyanlanda i AKU”, Konjunkturléget, mars
2017.

14 Modellerna baseras pé kvartalsdata, vilket innebér att de inte tar hansyn till
manadsutfallen frén Arbetskraftsundersékningen fér juli och augusti. Framfor allt
juliutfallet var svagt, med oférdndrad sysselséttning, medan augusti var starkare.



Tabell 9 Utfall och prognoser for sysselsattning

Procentuell férandring jamfért med féregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2017 kv. 4

2017 kv.2 2017 kv. 3

Konjunkturinstitutets prognos 0,4 0,4 0,4
Bayesiansk VAR-modell* 0,7 0,6
Bayesiansk VAR-modell? 0,6 0,9
VAR-modeller 0,7 0,5

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN VAXLAR FRAN OFFENTLIG
TILL PRIVAT SEKTOR

De senaste tvd dren har sysselsittningen 6kat betydligt snabbare
inom offentlig sektor dn inom niringslivet. Sysselsittningstillvix-
ten inom offentlig sektor minskar framéver, bland annat till £61jd
av att antalet asylsbkande minskat kraftigt. Behovet av valfirds-
tjdnster Okar fortsatt snabbt av demografiska orsaker. En vix-
ande befolkning och en stigande andel unga och ildre innebir
att behovet av personal inom utbildning samt vard och omsorg
okar.

Sysselsittningstillvixten 1 ndringslivet tar fart 2017. Nirings-
livet sysselsitter en betydligt storre andel och bidrar dirfér i stor
utstrickning till att den totala sysselsittningstillvixten blir jAmfo-
relsevis hog 2017 (se diagram 50).

Anstillningsplanerna pa kort sikt dr positiva inom samtliga
delbranscher (se diagram 57). En stark inhemsk efterfrigan har
inneburit att sysselsittningen inom tjanstebranscherna har 6kat
starkt under flera ar och fortsitter att driva sysselsittningstillvix-
ten bade i 4r och nista r (se diagram 58). Industriféretagens
anstillningsplaner dr mycket positiva. En hog efterfrigan i om-
vitlden gynnar svensk export och bidrar till att sysselsittningen
Okar svagt under 2017 och 2018. Detta idr ett trendbrott dd
sysselsdttningen inom industrin minskat under en lingre tid.

Okande bostadsinvesteringar har medfért hog efterfragan pa
arbetskraft och allt storre problem med brist pa arbetskraft inom
byggbranschen. Trots problem att hitta arbetskraft 6kar syssel-
sdttningen och produktionen inom byggbranschen. Sysselsitt-
ningstillvixten dimpas dock framéver bland annat till f6ljd av
rekryteringssvarigheter och av att bostadsinvesteringarna, som
okat mycket snabbt de senaste fyra aren (se diagram 42), nu édter
Okar lingsammare.
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Diagram 57 Anstdllningsplaner i
industri, byggverksamhet, detaljhandel
och privata tjanstendringar

Nettotal, sasongsrensade ménadsvérden
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R 31 777777777777777777777777777 - -60

-80 L O S S S S S S S p -80

— Tillverkningsindustri

Bygg- och anlaggningsverksamhet
—— Detaljhandel

Privata tjanstendringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 58 Bidrag till
sysselsdttningstillviaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter

05 07 09 11 13 15 17

—— Total sysselsattning

wmm Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjanstebranscher

—= Industri

£<1 Bygg inkl. 6vriga varubranscher

Anm. HIO avser hushéllens icke vinstdrivande
organisationer.
Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Sysselsaittningsgrad
Procent av befolkningen 15-74 &r
T oo -74
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 60 Sysselsattningsgrad

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sasongsrensade kvartalsvarden
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— Totalt
— = Inrikes fodda
—— Utrikes fédda

Anm. Konjunkturinstitutet gér inte prognoser
uppdelat pd utrikes och inrikes fodda.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 61 Brist pd arbetskraft i olika
delar av naringslivet

Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden

80 r 80

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Brist pd arbetskraft
Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,

procent, halvdrsvarden
70 o m oo -70

[ -1 60

T -+50

Uil

98 1M ELTPTTELLL

10 —- 10
07 09 11 13 15 17

mmm Néringslivet

—— Naringslivet, medelvarde 2007-2017
= Offentlig sektor

— - Offentlig sektor, medelvéarde 2007-2017

Kélla: Arbetsformedlingen.

OKANDE SYSSELSATTNINGSGRAD

Sysselsittningsgraden har 6kat stadigt sedan 2009 och dr nu den
hégsta pa 25 4r (se diagram 59). Inom manga yrken ér det nu
brist pd personal, vilket leder till att fler s6ker sig till arbetskraf-
ten och att dldre arbetstagare gar i pension senare. Okningen av
sysselsittningsgraden har varit sirskilt pataglig bland utrikes
fédda. Sysselsittningsgraden bland utrikes fédda ér dock fortfa-
rande betydligt ligre 4n bland inrikes f6dda (se diagram 60).
Samtidigt utgdr gruppen utrikes fédda en 6kande andel av be-
folkningen vilket haller tillbaka sysselsittningsgraden fér hela
befolkningen. Ett hogt infléde av nyanlinda forstirker denna
effekt eftersom det tar tid att etablera sig pa arbetsmarknaden.

BRISTEN PA ARBETSKRAFT FORTSATTER ATT OKA

Allt fler arbetsgivare i niringslivet upplever brist pa arbetskraft
enligt Konjunkturbarometern (se diagram 61). Mest pataglig dr
bristen inom byggbranschen dir nistan 80 procent av arbetsgi-
varna uppger att det finns brist pa arbetskraft. Bristtalen inom
industrin dr pa betydligt ligre nivd men har 6kat snabbt de sen-
aste kvartalen for bade yrkesarbetare och tekniska tjainsteman.

Bristen dr 4n mer pataglig inom offentlig sektor, enligt Ar-
betstérmedlingens undersékning (se diagram 62). Det som dri-
ver 6kningen inom offentlig sektor dr kommunal verksamhet.
Ett stort rekryteringsbehov inom kommuner till £6ljd av ett hdgt
flyktingmottagande och den demografiska utvecklingen har gjort
arbetskraftsbristen mycket stor.

Arbetsgivarna behéver sannolikt redan nu sinka anstill-
ningskraven dér det dr méjligt £for att klara nyrekryteringarna. Att
sd redan sker framgar av Arbetsférmedlingens undersékning. Av
de arbetsgivare som upplevt arbetskraftsbrist uppger en fjirdedel
av arbetsgivarna inom bade offentlig och privat sektor att de
sankt kraven pé erfarenhet. Inom offentlig sektor 4r det vanli-
gare att sinka kraven pd utbildning (35 procent) dn inom ni-
ringslivet (18 procent).’s Bristen pa arbetskraft dr en bidragande
faktor till att sysselsattningstillvixten ddmpas mot slutet av 2017
och 2018.

15 Sse Arbetsmarknadsutsikterna v8ren 2017, Arbetsférmedlingen, 2017.



Tabell 10 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell forandring, om inget annat
anges

Niva
2016 2015 2016 2017 2018

BNP till baspris! 3884 4,1 2,8 3,0 2,9

Produktivitet i hela ekonomin? 491 3,2 0,7 1,7 1,3
Produktivitet i naringslivet? 547 4,1 1,6 2,0 1,5
Arbetade timmar? 7 905 0,9 2,1 1,4 1,6
Medelarbetstid for sysselsatta* 31,0 -0,5 0,6 -0,9 0,4
Sysselsattning 4910 1,4 1,5 2,3 1,2
Sysselsattningsgrad® 66,7 67,1 67,8 68,2
Arbetskraft 5277 0,8 1,0 1,9 0,8
Arbetskraftsdeltagande® 72,0 72,1 72,6 72,7
Arbetsléshet’ 366 7,4 6,9 6,6 6,3

Befolkning 15-74 &r 7323 0,7 09 1,1 0,7
-1,3  -0,1 0,5 1,3

-0,7 07 1,6 23

Arbetsmarknadsgap®
BNP-gap®

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

3 Miljoner timmar, kalenderkorrigerad. “ Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.
° Andelen sysselsatta av befolkningen 15—74 &r, procent. ® Andelen personer i
arbetskraften av befolkningen 15—74 ar, procent. ’ Procent av arbetskraften.

8 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN OKAR LANGSAMMARE FRAMOVER

Antalet personer i arbetskraften har 6kat med nistan en procent
per dr sedan 2000. Detta drevs till stor del av att befolkningen i
arbetsfor dlder 6kade. Aren 2016-2018 kar arbetskraften med i
genomsnitt 1,3 procent per dr. Uppgangen beror frimst pa en
hég invandring (se diagram 63). Utbudsstimulerande atgirder,
som till exempel jobbskatteavdraget, har samtidigt lett till att
arbetskraftsdeltagandet 6kat. Effekterna av dessa dtgirder har nu
till storsta delen realiserats.

Befolkningstillvixten ér fortsatt stark under 2017 men avtar
framéver snabbt 1 takt med att det ans6ks om firre uppehallstill-
stand, samtidigt som den inrikes fédda befolkningen i arbetsfér
alder minskar.

Befolkningstillvixten bidrar till att arbetskraften stiger med
1,9 procent 2017 och 0,8 procent 2018. Nyanlinda representeras
inte fullt ut i urvalet i arbetskraftsundersékningen (AKU). Det
leder bland annat till att deras deltagandegrad och sysselsitt-
ningsgrad Gverskattas en del i undersékningen. Denna effekt
kommer att avta under 2018 dd nyanlidnda i storre grad blir re-
presenterade i arbetskraftsundersékningen, vilket har en dim-
pande effekt pd arbetskraftstillvixten som den mits i denna
undersckning.!® En utékning av antalet utbildningsplatser kan
ocksa paverka arbetskraftsdeltagandet mot slutet av 2018.17

16 se rutan "Nyanldnda i AKU”, Konjunkturldget, mars 2017 och SCB:s rapport
"QOver- och undertackning i AKU”, juni 2017.

17 Se férdjupningen “Budgetproposition fér 2018”.
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Diagram 63 Befolkning, 15-74 &r

Foérandring i tusental, sdsongsrensade
kvartalsvarden

30 ommmmmmmo o mo oo -30
25+
204
15+

10+

—— Hela befolkningen
—— Varav utrikes fodda

Kéalla: SCB.

Diagram 64 Arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdsongsrensade kvartalsvarden

74+

72 4

70+

68 -+

66 7

64

L S e S B R L B e
05 07 09 11 13 15 17
— Totalt

— = Inrikes fodda
—— Utrikes fédda

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 65 Arbetsléshet bland inrikes
och utrikes fodda

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

18
16
14

12+

T L T T T T T ™ ™ T T
05 07 09 11 13 15 17
— Totalt

— = Inrikes fodda
—— Utrikes foédda

Anm. Konjunkturinstitutet goér inte prognoser
uppdelat pd utrikes och inrikes fodda.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 66 Beveridgekurvan, 2001-
2017

Procent av arbetskraften, sésongsrensade
kvartalsvarden

Vakansgrad

2.2
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1.4

1.2

1.0

0.8

0.6 -

0.4

5 6 7 8 9 10
Arbetsléshet
Anm. Vakansgrad avser lediga jobb i férhdllande
till arbetskraften. Sista observation &r 2017
kvartal 2.

Kélla: SCB.

Diagram 67 Asylsdokande

Tusental

200 - 200

150 1 150

100 1 100
50 50
0 0

%0 95 00 05 10 15 20
— Asylsokande

— - Beviljade uppehalistillstand totalt

—— Varav uppehdlistillstdnd asylskal

Anm. Migrationsverkets huvudscenario, juli 2017.

Kélla: Migrationsverket.

Aven arbetskraften i foérhallande till befolkningen har 6kat i
snabb takt de senaste dren, framfor allt bland utrikes fédda (se
diagram 64). Arbetskraftsdeltagandet var andra kvartalet 2017
hégre £6r utrikes f6dda dn f6r inrikes fédda 1 aldersgruppen
15—=74 ar. Till viss del forklaras detta av att alderssammansitt-
ningen i de bada grupperna skiljer sig mycket at. Arbetskraftsdel-
tagandet bland inrikes f6dda har ddmpats till f6ljd av en vixande
andel 70—74-dringar med ldgt arbetskraftsdeltagande. Utrikes
fédda har en, f6r arbetsmarknaden, mer gynnsam élders-
sammansattning.

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT MINSKA

Andra kvartalet 2017 var arbetslosheten 6,6 procent vilket dr den
ligsta noteringen sedan finanskrisen (se diagram 65). Den starka
tillvixten i arbetskraften har en dimpande effekt pd nedgingen i
arbetslésheten under 2017. Arbetslésheten fortsitter sjunka
under 2018 di sysselsittningen fortsitter 6ka samtidigt som
arbetskraftens Skningstakt avtar nigot.

Antalet lediga jobb per arbetslés ér i nuldget pa fortsatt re-
kordhég niva. Beveridgekurvan, ddr vakansgraden stills mot
arbetslosheten, visar just detta (se diagram 606). Antalet lediga
jobb i relation till arbetskraften dr det hdgsta sedan 2001. Samti-
digt 4r arbetslsheten fortfarande hogre dn fore finanskrisen.
Denna foérsvagade relation tyder pa en férsimrad matchning
mellan lediga jobb och arbetslsa. En relativt stor andel av de
som nu ér arbetslosa har simre forutsittningar att fa ett jobb,
bland annat till f6ljd av ldg utbildningsnivd och svag férankring
pa arbetsmarknaden.

Arbetslosheten har i ett lingre perspektiv minskat framfor
allt bland inrikes f6dda. Denna nedging har avtagit under 2016
och 2017 och arbetslsheten bland inrikes f6dda uppgick andra
kvartalet 2017 till 4,4 procent, vilket ér ldgre 4n den ligsta note-
ringen for inrikes f6dda under toppen av hégkonjunkturen
2007/2008, och den kommer troligtvis inte att minska sdrskilt
mycket mer. Bland utrikes f6dda lig arbetslésheten mer eller
mindre konstant kring 16 procent 2009-2015 men sedan 2016
har arbetslésheten 1 denna grupp sjunkit till strax under
15 procent (se diagram 65). Denna siffra har framfér allt héllits
uppe av den mycket starka arbetskraftstillvixten bland utrikes
todda, da det tar tid f6r arbetsmarknaden att anpassa sig till ett
storre arbetsutbud. Gruppen nyanlidnda har i genomsnitt hégre
arbetsloshet eftersom manga initialt saknar kunskaper i svenska
spraket, direkt brukbar utbildning i Sverige samt formella och
informella nitverk. Effekterna av invandringen pé arbetslshet-
en férvintas avta framéver. Det dr i linje med att antalet asylso-
kande har minskat kraftigt det senaste dret och bedéms ligga pa
en betydligt ligre nivd framover (se diagram 67). Nir firre per-
soner sOker asyl 1 Sverige, vilket leder till att firre uppehallstill-
stand beviljas, minskar inflédet av personer i etableringsuppdra-
get. Denna utveckling har inneburit att antalet inskrivna arbets-



16sa vid Arbetsformedlingen som tillhér utsatta grupper har
slutat 6ka de senaste mdnaderna (se diagram 68).
Sysselsittningen kommer att fortsitta 6ka snabbare dn ar-
betskraften 2017 och 2018. Arbetslésheten sjunker till
0,2 procent fjirde kvartalet 2018 (se diagram 65). Denna minsk-
ning av arbetslésheten tillskrivs den hégkonjunktur som inleddes
2016 och som férvintas kvarstd 2017 och 2018. Nedgangen i
arbetslosheten drivs i h6g grad av en 6kande sysselsittning bland
utrikes f6dda. For att denna utveckling ska fortsitta ir det viktigt
med dtgirder for att férbattra matchningen pd arbetsmarknaden.
Regeringens foreslagna arbetsmarknadsreformer i budgetpropo-
sitionen £6r 2018 bedéms endast ha marginella effekter under
2018.

PRODUKTIVITET OCH RESURSUTNYTTJANDE INOM
FORETAGEN

Produktiviteten i néringslivet 6kade i mattlig takt 2016 (se tabell
10). Det forsta halvéiret 2017 har produktivitetstillvixten i ni-
ringslivet 6kat snabbare. Resursutnyttjandet inom foretagen ar i
dagsliget hogre dn normalt. Den bilden stddjs av indikatorer
sisom Arbetsférmedlingens halvirsvisa statistik pd andelen fére-
tag som har svért att 6ka produktionen utan att nyanstilla. Indi-
katorn har stigit mycket det senaste dret och 4r nu pa samma
nivaer som 2007 (se diagram 69). Resursutnyttjandet inom fore-
tagen speglar i hur hég utstrickning féretag kan 6ka sin produkt-
ion utan att anstélla fler eller investera i extra utrustning. Under
resten av 2017 och 2018 blir produktivitetstillvixten i ndringsli-
vet ligre och resursutnyttjandet inom foretagen blir nagot
mindre anstringt.

HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Resursutnyttjandet i ekonomin beskriver i vilken grad produkt-
ionsfaktorerna arbetskraft och kapital utnyttjas, det vill siga
avvikelsen mellan faktisk och potentiell BNP. Brist pa arbets-
kraft och hogt kapacitetsutnyttjande i féretagen indikerar att
resursutnyttjandet 1 ekonomin som helhet nu dr hégre 4n vad
som ir hallbart pa lang sikt.

Det gar inte att direkt observera resursutnyttjandet i ekono-
min. Som hjilpmedel anvinder Konjunkturinstitutet bland annat
den si kallade PCA-indikatorn.’8 Den pekar f6r nirvarande pa
att resursutnyttjandet i ekonomin var hégre 4n normalt under
2016 och forsta halvaret 2017 (se diagram 70).

BNP-tillvixten haller i sig 2017 och fortsitter att vara stark
2018. Konjunkturinstitutet bedémer att resursutnyttjandet nu ar
hégre 4n vid konjunkturell balans och att det rader hégkonjunk-

18 principalkomponentanalys. Fér en beskrivning se férdjupningen “En
sammanfattande indikator for resursutnyttjandet i ekonomin”, Konjunkturldget, juni
2016.
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Diagram 68 Inskrivna arbetslésa vid
Arbetsformedlingen

Tusental, sésongsrensade manadsvarden

300 T ---=---mmmommmmmmmo oo - 300
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150 - - 150
100 1 - 100
50 +—T—T—T—T—T—T—T———T—T—T——" 50

— Utsatta grupper
—— Ej utsatta grupper

Anm. Med utsatta grupper avses personer utan
gymnasieutbildning, med funktionsnedsattning,
aldre (55-64 &r) och utomeuropeiskt fodda.
Kallor: Arbetsformedlingen och Konjunktur-
institutet.

Diagram 69 Andel arbetsstdllen som
hogst kan 6ka produktionen med 10
procent utan att nyrekrytera

Procent, halvarsvéarden
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— Andel
— Medelvérde 2001-2017

Kéalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 70 BNP-gap och PCA-
indikatorn

Procent av potentiell BNP och normaliserade
sdsongsrensade kvartalsvdrden

.

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— BNP-gap
—— PCA-indikator

Anm. Se fotnot 17.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 71 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 72 Centralt avtalade Ioner i
hela ekonomin

Procentuell féréandring
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Anm. Sifferlésa avtal exkluderas i
sammanvagningen. Varden fér 2017 och 2018 ar
Konjunkturinstitutets bedémningar.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 73 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

tur 1 svensk ekonomi 2017 och att denna forstirks 2018.19 For en
bedémning av konjunkturliget bortom 2018, se kapitlet ”Scena-
rio f6r svensk ekonomi 2017—2021".

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bedéms vara ndgot
hégt 2017 £6r att sedan 6ka ytterligare 2018. Beddmningen
grundas péd den hoga andelen arbetsgivare som rapporterar om
brist pd arbetskraft enligt bide Konjunkturbarometern och Ar-
betstérmedlingen, samt att arbetslosheten ér ldgre dn den, enligt
Konjunkturinstitutet, bedémda jamviktsarbetslosheten.2

L.oner och inflation

LAGA LONEOKNINGAR EFTER AVTALSRORELSEN 2017

Avtalsrorelsen 2017 innebar nya, tredriga, avtal for flertalet 16n-
tagare 1 niringslivet. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
stiger de ndrmaste 4ren, vilket historiskt sett tenderar att ge
hégre 16nedkningstakt (se diagram 71). De centralt avtalade
l6nedkningarna ligger trots det kvar pa ungefir samma f6rhal-
landevis laga nivd som de senaste aren (se diagram 72). Resurs-
utnyttjandet bidrar till att den slutliga 16nedkningstakten, utéver
den centralt avtalade, 6kar i 4r och nasta ar. Sambandet mellan
resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden och 16nedkningstakten dr
dock svagt jimfort med tidigare hégkonjunkturer.

Prelimindra utfall f6r timl6nerna enligt konjunkturlénesta-
tistiken visar en l6nedkningstakt i néringslivet pa 1,9 procent
andra kvartalet i 4r jimfort med andra kvartalet 1 fjol. Konjunk-
turlOnestatistiken faststills forst efter 12 manader och utfallen
revideras systematiskt upp.2! De slutliga utfallen under andra
kvartalet bedéms dirmed, i enlighet med historiskt reviderings-
ménster, bli ca 0,6 procentenheter hdgre dn de preliminira utfal-
len, det vill sdga 2,5 procent.

HOGRE LONEOKNINGSTAKT NASTA AR

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har 6kat under en lingre
tid och bétjar i ar bli anstringt (se diagram 71). Det fortsatt allt
starkare liget pd arbetsmarknaden och hoga bristtal leder till en
hégre 16ne6kningstakt framéver. Den slutliga 16neSkningstakten
i ndringslivet blir i 4r bara nigot hégre dn i fjol och uppgar till 1
genomsnitt 2,4 procent. Nista ar 6kar 16nedkningstakten i né-
ringslivet till 2,9 procent (se diagram 73 och tabell 11).

19 Det illustreras av att BNP-gapet, det vill sdga faktisk BNP:s avvikelse fran

potentiell BNP, &r ptagligt hégre &n normalt. Konjunkturinstitutets riktvéarde &r
0,5 procentenheter som kritisk gréns fér nar BNP &r p8tagligt hégre &n potentiell
BNP och darmed att hogkonjunktur anses réda.

20 Fér en djupare analys av Konjunkturinstitutets bedémning av
jamnviktsarbetslésheten se kapitlet “Jamviktsarbetsléshetens utveckling till och
med 2030”, Lénebildningsrapporten, 2017, som publiceras 13 oktober 2017.

21 se "Modellprognos fér konjunkturlénestatistikens definitiva utfall under augusti
2016-juli 2017”, p% www.mi.se, Medlinginstitutet, 2017.


http://www.mi.se/

Inom den kommunala sektorn ir l6neSkningstakten fortfa-
rande betydligt hdgre dn i néringslivet till f6ljd av hég och ihél-
lande personalbrist (se diagram 73). Aven inom staten fortsitter
l6neSkningstakten 6ka. Nagot starkare 16neSkningar i offentlig
sektor gor dirmed att I6neSkningstakten for hela ekonomin
uppgar till 3,0 procent nista ar.

UTVIDGNING AV VAXA-STODET BIDRAR TILL ATT SANKA
ARBETSGIVARAVGIFTERNA 2018

Under flera ar har arbetskostnaden? per timme 6kat mer dn
timlénen. Denna utveckling har lett till en 6kning av arbetsgivar-
avgifterna som andel av 16nen (se diagram 74). Aven i 4r Skar
arbetskostnaden per timme mer dn timlénen (se diagram 75 och
tabell 11). Fran och med nista dr 6kar diremot arbetskostnaden
per timme mindre 4n timlénerna. En bidragande orsak dr att
l6neskattens andel av I6nen minskar nagot till £6ljd av utvidg-
ningen av det sa kallade vixa-stédet som foreslds trida i kraft vid
arsskiftet.?

ENHETSARBETSKOSTNADERNA OKAR LANGSAMT

Foretagens arbetskostnader per producerad enhet (den sd kallade
enhetsarbetskostnaden) bestims av arbetskostnaden per timme
och produktiviteten. Arbetskostnaden per timme stiger mindre i
ar 4n i fjol samtidigt som arets produktivitetstillvaxt blir hogre,
vilket gor att enhetsarbetskostnadsékningen bromsar in ordent-
ligt i 4r (se diagram 76 och tabell 11). Nista 4r avtar produktivi-
tetstillvixten, samtidigt som tillvixten i arbetskostnaden per
timme minskar ndgot. Sammantaget Skar enhetsarbetskostna-
derna négot snabbare 2018 dn 2017, men fortfarande betydligt
lingsammare 4n vad som pd lingre sikt dr férenligt med en in-
flation pd 2 procent.

22 Arbetskostnaden méts som summan av 16n och arbetsgivaravgifter.

23 Enskilda féretagare ska under vissa férutsattningar enbart betala
dlderspensionsavgiften pd l6nen for den forsta anstallda. Se fordjupningen
"Budgetpropositionen for 2018".
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Diagram 74 Arbetsgivaravgifter i
naringslivet uppdelade efter
lagstadgade och avtalade avgifter
Procent av I6nesumman
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— Arbetsgivaravgifter totalt

— - Lagstadgade kollektiva avgifter och I6neskatter
—— Avtalade kollektiva avgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 75 Timlon och arbetskostnad
per timme enligt
nationalrakenskaperna

Procentuell féréandring, kalenderkorrigerade
vérden

6

97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17
— Timl6n
— = Arbetskostnad per timme

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 76 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet, anstdllda

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden
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— Arbetskostnad per timme

— - Produktivitet

1 Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 77 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, drsvédrden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden
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1 Lénsamhetsomdéme
— = Lonsamhetsomddme, medelvdrde 2003-2017
— Justerad vinstandel (hoger)
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 78 Lonsamhet i
tillverkningsindustrin
Nettotal, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Olika matt pa
underliggande inflation

Arlig procentuell férandring, 3-manaders glidande

medelvidrde, manadsvérden
2.5 oo r2.5

0.0 T T T 0.0
14 15 16 17

— KPIF
—— KPIF exkl. energi
KPI exkl. energi, rantor och utrikesresor

Kélla: SCB.

Tabell 11 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2015 2016 2017 2018

Timl6én, KL, hela ekonomin 2,4 2,4 2,7 3,0
Timlén, KL, naringslivet 2,3 2,3 2,4 2,9
Timlén, NR, néringslivet 3,1 2,4 2,5 2,8
Arbetsgivaravgifter® (i procent av

I6nen), néringslivet 42,0 43,2 43,6 43,3
Arbetskostnad per timme,

naringslivet? 3,6 3,3 2,8 2,6
Produktivitet, ndringslivet® 3,8 0,8 1,9 1,5
Enhetsarbetskostnad, néaringslivet -0,2 2,4 0,9 1,0
Justerad vinstandel, néringslivet? 36,5 36,0 36,6 37,0

! Kollektiva avgifter och l6neskatter. 2Lén och arbetsgivaravgifter.
3 Foradlingsvardet delat med anstélldas arbetade timmar. * Exklusive sm&- och
fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenforetagare.

Anm. Konjunkturldnestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR).
Timlénen enligt nationalrékenskaperna mats som I6nesumman dividerat med
anstdlldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOGKONIJUNKTUREN MEDFOR HOGRE LONSAMHET

Lonsamheten i niringslivet dr god i dagsliget, enligt f&retagens
egna svar i Konjunkturbarometern (se diagram 77). Framfor allt
l6nsamheten 1 industrin forbattrades rejilt under frsta halvéret
2017 (se diagram 78). Uppgangen i industrins 16nsamhet hinger
samman med uppgangen i den globala efterfrigan pa industriva-
ror.

Vinstandelen i néringslivet?* har 6kat patagligt sedan 2013
och stiger ytterligare ndgot 2018. En anledning till detta 4r att
arbetskostnaderna inte 6kar i samma takt som produktionsvir-
det. Det beror i sin tur till viss del pd de tredriga kollektivavtal
som tecknades tidigare i 4r och som innebdr en mattlig 16ne6k-
ningstakt i paritet med utvecklingen under tidigare ar. Forid-
lingsvirdet fortsitter ddremot att 6ka i god takt pa grund av den
hoga efterfrigan och férhillandevis gynnsamma prisutveckling-
en for foretagen.

Att en konjunkturuppging initialt ger en uppgang i vinstan-
delen ir ett historiskt sett normalt monster. I ett senare skede av
konjunkturen vixer 16nerna snabbare och vinstandelen sjunker
da normalt tillbaka. Vinstandelen forvintas darfor sjunka tillbaka
ndgot igen aren efter 2018 (se vidare kapitlet "Makroekonomiskt
scenario och ekonomisk politik 2017—20217).

STIGANDE ENERGIPRISER OCH SVAGARE VAXELKURS HAR
DRIVIT UPP KPIF-INFLATIONEN

Sedan 2014 har KPIF-inflationen visat en relativt stadig uppét-
giende trend (se diagram 79). En viktig orsak till att trenden
fortsatt sedan mitten av 2016 dr att energi- och resepriserna stigit

24 Exklusive smé- och fritidshus och justerad for egenforetagares arbetsinsats.



kraftigt. Uppgangen i KPIF-inflationen det senaste dret dr delvis
en effekt av den tidigare kronférsvagningen, vilket gjort impoz-
terade produkter dyrare fér svenska konsumenter, déribland
varor och energi. Prisutvecklingen pa varor ir, trots detta, jAimfo-
relsevis lag. Den tidigare kronférsvagningen dr ocksa en bidra-
gande forklaring till att tjdnstepriserna 6kat kraftigt i 4r. Om
dven utrikesresor, vars prisutveckling ir kinslig for vixelkursfor-
dndringar, rensas bort kan det noteras att den underliggande
inflationen i stort sett varit oférindrad, och langt under

2 procent, de senaste tva dren (se diagram 79). Det dr dven virt
att notera att en kraftig uppging i sa kallat administrativt satta
priser? bidragit till den stigande KPIF-inflationen de senaste
aren (se vidare férdjupningen “Inflationen tillfilligt Gver malet”).

KPIF-INFLATIONEN FORTSATT HOG NARMSTA MANADERNA

KPIF-inflationen kommer fortsatt att ligga nira, eller Gverstiga,
2 procent de nirmsta méinaderna (se diagram 80). Det beror dels
pé de faktorer som nimnts ovan, dels pa andra faktorer sisom
tillfalligt hoga elpriser. Det senatre beror bland annat pa under-
héllsarbetet pa ett flertal kirnkraftverk har minskat elprodukt-
ionen och medfort att spotpriserna for el 1 Sverige i dagsliget dr
betydligt hégre dn péd den nordiska elbérsen (se diagram 81).

KPIF-INFLATIONEN BLIR LAGRE 2018 TROTS HOGT
RESURSUTNYTTJANDE

Terminsprissittningen pé olje- och elmarknaden indikerar att det
direkta bidraget frin stigande energipriser kommer att bli betyd-
ligt mindre 2018 dn 2017. Samtidigt har kronan stirkts betydligt
de senaste méinaderna, vilket innebir att importpriserna framé-
ver kommer att bidra mindre 4n tidigare till inflationsutveckling-
en (se diagram 82). Detta talar for att KPIF-inflationen kommer
att bli betydligt ligre 2018 4n 2017.

Det hoga resursutnyttjandet i svensk ekonomi talar f6r att
den underliggande inflationen ska stiga framéver. Ett mer an-
stringt resursutnyttjande medfér normalt en uppging i inflation-
en, bland annat via stigande 16neSkningstakt och att féretagen
far 6kade mojligheter att fora 6ver stigande kostnader till kon-
sumenterna och att héja vinstmarginalen.

Ett antal faktorer bidrar dock till att ddmpa prisutvecklingen.
En viktig faktor dr att foretagens egna planer pa att héja priserna
den nirmaste tiden dr mattliga. Enligt Konjunkturbarometern
vintar sig handeln att forsiljningspriserna i nirtid kommer att
Oka ungefir i linje med de senaste 20 aren (se diagram 83). Un-
der denna period 6kade priset pd varor med i genomsnitt
0,4 procent per dr, det vill siga lingt under den strukturella 6k-
ningstakt som p4 lang sikt ir forenlig med inflationsmilet. Aven
foretagens inflationsférvintningar dr laga (se vidare férdjupning-
en “Inflationen tillfilligt Gver malet”).

25 | skarvard, tandvard, fastighetsavgift, TV-licens m.m.
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Diagram 80 Konsumentpriser
/irlig procentuell férandring, m8nadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 81 Spotpris, Sverige och

nordiska elbdrsen

Ore per kilowattimme (kWh), m8nadsvéarden
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Kallor: Nord Pool Spot, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Importpriser for
konsumtionsvaror och vaxelkurs

Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
124

BTt =20
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— Importpriser for konsumtionsvaror
—— Véxelkurs, KIX (hoger)

Anm. En negativ férédndring av KIX innebdr en
forstarkning av vaxelkursen.

Kéllor: SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 83 Foretagens
prisforviantningar pd tre manaders sikt

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
S .
manadsvérden
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— Livsmedelshandel
—— Specialiserad butikshandel

Kélla: Konjunkturinstitutet.

En annan viktig faktor dr att I6nedkningarna férvintas stiga i
mindre omfattning i denna hégkonjunktur dn vad man skulle
kunna férvinta sig utifran tidigare samband (se diagram 71).
Detta ir en effekt av de férhallandevis laga tredriga avtal som
slots tidigare 1 ar.

De genomsnittliga rintorna som hushéllen betalar pé sina
bolin kommer att bli i stort sett oférindrade bade i ar och nista
ar. KPI- och KPIF-inflationen blir dirfér ungefir lika hog i dr
och nista ar (se tabell 12).

Tabell 12 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell férandring

Vvikt 2015 2016 2017 2018

KPI 100 0,0 1,0 1,9 1,7
Réntekostnader, rédntesats -20,8 -13,1 -2,9 -0,1
KPIF 100 0,9 1,4 2,0 1,7
Varor 44 1,2 0,4 0,5 0,6
Tjanster 30 1,1 2,0 3,0 2,4
Boende exkl. réntekostnader
och energi 15 1,5 1,9 1,4 1,5
Energi 7 -4,9 1,3 5,5 2,8
Réantekostnader, kapitalstock 4 5,4 5,8 9,4 7,3
KPIF exkl. energi 93 1,4 1,4 1,8 1,6
HIKP 0,7 1,1 2,0 1,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Scenario for svensk ekonomi
2019—-2021

Hoégkonjunkturen i Sverige forstéirks ytterligare nista &r. Déaref-
ter foljer en period med ldngsammare BNP-tillviaxt dd ekonomin
dtergar till ett balanserat konjunkturldge. Finans- och penning-
politiken héller tillbaka konsumtionstillvixten 2019-2021. Inve-
steringstillvdaxten blir inte heller lika h6g som i nuldaget utan
mattas av. Exporten fortsatter dock ge betydande bidrag till
svensk BNP-tillvixt framoéver, dir Europas konjunkturdterhamt-
ning spelar stor roll. Arbetslosheten minskar fram till 2019, men
stiger darefter nar reallonerna okar snabbare och foretagens
anstillningar bromsar in. Inflationen dr dimpad nésta &r men

stiger darefter. Riksbanken héjer rantan tredje kvartalet 2018.

HOGKONJUNKTUREN FORTSATTER MEN TILLVAXTEN
DAMPAS

Sverige befinner sig i en hégkonjunktur som forstirks ytterligare
nista dr. Resursutnyttjandet dr hogt vilket bland annat syns i ett
hégt kapacitetsutnyttjande av maskiner och annan utrustning i
industrin samt i brist pd arbetskraft. Investeringarna i niringsli-
vet, exklusive bostider, 6kar men dr pé en ldgre niva 4n vid tidi-
gare hégkonjunkturer. Kapacitetsutnyttjandet bedéms dérfor
vara fortsatt hogt vilket sitter ett tak fOr tillvixten. Utbudet av
arbetskraft 6kar stadigt men matchningen mot efterfragan ar
dalig, vad giller utbildning och erfarenheter. Den héga BNP-
tillvixten i ar och nista ar kommer darfor inte bestd utan mattas
av efter 2018. Hogkonjunkturen fortsitter dock till och med
2020. Aktiviteten dr ddrmed hégre dn normalt bade i produkt-
ionen och pa arbetsmarknaden, vilket avspeglas i positiva BNP-
och arbetsmarknadsgap (se diagram 84).

KONJUNKTURFORSTARKNING I EUROPA VIKTIG FOR
SVENSK EXPORT

Foér OECD-linderna som helhet nir resursutnyttjandet en ba-
lanserad niva nista dr (se diagram 85 och avsnittet “Internation-
ell konjunkturutveckling” f6r en djupare analys). Sviterna av
finanskrisen 2008 tycks dirmed vara pd vig att ebba ut.

I Europa har investeringarna tagit fart, bade vad giller ersitt-
ning av forslitet kapital och nyinvesteringar. Det gynnar svensk
ekonomi dir exporten till stor del utgdrs av investeringsvaror.
Svensk exportmarknad ser siledes ut att utvecklas i en stadig
takt, dven om tillvixten inte dr speciellt hog historiskt sett (se
diagram 80).

41

Vad skiljer scenario fran
prognos?

Prognos ar har Konjunkturinstitutets bedém-
ning av den mest troliga utvecklingen 2017
och 2018 for ett antal variabler, inklusive
konjunkturvariationer. Scenariot tar vid dar
prognosen slutar och ar en konsistent beskriv-
ning av en trolig utveckling givet vissa anta-
ganden:

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

Finanspolitiken anpassas sa att 6verskottsma-
let &r uppfyllt. Penningpolitiken bedrivs sa att
inflationsmalet, pa 2 procent, nas.

Utvecklingen av BNP &r pa langre sikt i huvud-
sak utbudsbestamd. Den bestédms i huvudsak

av produktivitetstillvédxten och hur befolkning-
en i arbetsfor 8lder utvecklas.

Sveriges Overskott i bytesbalansen fortsatter
att falla tillbaka. Det sker genom ett successivt
lagre hushallssparande. Denna utveckling
sammanfaller med en successivt starkare real
vaxelkurs.

Offentlig konsumtion och transfereringar
utvecklas med hansyn till demografin i enlighet
med ett bibeh&llet offentligt vélfiardsdtagande.
Det innebér bland annat oférandrad perso-
naltathet i offentligt finansierade verksamheter
samt ersattningar i socialforsakringssystemen
som hojs i takt med timlonerna.

Diagram 84 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt
arbetade timmar
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la: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 85 BNP-gap
Procent av potentiell BNP
4-
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Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 86 BNP i varlden, svensk
exportmarknad och export
Procentuell féréandring
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Kallor: OECD, SCB, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 87 Hushallens konsumtion och
real disponibel inkomst
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

FINANS- OCH PENNINGPOLITIK DAMPAR
KONSUMTIONSTILLVAXTEN

Niista ar bidrar den expansiva finanspolitiken till att hushallens
disponibla inkomster 6kar med drygt 3 procent i reala termer (se
diagram 87). Under den foljande perioden behévs en dtstra-
mande finanspolitik for att nd Gverskottsmalet £f6r de offentliga
finanserna (se nedan), vilket belastar hushéllen direkt och dim-
par utvecklingen av den disponibla inkomsten. Samtidigt vintas
Riksbanken 2018 inleda en period med rintehdjningar. Realrin-
tan kommer vara negativ under en ling tid framéver (se nedan),
men hushallens utgifter f6r bostadsrintor stiger sakta mot mer
normala nivier. Aven detta dimpar tillvixten i hushallens kon-
sumtionsutrymme. Den demogratiska utvecklingen med en 6kad
andel dldre i befolkningen antas dock leda till att hushallens
sammanlagda konsumtion vixer snabbare dn inkomsterna.
Sammantaget innebir detta att den i dag hdga sparkvoten vintas
falla framéver.

INVESTERINGSTILLVAXTEN AVTAR

Den ldga realrintan har dven bidragit till en hog investeringstill-
vixt. Bostadsbyggandet dr pa en mycket h6g niva. Det stora
trycket pd byggbranschen dr ocksé drivet av byggandet av kom-
mersiella fastigheter och byggandet i kommunernas och lands-
tingens regi. Bristen pd arbetsledning och byggnadsingenjérer dr
stor. Tillsammans med antagandet att Skningstakten i bostads-
priserna mattas av bedéms byggandet na sin topp inom nagra ar.
Aven om industrins investeringar tar fart si vintas de totala

investeringarna 6ka 1 betydligt lugnare takt framéver (se diagram
88).

DRIVKRAFTER TILL BNP

Exporten kommer sammanfattningsvis vara den enskilt viktig-
aste efterfraigekomponenten f&r BNP-tillvixten (se diagram 89).
Detta ar ett normalt ménster. Hushéllens konsumtion fortsitter
ge ett stadigt bidrag trots dimpningen av de reala disponibla
inkomsterna 2019.

Den offentliga konsumtionen 6kar trendmissigt till £6ljd av
den demografiska utvecklingen med en 6kad andel dldre och
yngre. Bidraget till BNP-tillvixten 6kar ndgot under perioden
men nar inte upp till de nivéer som rddde under 2015 och 2016
dé den stora migrationen drog upp de offentliga konsumtionsut-
gifterna rejalt.

EXPANSIV BUDGET 2018 KRAVER ATSRAMANDE
FINANSPOLITIK FOR ATT NA OVERSKOTTSMALET

I dr och nista dr fOrsvagas det strukturella sparandet med sam-
mantaget drygt 0,5 procent av potentiell BNP. Det bedéms ge
ett strukturellt sparande 2018 som 4r under bade den nuvarande
och den nya ldgre foreslagna nivian pa 6verskottsmalet som giller



fran och med 2019 (se diagram 90).26 Férsvagningen av det
strukturella sparandet forklaras framfor allt av att budgetpropo-
sitionen f6r 2018 dr underfinansierad (se férdjupningarna ”Bud-
getpropositionen f6r 2018 och ”Vad férklarar skillnaden i
strukturella sparandet”). Budgetpropositionen innebir att BNP-
tillvixten 2018 drivs pa av sivil offentliga konsumtionsatgirder
och hégre transfereringar som ligre skatter. Den féreslagna
finanspolitiken forstirker dirmed den nuvarande hégkonjunktu-
ren.

Trots ett redan hogt resursutnyttjande kommer den expan-
siva finanspolitiken ha begrinsad péverkan pa prisutvecklingen
och dirmed pa penningpolitiken pa kort sikt. Didremot kommer
det att krivas en atstramande finanspolitik 2019 f6r att man ska
kunna nd det nya féreslagna 6verskottsmalet. For att det ska
uppnas krivs det enligt Konjunkturinstitutets beddmning en
atstramning av finanspolitiken sa att det strukturella sparandet
torbittras med 0,5 procent av potentiell BNP mellan 2018 och
2019 (se det finanspolitiska scenariot i kapitlet ”Offentliga finan-
ser””). Med en mindre expansiv finanspolitik 2018 hade den rela-
tivt kraftiga dtstramningen efterféljande ar undvikits. Finanspoli-
tikens inriktning bedéms sammantaget ha en dimpande effekt
pa konjunkturen 2019-2021.

26 T budgetpropositionen for 2018 féresldr regeringen ett nytt dverskottsmal for det
finansiella sparande p& 1/3 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel.
D& konjunkturcykler historiskt sett varit asymmetriska, med mer 1&gkonjunktur &n
hégkonjunktur, goér Konjunkturinstitutet bedémningen att det ar 1ampligt att sikta
pa ett strukturellt sparande p& 0,5 procent av potentiell BNP for att det finansiella
sparandet i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel ska uppga till 1/3 procent av BNP.
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Diagram 88 Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP respektive procentuell

foréndring, kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 89 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvdaxten

Procentuell férandring respektive procentenheter
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Strukturellt sparande i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 91 Arbetsléshet och
sysselsattning
Procent respektive miljoner
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 92 Timlén och
enhetsarbetskostnad i naringslivet
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

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

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BNP! 4,3 3,1 3,0 2,8 1,8 1,3 1,4
BNP per invanare! 3,2 1,8 1,6 1,7 0,8 0,3 0,3
Potentiell BNP 2,2 1,7 2,0 2,2 2,2 2,1 2,1
BNP-gap? -0,7 0,7 1,6 2,3 1,9 1,1 0,4
Arbetade timmar?! 0,9 2,1 1,4 1,6 1,0 0,3 0,0
Produktivitet? 3,2 0,7 1,7 1,3 0,8 1,0 1,4
Arbetskraft 0,8 1,0 1,9 0,8 0,4 0,4 0,4
Sysselsattning 1,4 1,5 2,3 1,2 0,5 0,3 0,2
Arbetsléshet® 7.4 6,9 6,6 6,3 6,2 6,3 6,5
Timlén* 2,4 2,4 2,7 3,0 3,5 3,6 3,7
Enhetsarbetskostnad'® 0,6 2,7 1,6 1,6 2,7 2,6 2,3
KPI 0,0 1,0 1,9 1,7 2,3 3,2 2,5
KPIF 0,9 1,4 2,0 1,7 1,9 2,1 2,0
Reporanta® -0,35 -0,50 -0,50 -0,25 0,50 1,50 1,75
Statsobligationsrénta’ 0,7 0,5 0,6 1,1 1,7 2,2 2,7
Kronindex (KIX)® 112,6 111,7 112,2 109,5 108,2 106,9 105,7
Offentligt finansiellt

sparande’® 0,2 1,1 1,0 0,6 1,3 1,0 0,8
Strukturellt sparande,

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

! Kalenderkorrigerade varden. ? Procent av potentiell BNP. ® Procent av arbets-
kraften. * Enligt konjunkturlénestatistiken. ° Fér hela ekonomin. °Vid slutet av aret.
7 Tio 8rs loptid, 8rsgenomsnitt. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSLOSHETEN BOTTNAR 2019

Arbetskraften vixer i lingsammare takt de kommande dren jim-
fért med i ar och forra aret, vilket forklaras av att migrationsflo-
dena minskat visentligt. Detta verkar i sig pa sikt dterhéllande pd
sysselsittningstillvixten. Den stora bristen pd arbetskraft med
efterfragad kompetens gor att realldnerna Skar allt snabbare
2018 och 2019. Ar 2019 mattas dessutom efterfragetillvixten av
markant nir finanspolitiken stramas at, rintorna héjs och inve-
steringskonjunkturen kyls ner av cykliska skél. Sammantaget
dimpar detta féretagens vilja att anstilla och sysselsittningstill-
vixten bromsar dirfor in. Arbetslosheten bottnar pa 6,2 procent
2019 och stiger direfter mot jaimviktsarbetslésheten pa knappt

7 procent (se diagram 91).

STIGANDE REALLONER GER OKAT KOSTNADSTRYCK

Enhetsarbetskostnaden i ndringslivet, det vill siga 16ner och
sociala avgifter i férhallande till de anstilldas produktivitet,
Okade lingsamt under 2013—2015. Forra aret 6kade den med
drygt 2 procent, eftersom produktivitetstillvixten var lag detta
ar, men den faller tillbaka i dr igen (se diagram 92). Den i ge-
nomsnitt lingsamma 6kningen av enhetsarbetskostnaden sedan
2013 ir en forklaring till att foretagen 1 allmidnhet dr mycket
n6jda med l6nsamheten, trots att priserna pd deras produkter
inte 6kat ndimnvirt. Produktivitetstillvixten dimpas dock 2019



och 2020 till £6ljd av inbromsningen i BNP samtidigt som real-
l6nerna 6kar snabbare. Detta leder till att Skningstakten i en-
hetsarbetskostnaden blir betydligt hogre dn vad som pa ling sikt
ar forenligt med 2 procents inflation. Det ger i sin tur féretagen
ett langsamt 6kande kostnadsldge och leder sd smaningom till att
de hojer sina priser snabbare.

NEGATIV REAL REPORANTA FRAM TILL OCH MED 2021

Lag inflation har lett till att Riksbanken hallit reporidntan under
noll sedan februari 2015. Efter den senaste sdnkningen, i febru-
ari 2016, har reporintan legat oférindrad pa —0,50 procent.
Trots detta har inflationen stigit férhallandevis lingsamt.

Konjunkturinstitutets prognos ir att reporiantan borjar hojas
tredje kvartalet 2018. Den prognosen sammanfaller i stort sett
med Riksbankens bedémning och marknadens férvintningar (se
diagram 93). Resursutnyttjandet har dd varit hogt 1 drygt tva ar
och inflationen, mitt med KPIF, ér dter pd vig upp efter att ha
minskat under 2018. Direfter h6js reporintan gradvis och nar
1,75 procent i slutet av 2021 (se tabell 13). D4 dr Sveriges eko-
nomi dter i konjunkturell balans men den reala reporintan ér
fortfarande negativ (se diagram 94).

Den expansiva finanspolitiken 2018 driver bara upp efterfra-
gan tillfilligt eftersom finanspolitiken stramas 4t igen 2019.
Sammantaget paverkar darfér inte den expansiva finanspolitiken
2018 inflationen sarskilt mycket 2019 och framit, och didrmed
inte heller de kommande rintebesluten.

OMVARLDENS STYRRANTOR H0JS LANGSAMMARE AN I
TIDIGARE KONJUNKTURUPPGANGAR

Sedan finanskrisen 2008 har den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, och centralbanken i euroomradet, ECB, hallit
styrrdntorna pa ldga nivéer. I juni 2017 hdjde Federal Reserve
intervallet f6r styrrintan till 1,00—1,25 procent.?” Det var fjirde
héjningen sedan finanskrisen. Styrrintan i USA hojs i god takt
de kommande édren (se diagram 95).28 I euroomradet har ECB:s
styrrinta, refirdntan, legat still pa 0 procent sedan den senaste
sankningen i bérjan av 2016. Refirdntan f6rblir oférandrad fram
till borjan av 2019 men héjs direfter.?? Interbankrintan Eonia
har legat tydligt under refirdntan och nirmare ECB:s deposit-
ionsrinta pa —0,40 procent det senaste dret.3 Eonia borjar stiga i

27 0Om inget annat anges redovisar Konjunkturinstitutet den évre grénsen i
intervallet som amerikansk styrrénta.

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

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

30 Eonia &r ett viktat medelvérde av effektiva interbankréntor. Dessa rantor galler
1&n 6ver natten utan sékerhet mellan banker verksamma i euroomradet. ECB:s
stdende depositionsranta utgér ett golv for dagsldnerantan mellan banker.
Refirdntan liknar Sveriges reporanta och amerikansk styrrénta. I Sverige och i USA
ligger dock dagsl@nerantorna mellan banker néra reporantan respektive styrrantan.
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Diagram 93 Reporidnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
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Anm. Riksbankens prognos avser
kvartalsmedelvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 94 Realrdanta, KPIF-inflation
och BNP-gap

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

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Styrrantor
Procent, dags- respektive m8nadsvarden
L T r6

1=ty - g F1
i
S
0 5 . 0
1
T T T T 71— -1
07 09 11 13 15 17 19 21
— Sverige
KIX6-vagd
— USA
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Anm. Se fotnot 31.

Kallor: Bank of England, Bank of Japan, ECB,
Federal Reserve, Norges Bank, Riksbanken,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 96 Langrintor, tiodriga
statsobligationer
Procent, manadsvarden
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Reala rantor
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Reala réntor beraknade som skillnaden
mellan nominell 3-m&naders statsskuldvéxel och
arlig procentuell inflation. Inflationsmatten &r
KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI
for USA.

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

Diagram 98 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)
Index 1992-11-18=100, manadsvarden
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Anm. KIX &r ett handelsvagt index baserat pa
valutor fr&n OECD-l&dnder samt Kina, Indien,
Brasilien och Ryssland. Hogre index motsvarar en
svagare krona.

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

mitten av 2018 och fortsitter sedan att stiga 1 takt med att re-
firintan héjs. Rintehojningstakten i vara viktigaste konkurrent-
linder (KIX631) dr lingsammare i denna rintehdjningscykel 4n
vad som tidigare varit normalt. Det beror delvis pa att realrin-
tornas langsiktiga jamvikt bedéms vara ligre dn vad de varit
tidigare, vilket delvis beror pa ligre potentiell tillvixt i KIX6-
linderna én tidigare. De historiskt laga reala jimviktsrintorna
leder till att nominella rintenivéer i slutet pa rintehéjningscykeln
ocksa dr laga i en historisk jimforelse (se diagram 95).32

Sverige har hogre inflation 2020 4n KIX6-linderna. Dirfor
héjs reporidntan ndgot snabbare dn styrrintorna i KIX6-linderna
2019-2020. Laga men stigande styrrintor pd sikt leder till laga
men stigande statsobligationsrintor framover. Den svenska 10-
ariga statsobligationsrintan 6kar till knappt 3 procent i slutet av
2021 (se diagram 906). Denna rintenivd dr drygt en procentenhet
ligre 4n genomsnittet 1995—2016. De laga rintorna dr ocksa en
toljd av centralbankernas kép av statsobligationer.

KRONAN AR UNDERVARDERAD I ETT LANGRE PERSPEKTIV

Sedan i mitten av 2014 har Riksbanken sinkt reporintan snabb-
bare och till en ldgre niva dn vad ECB och Federal Reserve har
sinkt sina styrrintor. Detta har bidragit till att realrintan i Sve-
rige har sjunkit snabbare 4n i euroomradet och USA (se diagram
97) vilket forklarar en del av kronans férsvagning sedan 1 mitten
av 2014 (se diagram 98). Sedan december 2016 har kronan
stidrkts men ér fortfarande undervirderad i ett lingre perspektiv.
Kronan stirks framéver i samband med att repordntan hojs
snabbare dn styrrintorna i KIX6-linderna och i takt med att
bytesbalansen som andel av BNP sjunker.

31 KIX6-végd styrrénta avser ett genomsnitt av Eonia for euroomradet samt
styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

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



Offentliga finanser

Det finansiella sparandet visar ett ndstan lika stort 6verskott i ar
som forra aret. Overskottet blir 1,0 procent av BNP trots en un-
derfinansierad statsbudget for 2017. Det beror pad att den starka
konjunkturen i Sverige genererar hoga skatteinkomster. Det
strukturella sparandet visar ocksd 6verskott i ar pd 0,5 procent
av potentiell BNP. Ndsta &r minskar 6verskottet i det finansiella
sparandet och det strukturella sparandet minskar till 0,0 procent
av potentiell BNP, framst pa grund av en mycket underfinansi-
erad budget for 2018. Konjunkturinstitutet bedomer att det of-
fentligfinansiella sparandet 2018 inte ligger i linje med vad som
krévs for att nd bade den nuvarande och den nya ligre fore-
slagna nivan pa déverskottsmalet som giller frdn och med 2019.
En atstramande finanspolitik behovs darfor 2019 for att na det
nya 6verskottsmalet.

Finansiellt sparande och finanspolitik
2017 och 2018

Det finansiella sparandet inom offentlig sektor fortsatte att stit-
kas forra aret och uppgick till 1,1 procent av BNP (se diagram
99 och tabell 14). Overskottet bestar dven i ar. Det héga sparan-
det forklaras framfor allt av hoga skatteintikter relative BNP (se
diagram 100). God l6nsamhet inom f6retagen, stigande till-
gangspriser och en skattemissigt gynnsam sammansittning av
konsumtionen bidrar till detta. Dessutom ér utgiftskvoten, det
vill siiga de totala utgifterna som andel av BNP, jaimf6&relsevis
lag. Detta trots hoga migrationsrelaterade utgifter. En motver-
kande faktor dr att transfereringarna hélls tillbaka av fallande
arbetsloshet och firre personer 1 transfereringssystemen for
ohilsa. Nista ar faller det finansiella sparandet, vilket framfé6r allt
beror pd en ligre skattekvot bland annat till f6ljd av skattesdnk-
ningar f6r pensionirer. Utgiftskvoten minskar marginellt trots
omfattande finanspolitiska utgiftsitgirder (se f6rdjupningen
”Budgetpropositionen f6r 2018”). Det beror frimst pa att de
migrationsrelaterade utgifterna nu borjar minska.

Aven det strukturella sparandet, det vill siga det finansiella
sparandet rensat for konjunktureffekter, stirktes forra dret. Det
beror pd att skatteintikterna 6kade mer 4n vad som kan forkla-
ras av den goda konjunkturen. I ar sjunker dock det strukturella
sparandet nagot. Nedgingen beror bland annat pa att utgiftsat-
girderna i statens budget 2017 inte fullt ut finansierats med in-
komstitgirder. Nista dr forsvagas det strukturella sparandet
ytterligare eftersom dven budgetpropositionen f6r 2018 édr patag-
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Syfte och metod for offentliga
finanser och finanspolitiken

Konjunkturinstitutets offentligfinansiella och
finanspolitiska prognos syftar dels till att vara
ett underlag for den realekonomiska progno-
sen, dels att analysera maluppfyllelsen av det
finanspolitiska ramverket i nartid med fokus p&
dverskottsmalet.

Den finanspolitiska prognosen utgar under
innevarande &r frén regeringens finanspolitik
medan den nasta ar inneh8ller en prognos pa
finanspolitikens inriktning. Undantaget &r da
en budgetproposition redan presenterats for
nasta ar. DA utgdr prognosen fran regeringens
finanspolitik &ven for nasta &r. Aren darefter
utgors av Konjunkturinstitutets finanspolitiska
scenario. Det syftar till att visa vad som kravs
for att na och uppréatthalla 6verskottsmalet
samtidigt som offentliga utgifter okar s& att
den offentliga sektorns valfardstagande
beh8lls p& nuvarande niva. Darutéver gérs en
beddmning av budgetutrymmet vid oférand-
rade regler for scenarioaren.

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

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

I budgetpropositionen for 2018 foresl|ar rege-
ringen, i enlighet med Overskottsmalskommit-
téns forslag, ett nytt dverskottsmal for offent-
lig sektors finansiella sparande p& 1/3 procent
av BNP i genomsnitt dver en konjunkturcykel.
Det nya malet foreslds galla frén och med
2019. Det strukturella sparandet, det vill séga
det finansiella sparandet korrigerat for kon-
junkturella och andra temporédra effekter, ska
anvandas for att utvardera om 6verskottsma-
let vantas nds i framtiden.

Det finanspolitiska ramverket foreslds ocksa
kompletteras med ett skuldankare, det vill
séga ett riktmarke for den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, Maastrichtskulden,
pa 35 procent av BNP. Skuldankaret ger
overskottsmalet ett “minne” da en avvikelse
frdn malet normalt avspeglas i skuldutveckl-
ingen. Dessutom har skulden en direkt kopp-
ling till den finanspolitiska hallbarheten.

Konjunkturinstitutet utg8r frén att ett dver-
skottsmal pa 1/3 procent av BNP redan nu ar
den nya styréran i finanspolitiken. D& konjunk-
turcykler historiskt sett varit asymmetriska,
med mer I&gkonjunktur &n hégkonjunktur, gor
Konjunkturinstitutet bedomningen att det &r
lampligt att sikta pd ett strukturellt sparande
pa 0,5 procent av potentiell BNP for att det
finansiella sparandet, i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel, ska uppga till 1/3 procent av
BNP. Fér en mer detaljerad analys av detta se
fordjupningen “Ett nytt 6verskottsmal” i Kon-
junkturléget, augusti 2016.

ligt underfinansierad.’3 Budgeten f6r 2018 férsvagar det struktu-
rella sparandet med 40 miljarder kronor, eller 0,8 procent av
potentiell BNP. Sammantaget faller det strukturella sparandet till
0,0 procent nista ér, vilket dr ldgre dn den niva som ir férenlig
med bade det nuvarande och det nya féreslagna éverskottsma-
let.3 Den underfinansierade budgeten innebir att finanspolitiken
forstirker hégkonjunkturen. BNP-tillvixten drivs pa av sivil
offentliga konsumtionsétgirder och hogre transfereringar samt
lagre skatter.

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

2015 2016 2017 2018

Inkomster 2047 2182 2 266 2 351
Procent av BNP 48,7 49,5 48,9 48,5
Skatter och avgifter? 1803 1934 2013 2 087
Kapitalinkomster 62 66 65 66
Ovriga inkomster? 182 182 189 197
Utgifter 2041 2131 2220 2 319
Procent av BNP 48,6 48,4 47,9 47,8
Konsumtion 1087 1152 1197 1247
Transfereringar 750 767 791 826

Hushall 604 624 638 658

Foéretag 74 82 82 86

Utland 71 61 70 82
Investeringar 178 187 207 223
Kapitalutgifter 26 26 24 23
Finansiellt sparande 7 50 46 32
Procent av BNP 0,2 1,1 1,0 0,6
Primart finansiellt sparande -29 11 6 -12
Procent av BNP -0,7 0,2 0,1 -0,2
Strukturellt sparande -2 28 21 -1
Procent av potentiell BNP -0,1 0,6 0,5 0,0
Maastrichtskuld 1855 1859 1 807 1812
Procent av BNP 44,2 42,2 39,0 37,4

! Exklusive EU-skatter, dessa ingar i skattekvoten men inte i offentliga sektorns
inkomster. 2Bland annat transfereringar fr&n utlandet och fr&n a-kassorna samt
inkomster av bokforingsteknisk karaktar sdsom kapitalforslitning.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

33 se férdjupningen “Vad férklarar skillnaden i det strukturella sparandet?” fér en
dekomponering av skillnaden mellan regeringens och Konjunkturinstitutets syn pa
det strukturella sparandet 2018.

34 Konjunkturinstutet bedémer att det nya 6verskottsmalet med en méainivd pd

1/3 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel bér motsvara ett strukturellt sparande
pa 0,5 procent av potentiell BNP (se marginalrutan “Konjunkturinstitutet utgar fran
forslag om nytt éverskottsmal”).



HOGRE UTGIFTSATGARDER I BUDGETPROPOSITIONEN AN
VAD BIBEHALLET OFFENTLIGT ATAGANDE KRAVER

Konjunkturinstitutet utgar frin regeringens budgetproposition
tor 2018 1 prognosen foér de offentliga finanserna nista ar. Bud-
getpropositionen inkluderar utgiftsatgdrder pa sammanlagt

36 miljarder kronor (se tabell 15 och férdjupningen Budgetpro-
positionen f6r 2018). Utgiftsatgirderna dr hogre dn vad som
krivs f6r ett bibehillet offentligt vilfirdsatagande enligt Kon-
junkturinstitutets definition®. For detta krivs utgiftsatgirder pa
17 miljarder kronor.

Vad giller inkomstsidan foresldr regeringen att skatterna
sinks med 4 miljarder kronor. Detta kan jaimforas med att Kon-
junkturinstitutet tidigare antog att det krivdes budgetforstir-
kande atgirder om ca 5 miljarder kronor for att na ett struktu-
rellt sparande pa 0,5 procent av potentiell BNP redan nista ar
samtidigt som det offentliga vilfirdsatagandet upprittholls.

Tabell 15 Finanspolitik i staten 2018
Miljarder kronor

KI:s scenario for

Regeringens

bibehallet aviserade
offentligt finanspolitik
vélfirdsdtagande (BP 2018)
Utgiftsatgarder i staten 17 36
Statlig konsumtion 7 8
Statsbidrag till kommunerna 6 14
Transfereringar till hushallen 4 10
Statliga investeringar 0
Ovriga utgiftsdtgarder 0
Inkomstatgarder i staten 5 -4
Hushé8llens direkta skatter 5 -5
Arbetsgivaravgifter 0 -2
Produktskatter 0 0
Ovriga skattehdjningar 0
Inkomst- och utgiftsatgarder
i staten -12 -40

Kallor: Regeringens budgetproposition fér 2018 och Konjunkturinstitutet.

Finanspolitiskt scenario 2019-2021

Nedan redogors forst hur de offentliga finanserna utvecklas vid
oforindrade regler. I detta scenario gbrs inget f6rs6k att upp-
skatta vilka utgiftsitgirder som den demografiska utvecklingen
och ett bibehallet offentligt dtagande i 6vrigt kan medféra och
finanspolitiken riktas inte heller in pa att nd 6verskottsmalet.
Scenariot kan didremot anvindas for att berdkna budgetutrym-
met, det vill sdga utrymmet f6r nya utgifts- eller inkomstatgirder

35 For en detaljerad beskrivning av Konjunkturinstitutets definition av bibehallet
offentligt vélfardsdtagande se marginalrutan “Berakningstekniska antaganden i det
finanspolitiska scenariot”.
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Berdakningstekniska antaganden
i det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario
for 2019-2021 syftar till att visa vad som
krévs for att uppratthélla det finanspolitiska
ramverket samtidigt som den offentliga sek-
torns vélfardsdtagande, enligt Konjunkturinsti-
tutets definition, behalls p& nuvarande niva.
Konjunkturinstitutet definierar ett bibehdllet
offentligt valfardsdtagande som att perso-
naltatheten i offentligt finansierade tjénster
och ersattningsgraden i transfereringssyste-
men halls p& den nivd som prognostiseras for
2018. Utdver oférandrad personaltathet dkar
aven offentlig konsumtion med en standardok-
ning pa 0,4 procent per &r. Scenariot visar
storleken pa de utgiftsdtgarder som krévs for
ett bibeh3llet valfardsatagande, det vill saga
storleken pa de aktiva beslut om okade utgif-
ter som krévs utéver den underliggande
utvecklingen vid oférandrade regler. Utgiftsut-
vecklingen &r en konsekvenskalkyl. Hur utgif-
terna faktiskt utvecklar sig beror pa politiska
beslut som Konjunkturinstitutet inte gér ndgon
bedémning av.

For att uppratthalla det finanspolitiska ramver-
ket innebar detta ett antagande om att det
finansiella sparandet pa nagra ars sikt nar en
nivé som ar forenlig med Gverskottsmalet.
Berakningstekniskt astadkoms detta genom att
skatterna justeras. Justeringen sker p& hushal-
lens direkta skatter till staten. Det &r ett rent
berékningstekniskt antagande for att undvika
paverkan pa pris- och I6nebildningen, och
darmed i férldngningen penningpolitiken, och
ska inte tolkas som en prognos eller en re-
kommendation.

Man kan ocksd uppna 6verskottsmalet pa
andra satt an enligt detta scenario, bland
annat genom lagre utgifter. Det kan exempel-
vis ske genom att det offentliga dtagandet
begransas i férhallande till Konjunkturinstitu-
tets definition eller genom 3tgarder som
begransar antalet personer i olika transfere-
ringssystem eller minskade transfereringar till
foretag och utlandet. Konjunkturinstitutet gér
ingen bedémning av om de &tgarder som
behévs for att uppna dverskottsmalet bor ligga
pa budgetens inkomst- eller utgiftssida.

Det finanspolitiska ramverket inkluderar aven
kommunsektorn genom det s& kallade balans-
kravet, vilket innebar att kommunernas resul-
tat normalt boér vara positivt. Samtidigt finns
ett kompletterande m&8l om god ekonomisk
husha&lining i kommunerna. Innebérden av god
ekonomisk hushallning &r inte helt klar men
Konjunkturinstitutet har operationaliserat
malet som att kommunsektorns skulder inte
ska vaxa som andel av BNP. Detta kan dver-
sattas till ett finansiellt sparande i kommun-
sektorn pd motsvarande -0,2 procent av BNP
givet nuvarande investeringsnivaer.

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

Konjunkturinstitutet férordar ingen specifik
skattepolitik utan de kommunala skatteférand-
ringar som sker i scenariot féljer mekaniskt av
de namnda antaganden som gors.
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Diagram 101 Strukturella utgifter i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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48
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— Konjunkturinstitutets scenario
— - Oférandrade regler

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 102 Strukturella inkomster i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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53

52+

51+

50

49

48

474

—— Konjunkturinstitutets scenario
— - Oférandrade regler

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Strukturellt sparande i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP

34
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— Konjunkturinstitutets scenario
— - Oférandrade regler

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

samtidigt som det strukturella sparandet utvecklas pa ett sitt
som dr férenligt med att Gverskottsmadlet nés.

Direfter visas Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario.
Hir redogors £6r vilka utgiftsatgirder, det vill sdga nya aktiva
beslut for utgifter, som krivs for att bibehélla det offentliga vil-
firdsdtagandet samtidigt som det strukturella sparandet uppgar
till 0,5 procent av potentiell BNP, det vill siga nivin som Kon-
junkturinstitutet bedémer vara férenlig med Gverskottsmalet.
Om det strukturella sparandet blir ldgre 4n 0,5 procent efter
utgiftsitgirderna behévs beslut om inkomstfdrstirkningar eller
utgiftsminskningar. Aviserade dtgirder i budgetpropositionen for
2018 som avses trida i kraft 2019 eller senare ingar inte i scena-
riot.

FALLANDE UTGIFTSKVOT VID OFGRANDRADE REGLER

Oférindrade regler innebdr att inga nya beslut om finanspoli-
tiska atgdrder fattas efter att budgetpropositionen f6r 2018 anta-
gits. Under siddana forutsdttningar kommer de strukturella utgif-
terna, som andel av potentiell BNP, att sjunka medan de struktu-
rella inkomsternas andel av potentiell BNP dr i det ndrmaste
oférindrad. Att utgiftsandelen faller beror p4 att det finns ett
inbyget dimpande system 1 de offentliga utgifterna som innebar
att de till stor del saknar direkt koppling till 16ner och inkomst-
utvecklingen i 6vrigt och dirfor faller som andel av BNP nir
ekonomin vixer (se diagram 101). Inkomsterna, frimst skatter,
ar 4 andra sidan ofta bestimda i termer av skattesatser och ut-
vecklas darfor normalt sett i takt med BNP vid oférindrade
regler (se diagram 102). Under aren 2019 till 2021 sjunker ut-
giftskvoten vid of6rindrade regler medan inkomstkvoten Skar
ndgot. Det innebir att det strukturella sparandet i avsaknad av
nédgra nya utgifts- eller inkomstatgirder successivt forstirks (se
diagram 103).

Tabell 16 Budgetutrymme vid oférandrade regler

Miljarder kronor

2019-
2019 2020 2021 2021

Forandring av strukturella inkomster

vid oférédndrade regler (A) 86 111 119 315
Férandring av strukturella utgifter

vid oférédndrade regler (B) 63 73 79 215
Automatisk budgetfdrstarkning (C=A-B) 22 38 40 100
Forstarkning av strukturellt sparande

for att nd 6verskottsmalet © 25 1 1 27
Budgetutrymme (c-D) -3 37 39 73

Konjunkturinstitutets bedémning
av nivan for strukturellt sparande
i offentlig sektor! 0,5 0,5 0,5

! Procent av potentiell BNP.

Anm. For de enskilda 8ren 2019 till 2021 visas for raderna till och med
"Budgetutrymme” férandringen mellan &ren. Det ar sdledes det nya
budgetutrymme som genereras varje enskilt &r som redovisas. Det totala
budgetutrymmet fram till 2021 visas i den sista kolumnen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Budgetutrymmet, enligt Konjunkturinstitutets definition, berik-
nas som den del av det strukturella sparandet som, vid oférind-
rade regler, 6verstiger 0,5 procent av potentiell BNP. Fér 2019
ar budgetutrymmet nagot negativt vilket innebdr att det behévs
en budgetforstirkning f6r att nd 6verskottsmalet. Budgetutrym-
met vixer sedan och uppgir till 73 miljarder kronor 2021 vid
2018 drs regler (se tabell 16).

DEMOGRAFIN DRIVER UTGIFTSATGARDERNA I DET
FINANSPOLITISKA SCENARIOT

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario £6r 2019—2021
utvecklas utgifterna sd att det offentliga vilfirdsitagandet bibe-
hills, vilket frimst innebdr att personaltitheten i den offentliga
verksamheten och ersittningsgraderna i transfereringssystemen
behalls pa nuvarande nivd. Det dr atagandet efter forslagen i
budgetpropositionen f6r 2018 som forutsitts ska bibehallas i
scenariot. For att klara det krivs nya utgiftsatgirder som vixer
till 102 miljarder kronor 2021, det vill siga nya aktiva beslut
utéver den underliggande utvecklingen av utgifterna vid of6r-
dndrade regler (se tabell 17).

Tabell 17 Finanspolitiskt scenario i offentlig sektor
Miljarder kronor om inget annat anges

Prognos Scenario 2019-
2018 2019 2020 2021 2021
Utgiftsatgarder
i offentlig sektor 37 27 38 37 102
I staten (A) 23 16 17 14 46
Konsumtion 8 7 10 9 27
Transfereringar
till hush8llen 13 6 4 3 13
Investeringar 2 2 2 1 6
I kommunsektorn 14 11 21 23 56
Konsumtion 14 10 19 20 49
Investeringar 0 1 2 3 7
Inkomstatgirder
i offentlig sektor -3 30 1 -2 29
I staten (B) 0 29 -9 -13 7
I kommunsektorn -3 1 10 11 22
Kommunalskattesats 32,17 32,24 32,61 33,00 0,83
Statsbidrag till
kommunsektorn! (© 17 10 12 12 33
Inkomst- och utgifts-
atgirder i staten? (B-A-C) -40 3 -37 -39 -73
Strukturellt sparande’® -0,0 0,5 0,5 0,5

1 Statsbidragen frén staten till kommunerna &r en utgift for staten och en inkomst
for kommunerna. Den placeras p& egen rad for att kunna sarskiljas frén évriga
inkomst- och utgiftsdtgarder eftersom den inte syns nar staten och kommunerna
summeras till offentlig sektor. 2 For scenariodren 2019-2021 motsvarar detta

budgetutrymmet med omvant tecken (se tabell 16). 3 Procent av potentiell BNP.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 104 Befolkningstillvaxt
Procentuell férandring
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Kélla: SCB.

Diagram 105 Skatte- och stats-
bidragshdjningar i kommunsektorn
2019-2021

Miljarder kronor
Statsbidragshdjning
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r 60
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 106 Genomsnittlig

kommunalskattesats
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Statlig och kommunal konsumtion star f6r den absoluta merpar-
ten av de utgiftsdtgirder som krivs, totalt sett 76 miljarder kro-
nor 2019—-2021. Behovet av 6kade utgiftsatgirder drivs av den
demografiska utvecklingen med bland annat en befolkningstill-
vixt som dr historiskt h6g just nu. Under dren 2019—2021 avtar
befolkningstillvixten jamfért med i 4r men den totala befolk-
ningen vaxer dndd med ca 1,0 procent per ar vilket, fransett de
senaste aren, dr den hégsta tillvixten sedan 1950-talet (se dia-
gram 104). Det édr dessutom frimst unga och éldre 1 befolkning-
en som Okar, vilket dr de grupper som frimst efterfragar offent-
liga vilfirdstjanster sisom skola, vird och omsorg. For att den
vixande befolkningen ska kunna méta en oférindrad perso-
naltithet inom de offentliga vilfirdstjansterna krivs sivil beslut
om hégre utgifter for offentlig konsumtion som att offentliga
myndigheter f6rmadr rekrytera mer personal i linje med de demo-
grafiska behoven trots nuvarande héga bristtal.

For att finansiera utgiftsitgirderna som bibehiller det offent-
liga vilfirdsdtagandet pd 2018 drs niva och samtidigt hélla det
strukturella sparandet pa 0,5 procent av potentiell BNP beh&vs
budgetforstirkningar om 29 miljarder kronor fram till 2021.

I scenariot sker denna budgetférstirkning redan 2019. Konjunk-
turinstitutet antar berdkningstekniskt att detta sker genom skat-
tehojningar vilket inte ska misstolkas som ett sitt att forekomma
politiken. Budgetforstirkningen skulle ocksd kunna ske genom
andra inkomsthojningar och/eller utgiftsminskningar. Finanspo-
litikens inriktning bedéms ha en nigot dimpande effekt pa kon-
junkturen dessa ar.

FORDELNINGEN AV SKATTEFORANDRINGAR MELLAN STAT
OCH KOMMUNSEKTORN

Storsta delen av utgiftsatgirderna finns inom kommunsektorn
da den demografiska utvecklingen med allt fler yngre och édldre
frimst paverkar kommunsektorns omraden skola, vard och
omsorg. Dessa utgiftsatgirder kan antingen finansieras med
héjda statsbidrag eller med h6jd kommunalskattesats. Konjunk-
turinstitutet férordar ingen specifik skattepolitik utan férdel-
ningen av skattehGjningar respektive skattesinkningar féljer
mekaniskt av de antaganden som gors. Dessa ir att statsbidragen
finansierar en oférindrad andel av de kommunala utgifterna och
resten finansieras med kommunala skatteintéikter.

Det innebir att kommunsektorns utgiftsatgirder, som bidrar
till att sektorns utgifter h6js med 56 miljarder kronor jamfort
med 2018, finansieras genom 6kade statsbidrag pd 33 miljarder
kronor och héjd kommunalskatt motsvarande 22 miljarder (se
diagram 105). Det motsvarar en héjning av kommunalskattesat-
sen med 83 ore 2021 jimfort med 2018 (se diagram 106). Samti-
digt h6js berdkningstekniskt det statliga skatteuttaget med sam-
manlagt 7 miljarder kronor 2019—2021. Alternativa scenarier
med andra antaganden for statsbidragen kan till exempel inne-
hilla storre hojningar av statsbidragen som finansieras med
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storre statliga skatteh6jningar eller andra statliga budgetforstirk-  piagram 107 Utgiftstak och

ningar och dirmed mindre héjda kommunalskatter. takbegransade utgifter
Procent av potentiell BNP
33 oo pom----- -33
. . Y e e e ‘r ——————— F32
Utgiftstaket och Maastrichtskulden |
I e F31
VAXANDE MARGINAL TILL UTGIFTSTAKET L N e -30
Utgiftstaket faststills av riksdagen och omfattar de statliga utgif- ~ 297"\~ foooees r29
terna enligt budgetredovisningen exklusive statens ranteutgifter, Bl s~ N\ L 28
men inklusive pensionssystemets utgifter. Utgiftstaket ar fast- ~ N
R .. R 27 4-mmm e Nt NG T 127
stallt till och med 2019. I budgetpropositionen f6r 2018 finns ett A
torslag fqr 2020. Utgiftstaket 6kar som andel av potentiell BNP 26 4 T A T T T - 26
for samtliga ar framGver. De takbegrinsade utgifterna, det vill — Utgiftstak
. . . . . . . — = Takbegrénsade utgifter
siga de faktiska utgifterna, 6kar mindre dn utgiftstaket.

Budgeteringsmarginalen, det vill sdga skillnaden mellan det Kallor: Ekonomistyrningsverket, Regeringen och
Konjunkturinstitutet.

faststillda taket och de takbegrinsade utgifterna vixer bade i

miljarder kronor och som andel av de takbegrinsade utgifterna.
Diagram 108 Offentlig bruttoskuld

Undantaget 4r nésta ar da de takbegrinsade utgifterna vixer i (Maastrichtskuld)
takt med utgiftstaket, vilket ger en oférindrad andel. Det beror Miljarder kronor respektive procent av BNP
pa de stora foreslagna utgiftsdtgirderna i budgetpropositionen 2200

f6r 2018. Trots det klaras utgiftstaket med god marginal i ar och
framéver, vilket betyder att utgiftstaket inte dr en bindande re-
striktion for utgiftsutvecklingen (se diagram 107). 1800

MAASTRICHTSKULDEN FORTSATTER ATT MINSKA

Den offentliga sektorns bruttoskuld, Maastrichtskulden, sjénk
forra aret till 42 procent av BNP. Fran och med 2019 inférs ett
skuldankare om 35 procent av BNP. Overskott i finansiellt spa-

O i 1 a 1 1000 At 20
rande framover innebar att skulden fortsatter att minska och L L e e e

hamnar under det nya skuldankaret 2021 (se diagram 108). e ilarder kronar e
Maastrichtskulden bestar till knappt 80 procent av statens skuld.

Resterande del ir skulder i kommunsektorn. Att Maastrichtskul- ~ Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
den har sjunkit, och fortsitter att sjunka, forklaras av statsskul-

dens utveckling. Skulderna i kommunsektorn har ddremot 6kat

Diagram 109 Offentliga sektorns
primara utgifter

over. Procent av BNP
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som andel av BNP men andelen ir i stort sett oforandrad fram-
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Offentliga primira utgifter
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De offentliga primira utgifterna, det vill sdga de offentliga utgif- s
terna exklusive kapitalutgifter, faller fram till 1 &r som andel av
BNP. De kommande tvd daren utvecklas utgifterna i takt med
BNP (se diagram 109). Fér 2019—2021 vixer utgifterna for of-
fentlig konsumtion nagot snabbare 4n BNP medan de offentliga
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 110 Befolkningen i olika
aldersgrupper
Procentuell férandring
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Anm. Beraknade 8rsmedelvarden.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Offentliga
konsumtionsutgifter

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

Diagram 112 Offentliga transfereringar
Procent av BNP

21+ - 21
20 4 - 20
19 4 - 19
18 - 18
17 4 -17
16 16
15 - 15
14 4 - 14

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Totalt

— = Hush8ll

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

transfereringarna och investeringarna vixer i takt med BNP.3
De offentliga primira utgifterna bestar till drygt hilften av of-
fentlig konsumtion medan offentliga transfereringar star fér en
tredjedel och offentliga investeringar f6r en tiondel.

SVAG UTVECKLING AV OFFENTLIG KONSUMTION I
NARTID TROTS STORT BEHOV

Utgifterna for offentlig konsumtion paverkas i hdg grad av be-
folkningsutvecklingen och sirskilt utvecklingen av antalet unga
och dldre. Bada dessa grupper har ékat relativt kraftigt under ett
antal 4r. Tillvixttakten av antalet unga trappas dock av fran och
med nista ar, det vill sdga, antalet unga fortsitter att 6ka men
inte i lika snabb takt (se diagram 110). Antalet personer som ar
80 ar och ildre fortsitter dock att vixa i allt snabbare takt dven
framover. Trots att en genomsnittlig 80-aring 4r mer kostsam 4n
en genomsnittlig ung person i termer av efterfrigan pa vilfirds-
tjdnster s 4r antalet dldre fortfarande visentligt firre dn antalet
unga. Det innebir att det demografiska trycket, det vill siga det
Okade behovet av offentlig konsumtion med anledning av be-
folkningsutvecklingen, mattas av nagot fran och med nista ar
nir tillvixttakten av unga minskar.

Utgifterna f6r offentlig konsumtion ékar ocksa till £6ljd av
olika finanspolitiska utgiftsatgdrder. I dr finns beslutade utgifts-
atgirder med anledning av budgetpropositionen och dndrings-
budgetar £f6r 2017 pa 21 miljarder kronor £6r offentlig konsumt-
ion. Nista ér tillkommer utgiftsatgirder pa ytterligare
21 miljarder kronor som avser offentlig konsumtion med anled-
ning av forslag i budgetpropositionen f6r 2018.

Trots den héga demografiska efterfrigan och tillkommande
finanspolitiska utgiftsatgirder for offentlig konsumtion okar
utgifterna bara i linje med det historiska genomsnittet de kom-
mande tre dren (se diagram 111). Det beror pa att utgifterna fér
flyktingmottagandet, som Gkat kraftigt de tva senaste édren, ligger
kvar pd en h6g men oférindrad niva i dr fOr att sedan minska
relativt kraftigt de kommande tvi dren. Totalt sett minskar utgif-
terna for flyktingmottagandet frin 47 miljarder kronor i ar till
17 miljarder kronor 2021.

BUDGETPROPOSITIONEN BIDRAR TILL ATT OFFENTLIGA
TRANSFERERINGAR VAXER I TAKT MED BNP FRAMOVER

Utgifterna for offentliga transfereringar har minskat successivt
sedan 2013 som andel av BNP, bland annat pa grund av en for-
battrad arbetsmarknad. Arbetslosheten fortsitter dock inte att
falla i samma takt framover, vilket innebir att denna trend avtar
och att utgifterna vixer mer 1 linje med BNP (se diagram 112).
De offentliga transfereringarna utgors till 80 procent av transfe-

36 Utvecklingen fr8n 2019 baseras p& Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario
som bygger p& antaganden om bibeh&llet offentligt valfardsdtagande (for en
detaljerad beskrivning se marginalrutan “Berékningstekniska antaganden i det
finanspolitiska scenariot”).



reringar till hushallen. Resten férdelas jimnt mellan subvention-
er till féretag och transfereringar till utlandet i form av avgiften
till EU samt bistind (se diagram 113).

Transfereringar till hushallen bestar till knappt hilften av in-
komstpensioner. Balanseringen i pensionssystemet avslutas nista
ar. Det innebdr att pensionerna for aren direfter foljer I16neut-
vecklingen i ekonomin efter att ha utvecklats relativt starkt under
de sista dren i balanseringsperioden.’” Dessutom Okar antalet
pensiondrer. Det innebir att de totala utbetalningarna av in-
komstpensioner 6kar i takt med nominell BNP trots att 16nerna i
ekonomin okar langsammare 4an BNP 2018 och 2019.

Utgifterna for de arbetsmarknadsrelaterade transfereringarna
minskar i avtagande takt som andel av BNP fram till 2019 da
arbetslésheten inte lingre minskar. Direfter vixer utgifterna i
takt med BNP. Utgifterna f6r ohilsa fortsitter att falla under
hela perioden framdver, som andel av BNP, dock inte i samma
takt som tidigare. Ddremot Okar utgifterna f6r familjer och barn
samt studiestodet, som andel av BNP, frin och med nista r
vilket frimst dr en effekt av foreslagna utgiftsatgirder i budget-
propositionen f6r 2018 som héjda barnbidrag, hojt studiestéd
samt fler utbildningsplatser.

STORA BEHOV DRIVER PA OFFENTLIGA INVESTERINGAR

Offentliga investeringar minskade som andel av BNP mellan
2011—2015. Det beror pa att de statliga investeringarna mins-
kade i niva under ett antal ar. Forra aret 6kade de dock igen.
Kommunsektorn har diremot stadigt 6kat sina investeringar
sedan 2005.

I ar och nista ar fortsitter de offentliga investeringarna 6ka
som andel av BNP. Direfter vixer de i takt med BNP (se dia-
gram 114). I kommunsektorn finns ett stort renoveringsbehov
av verksamhetslokaler och infrastruktur. Dessutom 6kar behovet
av att bygga nytt, frimst som en f6ljd av den starka befolknings-
tillvixten. Det beh6vs bland annat fler f6rskolor, skolor och
dldreboenden. Behoven forstirks i nirtid av flyktingmottagan-
det. Nista ar tar ocksa flera stora infrastrukturprojekt fart inom
béde staten och kommunsektorn.

Offentliga primira inkomster och
kapitalnetto

Skattekvoten, det vill sdga offentliga sektorns inkomster av skat-
ter och avgifter i férhallande till BNP, steg kraftigt 2015 och
2016 (se diagram 115). Detta berodde pa hoga inbetalningar av
kapitalskatter och bolagsskatter samt beslut om skatteh6jningar.
Aven inbetalning av moms var hég relativt BNP.

37 Inkomstpensionerna skrivs fram med utvecklingen av genomsnittslénen i
ekonomin foregdende &r minus 1,6 procentenheter.
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Diagram 113 Transfereringar till utland
och foretag
Procent av BNP
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Anm. Avgiften till EU var betydligt lagre &n
normalt 2016 eftersom en retroaktiv
dterbetalning &gde rum.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Offentliga sektorns fasta
bruttoinvesteringar
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 115 Skattekvot
Procent av BNP
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Anm. I skattekvoten ingdr skatter till offentlig
sektor samt skatter till EU.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 116 Loneberoende skatter och
I6nesumman
Procent av BNP
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Anm. I I6neberoende skatter ingdr statlig och
kommunal inkomstskatt och arbetsgivar- och
egenavgifter.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Mervéardesskatt och
hushdllens konsumtion

Procent av BNP
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—— Mervardesskatt

— - Hushé8llens konsumtion (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

I 4r och nista 4r kommer bolagsskatter och hushallens kapi-
talskatter inte i lika hég grad att fortsitta bidra till en hég skatte-
kvot, eftersom foretagens vinster och hushillens kapitalvinster
da vintas falla tillbaka mot historiskt mer normala andelar av
BNP. Trots skatteh6jningar faller dirfor skattekvoten i ar. Nista
ar sanks skatterna med 3 miljarder kronor och skattekvoten
faller ytterligare. Aren 2019—2021 stiger skattekvoten till f6ljd av
berikningstekniska antaganden, som bland annat innebar att
kommunsektorn beh6ver héja kommunalskatten for att finansi-
era bibehillet atagande i skola, vird och omsorg. 3

SKATTESANKNING NASTA AR

I budgetpropositionen f6r 2018 presenterades en rad dndringar
pé skatteomradet. Dessa skattedndringar innebir sammantaget
att skatterna sinks med 4 miljarder kronor nista ar (se fordjup-
ningen ”Budgetpropositionen f6r 2018”). I tilldgg till detta be-
démer Konjunkturinstitutet att den genomsnittliga kommunals-
katten héjs med 5 Gre nista ir, vilket motsvarar ca 1 miljard
kronor i héjd skatt f6r hushdllen. Sammantaget sinks dirmed
skatten med 3 miljarder kronor nista ar.

VIKTIGASTE SKATTEBASEN FALLER SOM ANDEL AV BNP

Hushallens 16nesumma dr den skattebas som ér viktigast f6r den
offentliga sektorns skatteinkomster (se diagram 116). Trots hog
sysselsidttningsgrad faller Ilonesummeandelen, det vill sdga 16ne-
summan som andel av BNP, i ekonomin i ar och ligger sedan
ligre jimfort med de senaste dren. Detta gor att bade inkomst-
skatter, sa som statlig och kommunal inkomstskatt, och arbets-
givaravgifter utvecklas svagt jimfoért med BNP. Den hojning av
kommunalskattesatsen som gors i Konjunkturinstitutets scenario
efter 2018 innebir dock att inkomstskatterna 6kar som andel av
BNP.

ANDRAD SAMMANSATTNING AV HUSHALLENS
KONSUMTION HAR GETT HOGA MOMSINTAKTER

Under de senaste aren har hushallens konsumtion minskat som
andel av BNP (se diagram 117). Samtidigt har momsintikterna
Okat som andel av BNP. Detta beror pad férindringar 1 samman-
sittningen av hushillens konsumtion i riktning mot en allt storre
andel konsumtion av varor och tjinster med hdgre momssats.
Bostadsinvesteringar som beskattas med hég momssats har
ocksa 6kat snabbt.

Fram&ver 6kar hushallens konsumtion som andel av BNP
medan hushallens bostadsinvesteringar som andel av BNP faller
tillbaka ndgot. Detta gbr att momsintikterna som andel av BNP
inte vaxer lika kraftigt framéver som de gjort de senaste édren.

38 Utvecklingen fr@n 2019 baseras p& Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario
(fér en detaljerad beskrivning se marginalrutan “Berakningstekniska antaganden i
det finanspolitiska scenariot”).



POSITIVT KAPITALNETTO

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

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

BNP fo6rra aret.

Att kapitalnettot forbittrats forklaras fraimst av att statens
rinteutgifter i férhéllande till BNP har sjunkit nir statsskulden
successivt har minskat och marknadsrintorna fallit. Men dven
kapitalinkomsterna har minskat i férhallande till BNP. Det beror
frimst pa ligre utdelningar frin statliga bolag, dir svag 16nsam-
het inom LKAB och Vattenfall samt forsiljningen av Nordea
forklarar stora delar. I takt med att ranteldget normaliseras stiger
rinteutgifterna nagot snabbare dn rinteinkomsterna. Samtidigt
antas utdelningarna frin statliga bolag ocksa stiga framéver,
varfor kapitalnettot forblir of6rindrat pa knappt 1 procent av
BNP (se diagram 118).
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Diagram 118 Kapitalnetto
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Osakerhet 1 prognosen

Prognoser dr alltid behdftade med osadkerhet. Detta kapitel be-
skriver Konjunkturinstitutets bedomning av de mest viasentliga
osdkerhetsfaktorerna for prognosen for 2017 och 2018. Syftet
med kapitlet ar framst att belysa osakerhetsfaktorer som stabili-
seringspolitiken i Sverige kan behdva ha beredskap for. Kapitlet
redogor ocksa for Konjunkturinstitutets prognosprecision for
centrala variabler under 2000-talet. Riskbilden i prognosen be-
doms vara ungefar balanserad. Det innebar att sannolikheten ar
ungefar lika stor for att resursutnyttjandet antingen blir hogre

eller ldgre an prognostiserat 2017-2018.

BEDOMINGEN AV RESURSUTNYTTJANDET AR OSAKER

Bedémningen av resursutnyttjandet — om det dr hogt, ldgt eller
normalt — dr i sig osdkert. Potentiell BNP kan inte observeras
utan dr resultatet av en bedémning (se vidare kapitlet ”Svensk
ekonomi” och Lanebildningsrapporten, 2017, som publiceras den 13
oktober 2017).»

Osikerhet 1 prognosen f6r omvirlden

NEDGANG I TILLGANGSPRISERNA

De senaste drens laga styrrintor och extraordinira penningpoli-
tiska dtgiarder har bidragit till att driva upp priserna pd aktier (se
diagram 119) och tillgidngar. Det finns en risk att uppgingen har
varit omotiverat stor och att det sker en korrigering framéver.
Om tillgangspriserna i Sverige och omvirlden skulle falla abrupt
skulle det dimpa investeringar och hushallens konsumtion, bide
genom ligre fé6rmbgenhet och genom minskad tillférsikt.

FORHOID GEOPOLITISK OSAKERHET

Den senast tiden har den geopolitiska osikerheten 6kat markant.
Nordkoreas provspringningar och den upptrappade retoriken
mellan Nordkorea och USA har 6kat osikerheten. Till detta ska
liggas president Trumps uttalade missnéje med avtalet mellan
Iran och USA med flera andra linder som sl6ts 2015 och som
syftar till att begrinsa Irans moijligheter att tillverka kidrnvapen.
Trots den 6kade geopolitiska osdkerheten synes den ekono-
miska aktiviteten vara opaverkad. USA-borsen har exempelvis
fortsatt att stiga och olika matt pa risk har inte stigit i nigon
nimnvird utstrickning. Den férvintade framtida volatiliteten pa
USA-bérsen, mitt med VIX-index, ligger exempelvis for nirva-

39 potentiell BNP definieras som den niva pa produktionen som skulle uppnds om vi
hade balanserat resursutnyttjande av de idag tillgéngliga produktionsfaktorerna,
arbete och kapital.
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Diagram 119 Boérsutveckling

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

Diagram 120 VIX-index
Index, dagsvarden, 5-dagars glidande

medelvérde
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Kéalla: Macrobond.
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Diagram 121 SKEW-index

Index, dagsvarden, 20-dagars glidande
medelvarde
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Kalla: Macrobond.

Diagram 122 Tre scenarier med olika
osdkerhet
VXO0O-index, kvartalsvarden
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Tre scenarier for svensk
BNP-tillvaxt

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

rande pa mycket ldga nivaer (se diagram 120).4 Risken f6r en
storre borsnedging den nirmaste tiden, mitt med SKEW-index,
ligger pd ungefir samma nivd som i borjan av dret (se diagram
121).4

Skulle den upplevda geopolitiska osikerheten 6ka ytterligare
finns det dock en risk att den ekonomiska aktiviteten kommer
att paverkas, dven i Sverige.

Okad osdkerhet i omvirlden kan f4 konsekvenser for

svensk ekonomi

Det finns teoretiskt och empiriskt stod for att kad osiker-
het paverkar den ekonomiska utvecklingen.# Integration
via handel och finansiella marknader medfér att kad osa-
kerhet utomlands kan fa konsekvenser f6r en liten 6ppen
ekonomi som den svenska.

Hir analyseras vilka effekter en osikerhetschock i USA
kan fa pa svensk ekonomi. For att kvantifiera férvintade
effekter pa den svenska reala ekonomin av 6kad osikerhet
anvinds en ekonometrisk modell utvecklad av Konjunktur-
institutet. I modellen ingar fem variabler f6r amerikansk
ekonomi (arbetsléshet, BNP-tillvixt, inflation, styrrinta
och ett osdkerhetsindex f6r USA)# och svensk BNP-
tillvixt. Modellen skattas f6r perioden 1986kv1—2017kv3.

Tre scenarier jamfors for att illustrera effekten pa
svensk BNP-tillvixt av en chock till osdkerhetsindexet. Det
foérsta scenariot, ”Ingen chock” baseras pa modellens obe-
tingade prognoser for samtliga ingdende variabler. I det
andra scenatiot, ”Mindre chock”, antas att osikerhetsin-
dexet stiger med 30 enheter fjirde kvartalet 2017. I det
tredje scenariot, ’Storre chock”, stiger osdkerhetsindex
med lika mycket och ligger sedan kvar pa denna héga niva i
fyra kvartal (se diagram 122).

I diagram 123 visas de tre scenarierna for svensk BNP-
tillvaxt f6r perioden 2017kv4—2018kv4.4 I diagrammet
framgiar det att BNP-tillvixten blir ligre om osikerheten i
USA ©6kar. Skillnaden i svensk BNP-tillvixt mellan de olika
scenarierna innebir att Sveriges BNP-niva i slutet av 2018

40 Tolkningen av nedg&ngen i namnda index bér goras med forsiktighet. En
anledning &r att centralbankernas intervenering p8 marknaderna efter finanskrisen
kan ha paverkat aktorernas beteende (den faktiska och/eller upplevda risken kan
ha minskat).

41 SKEW-indexet stiger nar saljoptioner blir dyrare i forhallande till képoptioner. Ett
varde som dverstiger 100 kan tolkas som att den upplevda risken for ett stérre
bérsfall i S&P 500 ar hégre &n vad som &r férenligt med “normalt”.

42 Se t.ex. Bloom, N. (2009), "The Impact of Uncertainty Shocks”, Econometrica,
77(3), sid. 623-685.

43 Stockhammar, P. & P. Osterholm (2017), “The Impact of US Uncertainty Shocks
on Small Open Economies”, Open Economies Review, 28(2), sid. 347-368.

44 Modellen anvander VXO-index, en néra slakting till VIX-index. Korrelationen
mellan de tva indexen &ar 0,99.

45 For de variabler dar utfall saknas &r modellerna betingade p& Konjunkturinstutets
prognoser for tredje kvartalet 2017.



ir ca 0,6 procent ligre i scenariot ”Mindre chock” och
1,0 procent ldgre i scenariot ”Storre chock”. Effekten far
dirmed sigas vara relativt stor.

Resultaten bygger pa skattade historiska samband, vilka
antas vara konstanta 6ver tiden. Det dr dock méjligt att
sambanden mellan olika variabler kan vara tidsvarierande,
vilket 4r ett skil till att vara forsiktig 1 tolkningen av modell-
resultaten. Det ska understrykas att det som analyseras ar
effekten av en hogre osikerhet i sig, inte de faktiska effek-
terna av att olika risker realiseras.

OSAKERHET I EUROPA

Den ekonomisk-politiska osiakerheten har varit hog i flera av
Sveriges viktigaste exportlinder det senaste 4ret, bland annat till
toljd av resultatet i Brexit-omrostningen. Osikerheten férefaller
dock ha minskat betydligt de senaste médnaderna (se diagram
124). Men den senaste tidens utveckling i Katalonien kan inne-
bira att osikerheten dr pa vig upp.

Ekonomisk-politisk osikerhet paverkar bland annat investe-
ringar och privat konsumtion negativt. Denna typ av osikerhet 1
omvirlden har dock oftast relativt begrinsad effekt pa den
svenska ekonomin.“ Om diremot fortroendet £6r hela EU- och
eurosamarbetet urholkas skulle de negativa effekterna pa foreta-
gens investeringar kunna bli stora. Samtidigt skulle det kunna
uppstd stor turbulens pa de finansiella marknaderna, vilket skulle
dimpa konjunkturutvecklingen.

Trots att europeiska bankaktier 6verlag har stigit senaste aret,
kvarstdr oron for tillstindet 1 den europeiska banksektorn Det
kan man bland annat se genom att jimféra aktieutvecklingen
generellt i euroomrddet med utvecklingen f6r bankaktier (se
diagram 125). I en del linder finns problem med svaga balans-
rikningar och en stor andel daliga lan fortfarande kvar.+” Skulle
bankernas balansrikningar bli 4n mer anstringda finns risken att
kreditgivningen till féretag och hushall stramas ét, vilket kan
gbra att BNP-tillvixten blir ligre.

RISK FOR HARDLANDNING I KINA

Forra drets penningpolitiska atgirder tycks, tillsammans med
infrastruktursatsningar, ha bidragit till att elda pa den kinesiska
konjunkturen. Problemen med 6verkapacitet 1 statliga industri-
foretag, regional obalans pa bostider och kommersiella lokaler,
svag vinstutveckling och svaga balansrikningar i delar av bank-
systemet, finns emellertid kvar. Det finns en fortsatt risk for en
abrupt inbromsning av den kinesiska ekonomin. De h6ga skuld-
nivierna och férvintningarna pa att skulderna kommer att stiga

46 Se fordjupning “Effekter pd svensk BNP av ekonomisk-politisk osakerhet” i
Konjunkturldget, mars 2017.

47 Se Finansiell stabilitetsrapport 2017:1, Sveriges riksbank.

Konjunkturlaget oktober 2017 61

Diagram 124 Ekonomisk-politisk
osdkerhet, Europa
Index, m&nadsvéarden
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Kallor: www.policyuncertainty.com och
Macrobond.

Diagram 125 Europeiska aktieindex
Index 2006-12-29=100, dagsvéarden, 5-dagars
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Kéllor: STOXX och Macrobond.
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Diagram 126 Hushallens sparande
Procent av disponibel inkomst, |I6pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Naringslivets fasta
bruttoinvesteringar

Procent av néringslivets foradlingsvarde, I6pande
priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

de nirmaste aren, trots regeringens dtgarder, féranledde kredit-
virderingsinstitutet Moody’s att i maj sinka Kinas kreditbetyg.

Osakerhet 1 prognosen for Sverige

HUSHALLENS KONSUMTION VAXER SNABBARE

Hushallens sparande har de senaste aren varit hogt i ett histo-
riskt perspektiv. En forklaring till detta dr att rintan ir ldg, sam-
tidigt som disponibelinkomsten 6kat foérhallandevis snabbt. En
annan forklaring dr att demografiska faktorer medfor ett hogt
pensionssparande. Enligt prognosen forblir hushéllens sparande
hogt 1 ett historiskt perspektiv (se diagram 120).

Det finns dirfér utrymme f6r hushallen att konsumera en
storre del av sina inkomster sa att sparandet nirmar sig historiskt
mer normala nivier snabbare.

EXPORTEN VAXER SNABBARE

I manga av Sveriges viktigaste exportlinder stiger resursutnytt-
jandet, ddrmed 6kar ocksa behovet av investeringar. Om en
storre andel av lindernas efterfrigan pd investeringsvaror impor-
teras skulle svensk export kunna utvecklas starkare 4n vad som
ligger i prognosen. Detta skulle i sin tur kunna innebdra att ni-
ringslivets investeringar stiger mer 4n vad som ligger i progno-
sen. I tidigare hégkonjunkturer har niringslivets investeringar
(exklusive bostider) stigit kraftigt som andel av féridlingsvirdet.
I prognosen upprepas inte detta ménster fullt ut, utan investe-
ringarna i nédringslivet férutses bli férhallandevis ldga givet det
goda konjunktutldget (se diagram 127).

FALLANDE BOSTADSPRISER

Bostadspriserna har fortsatt att stiga i snabb takt under de sen-
aste aren. Det finns en risk for att bostadspriserna kommer att
sjunka framéver. En snabb nedgang i bostadspriserna skulle
medfdra att hushdllens belaningsgrad 6kar. Om hushallen skulle
agera fOr att aterstilla sin beldningsgrad kommer det delvis att
ske genom lidgre konsumtion, vilket i sin tur kan fa méirkbara
negativa konjunktureffekter.# BNP-tillvixten kan ocksd paver-
kas negativt pd andra sitt, till exempel via ligre bygginvesteringar
och minskad utlaning fran bankerna.

Om nya makrotillsynsatgirder, med avsikt att ddmpa tillvix-
ten 1 hushallens skulder, infors kan dessa komma att dimpa
hushillens konsumtion under en 6vergingsperiod. Mycket talar
for att de kortsiktiga makroekonomiska effekterna av nya regle-

48 Se "Moody’s downgrades China’s rating to Al from Aa3 and changes outlook to
stable from negative”, Global Credit Research — 24 May 2017.

49 Se Gustavsson, P., P. Stockhammar och P. Osterholm (2016), “Macroeconomic
effects of a decline in housing prices in Sweden”, Journal of Policy Modeling, 38, sid.
242-255.



ringar dr relativt sma.5 Det gar dock inte utesluta att effekterna
kan bli storre 4an vintat, sarskilt om de sammanfaller med andra
forindringar kopplade till hushéllens boendekostnader, till ex-
empel dndrade rinteavdrag,

Makrotillsynsdtgirder som paverkar svenska hushdl-

lens boldnebeslut

De senaste aren har det inférts regler £f6r att dimpa hushal-
lens skuldsittning. Ar 2010 inférde Finansinspektionen
(FI) ett bolanetak, genom ett allmént rad till kreditgivare att
begrinsa krediten mot sidkerhet i form av pant i bostad till
85 procent av bostadens marknadsvirde. Amorteringskra-
vet som inférdes f6r drygt ett dr sedan innebir att nya bo-
lanetagare arligen ska amortera minst 2 procent av linebe-
loppet tills belaningsgraden dr 70 procent och minst

1 procent av ldnebeloppet sa linge belaningsgraden ligger
over 50 procent.s!

En atgird som myndigheten lyft fram nyligen dr att
skarpa amorteringskraven pa nya lintagare ytterligare. For-
slaget innebdr att nya lintagare som har bolaneskulder &ver
450 procent av bruttoinkomsten maste amortera ytterligare
utéver nu gillande regler. Den ut6kade amorteringen skulle
uppga till 1 procent av skulden oavsett belaningsgrad.s

Regeringen foreslar att Finansinspektionen ska tilldelas
ytterligare verktyg for makrotillsynen fran 1 februari 2018.
Ett tydligt syfte med forslaget dr att utdka myndighetens
befogenheter nir det giller att motverka finansiella obalan-
ser pa kreditmarknaden, till exempel nir det giller hushél-
lens skuldsittning. Enligt férslaget ska FI inhdmta rege-
ringens medgivande innan nya foreskrifter kan beslutas.ss

Osikerhet kring vilka regler som kommer att gilla i
framtiden kan férsvéra hushillens planering och kan pa
detta sitt paverka deras agerande.

Bostadsbyggandet fortsitter att vara hogt. Det kan leda till ett
hogre utbud dn efterfragan och efterféljande prisfall. Utbudet
har dock inte f6ljt med befolkningstillvixten forrin pd senare dr
(se diagram 130), sd 4n sd linge ser inte utbudet ut att Gverstiga
efterfragan.

50 Se "Makroekonomiska effekter av skuldkvotstak, Fi-analys nr. 5,
Finansinspektionen, 2016, och “Kortsiktiga makroekonomiska effekter av
kreditbegransande makrotillsynsdtgérder”, specialstudie 50, Konjunkturinstitutet,
2016.

51 Se "Allmanna r&d om begrénsning av 18n mot sikerhet i bostad”, FFFS 2010:2,
Finansinspektionen, och “Féreskrifter om krav pd amortering av bol&n”, FFFS
2016:16, Finansinspektionen.

52 Se Stabiliteten i det finansiella systemet, Finansinspektionen, 2017:1.

53 Se "Ytterligare verktyg fér makrotillsyn”, promemoria, Fi2017/00842/B, februari
2017, Regeringen.
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Diagram 128 Bostadsinvesteringar
Procent av BNP
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Kallor: Eurostat, OECD och Bureau of Economic
Analysis.

Diagram 129 Reala bostadspriser
Index 2005=100, kvartalsvarden
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Kélla: Federal Reserve Bank of Dallas.

Diagram 130 Befolkningstillvaxt och
paborjade lagenheter
Forandring i tusental personer respektive
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Rekordstort bostadsbyggande

Bostadsbyggandet har ékat kraftigt de senaste dren och ar i
dagsliget det hogsta pa 30 ar. I fjol uppgick bostadsinveste-
ringarna till drygt 5 procent av BNP (se diagram 128).

I prognosen fortsitter bostadsinvesteringarnas andel av
BNP att stiga och uppgar till drygt 6 procent nista dr.

I teorin ska bostadsinvesteringarna 6ka i tider nir bo-
stadspriserna stiger och nyproduktion av bostdder bedéms
vara en bra investering. De 6kade investeringarna dr sedan
en viktig del i processen att, via ett 6kat utbud, dimpa pri-
s6kningarna. Om bostadsinvesteringarna av nagon anled-
ning har varit alltfér hégt uppdrivna finns risken att det
stora utbudet leder till stora prisfall, med allvarliga konse-
kvenser t6r ekonomin.

Fore finanskrisen var bostadsinvesteringarna som andel
av BNP uppdrivna i ett antal av de linder dir bostadspri-
serna hade stigit kraftigt. Bostadspriserna var héga och
byggandet uppdrivet, i ett historiskt perspektiv, i USA,
Spanien, Danmark och Irland (se diagram 128). Samtliga
dessa linder upplevde stora fall i bostadspriserna (se dia-
gram 129). I USA och Danmark f6ll de reala bostadspri-
serna med drygt 25 procent fran topp till botten och i Ir-
land och Spanien f6ll de dnnu mer.5

Att en uppging i bostadsinvesteringar f6ljts av ett kraf-
tigt prisfall i ovan nimnda linder betyder inte med néd-
vindighet att detta behéver bli f6ljden av de stora bostads-
investeringarna som nu gors 1 Sverige. Pd bostadsmark-
naden — i likhet med andra marknader — bestdms prisut-
vecklingen av utbud och efterfrigan. Ett eventuellt prisfall i
Sverige skulle kunna utlésas om utbudsékningen av bosti-
der (genom nybyggnation) éverstiger uppgangen i efterfra-
gan, eller om efterfriagan plotsligt skulle falla pd grund av
exempelvis en kraftig ranteuppging eller olika typer av re-
gleringar.

Under resten av detta dr och nista fortsitter bostads-
byggandet i hog takt (se diagram 130). Samtidigt finns det
en uppdamd brist pa bostider i tillvaxtregioner efter flera
ar med ldg byggtakt i férhallande till befolkningstillvaxten.
Om, eller nir, utbudet kommer ikapp efterfragetillvixten ar
svarbedomt. Utvecklingen av bostadsmarknaden framéver
beror dessutom pa i vilken grad de nyproducerade bosti-
derna matchar efterfragan i termer av standard och geogra-
fisk beldgenhet.

— - Paborjade lagenheter 54 Fér en mer utforlig genomgang av bostadspriser och bostadsbyggande, se vidare

Anm. Lagenheter avser bostader i smahus och
flerbostadshus.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

fordjupningen “Bostadspriser och bostadsbyggande - en internationell utblick”,
Konjunkturldget, december 2013.



Prognosfelens storlek

Prognoser dr alltid osdkra. I tabell 18 redovisas olika mitt pa
prognosfel f6r Konjunkturinstitutets augusti- och decemberpro-
gnoser for nigra centrala variabler f6r perioden 2000—2016.

I genomsnitt 4r medelabsolutfelet fér innevarande é4r 0,4 procen-
tenheter f6r BNP-tillvixten. Det innebir att det 4r relativt sdkert
att BNP-tillvixten kommer att bli mellan 2,4 och 3,2 procent
2017. For nistkommande ar dr prognosfelen stérre. Exempelvis
ar medelabsolutfelet for ndstkommande 4rs BNP-tillvixt 1,3
procentenheter.

Effekterna av ovanliga och/eller dramatiska hindelser kan
vara svara att bedoma. Till exempel var prognosfelen f6r BNP-
tillvixten betydligt stérre under finanskrisen dn de varit annars.
I tabell 19 visas samma matt som i tabell 18 f6r Konjunktur-
institutets augusti- och decemberprognoser gjorda f6r
2000—2016 om petioden 2008—2010 (" finanskrisen”) utelim-

nas.’

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

Arbets- KPI- KPIF- Repo-
BNP! ldshet inflation inflation> rinta®

Prognos
2017 2,8 6,6 1,9 2,0 -0,5
2018 2,7 6,3 1,7 1,7  -0,25

Medelabsolutfel
Innevarande &r 0,41 0,06 0,05 0,09 0,15
N&stkommande ar 1,31 0,54 0,57 0,38 0,80

Rotmedelkvadratfel

Innevarande ar 0,56 0,11 0,09 0,14 0,33
Nastkommande &r 1,91 0,80 0,74 0,49 1,02
Medelfel

Innevarande &r -0,05 0,00 -0,03 -0,04 -0,09
Nastkommande r -0,22 0,03 -0,09 0,03 -0,53

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

Anm. Eftersom Konjunkurinstitutet inte publicerat prognoser i oktober for den
avsedda tidsperioden redovisas har ett genomsnitt av historiska prognosfel for
augusti- och decemberprognoser. Prognoserna utvdrderas mot det forst publicerade
utfallet.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

55 Se vidare Konjunkturinstitutet, Specialstudie 56, 2017.
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Tabell 19 Prognoser, medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets augusti- och
decemberprognoser gjorda for utfallsdren 2000-2016, exkl.

2008-2010

BNP! Arbets- KPI- KPIF- Repo-

I6shet inflation inflation®? rinta®

Prognos
2017 2,8 6,6 1,9 20 05
2018 2,7 6,3 1,7 1,7  -0,25
Medelabsolutfel
Innevarande ar 0,35 0,04 0,04 0,06 0,08
N&astkommande &r 0,90 0,35 0,48 0,31 0,74

Rotmedelkvadratfel

Innevarande ar 0,44 0,08 0,07 0,10 0,12
Nastkommande &r 1,15 0,45 0,57 0,35 0,91
Medelfel

Innevarande &r 0,06 0,01 0,00 -0,01 -0,02
N&stkommande ar -0,11 0,14 -0,10 -0,05 -0,50

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

Anm. Eftersom Konjunkurinstitutet inte publicerat prognoser i oktober for den
avsedda tidsperioden redovisas hér ett genomsnitt av historiska prognosfel for
augusti- och decemberprognoser. Prognoserna utvérderas mot det forst publicerade
utfallet.

Kélla: Konjunkturinstitutet.



Konjunkturlaget oktober 2017 67

FORDJUPNING

Inflationen tillfalligt 6ver malet

Inflationen har understigit Riksbankens mal i manga ar. KPIF-
inflationen har dock uppvisat en stigande trend sedan 2014 och
har de senaste tvd manaderna 6verstigit 2 procent. Det finns
dock starka skil att tolka den senaste tidens uppgdng som tillfal-
lig. Den rddande hégkonjunkturen talar for att den underlig-
gande inflationen ska stiga framéver. Férhallandevis l&ga l6ne-
okningar talar dock for att det kommer att ta ytterligare tid att

varaktigt uppna inflationsmalet pa 2 procent.

OVANTAT HOG INFLATION DELVIS PA GRUND AV KRAFTIG
OKNING AV PRISERNA PA UTRIKESRESOR

De senaste tre ménaderna har inflationsutfallen varit hégre dn
vad sivil Riksbanken, Konjunkturinstitutet och flera andra pro-

gnosmakare vintat sig. En viktig orsak till de hogre utfallen dr Diagram 131 Utrikesresor, direkt

den kraftiga prisutvecklingen pa utrikesresor under sommaren. bidrag till KPI-inflation

Prisforindringen pa utrikesresor dr generellt sett svér att pro- Procentenheter, manadsvarden

. . . .. . . 0.4 === mmmmmmmmmmmmmmm oo s -0.4
gnostisera da prisvariationerna ér stora mellan olika manader och
sasongsmonstret delvis har dndrats 6ver tid. Till £6ljd av en me-
todforindring dr det 1 dr svérare dn vanligt att prognostisera A I . || I Lo

prisutvecklingen.

Bidraget fran utrikesresor till KPI-inflationen vatierar stort
over tid och dr ofta betydande. Bidraget har de senaste 15 dren
pendlat mellan —0,2 och 0,2 procentenheter, trots att utrikesre-

sor endast utgdr ca 2 procent av KPI-korgen. I ar har bidraget
forandrats snabbt mellan minaderna och vissa minader varit
mycket stort. De tre senaste manaderna uppgick bidraget fran
utrikesresor till mellan 0,2 och 0,4 procentenheter (se diagram o . o
131). 16 17

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ANDRAD MATMETOD

I januari 2017 dndrade SCB mitmetoden f6r priset pa charterre-
sor 1 konsumentprisindex. Tidigare anvindes metoden carry
forward, vilket innebar att de resor som inte var i sdsong (till
exempel skidresor under sommarhalviret) ingick i berdkningen
av index fOr utrikesresor under antagandet att deras priser inte
férindrades.

Den nya metoden innebir att de resor som inte ér i sisong
viktas ur index. Detta innebir att de sdsongsmissiga prisvariat-
ionerna forstirks och att den uppmitta inflationen blir mer vola-
til. I och med att inflationen mits som en drstakt och basen
(prisnivan 2016) mattes med annan metod leder detta till att den
uppmitta inflationen under loppet av 2017 blir annorlunda dn
den skulle blivit om metoden inte dndrats. Vissa manader blir
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Diagram 132 Olika inflationsmatt

Arlig procentuell férandring, 3-ménaders glidande
medelvarde, manadsvarden
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Kalla: SCB.

Diagram 133 Varor
Arlig procentuell forandring, kvartalsvéarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Vaxelkurs och
utrikesresor

Arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden
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Kéllor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

inflationen hégre, vissa méanader ligre. Studeras tillgingliga utfall
tor 2017 kan det noteras att sisongsvariationerna har forstirkts
jamfort med tidigare ar.

En approximativ berikning ger vid handen att charterpriser-
na i KPI var ca 20 procent hégre i niva i juli 4n de annars skulle
ha varit om metodbytet inte skett. Detta motsvarar en effekt pa
KPIF-inflationen i juli pa drygt 0,2 procentenheter.5

STIGANDE ENERGIPRISER OCH SVAGARE VAXELKURS HAR
DRIVIT UPP KPIF-INFLATIONEN

Sedan 2014 har KPIF-inflationen visat en relativt stadigt uppga-
ende trend (se diagram 132). En viktig orsak till att trenden fort-
satt sedan mitten av 2016 ir att energipriserna stigit kraftigt vil-
ket illustreras i diagram 132 av att KPII exklusive energi inte
uppvisar samma trendmissiga uppging som KPIF.

Uppgangen i KPIF-inflationen det senaste ret dr delvis en
effekt av den tidigare kronférsvagningen, vilken gjort importe-
rade produkter dyrare f6r svenska konsumenter, diribland varor
och energi. Prisutvecklingen pa varor ir trots detta jimforelsevis
lag (se diagram 133). Viirt att notera ir ocksa att varupriserna
endast vid tre tillfillen (2001—2002, 2007—2009 och 2015) under
2000-talet har Okat i takt med, eller snabbare 4n, den strukturella
Okningstakt som dr férenligt med inflationsmalet pa lang sikt.”
Samtliga tre tillfdllen sammanfaller med kraftiga kronf&rsvag-
ningar, dven om det ska sidgas att inledningen pa prisuppgangen
2007—2009 skedde innan kronférsvagningen intriffade.ss

Den tidigare kronférsvagningen dr ocksa en forklaring till att
utrikesresorna 6kat sd mycket i pris i ar (se diagram 134). Om
dven utrikesresor rensas bort kan det noteras att den underlig-
gande inflationen varit i stort sett oférindrad, och lingt under
2 procent, de senaste tvi dren (se diagram 132).

PRISUTVECKLINGEN FOR ENSTAKA TJANSTER DRIVER UPP
INFLATIONEN I TJANSTEPRISERNA

Tjanster dr det KPI-aggregat, bortsett frin energi, vars priser har
stigit snabbast den senaste tiden. I augusti 6kade tjanstepriserna

56 Skillnaden i augusti bedéms vara mindre. Charterpriserna bedéms vara 8 procent
hégre &n de skulle varit i frAnvaro av metodbytet och effekten p& KPI-inflationen i
augusti beddéms ha varit drygt 0,1 procentenhet.

57 De I18ngsiktiga, sd kallade strukturella, 6kningstakterna for ndgra storre
delaggregat i KPI uppgar till: varor 1,2 procent, tjanster 2,1 procent, boende
exklusive rantekostnader och energi 2,9 procent och energi 2,5 procent. Metoden
beskrivs i Markowski, A. m.fl., “Strukturell utvecklingstakt av arbetskostnad och
priser i den svenska ekonomin”, Working Paper No. 106, Konjunkturinstitutet,
2011.

58 Den héga prisokningstakten p& varor 2008 berodde pa en kraftig kning av
livsmedelspriserna. Denna prisuppgdng sammanféll med en mycket kraftig uppgang
av livsmedelspriserna p8 varldsmarknaden, med stigande importpriser som foljd.



med hela 3,8 procent pa arsbasis, vilket 4r den hogsta noteringen
pa 15 ar (se diagram 135). Den senaste tidens prisuppgang har
drivits pa av kraftigt stigande priser for nagra enstaka
produktgrupper.

Den enskilt viktigaste av dessa ir resor. Okningen av
resepriserna dr bland annat en effekt av den tidigare nimnda
kronférsvagningen, men ocksa en indirekt effekt av uppgangen i
brinslepriserna och den metodomliggning i prismitningen som
nimndes ovan. Studeras tjansteprisutvecklingen exklusive resor
framstar prisutvecklingen den senaste tiden som mindre
anmirkningsvird (se diagram 135).

En annan viktig orsak till de krafigt stigande tjinstepriserna
ir att priserna pd bade banktjinster och sa kallade adminstrativt
satta prisers Okat kraftigt den senaste tiden. En orsak till den
kraftiga uppangen i det férstnimnda fallet skulle kunna vara att
bankerna héjt priserna for att kompensera for intiktsbortfall pa
annat hall tll £6ljd av det ldga rinteldget. Studeras tjdnstepriserna
exklusive resor och dessa tjanster framstar prisutvecklingen som
jimforelsevis mattlig (se diagram 135).

Att prisutvecklingen pa tjdnster i sa hog grad drivits upp av
négra enstaka produktgrupper dr i sig intressant, men det riktigt
intressanta dr att prisutvecklingen f6r dessa produktgrupper i
hog utstrickning paverkats av tillfilliga faktorer (sisom
vixelkursfluktuationer), vilket i sin tur talar for att tjdnstepriserna
framéver kommer att 6ka lingsammare dn de gjort hittills i 4r.

KPIF-INFLATIONEN FORTSATT HOG NARMSTA MANADERNA

KPIF-inflationen kommer att ligga kvar nira, eller Gverstiga,

2 procent de nirmsta méinaderna (se diagram 136). Det beror
dels pa de faktorer som nimnts ovan och dels pd andra faktorer
sasom tillfalligt hoga elpriser. Det senare beror bland annat pa
underhallsarbetet pa ett flertal kirnkraftverk.

DET MESTA TALAR FOR ATT KPIF-INFLATIONEN BLIR
BETYDLIGT LAGRE 2018

Terminsprissittningen pad olje- och elmarknaden indikerar att det
direkta bidraget fran stigande energipriser kommer att bli betyd-
ligt mindre det ndrmaste dret dn vad det varit den senaste tiden
(se diagram 137). Samtidigt har kronan stirkts betydligt, vilket
innebdr att importpriserna kommer att bidra mindre dn tidigare
till inflationsutvecklingen framover. Detta talar starkt fOr att
KPIF-inflationen kommer att bli betydligt ligre 2018 4n den 4r i
dagsliget.

59 TV-licens, lakarvard och tandldkarvard med mera.
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Diagram 135 Tjanster

Arlig procentuell forandring, 3-m&naders glidande
medelvarde, m&nadsvérden
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Anm. Administrativt satta priser avser har TV-
licens, lakarvard och tandldkarvdrd mm.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Energi, direkt bidrag till
KPI-inflation

Procentenheter, kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 138 Foretagens
prisforviantningar pd tre manaders sikt

Stoandardiserade avvikelser frdn medelvéarde,
manadsvérden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Inflationsforvantningar
pa ett &rs sikt
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Kallor: Prospera och Konjunkturinstitutet.
Diagram 140 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

HOGT RESURSUTNYTTJANDE BIDRAR TILL HOGRE
INFLATION MEN I MINDRE UTSRACKNING AN I TIDIGARE
HOGKONJUNKTURER

Det héga resursutnyttjandet i svensk ekonomi talar f6r att den
underliggande inflationen ska stiga framéver. Ett mer anstringt
resursutnyttjande medfoér normalt en uppgang i inflationen bland
annat via stigande 16ne6kningstakt och att féretagen far 6kade
moijligheter att féra Gver sina kostnader till konsumenterna.

Ett antal faktorer bidrar dock till att dimpa prisutvecklingen.
En viktig faktor dr att fOretagens egna planer pa att héja priserna
den nidrmaste tiden 4r mattliga. Enligt Konjunkturbarometern
vintar sig handeln att forsiljningspriserna i nirtid kommer att
6ka ungefir i linje med de senaste 20 aren (se diagram 138).
Under denna period 6kade varor med i genomsnitt 0,4 procent
per dr, det vill siga langt under den strukturella 6kningstakt som
pa lang sikt ir forenlig med inflationsmalet. Aven foretagens
inflationsférvintningar 4r liga (se diagram 139). Inflationsfér-
vintningarna enligt Prospera dr betydligt hogre. Féretagens in-
flationsforvintningar har dock visat sig ha bittre prediktions-
f6rmdga.o0

En annan viktig faktor dr att 16neSkningarna férvintas stiga i
mindre omfattning i denna hégkonjunktur 4n vad man skulle
kunna férvinta sig utifran historiska samband (se diagram 140).
Detta dr en effekt av de forhallandevis liga tredriga avtal som
slots tidigare i ar. Att avtalen blev laga har flera orsaker. En or-
sak dr att industrins forhandlare blickar ut i Europa och tar in-
tryck fran l6neférhandlingarna dér. I Europa ir resursutnyttjan-
det ldgre 4n i Sverige.

Laga l6nedkningar ar langt ifran ett unikt svenskt fenomen.
Aven inflationen ir lag i storre delen av vistvirlden. Det tycks
som om sambandet mellan resursutnyttjande och 16ner och in-
flation (den sé kallad Phillipskurvan) har blivit svagare &ver tid.
Vad detta beror pi ir inte vilbelagt. En tinkbar férklaring skulle
kunna vara centralbankernas 6kade trovirdighet. En annan
tinkbar forklaring skulle kunna vara inflationsdimpande effek-
ten av att producenter i ligkostnadslinder numera i hogre ut-
striackning dn tidigare ingir i det globala handelssystemet. Till-
sammans med den teknologiska utvecklingen kan dessa faktorer
ha férsvagat arbetstagarnas foérhandlingssituation och foretagens
marknadsmakt.st

60 Se Stockhammar, P. & P. Osterholm (2016), "Do inflation expectations Granger
cause inflation?”, Working paper 145, Konjunkturinstitutet.

61 Se, till exempel, BIS, 87th Annual Report, juni 2017 och IMF, World Economic
Outlook, april 2013.
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Den stora bristen pa arbetskraft skulle dock kunna medféra
hogre I6neglidning, och dirmed stérre 16nedkningar, dn vintat.
En hogre 16nedkningstakt dn prognostiserat bedéms dock fa
begrinsade effekter pd inflationsprognosen f6r 2018.
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FORDJUPNING

Budgetpropositionen for 2018

Atgirderna i budgetpropositionen f6r 2018 innebir, enligt Kon-
junkturinstitutets berikningar, att de offentliga utgifterna ékar
med 36 miljarder kronor och inkomsterna minskar med

4 miljarder kronor i férhallande till tidigare beslutad politik (se
tabell 20). Sammantaget innebdr detta att budgeten férsvagar det
finansiella sparandet f6r offentlig sektor med 40 miljarder kro-
nor.

OKADE MEDEL TILL SKOLA, VARD, FORSVAR, POLIS OCH
KLIMATET OKAR UTGIFTERNA MED 36 MILJARDER KRONOR

Budgetpropositionen for 2018 innehaller forslag till dtgirder pa
utgiftssidan om sammantaget 40 miljarder kronor. Anslagsék-
ningarna uppgar till 46 miljarder kronor. Av dessa atgirder beror
4 miljarder kronor pa hojda statsbidrag till kommunsektorn som
kompensation fér sinkningen av skatten f6r personer 65 ar och
dldre, vilket innebir ligre kommunala skatteintidkter. Korrigerat
for detta uppgir anslagsékningar som paverkar de offentliga
finanserna till 42 miljarder kronor. Regeringen féreslar dven
anslagsminskningar pa en del omriden om totalt 6 miljarder
kronor. Sammantaget 6kar dirmed utgifterna med 36 miljarder
kronor (se tabell 20).

Nistan 60 procent av reformerna pé utgiftssidan, drygt
21 miljarder kronor, avser offentlig konsumtion. Av dessa medel
gar 14 miljarder till kommunal sektor och ar framfér allt riktade
statsbidrag till olika 4ndamal inom vards (7,5 miljarder kronor)
och grundskolas® (3,5 miljarder kronor).

Den kommunala vuxenutbildningen, som frimst bestar av
komvux, yrkesvux och yrkeshdgskolan, féreslis tillforas drygt 1
miljard kronor f6r att utéka antalet platser. Kommuner och
landsting, som anstiller personer som stir langt frin arbets-
matknaden genom det arbetsmarknadspolitiska programmet
extratjanster, tillférs ocksa ytterligare statsbidrag om 0,5 miljar-

62 v8rden foreslds f& 2 miljarder kronor for att forbattra arbetsmiljon och 1 miljard
kronor for att korta nuvarande vardkder genom den sd kallade Patientmiljarden.
Dartill anslas ytterligare 1 miljard kronor till fortsatt satsning pa forlossningsvarden.
En sarskild satsning om 0,5 miljarder kronor gérs ocksa pa barn- och
ungdomsvarden. Landstingen foreslds ocks3 tilldelas kade statsbidrag pd nastan 3
miljarder kronor med anledning av det avtal for ldkemedelsférmanen som slots
varen 2017. Detta &r ett avtal mellan stat och landsting om férdelningen av
kostnaderna for receptbelagda lakemedel.

63 Skolor i socioekonomiskt utsatta omraden féreslds ges ett tillskott om 1,5
miljarder kronor fér att forbattra arbetsmiljon och resultaten. Dértill fores|@s
flertalet mindre skolsatsningar om néstan 2 miljarder kronor i form av bland annat
lovskola, fri kollektivtrafik fér skolungdomar samt olika etableringssatsningar inom
grundskola och gymnasiet.



74 Budgetpropositionen fér 2018

der kronor for att bland annat férbdttra méjligheterna till hand-
ledning pa arbetsplatsen.

Inom statlig konsumtion uppgir de foreslagna atgirderna till
8 miljarder kronor. De enskilt storsta dtgirderna avser forsvaret
respektive polis och rittsvisende. Forsvaret foreslas tillforas
3 miljarder kronor och Konjunkturinstitutet antar att 2 miljarder
kronor avser offentlig konsumtion och att 1 miljard kronor an-
vinds till investeringar. Polis och rittsvisende féreslds samman-
taget fa resursforstirkningar om 3 miljarder kronor.

Regeringen foreslar ocksa att 5 miljarder kronor avsitts till
olika klimatitgdrder. Av dessa bedémer Konjunkturinstitutet att
3 miljarder kronor ir olika transfereringar till féretag och hus-
héll. Dessa bestar av bidrag till olika projekt inom niringslivet
samt subventioner och premier f6r milj6bilar, elcyklar och sol-
celler. Offentliga investeringar utgdr 1 miljard kronor och reste-
rande del offentlig konsumtion.

En av de storre dtgirderna i budgetpropositionen 4r hojning-
en av barnbidraget med 200 kronor per manad. Detta 6kar
transfereringarna till hushallen med 4 miljarder kronor. Hushal-
len foreslds ocksd fi 6kade transfereringar genom héjda nivaer 1
sjuk- och aktivitetsersittningen, héjt tak i sjukpenningen, hojt
bostadstilligg till pensionirer och héjt studiebidrag. Sammanta-
get hojs transfereringarna till hushillen med 10 miljarder kronor.

Transfereringarna till féretagen foreslas sammantaget héjas
med 3 miljarder kronor, vilket till stor del f6ljer av klimatsats-
ningen. Utover detta paverkas transfereringarna till f6retagen
dven av Okade medel till Samhall och héjt I6nebidragstak.

PERMANENTA ATGARDER SOM UTOKAS 2019 OCH 2020

Konjunkturinstitutets tolkning ér att den stérsta delen av utgifts-
Okningarna dr att betrakta som permanenta. Regeringen aviserar
dessutom att ménga av reformerna kommer att utékas 2019 och
2020. Det ar framfor allt klimatatgirderna och statsbidragen till
kommuner och landsting som utdkas. Detta 6kar i sig utgifterna
med ytterligare 15 miljarder kronor 2019 och ytterligare 13 mil-
jarder kronor 2020. I detta ingir bland annat regeringens forslag
att hoja de allminna statsbidragen till kommuner och landsting
med 5 miljarder kronor 2019 och ytterligare 5 miljarder kronor
2020.

ATGARDERNAS EFFEKTER PA ARBETSMARKNADEN

Konjunkturinstitutets samlade bedémning ér att de nya atgir-
derna pa arbetsmarknadsomradet fir begrinsade effekter pa
sysselsittningen och arbetslosheten pa kort sikt.
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Det finns stora utbildningsbehov till £6ljd av det tidigare
stora inflédet av flyktingar. Konjunkturinstitutets bedémning dr
att det dr positivt att satsa pa arbetsmarknadsnira utbildning.
Fler personer i utbildning leder dock till firre personer i arbets-
kraften. Ddrmed blir bade sysselsittningen och arbetslésheten
ndgot ligre. Konjunkturinstitutet bedémer dock att det tar tid att
Oka volymerna i utbildning. Pa ytterligare lingre sikt dr effekter-
na beroende av hur mycket utbildningen 6kar individernas jobb-
chanser. Dessa effekter dr mycket svdra att uppskatta.

For att bedéma vilka arbetsmarknadseffekter ett utokat antal
utbildningsplatser har, behdver dessa stillas i relation till storle-
ken pa milgruppen och dess behov.

Bdde malgruppens storlek och det genomsnittliga behovet av
utbildningsinsatser har 6kat till f6ljd av hog flyktinginvandring
dir manga saknar gymnasieutbildning. Det 4r osikert hur stora
utbildningsinsatser som krivs for att malgruppen ska uppna
exempelvis gymnasieckompetens. Dessutom 4r det svirt att be-
déma vad de som deltar i utbildningsatgirder hade gjort annars.

Konjunkturinstitutets bedémning édr att utékade utbildnings-
platser kan minska jimviktsarbetslésheten. Konjunkturinstitutet
beaktar effekter av de utékade utbildningsplatserna pa jamvikts-
arbetslosheten genom att i den demografiska framskrivningen av
jaimviktsarbetslésheten anta att befolkningens utbildningsniva r
konstant. Utan utSkade utbildningsplatser, vid dagens situation,
skulle befolkningens utbildningsniva minska, vilket skulle 6ka
jamviktsarbetslsheten till £6ljd av simre matchning.

Regeringen foresldr ocksa férdndringar 1 anstillningsstoden.
En férenkling av anstillningsstéden kan underlitta f6r arbetsgi-
vare att utnyttja stdden. Hur de féreslagna dndringarna péaverkar
sysselsdttningen och arbetslésheten beror 1 huvudsak pd hur det
totala antalet personer i sysselsittningsprogram férdndras. Antal
personer i sysselsittningsprogram framoéver 6kar framfor allt till
foljd av inférandet av extratjanster. Konjunkturinstitutets be-
démning dr att volymutvecklingen inte kommer att paverkas av
de foreslagna regelindringarna.

Stodet till kommuner och landsting som anstiller personer pa
extratjanster ser Konjunkturinstitutet inte som ett stéd som
kommer att paverka 6kningstakten av antalet extratjdnster jaim-
tort med tidigare bedémning. Stédet kommer istillet gbra det
moijligt f6r kommuner och landsting att i stérre utstrickning
kunna ta hand om de som anstills pd extratjinster.

SKATTERNA SANKS MED 4 MILJARDER KRONOR

Regeringen foresldr bade skattesinkningar och skatteh6jningar.
Atgirderna innebir att skatterna sammantaget sinks med
4 miljarder kronor (se tabell 20). Skattehéjningarna uppgir till
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5 miljarder kronor och skattesinkningarna till 9 miljarder kro-
not.

Det idr framfor allt hushallen som féreslds fa sankt skatt. Den
enskilt storsta sinkningen foljer av héjningen av grundavdraget
for personer som dr 65 ar eller dldre. Héjningen av grundavdra-
get minskar hushillens direkta skatter med 4,4 miljarder kronor.
Regeringen aviserar ocksa yttetligare héjning av grundavdraget
for personer som 4r 65 ar och dldre f6r 2019 och 2020. Rege-
ringen foresldr ocksa att skattereduktion f6r fackforeningsavgif-
ten dterinfors fran och med 1 juli 2018. Detta innebir 1,3 miljar-
der kronor i sdnkt skatt £6r hushallen 2018 och lika mycket till
2019 eftersom skattereduktionen 2019 giller f6r avgiften som ér
inbetald under alla drets manader. Hushallen far héjd skatt ge-
nom hojd fordonsskatt och hdjd skatt pa investeringssparkonto.
Sammantaget sidnks skatterna f6r hushallen med 4,6 miljarder
kronor (se tabell 20).

Regeringen foreslar att det sd kallade vixa-stédet f6r den
forsta anstillda utokas for att ytterligare uppmuntra egenforeta-
gare att anstélla. Denna atgird innebir ligre inkomster fOr staten
i form av arbetsgivaravgifter med motsvarande knappt
2 miljarder kronor (se l6neberoende produktionsskatter i tabell
20).

Regeringen foreslir ocksa en héjning av resolutionsavgiften,
vilket dr en produktionsskatt enligt nationalrikenskaperna. Hoj-
ningen innebér 2 miljarder kronor netto mer i inkomster £6r
staten.

Regeringen foreslir dven en rad dndringar nir det giller skatt
pa energi och milj6. Vissa skatter hojs och andra sinks och nya
skatter tillkommer. Sammantaget innebir dessa dndringar 6kade
intdkter fOr staten pa 0,4 miljarder kronor. Den enskilt stOrsta
torindringen dr den sa kallade flygskatten som vintas inbringa
ca 1 miljard kronor 2018.

Foretagens skatter och avgifter paverkas indirekt av flera av
skattedndringarna inom miljé- och energiomradet, utvidgat vixa-
stod och forindringen av resolutionsavgiften. Foretagen paver-
kas ocksa direkt av inférandet av en rinteavdragsbegrinsning for
foretag i linje med ett direktiv fran EU. Detta kombineras med
en aviserad sinkning av bolagsskattesatsen fran 22 till 20 pro-
cent. Siankningen syftar till att inte 6ka beskattningen av bolags-
sektorn som helhet nir skattebasen breddas. Dirfor syns inte
denna dndring i tabell 20.



Tabell 20 Finanspolitiska dtgérder i budgetpropositionen for
2018 och péverkan pa finansiellt sparande i offentlig sektor

Miljarder kronor

Utgifter 36,3
Offentlig konsumtion 21,4
Statlig konsumtion 7,8
Statsbidrag till kommunerna for ékad konsumtion 13,7
Offentliga investeringar 1,7
Transfereringar till hushall 9,7
Transfereringar till foéretag 2,8
Transfereringar till utland 0,6
Inkomster -3,9
Hushallens direkta skatter -4,6
Varav till kommunen -4,4
Varav till staten -0,2
Foretagens direkta skatter 0,0
Direkta skatter fran utland 0,4
Produktionsskatter 0,3
Varav I6neberoende -1,7
Ovriga produktionsskatter! 2,0
Produktskatter 0,1
Moms -0,3
Energi och miljé 0,4
Ovriga produktskatter 0,0

! Inkluderar bland annat férandringen av resolutionsavgiften som &r en
produktionsskatt enligt Nationalrdkenskaperna. Regeringen beaktar inte &ndringen
av resolutionsavgiften i tabell 6.30 eller tabell 1.1 i budgetpropositionen fér 2018.
Den beaktas dock i tabell 9.1 i budgetpropositionen.

Anm. Beloppen avser nivaférandring i forhallande till fattade beslut till och med
2017 &rs ekonomiska varproposition.

Kallor: Regeringen (budgetpropositionen fér 2018 tabell 6.30 och 8.14) och
Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Vad forklarar skillnader 1 det
strukturella sparandet?

I budgetpropositionen for 2018 aviserar regeringen ofinansi-
erade reformer pa 40 miljarder kronor for 2018. Regeringen
bedomer samtidigt att offentlig sektor kommer att ha ett struk-
turellt 6verskott pa 0,6 procent av potentiell BNP nésta ar. Kon-
junkturinstitutets bedomning ar att offentlig sektor kommer att
ha ett marginellt strukturellt underskott ndsta ar nar dessa re-

former beaktats.

DET STRUKTURELLA SPARANDET VISAR DET FINANSIELLA
SPARANDET JUSTERAT FOR KONJUNKTUREN

Det strukturella sparandet 4r en berikning av vad den offentliga
sektorns finansiella sparande skulle vara om ekonomin var i
konjunkturell balans. Att ekonomin 4r i konjunkturell balans
innebir, enligt den metod som Konjunkturinstitutet anvinder,
att resursutnyttjandet dr balanserat och att skattebaserna uppgar
till sina langsiktiga jimviktsandelar 1 férhallande till BNP. Dessu-
tom korrigeras det finansiella sparandet for vissa storre en-
gangseffekter.s+ Det strukturella sparandet anges normalt som
andel av potentiell BNP. Potentiell BNP ir inte observerbar utan
beridknas utifran olika modeller och antaganden. Mittet visar vad
BNP hade varit vid ett balanserat resursutnyttjande.

Det strukturella sparandet kan siledes anvindas for att be-
d6éma i vilken utstridckning det finansiella sparandet paverkas av
tillfilliga, konjunkturella, faktorer och hur det underliggande,
strukturella, sparandet utvecklas. Det strukturella sparandet an-
vinds som indikator f6r huruvida éverskottsmélet kommer att
nds.

Skillnaden mellan regeringens och Konjunkturinstitutets be-
démning av det strukturella sparandet 2018 uppgir till
29 miljarder kronor. Skillnaden beror pd savil olika bedémning-
ar av ekonomins potential, det vill siga potentiell BNP, utveckl-
ingen av den primira inkomstkvoten som storleken pd de of-
fentliga utgifterna nista ar. I det f6ljande redogérs £6r vilken roll
dessa tre faktorer spelar for skillnaden i prognos mellan Kon-

64 Den metod som Konjunkturinstitutet anvénder &r i grunden samma som anvéands
av regeringen. Skillnader i beddmningen av strukturellt sparande mellan regeringen
och Konjunkturinstitutet beror sledes p olika syn pd de underliggande variablerna

P o, . .. - ) o
sasom skatteintakter, utgifter for konsumtion och transfereringar samt synen pa
resursutnyttjandet i ekonomin. Fér en beskrivning av metoden, se Braconier, H. och
T. Forsfalt, “A new method for constructing a cyclically adjusted budget balance:
the case of Sweden”, Working Paper No. 90, Konjunkturinstitutet, 2004.
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junkturinstitutet och regeringen for det strukturella sparandet
2018.

REGERINGEN HAR HOGRE POTENTIELL BNP

Nivén pa potentiell BNP har betydelse fér det strukturella spa-
randet. Den primira strukturella inkomstkvoten, det vill siga
primira inkomster fOr offentlig sektor som andel av potentiell
BNP, tenderar, vid oférindrade skatteregler, att vara konstant.
En hog potentiell BNP leder saledes till att de primira struktu-
rella inkomsterna blir héga. De primira strukturella utgifterna ar
i mindre grad beroende av nivan pé potentiell BNP sd den pri-
mira strukturella utgiftskvoten tenderar att minska da potentiell
BNP okar.ss

Regeringens bedémning av potentiell BNP 2018 ir
34 miljarder hogre in Konjunkturinstitutets (se tabell 21). Detta
forklaras delvis av olika syn pa jimviktsarbetslésheten 2018.
Jamviktsarbetslésheten speglar den arbetsléshet som rader vid
ett balanserat resursutnyttjande. Konjunkturinstitutet bedémer
att jimviktsarbetslosheten nista 4dr dr 6,9 procent, jimfort med
regeringens bedémning som ir 6,4 procent. Ligre jamviktsar-
betsléshet ger varaktigt fler i arbete och didrmed fler arbetade
timmar och en hégre produktion.

Om Konjunkturinstitutets bedémning av potentiell BNP
hade varit pd samma nivd som regeringens, det vill sdga
34 miljarder kronor hégre, sa hade det inneburit att Konjunktur-
institutets primira strukturella inkomster, givet nuvarande pri-
mira strukturella inkomstkvot, hade varit ca 16 miljarder kronor
hogre.s

65 De strukturella utgifterna fér transfereringar till arbetslésa &r ett undantag. De &r
inte alltid oberoende av nivan p& potentiell BNP eftersom potentiell BNP &r en
funktion av jamviktsarbetsldsheten. En férandring av jamviktsarbetslésheten leder
séledes bade till andrade strukturella utgifter och en forandring av potentiell BNP.

66 Givet en primar strukturell inkomstkvot pd 47,6 procent ger ytterligare 34
miljarder kronor i potentiell BNP en 6kning av priméra strukturella inkomster med
ca 16 miljarder kronor. For att den priméra strukturella inkomstkvoten ska vara
konstant nar potentiell BNP 6kar krévs att sammansattningen av BNP inte
férandras.



Tabell 21 Det strukturella sparandet 2018
Miljarder kronor

Konjunktur-

Regeringen institutet Skillnad

Priméra strukturella inkomster 2277 2 255 21
Priméra strukturella inkomster? 47,7 47,6 0,1
Primara strukturella utgifter 2 288 2299 -11
Priméra strukturella utgifter® 47,9 48,5 -0,6
Kapitalnetto 40 43 -3
Strukturellt sparande 28 -1 29
Strukturellt sparande’ 0,6 0,0 0,6
Potentiell BNP 4775 4741 34

'Procent av potentiell BNP

Anm. Regeringens siffror bygger pa det som presenterades i budgetpropositionen
for 2018. D3 det inte presenteras ndgon uppdelning p& primara strukturella
inkomster och utgifter har Konjunkturinstitutet gjort uppdelningen ovan med hjélp
av redovisningen av potentiell BNP, de faktiska inkomsterna och utgifterna samt
det strukturella sparandet.

Kallor: Regeringen och Konjunkturinstitutet.

REGERINGEN HAR HOGRE STRUKTURELLA INKOMSTER I
FORHALLANDE TILL POTENTIELL BNP

Utover skillnader i bedémningen av potentiell BNP péverkas
skillnaden i primdra strukturella inkomster dven av skillnader i
den primira strukturella inkomstkvoten, det vill siga hur stor
andel av potentiell BNP som beriknas tillfalla offentlig sektor i
form av skatter och avgifter. Den primira inkomstkvoten var
hog 2016 och prognostiseras av Konjunkturinstitutet att sjunka
bade 2017 och 2018. Aven regeringen prognostiserar en sidan
utveckling, men enligt deras prognos sjunker inte kvoten lika
mycket. Primira strukturella inkomster, som andel av potentiell
BNP, ir i regeringens prognos 0,1 procentenheter hogre dn i
Konjunkturinstitutets prognos. Dirmed blir de primira struktu-
rella inkomsterna, enligt Konjunkturinstitutets bedémning, ca
5 miljarder ldgre 4n regeringens.

Sammansittningen av potentiell BNP kan vara en anledning
till varfér den primira strukturella inkomstkvoten skiljer sig at.
Konsumtion av hushall beskattas till exempel annorlunda dn
offentliga investeringar, och arbetsinkomster beskattas an-
norlunda dn féretagsvinster. Olika syn av vad potentiell BNP
kan hinforas till leder ddrmed till olika primira strukturella in-
komstkvoter.
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82 Vad forklarar skillnader i det strukturella sparandet?

KONJUNKTURINSTITUTET HAR HOGRE PRIMARA UTGIFTER
AN REGERINGEN

I prognosen f6r 2018 bedomer Konjunkturinstitutet att priméra
strukturella utgifter kommer vara 11 miljarder kronor hégre 4n
vad regeringen riknar med. Huvudanledningen ir att Konjunk-
turinstitutet har en kraftigare 6kning av kommunala investering-
ar mellan 2017 och 2018 4n vad regeringen har. Hégre transfere-
ringar, frimst till hushall, bidrar ocksa till skillnaden. Regering-
ens ldgre bedémning av jaimviktsarbetslshet resulterar i ligre
strukturella utgifter f6r arbetsloshetsersittning.

Den offentliga sektorns kapitalnetto, det vill siga skillnaden
mellan offentliga kapitalinkomster och offentliga kapitalutgifter,
ir i Konjunkturinstitutets prognos fér 2018 mer positivt 4n i
regeringens, vilket minskar skillnaden i strukturellt sparande
mellan regeringen och Konjunkturinstitutet med 3 miljarder
kronor.
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Pa Konjunkturinstitutets webbplats finns fler variabler och lingre tidsserier,
se www.konj.se/statistik.
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Internationell konjunktur

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

Vikt
2016 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vérlden 3,5 3,4 3,5 3,4 3,1 3,7
KIX-vagd! 74,6 1,1 1,4 2,3 2,3 2,1 2,7
OECD 44,9 1,3 1,5 2,1 2,4 1,7 2,2
USA 15,5 2,2 1,7 2,6 2,9 1,5 2,1
Euroomradet 11,8 -0,8 -0,2 1,4 1,9 1,8 2,1
Tyskland 3,3 0,7 0,6 1,9 1,5 1,9 2,1
Frankrike 2,3 0,2 0,6 1,0 1,0 1,1 1,7
Italien 1,9 -2,9 -1,7 0,2 0,7 1,0 1,3
Spanien 1,4 -2,9 -1,7 1,4 3,2 3,2 3,0
Finland 0,2 -1,4 -0,8 -0,6 0,0 1,9 2,6
Japan 4,4 1,5 2,0 0,2 1,1 1,0 1,5
Storbritannien 2,3 1,5 2,1 3,1 2,3 1,8 i3
Sverige 0,4 0,1 1,2 2,7 4,3 3,1 3,0
Norge 0,3 2,5 1,1 2,1 1,8 1,0 1,9
Danmark 0,2 0,2 0,9 1,7 1,6 1,7 2,3
Tillvixtekonomier? 55,1 5,5 5,1 4,6 4,1 4,2 4,8
Kina 17,8 8,0 7,8 7,3 7,1 6,7 6,7
Indien 7,2 5,0 6,1 7,3 7,7 7,7 6,5
Brasilien 2,6 1,9 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,6
BNP per invanare

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

Exportmarknadstillvaxt
Varlden3 1,9 2,7 3,6 3,5 3,6 4,7

2018

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

1,5
11,5

1,4

3,7

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

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

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

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

OECD 2,9 2,2 1,6 1,7 0,6 1,1 2,2 2,1
USA 3,2 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,0 2,1
Euroomradet 2,7 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,6 1,4

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

Tillvéxtekonomier!

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

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

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

Kallor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

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

2’:;;.’: 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hushallens konsumtionsutgifter 5877 -1,2 -0,6 0,9 1,7 2,0 1,8 1,6
Offentliga konsumtionsutgifter 2218 -0,3 0,3 0,7 1,3 1,7 1,1 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 2176 -3,3 -2,4 1,7 2,9 4,3 2,9 3,5
Lagerinvesteringar® 13 -0,9 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0
Export 4 937 2,8 2,2 4,5 6,4 3,2 4,5 3,7
Import 4 455 -0,7 1,4 4,7 6,7 4,6 4,1 3,9
BNP 10 766 -0,8 -0,2 1,4 1,9 1,8 2,1 1,8
HIKP? 2,5 1,3 0,4 0,0 0,2 1,6 1,4
Arbetsléshet® 11,4 12,0 11,6 10,9 10,0 9,2 8,8
Styrrénta* 0,75 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00
Tiodrig statsobligationsranta® 1,6 1,6 1,2 0,5 0,1 0,4 0,8
Dollar/euro® 1,29 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18

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

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

Niv

2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hushéllens konsumtionsutgifter 12 821 1,5 1,5 2,9 3,6 2,7 2,6 2,2
Offentliga konsumtionsutgifter 2 658 -0,9 -2,4 -0,5 1,3 1,0 -0,1 0,4
Fasta bruttoinvesteringar 3632 6,4 3,1 4,8 3,5 0,6 3,7 4,4
Lagerinvesteringar? 35 0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,0
Export 2215 3,4 3,5 4,3 0,4 -0,3 3,2 3,4
Import 2736 2,2 1,1 4,5 5,0 1,3 4,3 4,3
BNP 18 624 2,2 1,7 2,6 2,9 1,5 2,1 2,2
KPI2 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,0 2,1
Arbetsléshet® 8,1 7,4 6,2 5,3 4,9 4,5 4,3
Styrrénta* 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,00
Tiodrig statsobligationsrénta® 1,8 2,4 2,5 2,1 1,8 2,3 2,5
Dollar/euro® 1,29 1,33 1,33 1,11 1,11 1,13 1,18

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

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

Tabell A5 Scenario for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
BNP i OECD 2,1 2,4 1,7 2,2 2,1 2,0 1,8 1,8
BNP i euroomradet 1,4 1,9 1,8 2,1 1,8 1,5 1,3 1,3
BNP i USA 2,6 2,9 1,5 2,1 2,2 2,2 1,8 1,7
BNP i tillvaxtekonomier 4,6 4,1 4,2 4,8 4,9 4,9 4,9 4,9
BNP i vérlden 3,5 3,4 3,1 3,7 3,6 3,6 3,6 3,6
HIKP i euroomradet 0,4 0,0 0,2 1,6 1,4 1,6 1,8 1,9
KPI i USA 1,6 0,1 1,3 2,0 2,1 2,4 2,4 2,3
Styrranta i euroomradet! 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,50 1,00 1,50
Styrrénta i USA! 0,25 0,50 0,75 1,50 2,00 2,50 3,00 3,00
Styrrénta, KIX6-vagd? 0,16 0,02 -0,14 -0,04 0,20 0,57 1,04 1,54
Dagsléneranta,
euroomradet (Eonia)! 0,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,1 0,3 0,8 1,3

11 slutet av dret.

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

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

Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Konjunkturen 1 Sverige 2017—-2018

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

Niva
2016 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hushéllens konsumtionsutgifter! 1 950 0,8 1,9 2,1 3,1 2,2 2,5 2,6
Varor 895 1,1 0,8 2,6 4,1 2,9 2,0 2,5
Tjénster exkl. bostad 629 0,2 3,1 3,1 3,8 2,6 2,7 2,5
Bostader 376 0,4 1,3 2,1 1,7 2,8 3,6 2,9
Offentliga konsumtionsutgifter 1152 1,1 1,3 1,5 2,4 3,4 0,3 1,0
Statlig konsumtion 299 2,5 3,6 1,7 2,0 3,0 -1,4 1,6
Kommunal konsumtion 853 0,6 0,4 1,5 2,6 3,6 0,9 0,8
Fasta bruttoinvesteringar? 1 059 -0,2 0,6 5,5 6,9 5,6 8,6 6,1
Naringslivet exkl. bostader 647 2,3 0,7 4,2 5,9 2,3 5,3 5,8
Industrin 162 -3,1 1,8 8,8 -15,8 -0,7 6,9 6,4
Ovriga varubranscher 101 4,7 1,4 3,1 -0,1 -1,2 13,5 3,7
Tjanster exkl. bostader 383 4,8 -0,3 1,8 21,8 4,6 2,4 6,1
Bostader 227 -11,8 0,9 15,6 18,0 14,2 20,0 7,3
Offentliga myndigheter 181 1,7 -0,3 1,6 0,3 8,1 6,8 5,5
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 4 161 0,6 1,4 2,7 3,8 3,4 3,5 3,1
Lagerinvesteringar® 31 -1,1 0,2 0,2 0,4 0,0 -0,1 -0,2
Total inhemsk efterfr8gan 4192 -0,6 1,6 2,9 4,3 3,3 3,3 2,8
Export 1950 1,0 -0,8 5,3 5,7 3,3 3,0 4,6
Export av varor 1322 0,3 -2,9 3,1 3,5 3,6 4,1 4,4
Bearbetade varor 1 059 -2,9 -0,9 1,6 3,9 3,2 5,4 4,8
R&varor 264 12,2 -9,4 8,6 2,2 4,8 -1,4 2,4
Export av tjanster 628 3,0 5,0 10,4 10,7 2,7 0,8 5,2
Total efterfr8gan 6 142 -0,1 0,8 3,6 4,7 3,3 3,2 3,4
Import 1737 0,5 -0,1 6,3 5,2 3,4 4,4 5,0
Import av varor 1203 -0,8 -1,7 4,6 5,4 5,0 4,2 5,0
Bearbetade varor 901 -2,9 -0,1 4,8 6,1 4,8 5,6 6,1
Révaror 302 4,3 -5,2 4,2 3,7 5,6 -0,2 1,7
Import av tjanster 534 4,3 4,1 10,4 4,9 -0,2 5,1 5,0
Nettoexport’ 213 0,3 -0,3 -0,2 0,4 0,1 -0,4 0,0
BNP 4 405 -0,3 1,2 2,6 4,5 3,3 2,8 2,7
BNP per invdnare* 444 -1,0 0,4 1,6 3,4 2,0 1,4 1,6

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

Anm. Ett tidsseriebrott finns mellan ar 2014 och 2015 p& grund av forandringar i klassificeringen av Ericsson AB. P& aggregerad
niva klassificeras darmed fler verksamheter i tjanstebranscher (SNI 45-98) och farre i industri (SNI 05-33).

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

Niv
2012 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Lonesumma, justerad for utland 1735 4,1 4,7 4,4 4,6 4,5 3,9 3,7
Timlén enligt NR* 3,2 2,2 2,9 3,0 3,5 3,6 3,7
Arbetade timmar? 1,1 2,7 1,5 1,6 1,0 0,3 0,0
Transfereringar fran offentlig
sektor, netto 612 2,6 3,1 2,3 3,1 3,6 3,4 3,7
Kapitalinkomster, netto 276 5,5 4,2 2,2 1,5 -1,5 0,8 5,8
Ovriga inkomster, netto 311 2,0 8,7 5,4 4,4 5,1 5,3 5,2
Inkomster fore skatt® 2933 3,7 4,7 3,9 4,0 3,9 3,7 4,0
Direkt skatt* 795 -0,3 -1,4 0,0 0,5 -1,3 -0,1 0,2
Disponibel inkomst 2138 3,4 3,3 3,8 4,5 2,5 3,6 4,2
Konsumentpris® 0,9 1,0 1,9 1,5 1,8 2,1 2,0
Real disponibel inkomst 2138 2,5 2,3 1,9 3,0 0,7 1,5 2,1
per invénare® 215 1,4 1,0 0,5 1,9 -0,3 0,4 1,1
Konsumtionsutgifter’ 1950 3,1 2,2 2,5 2,6 2,4 2,2 2,3
Sparande® 366 15,1 15,8 15,1 15,4 14,0 13,2 12,7
Eget sparande® 188 8,7 8,8 8,2 8,6 7,1 6,4 6,3
Finansiellt sparande® 286 12,1 12,3 11,5 11,6 10,1 9,4 9,1

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nettoexport, varor 125 138 122 123 127 119 126 125
Nettoexport, tjanster 47 44 48 47 77 94 73 81
Loner, netto 17 18 17 18 14 11 11 12
Kapitalavkastning, netto 52 61 63 63 45 56 66 67
Transfereringar med mera, netto -54 -56 -58 -62 -64 -54 -67 =77
Bytesbalans 187 205 192 190 200 226 210 209
Procent av BNP 51 5,6 5,1 4,8 4,8 51 4,5 4,3
Kapitaltransfereringar -6 -6 -9 =5 -8 =3 -4 =5
Finansiellt sparande 181 199 183 184 192 223 206 204
Procent av BNP 5,0 5,4 4,9 4,7 4,6 5,1 4,5 4,2

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

2":)';.’§ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BNI 4 474 1,0 2,3 4,4 5,9 5,0 5,3 4,6
Deflator, inhemsk anvandning 1,1 1,1 1,7 1,7 1,5 2,4 1,8
Real BNI -0,1 1,2 2,6 4,1 3,4 2,9 2,7
Befolkning 9923 0,7 0,9 1,0 1,1 1,3 1,4 1,1
Real BNI per invanare! 451 -0,8 0,3 1,6 3,0 2,1 1,5 1,6

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2’1‘1’? 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Varubranscher 1003 -3,8 -1,8 0,9 -2,3 2,5 4,4 3,3
Varav: Industri 610 -6,6 -1,1 -0,5 -5,5 2,6 3,4 3,7
Byggverksamhet 232 -5,5 -3,8 3,0 5,3 4,1 10,0 3,6
Tjanstebranscher 2 046 2,3 3,9 4,5 8,9 3,4 3,1 3,3
Néringsliv 3049 0,0 1,8 3,2 5,0 3,1 3,5 3,3
Offentliga myndigheter 783 1,4 -0,3 1,2 0,7 1,6 1,2 1,3
BNP till baspris? 3 884 0,2 1,3 2,8 4,1 2,8 3,0 2,9
Produktskatter/subventioner 510 -1,3 0,5 2,2 5,5 4,9 2,8 2,4
BNP till marknadspris 4 394 0,1 1,2 2,7 4,3 3,1 3,0 2,8

! Inklusive produktion i hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Med produktion avses har foradlingsvardet. Ett tidsseriebrott finns mellan 8r 2014 och 2015 p& grund av férandringar i
klassificeringen av Ericsson AB. P8 aggregerad niva klassificeras darmed fler verksamheter i tjanstebranscher (SNI 45-98) och
farre i industri (SNI 05-33).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2":;\1’§ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Ett tidsseriebrott finns mellan ar 2014 och 2015 p& grund av forandringar i klassificeringen av Ericsson AB. P& aggregerad
nivé klassificeras darmed fler verksamheter i tjanstebranscher (SNI 45-98) och farre i industri (SNI 05-33).

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

2":)“1’§ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Varubranscher 534 -3,2 -1,2 0,5 -0,2 2,6 3,2 2,3
Varav: Industri 629 -3,6 1,4 0,6 -1,3 3,6 2,2 3,2
Byggverksamhet 396 -8,2 -4,4 0,5 3,5 1,4 8,0 1,2
Tjanstebranscher 553 1,4 3,0 2,0 6,3 1,0 1,5 1,1
Né&ringsliv 547 -0,3 1,5 1,5 4,1 1,6 2,0 1,5
Offentliga myndigheter 363 -0,3 -1,0 -0,9 0,0 -2,0 0,1 0,1
Hela ekonomin? 491 -0,5 0,9 1,0 3,2 0,7 1,7 1,3

! Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer.

Anm. Ett tidsseriebrott finns mellan 8r 2014 och 2015 p% grund av férandringar i klassificeringen av Ericsson AB. Pa aggregerad
niva klassificeras darmed fler verksamheter i tjanstebranscher (SNI 45-98) och farre i industri (SNI 05-33).

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2':)';-’2 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Arbetade timmar?! 7 905 0,7 0,4 1,8 0,9 2,1 1,4 1,6
Medelarbetstid fér sysselsatta? 31,0 0,1 -0,6 0,3 -0,5 0,6 -0,9 0,4
Sysselsatta 4910 0,7 1,0 1,4 1,4 1,5 2,3 1,2
Sysselsattningsgrad? 65,5 65,7 66,2 66,7 67,1 67,8 68,2
Arbetskraft 5277 0,9 1,1 1,3 0,8 1,0 1,9 0,8
Arbetskraftsdeltagande* 71,1 71,5 71,9 72,0 72,1 72,6 72,7
Arbetsléshet® 366 8,0 8,0 7,9 7,4 6,9 6,6 6,3
Befolkning 15—74 ar 7 323 0,6 0,6 0,7 0,7 0,9 1,1 0,7

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A14 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell féréandring

z‘éllkst 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Néringsliv 68 3,2 2,3 2,9 2,3 2,3 2,4 2,9
Industri 16 3,9 2,0 2,5 2,4 2,0 2,1 2,7
Byggbranschen 7 2,6 3,0 3,1 1,6 2,7 2,2 2,8
Tjanstebranscher 46 3,0 2,3 2,9 2,3 2,3 2,5 3,0
Kommunal sektor 26 2,7 2,9 2,8 2,7 2,7 3,6 3,3
Stat 6 2,1 2,6 2,3 2,6 2,4 2,7 2,9
Totalt 100 3,0 2,5 2,8 2,4 2,4 2,7 3,0
Real timlén (KPI)? 2,1 2,5 3,0 2,5 1,4 0,8 1,3
Real timlén (KPIF)? 2,0 1,6 2,3 1,6 1,0 0,7 1,3

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

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

Niv

201g 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Timlén 236 3,0 1,7 1,9 3,1 2,4 2,5 2,8
Arbetsgivaravgifter!
(i procent av I6nen) 41,0 41,4 41,4 42,0 43,2 43,6 43,3
Arbetskostnad per timme? 338 3,4 2,0 2,0 3,6 3,3 2,8 2,6
Produktivitet® -0,6 1,2 1,4 3,8 0,8 1,9 1,5
Enhetsarbetskostnad 4,0 0,8 0,5 -0,2 2,4 0,9 1,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A16 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell féréandring

Vik

2016t 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

BNP 71,7 1,1 1,1 1,8 2,1 1,5 2,4 1,8
Offentliga myndigheter? 2 13,6 3,2 3,6 2,6 3,2 3,2 3,8 3,2
Naringsliv? 49,8 0,5 0,4 1,7 1,9 1,1 2,0 1,5
Skattenetto 8,3 0,9 0,8 0,9 1,0 1,3 2,6 1,6
Import 28,3 -1,1 -2,8 1,8 1,3 -1,7 3,5 -0,8
Bearbetade varor 14,7 -2,8 -3,7 2,4 4,0 -1,4 1,9 -1,6
Révaror 4,9 0,2 -3,6 -1,5 -10,2 -4,7 11,1 -0,6
Tjanster 8,7 0,9 -0,4 3,2 4,4 -0,3 2,1 0,5
Tillférsel/anvindning® 100,0 0,4 -0,1 1,8 1,8 0,6 2,7 1,1
Offentlig konsumtion 18,8 2,6 2,6 2,4 2,9 2,5 3,6 3,2
Hushallens konsumtionsutgifter 31,7 0,5 0,7 1,1 0,9 1,0 1,9 1,5
Fasta investeringar 17,2 0,8 0,3 2,2 2,0 1,3 2,1 1,0
Export 31,8 -1,0 -2,5 2,0 2,1 -1,3 3,4 -0,5
Bearbetade varor 17,2 -1,2 -3,3 2,8 4,4 =il,.3 1,7 -1,6
Révaror 4,3 -3,1 -2,7 -0,4 -8,1 -3,5 13,9 0,7
Tjanster 10,2 0,9 -0,9 1,8 3,2 -0,3 2,1 0,9

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

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

2’:)';.,2 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Foradlingsvarde, fasta priser! -0,4 1,8 3,1 53 3,4 3,3 3,2
Foéradlingsvardedeflator 0,5 0,4 1,7 1,9 1,1 2,0 1,5
Foradlingsvarde, l16pande priser? 3051 0,1 2,1 5,0 7,1 4,4 5,3 4,8
Arbetade timmar, anstallda -0,3 0,6 1,5 1,9 3,0 1,0 1,5
Arbetskostnad per timme3 336 4,3 2,0 2,3 2,9 2,6 3,5 2,8
Total arbetskostnad* 1756 4,0 2,6 3,8 4,8 5,6 4,5 4,4
Bruttodverskott 1295 -4,9 1,4 6,6 10,3 2,7 6,3 5,3
Vinstandel 41,5 41,2 41,9 43,1 42,4 42,9 43,1
Justerad vinstandel® 33,9 33,7 34,5 36,5 36,0 36,6 37,0

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A18 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell utveckling

Vikt

2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
KPI 100 0,9 0,0 -0,2 0,0 1,0 1,9 1,7
Rantekostnader, bostadsranta -0,5 -14,7 -11,5 -20,8 -13,1 -2,9 -0,1
KPIF 100 1,0 0,9 0,5 0,9 1,4 2,0 1,7
Varor 44 -0,3 0,2 -0,1 1,2 0,4 0,5 0,6
Tjénster 30 1,7 0,8 0,5 1,1 2,0 3,0 2,4

Boende exkl. réntekostnader
och energi 15 2,6 2,0 1,7 1,5 1,9 1,4 1,5
Energi 7 0,2 -1,8 -2,5 -4,9 1,3 5,5 2,8
Rantekostnader, kapitalstock 4 5,9 5,2 5,0 5,4 5,8 9,4 7,3
KPIF exkl. energi 93 1,0 1,1 0,7 1,4 1,4 1,8 1,6
HIKP 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 2,0 1,5
R8olja (Brent)! 111,8 108,8 99,6 53,5 45,1 53,4 55,3

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

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Scenario for svensk ekonomi 2019—2021

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Arbetsmarknad
Jamviktsarbetsléshet! 6,7 6,7 6,7 6,8 6,9 6,9 7,0 6,9
Faktisk arbetsloshet? 7,9 7,4 6,9 6,6 6,3 6,2 6,3 6,5
Potentiellt arbetade timmar 1,0 1,0 0,9 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6

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

Varav potentiell produktivitet,

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

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Befolkning 1,0 1,1 1,3 1,4 1,1 1,0 1,0 1,1
Befolkning, 15—74 &r 0,7 0,7 0,9 1,1 0,7 0,5 0,5 0,5
BNP! 2,7 4,3 3,1 3,0 2,8 1,8 1,3 1,4
BNP per invanare! 1,7 3,2 1,8 1,6 1,7 0,8 0,3 0,3
Arbetade timmar? 1,8 0,9 2,1 1,4 1,6 1,0 0,3 0,0
Produktivitet 1,0 3,2 0,7 1,7 1,3 0,8 1,0 1,4
Arbetskraft 1,3 0,8 1,0 1,9 0,8 0,4 0,4 0,4
Sysselsattning 1,4 1,4 1,5 2,3 1,2 0,5 0,3 0,2
Sysselsattningsgrad? 66,2 66,7 67,1 67,8 68,2 68,2 68,1 67,8
Arbetsléshet® 7,9 7,4 6,9 6,6 6,3 6,2 6,3 6,5
Timlén* 2,8 2,4 2,4 2,7 3,0 3,5 3,6 3,7
Arbetskostnad per timme* 1,9 3,6 2,9 3,1 2,9 3,5 3,6 3,7
Enhetsarbetskostnad 1,0 0,6 2,7 1,6 1,6 2,7 2,6 2,3
KPI -0,2 0,0 1,0 1,9 1,7 2,3 3,2 2,5
KPIF 0,5 0,9 1,4 2,0 1,7 1,9 2,1 2,0
Offentligt finansiellt sparande® -1,6 0,2 1,1 1,0 0,6 1,3 1,0 0,8
Strukturellt offentligt sparande® -0,6 -0,1 0,6 0,5 0,0 0,5 0,5 0,5

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

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

! Férandring i procent av BNP féregdende ar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A22 Rantor och vdxelkurser
Procent, index 1992-11-18=100 respektive kronor per valutaenhet

2014 2015 2018 2019 2020 2021

Vid slutet av éret

Reporanta 0,00 -0,35 -0,50 -0,50 -0,25 0,50 1,50 1,75
Arsgenomsnitt

Reporanta 0,5 -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 0,0 1,0 1,6
5-§rig statsobligationsranta 0,9 0,2 -0,2 0,0 0,5 1,3 2,0 2,5
10-8rig statsobligationsranta 1,7 0,7 0,5 0,6 1,1 1,7 2,2 2,7
KIX 106,8 112,6 111,7 112,2 109,5 108,2 106,9 105,7
Euro 9,1 9,4 9,5 9,6 9,4 9,3 9,2 9,1
Dollar 6,9 8,4 8,6 8,5 8,0 7,9 7,9 7,9

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Konjunkturlaget oktober 2017 95

Offentliga finanser

Tabell A23 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Inkomster 1904 2047 2182 2 266 2 351 2476 2574 2678
Procent av BNP 48,4 48,7 49,5 48,9 48,5 49,2 49,3 49,5
Skatter och avgifter 1671 1 803 1934 2013 2 087 2198 2 280 2 365
Procent av BNP 42,4 42,9 43,9 43,4 43,1 43,7 43,7 43,7
Skattekvot! 42,6 43,1 44,0 43,6 43,2 43,8 43,8 43,8
Kapitalinkomster 62 62 66 65 66 73 82 93
Ovriga inkomster 172 182 182 189 197 205 213 221
Utgifter 1 966 2041 2131 2220 2 319 2 409 2521 2638
Procent av BNP 49,9 48,6 48,4 47,9 47,8 47,9 48,3 48,7
Konsumtion 1032 1087 1152 1197 1247 1297 1 359 1424
Transfereringar 730 750 767 791 826 856 886 918
Hushall 588 604 624 638 658 682 705 731
Féretag 73 74 82 82 86 89 93 97
Utland 69 71 61 70 82 85 88 91
Investeringar med mera 171 178 187 207 223 231 239 248
Kapitalutgifter 33 26 26 24 23 26 36 47
Finansiellt sparande -61 7 50 46 32 67 54 41
Procent av BNP -1,6 0,2 1,1 1,0 0,6 1,3 1,0 0,8
Primart finansiellt sparande -90 -29 11 6 -12 20 8 -5
Procent av BNP -2,3 -0,7 0,2 0,1 -0,2 0,4 0,2 -0,1
Maastrichtskuld 1793 1 855 1 859 1807 1812 1783 1774 1782
Procent av BNP 45,5 44,2 42,2 39,0 37,4 35,4 34,0 32,9
BNP, I6pande pris 3937 4 200 4 405 4 634 4 848 5033 5220 5411
Potentiell BNP, I6pande pris 4 044 4 227 4 376 4 560 4 741 4 941 5164 5 388
Finansiell nettostéllning 773 798 995 1147 1172 1284 1 385 1473
Procent av BNP 19,6 19,0 22,6 24,7 24,2 25,5 26,5 27,2

! Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-skatter, dividerat med BNP.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A24 Statens finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |16pande priser

Inkomster

Skatter och avgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster
Utgifter
Transfereringar
Rlderspensionssystemet!
Kommunsektorn
Hushall
Foretag
Utland
Konsumtion
Investeringar med mera
Kapitalutgifter
Varav rénteutgifter
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Statsskuld
Procent av BNP
Finansiell nettostallning
Procent av BNP

! Statliga alderspensionsavgifter.

Kallor: Riksgalden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Alderspensionssystemets finanser

974
839
24
112
1023
632
22
203
295
47
66
275
88
27
23

-1,2
1347
34,2
-428
-10,9

1 066
927
22
116
1053
656
23
219
301
45
68
286
89
22
17
12
0,3
1352
32,2
-431
-10,3

1156
1012
24
119
1087
677
25
247
300
48
57
296
93
21
16
69
1,6
1292
29,3
-303
-6,9

Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

Inkomster
Socialférsakringsavgifter
Statliga 8lderspensionsavgifter
Kapitalinkomster
Ovriga inkomster

Utgifter
Inkomstpensioner
Kapitalutgifter
Ovriga utgifter

Finansiellt sparande

Procent av BNP

Finansiell nettostallning

Procent av BNP

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

264
214
22
27

1
260
255

0,1
1200
30,5

279
224
23
30

1
270
265

0,2
1 246
29,7

2016
292
234
25

31

2
288
282

0,1
1347
30,6

1193
1051
21
121
1128
708
24
269

48
67
304
97
19
14
65
1,4
1216
26,2
-209
-4,5

2017
302
244
24

33

2
302
296

0,0
1418
30,6

1234
1088
22
123
1175
736
22
271
313
52
78
316
105
18
12
59
1,2
1190
24,5
-165
-3,4

31
255
22
33
2
310
304

0,0
1422
29,3

1305
1152
24
129
1221
766
23
284
325
54
81
329
109
18
12
84
1,7
1134
22,5
-61
-1,2

266
23
34

2

321

315

0,1
1444
28,7

1344
1183
27
134
1276
797
23
298
336
56
84
343
114
22
16
68
1,3
1096
21,0
27
0,5

277
23
35

2
333
326

0,1
1467
28,1

1385
1215
30
139
1335
829
23
314
348
58
86
358
119
29
23
50
0,9
1075
19,9
98
1,8

2018 | 2019 2020 | 2021 |
2 325 337 351

287
23
38

2
345
338

0,1
1492
27,6
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Tabell A26 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, 16pande priser

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Inkomster 903 957 1018 1073 1109 1163 1226 1291
Skatter 603 636 671 700 727 761 801 842
Kommunal fastighetsavgift 16 16 16 17 18 18 19 20
Statsbidrag inkl. kompensation
fér mervardesskatt 202 218 242 264 267 279 293 308
Kapitalinkomster 13 11 11 11 11 15 20 25
Ovriga inkomster 70 76 77 81 87 89 92 95

Genomsnittlig

kommunalskattesats® 31,86 31,99 32,10 32,12 32,17 32,24 32,61 33,00

Utgifter 919 971 1 040 1091 1138 1184 1244 1 305
Transfereringar 76 80 88 87 88 90 93 96

Hushall 41 41 43 44 44 45 46 48
Ovriga transfereringar 35 38 45 43 44 45 47 49
Konsumtion 753 797 853 890 927 964 1012 1061
Investeringar med mera 83 89 94 110 118 121 125 129
Kapitalutgifter 8 5 5 5 5 8 14 18

Finansiellt sparande -16 -14 -22 -18 -29 -20 -18 -15

Procent av BNP -0,4 -0,3 -0,5 -0,4 -0,6 -0,4 -0,3 -0,3

Finansiell nettostéllning 1 -17 -50 -62 -85 -98 -109 -117

Procent av BNP 0,0 -0,4 -1,1 -1,3 -1,7 -2,0 -2,1 -2,2

! Procent.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Hushallens direkta skatter 15,2 15,4 15,9 15,7 15,3 15,9 16,0 16,0
Foretagens direkta skatter 2,6 3,0 2,9 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Arbetsgivaravgifter! 11,8 11,7 12,0 12,0 11,9 12,0 12,1 12,1
Mervardesskatt 9,0 9,0 9,2 9,3 9,3 9,4 9,4 9,4
Punktskatter 2,3 2,3 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 2,1
Ovriga skatter 1,8 1,7 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7
Skattekvot? 42,6 43,1 44,0 43,6 43,2 43,8 43,8 43,8
EU-skatter® -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,4 4,3 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Offentliga sektorns

priméara inkomster 46,8 47,3 48,0 47,5 47,1 47,7 47,7 47,8
Kapitalinkomster 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,6 1,7
Offentliga sektorns

inkomster 48,4 48,7 49,5 48,9 48,5 49,2 49,3 49,5

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sarskild I6neskatt. 2 Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-
skatter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ing%r i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. * Bland annat
transfereringar fr@n utlandet och fr@n a-kassorna.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A28 Offentliga sektorns utgifter
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Offentlig konsumtion 26,2 25,9 26,2 25,8 25,7 25,8 26,0 26,3
Transfereringar 18,5 17,8 17,4 17,1 17,0 17,0 17,0 17,0
Hushall 14,9 14,4 14,2 13,8 13,6 13,5 13,5 13,5
Féretag 1,9 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Utland 1,8 1,7 1,4 1,5 1,7 1,7 1,7 1,7
Offentliga investeringar 4,3 4,2 4,2 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6
Offentliga sektorns
priméara utgifter 49,1 48,0 47,8 47,4 47,4 47,3 47,6 47,9
Kapitalutgifter 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,7 0,9
Offentliga sektorns utgifter 49,9 48,6 48,4 47,9 47,8 47,9 48,3 48,7

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A29 Transfereringar fran den offentliga sektorn till hushéllen
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pensioner! 8,1 7,8 7,8 7,6 7,5 7,4 7,4 7,4

Varav inkomstpension 6,4 6,2 6,4 6,3 6,2 6,2 6,2 6,2
Arbetsmarknad? 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Ohalsa® 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
Familj och barn* 1,8 1,7 1,7 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8
Studier® 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3
Ekonomiskt bistdnd® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3
Ovrigt’ 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Transfereringar till hushéllen 14,9 14,4 14,2 13,8 13,6 13,5 13,5 13,5

! Inkomst- och tilliggspension, garantipension, efterlevandepension, offentliganstalldas avtalspensioner och bostadstillagg till
pensionédrer. 2 Ersattning vid arbetsloshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och lénegaranti. * Sjuk- och
rehabiliteringspenning, aktivitets- och sjukerséttning, arbetsskadeersattning, handikapperséttning. ¢ Féraldrapenning,
barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. ° Studiebidrag och 6vrig studiehjalp. ® Socialbidrag. ’ Assistansersattning och
aldreforsérjningsstdd samt dvriga transfereringar till hushall.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal

Procentuell férandring om inget annat anges

Inkomstindex 0,5 2,1 2,0 3,7 1,1 3,4 3,5 3,6
Balansindex -1,1 2,5 5,9 4,4 2,1 3,4 3,5 3,6
Balanstal® 2 0,984 1,004 1,038 1,007 1,013 1,010 1,014 1,013
Nominell inkomstpension? -2,7 0,9 4,2 2,8 0,5 1,8 1,9 2,0

I Niv8. 2Fr8n och med 2017 avses dampat balanstal enligt Pensionsmyndigheten som anger pensionssystemets tillgdngar i
forhallande till dess skulder tva &r fore respektive 8r. > Procentuell forandring av balansindex minus 1,6 procentenheter.

Kallor: Pensionsmyndigheten och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A31 Statens budgetsaldo och skuld
Miljarder kronor respektive procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018

Budgetsaldo =72,2 -32,6 85,3 44,6 20,5
Avgransningar 2,2 10,9 19,1 14,6 11,8
Forséljning av aktier med mera -0,3 0,0 -0,2 0,0 0,0
Extraordindra utdelningar -2,1 -11,3 -2,1 0,0 0,0
Delar av Riksgéldens nettoutldning 30,3 16,6 27,0 17,5 18,0
Ovriga avgransningar -25,7 5,6 -5,6 -2,9 -6,2
Periodiseringar 23,2 32,7 -37,6 6,0 26,9
Varav: Skatteperiodiseringar 25,8 33,6 -28,5 15,2 22,9
Rénteperiodiseringar -5,4 -2,7 -8,3 -6,5 4,0

Ovrigt -2,0 1,3 2,2 -0,6 -0,6
Finansiellt sparande i staten -48,7 12,3 69,0 64,6 58,6
Statens I&nebehov! 72,2 32,6 -85,3 -44,6 -20,5
Vardeférandringar i statsskulden 38,8 -27,3 25,0 -31,8 -5,4
Statsskuldens forandring 111,0 5,3 -60,3 -76,4 -25,9
Statsskuld 1347 1352 1292 1216 1190
Procent av BNP 34,2 32,2 29,3 26,2 24,5

! Statens I8nebehov &r lika med budgetsaldot med omvént tecken.

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Riksgélden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A32 Utgiftstak for staten
Miljarder kronor om inget annat anges

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Utgiftstak for staten 1107 1158 1215 1274 1337 1397
Procent av potentiell BNP 27,4 27,4 27,8 27,9 28,2 28,3
Takbegransade utgifter 1096 1135 1184 1229 1287 1337
Procent av potentiell BNP 27,1 26,8 27,1 26,9 27,1 27,1
Budgeteringsmarginal 11 23 31 45 50 60
Procent av takbegrénsade utgifter 1,0 2,0 2,6 3,7 3,9 4,5

Kallor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
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