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Konjunkturinstitutet ir en statlig myndighet under Finansdepartementet. Vi gor pro-
gnosetr som anvinds som beslutsundetlag f6r den ekonomiska politiken i Sverige. Vi
analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning inom
nationalekonomi.

I Konjunkturbarometern publicerar vi varje minad statistik 6ver féretagens och hushal-
lens syn pa den ekonomiska utvecklingen. Undersékningar liknande Konjunkturbarome-
tern gors i alla EU-linder.

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi,
men innehaller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska frigor. Konjunkturldget
publiceras fyra ginger per ir. The Swedish Economy ir den engelska 6versittningen av
delar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi varje ar de samhillsekonomiska
torutsittningarna for 16nebildningen.

Den arliga rapporten Milj6, ekonomi och politik ir en 6versyn och analys av miljépolitiken
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 frin var webbplats, www.konj.se. Den senaste statistiken hittar
du under www.konj.se/statistik.
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Forord

I Konjunkturliget juni 2017 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen

2017—-2018 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gbor Konjunkturinstitutet ett scenario for
utvecklingen 2019—2026, varav 2019—2021 beskrivs i rapporten. Scenatiot 6t hela pe-
rioden 2017—-2026 finns att himta pd Konjunkturinstitutets webbplats, www.konj.se.

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

Data finns att himta pd 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 15 juni 2017.

Stockholm i juni 2017

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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Sammanfattning

BNP-tillvdxten i Sverige mattas av ndgot i ar och nasta ar, men
hégkonjunkturen fortséitter and3d att forstirkas. Efterfrdgan pa
arbetskraft ar hog bade i naringslivet och i den offentliga sektorn
och sysselséttningen okar snabbt i dr. Samtidigt &ar bristen pa
arbetskraft med efterfrdgad kompetens stor. De stora
matchningsproblemen gor att arbetslésheten bara minskar ndgot
ytterligare och den planar ut p& 6,4 procent nasta ar. Dampade
I6nedkningar bidrar till att KPIF-inflationen inte nér 2 procent
forran 2020. Riksbanken avvaktar darfor med att héja
reporantan till hosten 2018. Finanspolitiken blir neutral néasta ar

och det finns d& ett visst utrymme fér ofinansierade reformer.

Det forsta kvartalet i 4r 6kade BNP med 0,4 procent, vilket var
nigot mindre 4n vintat (se diagram 1). Liget pa arbetsmark-
naden fortsatte att forstirkas och sysselsittningen 6kade med
hela 1,0 procent, vilket var 6verraskande mycket. Fértroendein-
dikatorer och inkommande manadsstatistik tyder pd att BNP-
tillvixten blir hégre det andra och det tredje kvartalet, samtidigt
som sysselsittningstillvixten bromsar in nagot. Hégkonjunktu-
ren forstirks dirmed och arbetslésheten fortsitter att minska.

DEN GLOBALA TILLVAXTEN STIGER

Den svenska ekonomin far draghjilp av att konjunkturen
fortsitter att fOrstirkas i stora delar av omvirlden. I OECD-
linderna ligger manga fértroendeindikatorer hogt eller mycket
hogt Gver sina historiska medelvirden (se diagram 2). Den sen-
aste tiden har dock utfallsdata inte utvecklats riktigt lika starkt
som indikatorerna antytt. Bedomningen ér trots detta att BNP-
tillvixten i OECD-linderna 6kar nagot i ar till 2,0 procent och
konjunkturen fortsitter dirmed att forstirkas.

I bade USA och euroomradet driver en stark investerings-
konjunktur pi tillvixten. Investeringsnivan ér fortsatt ldg och det
finns ett behov av att ersitta gammal utrustning och utéka pro-
duktionskapaciteten. I euroomradet bidrar det mycket liga rinte-
ldget till att stimulera investeringarna, dven om problem i bank-
sektorn himmar kreditgivningen i vissa linder. I USA innebir
fjoldrets uppgang i oljepriset att investeringarna i energisektorn
slutar falla i ar efter de senaste drens stora neddragningar (se
diagram 3).

Aven andra ravarupriser har stigit sedan inledningen av 2016,
bland annat priset pa metaller. Manga tillvixtekonomier, bland
annat Brasilien och Ryssland, producerar och exporterar mycket
ravaror och de gynnas ddrfor av prisuppgingen. Detta dr en
bidragande orsak till att de senaste drens recession i Brasilien och
Ryssland 1 dr forbyts till tillvixt. Detta kompenserar mer 4n vil
for att tillvixten i Kina fortsitter att sakta in i ar. For tillvix-
tekonomierna som helhet stiger ddirmed BNP-tillvixten i ar.

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

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

—— Barometerindikatorn
—1 BNP (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien
Index medelvarde=100, manadsvarden

120~ r120

110 7 r110

100 ~ r 100
90 - - 90
80 - - 80
70 70
60 - - 60
50 LI BSOS B S S S B DS R B 50

06 08 10 12 14 16

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

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

Diagram 3 Ravarupriser

Index 2005=100, veckovarden respektive dollar
per fat, m&nadsvarden

250 r 160
200 - - 120
150 + - 80
100 40
50 O s e e e B LI 0

06 08 10 12 14 16

— Livsmedel

—— Metaller

R&olja, Brent (hoger)

Kéllor: Economist och Macrobond.
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Diagram 4 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden

.

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

Kallor: OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 5 Styrrantor
Procent, dags- respektive manadsvarden
6-

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

Anm. Styrrantan i USA avser den Ovre grénsen i
Federal Reserves toleransintervall.

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

Diagram 6 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter

6 e 6

msm Hushéllens konsumtion

=2 Offentlig konsumtion

@ Fasta bruttoinvesteringar

&7 Lagerinvesteringar
Export

— BNP

Anm. Lagerinvesteringarnas bidrag &r berdaknat
utan justering for importinnehdllet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INFLATIONEN OVER TVA PROCENT I OECD-LANDERNA

De stigande ravarupriserna har ocksa medfort att inflationen har
tagit fart pa manga héll. I OECD-linderna bidrog stigande ener-
gipriser till att inflationen 6kade till ca 2,5 procent under viren
(se diagram 4). Raoljepriset har nu stabiliserats och bedéms ligga
kvar kring den nuvarande nivan i dr och nista dr. Detta innebir
att inflationen 1 OECD-ldnderna faller tillbaka nagot framéver,
men den blir fortsatt 6ver 2 procent.

Aterhimtningen i den amerikanska ekonomin ér si gott som
fullbordad och inflationen ir i linje med inflationsmalet.
Centralbanken fortsitter ddirmed att fora penningpolitiken i en
mindre expansiv riktning f6r att ekonomin inte ska Gverhettas
lingre fram (se diagram 5). I euroomradet har aterhdmtningen
inte kommit lika langt och inflationen ir fortfarande ligre dn
inflationsmalet. ECB bérjar gradvis styra interbankrintan (Eo-
nia) hogre det tredje kvartalet nista 4r men avvaktar med att héja
styrriantan (refirdntan) till varen 2019.

EFFEKTERNA AV MAKTSKIFTET I USA SVARBEDOMDA

De relativt ljusa konjunkturutsikterna i omvirlden avspeglar
delvis att den nya administrationen i USA har aviserat att den
har f6r avsikt att bedriva en expansiv finanspolitik. Osidkerheten
ar dock stor nir det giller storleken, tidpunkten och effekterna
av de tilltinkta stimulanserna. Prognosen f6r USA dr ddrfér mer
osiker dn normalt.

1 Europa priglas utvecklingen av Brexit och en osikerhet om
hur det framtida EU-samarbetet kommer att se ut. Ekonomisk-
politisk osdkerhet av detta slag har dock oftast begrinsad inver-
kan pé den svenska ekonomin.! Men om fértroendet f6r hela
EU och eurosamarbetet skulle urholkas kan de negativa effek-
terna bli stora, bland annat som en 6ljd av turbulens pa de fi-
nansiella marknaderna.

HOGKONJUNKTUREN FORSTARKS I SVERIGE

Den starka investeringskonjunkturen i omvirlden gynnar den
svenska exportindustrin. Trots en mycket svag utveckling under
arets fOrsta kvartal fortsitter dven tjdnsteexporten att vixa i 4r,
liksom nista dr. Tillvixtbidraget frin exporten (justerat for im-
portinnehall) stiger dirmed successivt 2017 och 2018, da BNP
Okar med 2,5 procent respektive 2,4 procent (se diagram 0).
Indikatorer pekar nistintill entydigt pa att industriféretagen
har en positiv syn pa efterfrageliget, och kapacitetsutnyttjandet
borjar bli hégt. Investeringarna i de svenska varubranscherna
Okar dirfor snabbare i dr och ndsta 4r och bidrar dirmed ater
négot till investeringstillvixten (se diagram 7). Bostadsinveste-
ringarna har 6kat snabbt de senaste dren och dr nu pa en jamfo-
relsevis hog niva (se diagram 8). Det forsta kvartalet i dr pabor-

1 Se férdjupningen "Effekter p8 svensk BNP av ekonomisk-politisk osikerhet” i
Konjunkturldget, mars 2017.



jades 6ver 20 000 nya ligenheter. S4 manga nya bostider har inte
péaborijats sedan botjan av 1990-talet. Bostadsinvesteringarna
fortsitter dirmed att 6ka snabbt i d4r. Uppgdngen dimpas sedan,
delvis som en f6ljd av att det rader stor brist pa kvalificerad
arbetskraft. Sammantaget blir investeringarna en lika stark till-
vixtmotor i dr som forra aret (se diagram 0).

Hushallen har 6kat sitt sparande till historiskt htga nivier (se
diagram 9). En stor del av sparandet bestar av kollektivt spa-
rande i avtalspension, sparande i PPM-systemet samt i reala
tillgangar (frimst bostider). Men dven det egna finansiella spa-
randet dr hogt. Det hdga sparandet beror delvis pa att hushallen
tar h6jd infér kommande rinteh6jningar £6r att jaimna ut kon-
sumtionen &ver tiden. Hushdllen har avsevirt mycket storre
rintebirande skulder 4n rintebdrande tillgingar och de kom-
mande rintehdjningarna urholkar ddrmed de disponibla inkoms-
terna. Sparkvoten forutses dirfér borja falla tillbaka under senate
delen av scenatiot.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BNP till marknadspris 4,1 3,2 2,5 2,4 1,7 1,8 1,7
BNP per invdnare 30 19 1,1 12 07 08 0,7
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 2,9 2,7 2,5 1,8 1,6 1,6
BNP i varlden 3,4 il 3,6 3,6 3,6 3,5 3,6
Bytesbalans! 4,7 51 5,2 51 4,9 4,6 4,4
Arbetade timmar? 1,0 1,7 1,4 1,3 1,0 0,4 0,1
Sysselséattning 1,4 1,5 2,4 1,0 0,4 0,3 0,2
Arbetsléshet? 7,4 6,9 6,6 6,4 6,4 6,5 6,7
Arbetsmarknadsgap* -1,1 -0,2 0,4 0,9 1,2 0,9 0,3
BNP-gap® -0,5 0,6 1,3 1,6 1,2 0,8 0,3
Timlén® 2,4 2,4 2,7 2,9 3,3 3,4 3,5
Arbetskostnad per

timme?”’ 4,1 il 3,2 2,8 3,3 3,4 3,5
Produktivitet? 2,5 1,0 1,4 1,2 0,8 1,2 1,5
KPI 0,0 1,0 1,7 1,6 2,3 3,2 2,6
KPIF 0,9 1,4 1,9 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)° 112,6 111,7 113,9 112,6 110,5 108,3 106,1
Offentligt finansiellt

sparande! 0,3 0,9 0,9 0,9 1,0 0,8 0,6
Strukturellt sparande!* -0,1 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Maastrichtskuld® 43,9 41,6 39,2 37,3 357 344 334

! 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. 7 Avser anstélldas timmar.

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

Kéllor: IMF, Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 7 Bidrag till
investeringstillviaxten

Arlig procentuell féréandring respektive
procentenheter

05 07 09 11 13 15 17

—— Totala investeringar

wem Bostader

= Offentliga myndigheter

= Varubranscher

<] Tjénstebranscher exkl. bostader

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Bostadsinvesteringar
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent

280 =mmmnmmmmmmmmmmmmememememeeeeeeeeene 130
i
;

240 -mmmmmmmmmmm oo L 20
.

200 - 110

160 o
!
|

120 F--1-10
i

80 - o120
i
|

40 F

S e e s e e e e e e e el
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
—— Miljarder kronor
1 Procentuell féréndring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Hushdllens konsumtion,
sparkvot och eget sparande

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
vérden respektive procent av disponibel inkomst

———1— t — T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
== Hush&llens konsumtion

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 10 Anstdllningsplaner i
industri, byggverksamhet, detaljhandel
och privata tjanstendringar

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden

80 T -m==-- - mmommmm oo - 80
60 - 60
40 Tt -\ A - A - 40
20 -

0-

204

-40 1 f

60 ---mm---mm- 31 ——————————————————————————— --60

80 +——T——T—T——T—T—T—T——T—--80

— Tillverkningsindustri

Bygg- och anldggningsverksamhet
—— Detaljhandel

Privata tjanstenaringar

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 Brist pd arbetskraft i olika
delar av néaringslivet
Andel ja-svar, sasongsrensade kvartalsvarden

70 -70
60 - - 60
50 - 50
40+ -40
30 -30
20 -20
10 -10
0 0

— Tillverkningsindustri, yrkesarbetare

— = Tillverkningsindustri, tekniska tjansteman
—— Bygg- och anldaggningsverksamhet

— - Handel

Privata tjanstenaringar

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

9.0 pmm- - s mm oo poonmme- 9.0
i

I e e B poomo--- 8.5
i

8.0 f---------z-mm=-- - k- FAA - e 8.0
|
|

7.5 === of Ao -] bmmmmnn 7.5
i

7.0 4---- - p A beoocaras 7.0

L e S NS - 6.5
|

6.0 Tt o f----mm Mmoo bommmeee 6.0
|
L 5.5

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

— Arbetsloshet

— - Jamviktsarbetsldshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOG EFTERFRAGAN PA ARBETSKRAFT

Sysselsdttningen har 6kat snabbt de senaste dren och den starka
utvecklingen har fortsatt hittills i ar. Anstillningsplanerna i ni-
ringslivet tyder pa att behoven av att nyrekrytera f6r nirvarande
ar hogt 1 alla delar av niringslivet (se diagram 10), och den fort-
satta konjunkturuppgingen indikerar att efterfrigan pa arbets-
kraft kommer att fortsitta 6ka. Bristen pa arbetskraft med efter-
frigad kompetens dr dock hog. 1 niringslivet 4r den ungefir pé
samma nivd som under férra hgkonjunkturen 2007 (se diagram
11), medan bristen i den offentliga sektorn ér betydligt hégre 4n
da. Den stora bristen pé arbetskraft med efterfraigad kompetens
ir en bidragande faktor till att sysselsittningstillvixten borja
bromsa in senare i 4r och under 2018.

De senaste arens flyktinginvandring har lett till en snabb be-
folkningsokning. Arbetskraften paverkas med viss efterslipning
och stiger dérfor kraftigt i ar. Trots den starka sysselsdttningsut-
vecklingen faller ddrfor arbetslésheten inte tillbaka sirskilt
mycket mer och den relativa arbetslosheten planar ut kring
0,4 procent 2018 (se diagram 12). Det stora inflédet av utrikes
tédda till arbetskraften bidrar samtidigt till att matchningen pa
arbetsmarknaden férsdmras och den sa kallade jaimviktsarbets-
l6sheten stiger dirfor nagot 2017—2019.

De héga bristtalen indikerar att resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden nu dr hogre in normalt. Det underlittar f6r utrikes
tédda, och andra grupper med svag stillning pa arbetsmark-
naden, att fa jobb. Arbetslésheten bland inrikes f6dda dr nu
ndgot ligre dn under den f6rra hégkonjunkturen och den kom-
mer troligtvis inte att falla sdrskilt mycket mer. Det senaste aret
har sysselsittningsékningen till 80 procent utgjorts av utrikes
fédda och utrikes f6dda kommer dven framéver stir for den
storsta delen av sysselsittningsokningen. En sidan utveckling
torutsitter dock fortsatta dtgirder i syfte att forbittra match-
ningen pa arbetsmarknaden.

NYA LONEAVTAL PRAGLADE AV OMVARLDEN

Under avtalsrorelsen 2017 har det slutits nya, tredriga avtal for
flertalet 16ntagare i niringslivet. Avtalen innebdr centralt avtalade
l6nedkningar i samma storleksordning som de senaste fyra dren.
Med tanke pa det starka liget pa arbetsmarknaden skulle det vara
naturligt om de avtalade 16ne6kningarna hade vixlat upp nagot i
arets avtal. Men den svenska 16nebildningen vigleds delvis av
industrins internationella konkurrenslige och de jamforelsevis
liga 16neSkningarna i euroomradet bedéms ha haft en dterhal-
lande effekt i den svenska avtalsrorelsen.

Den hoga efterfriagan pé arbetskraft och de hoga bristtalen
spar dock pa l6neglidningen. Lénerna 6kar darfér nagot snabb-
bare i dr dn forra aret och uppgingen fortsitter de narmaste dren
(se diagram 13).



KPIF-INFLATIONEN TILLFALLIGT HOG I AR

Den svenska ekonomin befinner sig i en uppétgaende spiral dir
vixande efterfrigan och stigande sysselsittning forstirker
varandra. Det dr dirfér normalt att KPIF-inflationen har ékat
successivt de senaste tre dren (se diagram 13). Hittills i 4r har
KPIF-inflationen pendlat mellan 1,5 och 2 procent. Olika matt
pa kirninflationen, till exempel KPIF exklusive energi, dr dock
betydligt ligre f6r nirvarande. Den stigande l6neSkningstakten
och den starka efterfrigeutvecklingen talar fér att inflationen
fortsitter att stiga. Energipriserna bedéms dock 6ka betydligt
lingsammare framéver dn de gjort det senaste aret, vilket medfor
att KPIF-inflationen faller tillbaka under senare delen av 2017.
Foretagens inflationsférvintningar dr dessutom ldga, vilket
minskar deras benidgenhet att hoja priserna. Den forutsedda
forstirkningen av kronan de kommande dren verkar samtidigt
aterhallande pd importpriserna. Det dr6jer dirfor till 2020 innan
KPIF-inflationen mera varaktigt nar upp till 2 procent.

RANTEHOININGAR ATT VANTA 2018

Riksbanken har hallit reporintan oférindrad pa —0,50 procent i
Over ett drs tid (se diagram 14). Konjunkturinstitutets bedém-
ning dr att reporantan kommer att hdjas en forsta ging under
hosten 2018. Detta ligger vil i linje med bade marknadsférvint-
ningarna, mitt med sa kallade RIBA-terminer, och med Riks-
bankens egen prognos. Resursutnyttjandet 4r da hogt och KPIF-
inflationen har vint uppat igen. Trots hégkonjunkturen blir
hojningscykeln utdragen och i slutet av 2021 har reporintan
héjts till 1,75 procent. Den reala reporintan ir da fortfarande
negativ. Det avspeglar att jaimviktsrintan 4r mycket lig under
hela perioden.

VISST UTRYMME FOR OFINANSIERADE REFORMER 2018

De senaste arens konjunkturforstirkning har gatt hand 1 hand
med férbittrade offentliga finanser (se diagram 15). Det offent-
liga finansiella sparandet ligger i 4r kvar pa samma niva som
2016. I strukturella, eller konjunkturjusterade, termer minskar
sparandet nagot i 4r till 0,4 procent av potentiell BNP. Ned-
gangen beror bland annat pd att budgeten och véiridndringsbud-
geten f6r 2017 sammantaget dr underfinansierade med

13 miljarder kronor.

Konjunkturinstitutets prognos innebdr att finanspolitiken
anpassas sa att det nya 6verskottsmalet nas 2019. I prognosen
Okar darfor det strukturella sparandet marginellt till 0,5 procent
av potentiell BNP nista dr. Givet detta antagande finns det ett
utrymme for ofinansierade reformer i 2018 drs budget om ca
9 miljarder kronor. Ett uppritthillande av det offentliga vilfird-
satagandet skulle dock i sig kriva storre utgiftsokningar dn sa
nista ar. Med en sidan ambitionsnivd maste tillkommande bud-
getforstirkande atgirder om ca 5 miljarder kronor genomféras.
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Diagram 13 Konsumentpriser och loner

Arlig procentuell férandring, kvartals- respektive
&rsvarden

L e -5

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

—— KPI med fast bostadsranta (KPIF)

—— KPI med fast bostadsrénta exkl. energi (till 2018)
— = Timl6n i hela ekonomin

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 14 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden
5.

-1 L S S S S S S et S S s e s sl §
07 09 11 13 15 17 19 21

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 12/6 2017
— - Riksbankens prognos, april 2017

Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP respektive procent av potentiell
BNP

.

— Finansiellt sparande
— = Strukturellt sparande
1 Foréndring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 16 Hushdllens konsumtion

Procentuell forandring, sésongsrensade
kvartalsvéarden

2.5 7
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1.0
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-0.5
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——Juni 2017
—— Mars 2017

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

7.6 4
7.4
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— Juni 2017
— = Mars 2017

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 KPIF
&rlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
3.5

3.0
2.54
2.0+
1.5+
1.0

0.5

0.0

—— Juni 2017
— = Mars 2017

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Prognosrevideringar 2017—2018

Den nya information som tillkommit sedan prognosen i mars
dndrar inte konjunkturbilden visentligt. Revideringarna f6r 2017
och 2018 ir i de flesta fall sma, men det finns en del undantag.
Dessa kommenteras kort nedan.

e  BNP-tillvixten i euroomréidet ar 2017 revideras upp med
0,2 procentenheter till 1,9 procent. Det beror till stor del pa
att utfallsdata visar att de fasta bruttoinvesteringarna har
utvecklats starkare 4n vintat.

Priset pé rdolja revideras ner med 2—3 dollar per fat
2017—-2018 till £6ljd av en prisnedging sedan i mars och till
foljd av ldgre terminspriset.

e De svenska hushallens konsumtionstillviaxt 2017 revideras
ned med 0,4 procentenheter till 2,0 procent (se diagram 16).
Nedrevideringen beror till stor del pa att konsumtionen ut-
vecklades svagare dn vintat det forsta kvartalet 1 4r.

e Den offentliga konsumtionen revideras ner med
0,4 procentenheter i ar och med 0,2 procentenheter nista
ar. Revideringarna forklaras dels av svagare konsumtion dn
vintat i utfallsdata, dels av revideringar i SCB:s befolk-
ningsprognos och reviderade kostnader £6r olika former av
offentlig konsumtion.

e  Tillvixten i de fasta bruttoinvesteringarna revideras upp
markant 2017 och 2018. Fér innevarande ar beror upprevi-
deringen i allt visentligt pé att bostadsinvesteringarna be-
doms utvecklas starkare dn tidigare férutsetts. For 2018
torklaras revideringen av att ett hdgt och stigande kapaci-
tetsutnyttjande 1 niringslivet (exklusive bostidder) motiverar
storre investeringar in den bedémning som gjordes i mars.

e  Hogre utfall an vintat forsta kvartalet 1 ar forklarar till stor
del varfor tillvixten i bade sysselsittningen och arbetskraf-
ten revideras upp patagligt i ar.

e Det stora inflédet av grupper med svag stillning pé arbets-
marknaden och de betydande matchningsproblemen har
foranlett en upprevidering av jimviktsarbetslosheten med
0,1-0,2 procentenheter 2017—2018 (se diagram 17). Ar-
betsmarknadsgapet har ddrfor reviderats upp med 0,3 re-
spektive 0,4 procentenheter dessa dr, trots att arbetsléshet-
en bara dr marginellt nedreviderad.

e  Ligre timloneSkningar i utfallsdata hittills i 4r och en ovin-
tat liten 16neglidning féranleder en viss nedrevidering av
tillvixten i timlénerna i ar och nista ar.

e  KPIF-inflationen revideras upp med 0,2 procentenheter
2017, frimst som en foljd av att priserna har ékat snabbare
in vintat under inledningen av 4dret (se diagram 18).
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med
prognosen i mars 2017

Procentuell forandring respektive procentenheter om inget annat anges

2017 2018

KL-juni KL-juni
2017 Diff. 2017

Internationellt

BNP i varlden 36 0,0 3,6 0,1
BNP i OECD 2,0 0,0 2,1 0,0
BNP i euroomradet 1,9 0,2 1,7 0,1
BNP i USA 2,1 -0,2 2,4 -0,
BNP i Kina 65 0,1 6,2 0,3
Federal funds target rate!? 1,50 0,00 2,00 -0,25
ECB:s refirantal? 0,00 0,00 0,00 0,00
Oljepris? 51,5 -2,1 50,7 -3,4
KPI i OECD 23 01 2,2 0,0

Forsorjningsbalans

BNP, kalenderkorrigerad 2,7 -0,1 2,5 0,3
BNP 2,5 -0,1 2,4 0,3
Hushallens konsumtion 2,0 -0,4 2,2 -0,2
Offentlig konsumtion 1,0 -0,4 0,7 -0,2
Fasta bruttoinvesteringar 5,5 1,8 4,0 1,0
Lagerinvesteringar* -0,2 0,0 0,0 0,0
Export 34 -0,6 4,2 0,5
Import 3,2 -0,1 4,1 0,2
Arbetsmarknad, inflation, rantor med mera

Arbetade timmar® 1,4 0,1 1,3 0,2
Sysselsattning 2,4 0,7 1,0 0,2
Arbetslshet® 6,6 -0,1 6,4 -0,1
Arbetsmarknadsgap’ 0,4 0,3 0,9 0,4
BNP-gap® 1,3 0,3 1,6 0,5
Produktivitet® 1,4 0,0 1,2 0,1
Timlén® 2,7 -0,3 2,9 -0,2
KPI 1,7 0,2 1,6 0,0
KPIF 1,9 0,2 1,7 0,1
Reporénta’? -0,50 0,00 -0,25 0,00
Tiodrig statsobligationsrénta® 0,6 -0,2 1,1 -0,3
Kronindex (KIX)° 113,9 1,3 112,6 1,8
Bytesbalans!! 52 -0,2 5,1 -0,1
Offentligt finansiellt sparande?! 0,9 0,4 0,9 0,3

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

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

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

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.






Internationell konjunkturutveckling

Konjunkturdterhdamtningen i OECD-ldnderna fortsétter och re-
cessionerna i Ryssland och Brasilien dr 6ver. Den globala BNP-
tillvaxten stiger fran forra arets 3,1 procent till 3,6 procent bade
i ar och néasta ar. I manga lander ar det framfor allt investering-
arna som vixer snabbt. Den amerikanska ekonomin gar inien
mild hégkonjunktur och centralbanken fortsatter att hdja styr-
riantan. Aven i euroomradet star dterhamtningen p4 allt fastare

grund, men det dréjer till 2019 innan ekonomin ater &r i balans.

Global konjunkturutveckling 2017-2018

DEN GLOBALA TILLVAXTEN OKAR

Trots att det gdtt nistan ett decennium sedan finanskrisens ut-
brott har dterhimtningen i OECD-linderna inte riktigt fullbor-
dats (se diagram 19). Framf6r allt investeringarna har varit ned-
pressade, men de vixer snabbare 4n normalt i 4r och nista ét.
Penningpolitiken ger fortsatt stéd dt konjunkturuppgangen dven
om den amerikanska centralbanken, Federal Reserve (Fed), fort-
sitter att hoja rantan.

Tillgangspriser, exempelvis aktiepriser, har fortsatt att stiga
(se diagram 20). Ménga enkitbaserade fortroendeindikatorer
ligger 6ver eller hogt Gver sina historiska genomsnitt och indike-
rar en relativt hog tillvixt (se diagram 21 och diagram 22). Hit-
tills har dock BNP-utfall och ménadsstatistik inte utvecklats lika
starkt och dven Konjunkturinstitutets BNP-prognoser ér f6r
mianga linder ligre dn vad som impliceras av fértroendeindikato-
rerna (se kapitlet ”Osikerhet i prognosen”). Bedémningen ir
anda att den globala BNP-tillvixten stiger och i 4r samt nista ar
och blir den starkaste sedan 2011 (se tabell 3).

Aven utanfér OECD-linderna har utsikterna ljusnat. Manga
tillvixtekonomier producerar och exporterar mycket ravaror och
gynnas av ravaruprisuppgangen sedan slutet av 2015 (se diagram
23).

De stigande ravarupriserna, framfér allt rdoljepriset, har bi-
dragit till att driva upp inflationen pd minga hall i virldsekono-
min. I OECD-linderna bidrog stigande energipriser till att KPI-
inflationen steg till ca 2,5 procent under varen. Réoljepriset vin-
tas ligga kvar pa ungefir oférindrad niva i dr och nésta ar. De
direkta effekterna av forra drets oljeprisékning pa KPI-
inflationen ebbar ut nista ar och inflationen hamnar pd drygt
2 procent i OECD-linderna (se tabell 3).

AVMATTNINGEN DET FORSTA KVARTALET I USA BLIR
TILLFALLIG

I USA sjonk BNP-tillvixten ovintat till 0,3 procent det férsta
kvartalet i ar (se diagram 24). Nedgdngen bedéms dock ha varit
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Diagram 19 BNP-gap i OECD-landerna

Procent av potentiell BNP, sdsongsrensade
kvartalsvarden

4

Anm. Baseras pa Konjunkturinstitutets
bedémningar av BNP-gapen i USA, euroomradet
och Japan. BNP i dessa regioner utgor ca 70
procent av OECD-ldndernas sammanlagda BNP.
Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 20 Borsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvarde
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— USA (S&P 500)
—— Euroomr8det (STOXX)
Storbritannien

Kallor: Standard & Poor’s, STOXX och Macrobond.

Diagram 21 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien

Index medelvdrde=100, manadsvarden
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— Inkopschefsindex, USA
—— Konfidensindikator, euroomradet
Konfidensindikator, Storbritannien

Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och Macrobond.
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Diagram 22 Konsumentfortroende i
USA, euroomrddet och Storbritannien
Index medelvdarde=100, manadsvarden
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Kéllor: Conference Board, Europeiska
kommissionen och Macrobond.

Diagram 23 Ravarupriser

Index 2005=100, veckovarden respektive dollar
per fat, mdnadsvarden
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200 + 120
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— Livsmedel

— Metaller

R&olja, Brent (hoger)

Kéllor: Economist och Macrobond.

Diagram 24 BNP och efterfrdgan i USA

Procentuell féorandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

4 -

— BNP
— - Hushéllens konsumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.

tillfillig d4 bland annat det varma vidret medférde att hushallens
energikonsumtion dimpades markant.?

Den nya administrationen har fatt en turbulent start och har
hittills haft svért att driva igenom sin politik. Jimfért med i pro-
gnosen i Konjunkturliget, mars 2017 vintas nu mindre infrastruk-
tursatsningar, en mindre protektionistisk handelspolitik och
uppskjutna skattesinkningar. Detta bidrar till en nagot ligre
tillvixt i ndrtid, men ocksi till en ndgot hogre tillvixt bortom
2018. Skillnaden ska dock inte 6verdrivas di det redan i mars-
prognosen forutsattes att endast vissa delar av den nya administ-
rationens aviserade politik skulle komma att genomforas.

Manadsstatistik och foértroendeindikatorer pekar pa att BNP-
tillvixten blir hogre det andra kvartalet. Utvecklingen pa arbets-
marknaden dr Gver lag god och hushéllen dr optimistiska (se
diagram 22). Tillvixten i hushallens konsumtion stiger det andra
kvartalet och fortsitter sedan att ligga pd en robust niva (se dia-
gram 24).

De fasta bruttoinvesteringarna, som utvecklades starkt under
det annars svaga forsta kvartalet, 6kar snabbare dn normalt
2017-2018. Flera ar med aterhéllsamma investeringar i klvattnet
av finanskrisen innebdr att investeringsnivan fortfarande dr lag
och att det finns ett uppdimt investeringsbehov. De senaste
aren har investeringarna periodvis tagit fart bara fOr att strax
direfter bromsa in igen (se diagram 24). Energisektorn gynnas
av forra arets oljeprisuppgang och de senaste drens stora investe-
ringsneddragningar bedéms vara 6ver.

ATERHAMTNINGEN PA FASTARE GRUND I EUROOMRADET

Konjunkturaterhdmtningen i euroomradet stir pa allt fastare
grund. Det forsta kvartalet i ar steg BNP-tillvixten till
0,6 procent (se diagram 25). Utvecklingen pé arbetsmarknaden
fortsitter att forbittras och arbetslosheten f6ll till 9,3 procent i
april. Skillnaderna mellan de olika medlemsldnderna ir dock
fortfarande stor med en arbetslshet fran ca 4 procent till ca
18 procent (se diagram 206).3

Det mesta tyder pd att konjunkturdterhimtningen fortsitter.
Den politiska osikerheten har dtminstone tillfilligtvis dimpats
da EU-skeptiska partier ndidde mindre framgingar dn vintat i
varens allminna val i Nederlinderna och Frankrike. Fértroende-
indikatorer har fortsatt att stiga och ligger 6ver eller till och med
mycket Gver sina historiska medelvirden (se diagram 21 och
diagram 22).

Aven i euroomridet ir investeringarna nedpressade och det
finns ett ganska stort behov av bide att 6ka det produktiva kapi-

2 Det kan ocksd vara s att den Idga BNP-siffran det forsta kvartalet 2017 delvis &r
ett statistiskt fenomen. Under senare 8r har den sédsongrensade BNP-tillvéxten i
USA det forsta kvartalet varit lagre &n narmast féreg8ende och efterféljande
kvartal. M@nga bedémare anser att forklaringen ar problem med s&songsrensningen
av BNP-serien, se t.ex. “Residual Seasonality in GDP and GDI: Findings and Next
Steps”, Bureau of Economic Analysis, July 2016.

3 Enligt den definition som anvénds av International Labour Organisation (ILO).


https://bea.gov/national/pdf/Residual%20Seasonality%20in%20GDP%20and%20GDI.pdf
https://bea.gov/national/pdf/Residual%20Seasonality%20in%20GDP%20and%20GDI.pdf

talet och av att byta ut gammalt och slitet kapital. Den bilden
stods av att kapacitetsutnyttjandet i industrin sedan en tid till-
baka dr hogre 4n normalt. Investeringarna vixer med ca

0,8 procent per kvartal under resten av innevarande ar och nista
ar, vilket kan jimféras med den genomsnittliga tillvixten pé
knappt 0,4 procent per kvartal 1996-2016. Givet den ldga nivin i
utgingsldget dr dock inte investeringsaterhdmtningen sdrskilt
stark. Uppgangen bromsas bland annat av en kvardréjande osi-
kerhet hos féretagen om den ekonomiska och politiska utveckl-
ingen. I vissa linder innebdr dessutom svaga balansridkningar hos
bankerna att tillgangen till finansiering fortfarande 4r begrinsad.

SVAG INLEDNING PA ARET I STORBRITANNIEN

Det kommer allt fler tecken pa att uttridesférhandlingarna mel-
lan Storbritannien och EU kommer att bli bide komplicerade
och hirda. Det konservativa partiet férlorade sin majoritet i
parlamentet i nyvalet i juni i 4r. Det innebir att premidrminister
Mays position, och férhandlingsmandat i brexitférhandlingarna,
har férsvagats. Premidrministern har foresprakat en sa kallat
hérd brexit som bland annat skulle innebira att Storbritannien
limnar den inre marknaden, inte underkastar sig EU-domstolens
jurisdiktion samt forbehaller sig ritten att férhindra invandring
av EU-medborgare. Valresultatet innebir att sannolikheten f6r
en mindre hédrd brexit har 6kat, samtidigt som den 6vergripande
osikerheten kring den framtida processen har stigit. Ovissheten
om Storbritanniens framtida relationer med omvirlden paverkar
den ekonomiska utvecklingen redan i nirtid. BNP-tillvixten f6ll
fran 0,7 procent det fjarde kvartalet 2016 till 0,3 procent det
forsta kvartalet 1 ar. Det édr framfor allt investeringarna som
himmas av det osikra liget. Hushallens konsumtion halls fram-
for allt tillbaka av att det svagare pundet driver upp importpri-
serna.

TILLVAXTEKONOMIERNA VAXLAR UPP

Liksom i OECD-ldnderna stiger BNP-tillvixten 1 tillvixtekono-
mierna i ar (se tabell 3 och diagram 27). Den fortsatta dimp-
ningen av tillvixten i Kina kompenseras mer dn vil av att de
senaste drens stora fall i BNP i Ryssland och Brasilien i dr {f6r-
byts till tillvixt. Hogre virldsmarknadspriser pa raolja och star-
kare omvirldsefterfrigan har fatt den ryska ekonomin pa fotter
och sedan ett par kvartal tillbaka 6kar BNP igen. I Brasilien har
den snabbt fallande inflationen gjort det méjligt £f6r centralban-
ken att sidnka sin styrrinta fran drygt 14 procent i slutet av forra
aret till drygt 11 procent och det kommer sannolikt fler sink-
ningar den nirmaste tiden. Det forsta kvartalet i 4r kade BNP
for forsta gingen sedan det fjdrde kvartalet 2014. Den fortsatta
aterhimtningen ddmpas dock av férnyad politisk turbulens och
Okad osikerhet vad giller den sittande regeringens reformpolitik.
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Diagram 25 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell féréandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden

4 -

— BNP
— - Hush8llens konsumtionsutgifter
—— Fasta bruttoinvesteringar

Anm. Den hoga tillvéaxten i de fasta bruttoinvesteringarna
det fjarde kvartalet 2016 ar till stor del en foljd av att
bokféringen av multinationella foretags aktiviteter i
Irland drog upp investeringarna extremt mycket dér.

Kallor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 26 Arbetsloshet i
Euroomradet, Tyskland, Frankrike och
Spanien

Prg)cent av arbetskraften, sasongsrensade
manadsvéarden
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Kéllor: Eurostat och Macrobond.

Diagram 27 BNP i tillviaxtekonomierna
och Kina
Rrlig procentuell férandring
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— Tillvdxtekonomierna
— Kina

Anm. Tillvéaxtekonomier definieras som lander
som inte &r medlemmar av OECD.

Kallor: National Bureau of Statistics of China,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 3 BNP och KPI i virlden

Procent av képkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
forédndring

Vikt BNP?! KPI?

2016 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Varlden 3,1 3,6 3,6
KIX-vagd 74,6 2,0 2,4 2,3 1,3 2,0 2,0
OECD 44,9 1,8 2,0 2,1 1,1 2,3 2,2
USA 15,5 1,6 2,1 2,4 1,3 2,3 2,4
Euroomradet 11,8 1,7 1,9 1,7 0,2 1,6 1,4
Tyskland 3,3 1,8 1,9 1,8 0,4 1,7 1,5
Frankrike 2,3 1,1 1,3 1,5 0,3 1,4 1,3
Italien 1,9 1,0 1,1 0,9 -0,1 1,4 1,3
Spanien 1,4 3,2 2,8 2,4 -0,3 2,1 1,5
Finland 0,2 1,5 1,9 1,3 0,4 1,1 1,2
Japan 4,4 1,0 1,3 0,9 -0,1 0,6 0,9
Storbritannien 2,3 1,8 1,7 1,4 0,6 2,7 2,7
Sverige 0,4 2,9 2,7 2,5 1,1 1,8 1,4
Norge 0,3 1,0 1,4 1,7 3,9 2,2 2,1
Danmark 0,2 1,3 1,8 1,7 0,0 1,2 1,6
Tillvixtekonomier® 55,1 4,2 4,8 4,8
Kina 17,8 6,7 6,5 6,2 2,0 1,6 2,5
Indien 7,2 7,5 7,0 7,5 4,9 4,0 5,0
Brasilien 2,6 -3,6 0,4 1,5 8,7 4,2 4,3

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

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

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

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

Trots att BNP-tillvixten i tillvixtekonomierna nu stiger tydligt,
torblir den liag jimfért med aren ndrmast fére finanskrisen. Den
viktigaste anledningen 4r att tillvixten i Kina nistan har halverats
sedan dess (se diagram 27). Det f6rsta kvartalet i ar 6kade BNP-
tillvixten i Kina ndgot till 6,9 procent, mitt som drlig férindring.
Bedémningen édr dock att den ekonomiska politiken héller pd att
liggas om i en ndgot mindre expansiv riktning. Detta dr en av
orsakerna till att BNP-tillvixten gradvis faller tillbaka mot

6 procent 1 slutet av ndsta ar. Det finns dock en risk att ned-
gangen blir betydligt mer dramatisk (se kapitlet ”Osdkerhet i
prognosen”). Bland annat med hinvisning till skuldékningen i
den kinesiska ekonomin sinkte Moody’s Kinas kreditbetyg i maj
1drs

4 Se “Moody's downgrades China's rating to A1 from Aa3 and changes outlook to
stable from negative”, Global Credit Research — 24 May 2017.



Internationellt makroekonomiskt scenario

2019-2021

HOGRE GLOBAL TILLVAXT RACKER INTE FOR ATT LYFTA
MARKNADSTILLVAXTEN

Global BNP vixer med i genomsnitt 3,6 procent per ar
2019—-2021 (se diagram 28). Det dr samma genomsnittliga till-
vixttakt som under perioden 1990-2016. I OECD-linderna
dimpas tillvixten nigot jaimtért med 2017-2018, medan den
stiger ndgot i tillvixtekonomierna.

Den svenska exportmarknaden, det vill siga importefterfra-
gan i de linder Sverige handlar mest med, vixer med i genom-
snitt ca 3,5 procent per ar 2019-2021 (se diagram 29).5 Aven om
det dr en hogre tillvixttakt 4n de senaste fem drens knappa
3 procent, dr utvecklingen betydligt svagare 4n genomsnittet pa
5,9 procent f6r perioden 1990—2016. Den laga exportmarknads-
tillvixten dr en aterspegling av den svaga utvecklingen av virlds-
handeln, en trend som tycks ha inletts ungefar vid finanskrisens
utbrott. En mojlig férklaring till att virldshandeln de senaste
aren har 6kat langsamt, dven med hinsyn taget till den liga
BNP-tillvixten, dr att det skett en férsvagning i trenden mot
Okad internationell specialisering. Ett exempel péd det skulle
kunna vara att effekterna av de senaste decenniernas Skade an-
vindande av sa kallade globala vérdekedjore haller pa att ebba ut.
Protektionismen har ocksd 6kat de senaste aren.” Det dr svart att
forutspd hur internationell specialisering och virldshandel, och
dirmed svensk exportmarknadstillvixt, kommer att utvecklas
framover, men Konjunkturinstitutet gér bedémningen att den
svaga trenden hiller i sig.

I manga OECD-linder har den lingsiktiga tillvixtpotentialen
forsvagats av laga investeringar efter finanskrisen. Potentiell
BNP-tillvixt dterhdmtar sig lingsamt under aren 2017—2021,
men nar i euroomradet och USA inte upp till samma tillvixttakt
som fore finanskrisen. I manga linder bidrar en svag utveckling
av befolkningen i arbetsf6r alder och en lag tillvixt i produktivi-
teten till att den potentiella tillvixten blir fortsatt lag.

RANTEHOININGAR DAMPAR AMERIKANSK TILLVAXT

Aterhimtningen i den amerikanska ekonomin ir si gott som
fullbordad och resursutnyttjandet beddms vara normalt eller till
och med nigot anstringt frin och med 2018 (se diagram 30).
Federal Reserve (Fed) fortsitter att strama it penningpolitiken
for att férhindra en Sverhettning av ekonomin lingre fram (se

5 Tillvédxten av den svenska exportmarknaden avser den viktade importtillvaxten i
de 32 l&nder som Sverige exporterar mest till. Exporten till dessa ldnder utgér ca
85 procent av den totala svenska varuexporten.

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

7 Se bland annat World Economic Outlook, oktober 2016, IMF.
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Diagram 28 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.

Diagram 29 BNP i varlden och svensk
exportmarknad
Procentuell férandring
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Kallor: Nationella kéllor, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 30 BNP-gap i USA och
euroomradet
Procent av potentiell BNP
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Kéllor: OECD, IMF, Macrobond och Konjunktur-
institutet.



20 Internationell konjunkturutveckling

Diagram 31 Styrrantor
Procent, dags- respektive m&nadsvarden
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— USA
—— Euroomrédet, refi
Euroomr&det, Eonia, m&nadsgenomsnitt

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

Kéllor: ECB, Federal Reserve, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

diagram 31). Lénetillvixten och inflationen har hittills varit lagre
an vad som kan forvintas av historiska samband. Fed antas dar-
for fdsta stor vikt vid att halla uppe inflationen och bedéms ha
en relativt hég tolerans for att den kan komma att skjuta dver
milet. Rinteh6jningarna under de kommande aren sker darfor i
en lingsammare takt 1 férhdllande till tidigare rintehdjningsfaser.
Mitt med BNP-gapet blir resursutnyttjandet ndgot anstringt
2019-2021 och inflationen hamnar nagot éver inflationsmalet.
Den successivt stramare penningpolitiken bidrar dock till att
bdde BNP-tillvixten och inflationen faller tillbaka fran och med
2020 (se tabell 4).

Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

2016 2017 2018 2019 2020 2021

BNP i OECD 2,4 1,8 2,0 2,1 1,9 1,7 1,8
BNP i euroomradet 1,9 1,7 1,9 1,7 1,5 1,4 1,4
BNP i USA 2,6 1,6 21 24 23 1,7 1,7
BNP i tillvaxtekonomier 4,2 4,2 4,8 4,8 4,8 4,9 4,9
BNP i varlden 3,4 3,1 3,6 3,6 3,6 3,5 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 2,3 2,4 2,5 2,4 2,3
Refirdnta i euroomrddet 0,05 0,00 0,00 0,00 0,50 1,00 1,50
Styrrénta i USA 0,50 0,75 150 2,00 250 3,00 3,00
Styrrénta, KIX-vagd 0,02 -0,14 -0,05 0,17 0,55 1,03 1,54

Anm. BNP-aggregat berdknas med hjalp av kopkraftskorrigerade BNP-vikter frén
IMF. Styrranta avser niva i slutet av aret. KIX-végd styrrénta avser ett genomsnitt
av dagsl@nerantan Eonia for euroomr8det samt styrrantor i USA, Norge,
Storbritannien, Danmark och Japan.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

EUROOMRADET NAR KONJUNKTURELL BALANS 2019

Aterhimtningen har inte nétt lika langt i euroomridet som i
USA (diagram 30). Resursutnyttjandet stiger emellertid succes-
sivt och blir balanserat 2019. Med hjilp av den expansiva pen-
ningpolitiken fortsitter investeringsuppgingen. Rintedifferensen
mot USA bidrar till att halla euron relativt svag, vilket gynnar
euroldndernas konkurrenskraft.

I takt med att lediga resurser tas i ansprik och inflationen sti-
ger borjar ECB det tredje kvartalet 2018 styra Eonia (interbank-
rintan) hogre. Fran viren 2019 borjar ECB héja sin styrrinta,
refirintan (se diagram 31). Annu 2021 ligger den dock lingt
under den bedémda jimviktsrintan pa 2,75 procent (se férdjup-
ningen ”Ny ldgre bedémning av realrdntor pd lingre sikt” i Kon-
Junkturliget, mars 2017). Malet om en inflation under, men nira,
2 procent nas 2020-2021.

8 Feds inflationsmal &r att konsumtionsdeflatorn ska véxa med 2,0 procent matt
som &rlig procentuell foréndring. Det bedéms motsvaras av att KPI-inflationen
uppgar till 2,3 procent.



Konjunkturen 1 Sverige 2017—-2018

Sverige befinner sig i en hogkonjunktur. Tillvdxten blev dock
dampad det forsta kvartalet 2017. Men BNP-tillviaxten blir hogre
under resten av aret, d3 export och offentlig konsumtion okar
snabbare. Sysselsadttningen okar kraftigt 2017-2018, och ar-
betslosheten sjunker. Trots hogkonjunkturen stiger inte infla-
tionen over malet p& 2 procent. Det beror p& en svag utveckling
av energipriserna och att I6nedékningarna ar jamforelsevis laga,

trots att bristen p& arbetskraft ar stor i flera branscher.

Efterfragan och produktion

MATTLIG TILLVAXT FORSTA KVARTALET 2017

BNP-tllvixten blev ldgre férsta kvartalet in manga bedémare
riknat med. De hoga nivierna pd konjunkturindikatorer, som
exempelvis Konjunkturbarometern, pekade mot en hogre tillvixt
(se diagram 32). En svag utveckling av offentlig konsumtion och
tjansteexport dimpade dock BNP-tillvixten (se diagram 33).
Tjinsteexporten paverkades av bland annat minskade licens- och
royaltyintidkter och f6rsiljning av data- och kommunikationsrela-
terade tjanster, troligtvis kopplade till utmaningarna f6r den
svenska telekomindustrin. Aven utlindska turisters konsumtion i
Sverige 61l tillbaka under kvartalet (se diagram 34).°

Det varma vidret i bérjan av dret bedéms ha dimpat hushal-
lens konsumtion av bade el och fjirrvirme f6r uppvirmning,
Dessutom inf6ll pasken andra kvartalet i dr jimfért med forsta
kvartalet 2016, vilket férskjuter en del av konsumtionen av dag-
ligvaror till andra kvartalet. Paskens betydelse bekriftas av att
dagligvaruhandelns forsiljning 6kade med 6ver 8 procent i april
jamfort med ett ar sedan.

HOGRE KVARTALSTILLVAXT UNDER RESTEN AV 2017

Tillvixten blir hégre den ndrmaste tiden. Det beror bland annat
pa det fortsatta demografiska trycket pa offentlig konsumtion
och en uppgang i exporten efter den svaga inledningen av aret.
Konjunkturinstitutets olika statistiska modeller indikerar en
BNP-tillvaxt pa knappt 1 procent det andra kvartaleti ar, och
prognosen dr 0,9 procent (se tabell 5).10

9 Utlandska besdkares konsumtion bendmns export av resevaluta och medréaknas i
tjansteexporten. I denna post ingdr d&ven en mindre del som avser konsumtionen
hos nyanlédnda som &nnu inte fatt uppehalistillstand.

10 Utvecklingen i sdsongsrensad BNP jamfért med forsta kvartalet.
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Diagram 32 Barometerindikatorn och
BNP

Index medelvirde=100, manadsvarden
respektive procentuell férandring,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 33 Offentlig konsumtion

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
kvartalsvarden
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Kélla: SCB.

Diagram 34 Export av tjanster

Index 2007=100, fasta priser, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— Tjanster exkl. frakttjanster och export av resevaluta
—— Export av resevaluta

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 35 Antal arbetsdagar

Vardagar utom allmanna helgdagar samt
midsommarafton, julafton och nyarsafton
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1 Antal arbetsdagar
—— Medelvérde 1993-2016

Anm. Helgdagar definierade enligt lag 1989:253
om allmédnna helgdagar. Klamdagar rédknas som
arbetsdagar.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 36 Importjusterat bidrag till
BNP-tillviaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter
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Anm. Lagerinvesteringarnas bidrag ar berdknat
utan justering fér importinnehallet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 37 Industrins omdéme om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser fr&n medelvarde,
. 9 -
sasongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 5 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell férandring jamfort med féregdende kvartal, sasongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2017 kv.1 2017 kv. 2 2017 kv. 3

Konjunkturinstitutets prognos 0,4 0,9 0,8
Bayesiansk VAR-modell - 1,0 0,7
Konjunkturbarometermodeller - 0,8 -

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TILLVAXTEN DAMPAS 2018

Justerat f6r olika antal arbetsdagar minskar BNP-tillvixten ndgot
i4r och nista ar (se tabell 6). I faktiska tal blir tillvixten f&r held-
ret 2017 dock patagligt ligre 4n 2016. Det beror till stor del pa
att det dr tvd firre arbetsdagar 2017 dn 2016. (se diagram 35).
Forutom detta sé blir tillvixten i den offentliga konsumtionen
ligre 2017. BNP-tillvixten mattas av 4n mer 2018. Det dr inve-
steringar och offentlig konsumtion som bidrar till att tillvixten
mattas av (se diagram 306). Samtidigt 6kar exporten snabbare.
Den totala efterfrigan 6kar marginellt, men exporten har ett
hégt importinnehdll. Det medfér att importen 6kar snabbare
2018, vilket dimpar BNP-tillvixten.

Tabell 6 Forsorjningsbalans

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

Niva
2016 2015 2016 2017 2018

Hush8llens konsumtionsutgifter 1949 2,7 2,4 2,0 2,2
1144 2,5 2,9 1,0 0,7
1055 7,0 53 5,5 4,0
Inhemsk efterfrégan utom lager 4 148 3,7 3,3 2,6 2,3
Lagerinvesteringar® 25 0,3 0,1 -0,2 0,0

Offentliga konsumtionsutgifter

Fasta bruttoinvesteringar

Inhemsk efterfrgan 4173 4,0 3,3 2,3 2,2
Export 1943 5,6 3,5 3,4 4,2
Total efterfrégan 6116 4,5 3,3 2,7 2,8
Import 1741 5,5 3,8 3,2 4,1
Nettoexport! 202 0,3 0,0 0,3 0,2
BNP 4 375 4,1 3,2 2,5 2,4
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 2,9 2,7 2,5
BNP per invanare? 441 3,0 1,9 1,1 1,2
Bytesbalans? 222 4,7 5,1 5,2 5,1

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

INVESTERINGAR I OMVARLDEN DRIVER VARUEXPORTEN

Indikatorerna som speglar den svenska industrin pekar nist intill
entydigt pa att industrifdretagen har en positiv syn pd efterfrage-
liget. Kapacitetsutnyttjandet 6kar och i Konjunkturbarometern



ar det allt firre foretag som svarar att efterfrageldget ar det
frimsta produktionshindret. Synen pd exportorderstockens stor-
lek dr ocksa betydligt mer positiv 4n normalt (se diagram 37).
Investeringarna i de f6r svenska producenter viktigaste motta-
garlinderna dr pa vig uppit efter att ha varit nedpressade under
ling tid. Behovet av att ersitta gammalt och slitet kapital blir allt
storre, samtidigt som dven behovet av nyinvesteringar 6kar.
Hogre metallpriser har spitt pd den utlindska gruvniringens
investeringar. Byggandet av savil bostider som anliggningar i
Europa ir ocksd pd vig uppat. Den redan starka motorfordons-
konjunkturen ligger dessutom kvar pa en hog niva, vilket lett till
hégre export av bade personbilar och lastbilar. Totalt sett stiger
efterfrigan pa marknaden f6r svensk export med strax under

4 procent per ar 2017 och 2018 (se kapitlet ”Internationell kon-
junkturutveckling”). Den svenska exporten fortsitter dirfor att
stiga, och utgdr bade 2017 och 2018 en viktig drivkraft f6r till-
vixten i svensk ekonomi (se diagram 30).

FORTSATT HOGA BOSTADSINVESTERINGAR

Den laga rintan och héga befolkningstillvixten har lett till en
Okad efterfragan pa realkapital, i synnerhet bostider. Det férsta
kvartalet pabérjades 6ver 20 000 nya ligenheter enligt SCB (se
diagram 38). Byggtakten har 6kat fran redan héga nivaer. Det
ger utslag pa bostadsinvesteringarna minst ett ar framat i tiden,
eftersom bostidderna tar tid att fardigstilla. Trots den hoga efter-
frigan pd bostider férvintas byggtakten inte kunna 6ka ytterli-
gare, bland annat eftersom det rader stor brist pa arbetskraft i
byggbranschen. Det innebir att tillvixten i bostadsinvesteringar-
na gradvis mattas av 2018, dven om investeringstakten forblir
hog.

Den ldga rintan paverkar ocksa investeringar i maskiner och
annan produktionsutrustning. Kapacitetsutnyttjandet i industrin
har 6kat, vilket indikerar ett stigande investeringsbehov. Indu-
strins investeringar halls uppe av bland annat stérre projekt
inom massa- och pappersindustrin. Tillsammans med tjinste-
branschernas 6kade investeringar ger det en fortsatt uppgang i
niringslivets totala investeringar exklusive bostider (se diagram
39). Offentliga myndigheters investeringar fortsitter att 6ka
2017—-2018, inte minst pd grund av hégre byggtakter i flera stora
infrastrukturprojekt.

HOGT SPARANDE I HELA EKONOMIN

Konsumtionen har f&ljt inkomstutvecklingen vil de senaste fyra
aren. Hushéllens sparande 4r pd en hog nivd (se diagram 40).

Att sparandet dr hogt beror till viss del pa den ldga rintan. Hus-
hallen buffertsparar for att méta framtida rintehéjningar. Ef-
tersom svenska hushill totalt sett har betydligt mer rintebirande
skulder dn rintebirande tillgingar kommer deras totala rinte-
netto att forsimras markant nir rintorna stiger. Trots laga rintor
1 ndrtid, lag arbetsléshet och hog befolkningstillvixt forblir 6k-
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Diagram 38 Paborjade ldagenheter
Tusental, kvartalsvarden
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Anm. Bostader i s8val flerbostadshus som sméhus
definieras som ldgenheter.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Bidrag till
investeringstillviaxten

Arlig procentuell forandring respektive
procentenheter
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—— Totala investeringar

wem Bostader

mmm Offentliga myndigheter

= Varubranscher

<1 Tjanstebranscher exkl. bostader

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Hushdllens konsumtion och
sparande
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade

varden respektive procent av disponibel inkomst,
|6pande priser
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= Hush&llens konsumtion
— Eget finansiellt sparande (hdger)

Anm. I eget finansiellt sparande ingar varken

sparande i avtals- och premiepensioner eller
. . o

sparande i reala tillgangar.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 41 Realt och finansiellt
sparande
Andel av BNI, I6pande priser
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— Totalt sparande
— - Realt sparande
—— Finansiellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 42 Realt sparande
Investeringar, andel av BNI, |I6pande priser
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— - Ovriga investeringar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 43 Finansiellt sparande
Andel av BNI, I6pande priser
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— Utrikeshandel med varor och tjanster
— - Faktorinkomster till och fr8n utlandet, netto
—— Utlandstransfereringar, netto

Kéllor: SCB.

ningstakten i hushillens konsumtion mattlig de kommande aren.
En orsak till detta 4r att 6kningen 1 tillgangspriserna bedéms bli
ligre fram&ver. Hushéllens sparande f6rblir alltsa fortsatt hogt.

En stor andel av inkomsterna sparas

Landets samlade inkomster utgdrs av bruttonationalin-
komsten (BNI). BNI definieras som virdet av alla varor
och tjinster som produceras inom landet (BNP) plus nettot
av landets faktorinkomster och transfereringar gentemot
utlandet. Inkomsterna kan anvindas till konsumtion eller
sparande. Ett land kan spara pa tva sitt; genom att inve-
stera i fasta tillgangar och lager, eller genom att spara
gentemot utlandet. Det forstnimnda kallas ibland {61 realt
sparande. Sparandet mot utlandet bendmns hir finansiellt
sparande, 4ven om det sparandet i sin tur kan anvindas for
investeringar i reala tillgangar i utlandet.

Under 1980-talet sparades i genomsnitt 24 procent av
inkomsterna och sparandet bestod nistan enbart av spa-
rande i reala tillgingar. Det finansiella sparandet pendlade
mellan att vissa ar vara negativt och andra positivt (se dia-
gram 41).11

Nir den ekonomiska krisen slog till i bérjan av 1990-
talet minskade sparandet kraftigt som andel av bruttonat-
ionalinkomsten. Maskininvesteringarna savil som bostads-
investeringarna foll kraftig (se diagram 42), samtidigt som
det finansiella sparandet var negativt. Ar 1993 motsvarade
sparandet dirmed mindre dn en femtedel av inkomsterna.

Framfor allt det finansiella sparandet 6kade sedan suc-
cessivt for att vara som storst 2007, strax innan finanskri-
sen slog till. Férutom ett Sverskott i utrikeshandeln genere-
rades detta sparande via vixande faktorinkomster fran ut-
landet (se diagram 43). Nettot av faktorinkomsterna bestar
av arbetsinkomster och kapitalinkomster (sdsom rintor och
utdelningar) som erhélls frin utlandet minus motsvarande
betalningar till utlandet.

Nir finanskrisen sedan brét ut 2008 vinde sparandet
ater ner. De senaste aren har dock sparandet dterigen ékat
for att 2016 uppga till drygt 29 procent av inkomsterna.
Okningen sedan 2013 bestar nistan helt och hallet av
Okade reala investeringar, nirmare bestimt ett 6kat bo-
stadsbyggande.

11 Sparande i reala tillgdngar utgérs av de fasta bruttoinvesteringarna och
lagerinvesteringarna, medan sparandet i finansiella tillgdngar utgérs av nettot av
utrikeshandeln med varor och tjanster, samt nettot av faktorinkomster och
transfereringar gentemot utlandet.



SNABBARE IMPORTTILLVAXT FRAMOVER

Efter att ha utvecklats svagt under loppet av 2016 6kade impoz-
ten med knappt en procent forsta kvartalet i ar. Importen av
varor 6kade med 0,6 procent och av tjanster med 1,5 procent.
Framfor allt var det importen av diverse féretagstjdnster, motot-
fordon och maskiner som 6kade. Aven de kommande kvartalen
vixer importen snabbare dn i fjol (se diagram 44).

Ar 2017 bidrar exporten och inhemsk efterfragan i lika stor
utstrickning till 6kningen av importen. Den starka tillvixten i
bostadsbyggandet bidrar tillsammans med tjinstebranschernas
investeringar i betydande utstrickning till arets importutveckling.
Hushillens konsumtion av sillanképsvaror spir, tillsammans
med inképen av nya bilar, pa importutvecklingen ytterligare.

Ar 2018 viixer efterfrigan marginellt snabbare 4n i ar. For-
andringar 1 efterfrigans sammansittning nésta ar gor dock att
importen Gkar snabbare (se diagram 45). Frimst beror detta pd
exportutvecklingen, men dven pa utvecklingen f6r de samlade
investeringarna och dé inte minst industrins investeringar.

HOG AKTIVITET I NARINGSLIVET

Tjinsteproduktionen har de senaste dren 6kat starkt och utveckl-
ingen fortgar bade i r och nista ar (se diagram 46 och tabell 7).
Bland annat fortsitter foretagstjanstebranschen att 6ka sin pro-
duktion snabbt, medan handeln vixer lingsammare kommande
ar.

Den offentliga konsumtionen av vird-, skola-, och omsorgs-
tjanster Okade snabbt 2015—2016 pa grund av ett 6kat antal
asylsékande. Okningstakten har dock minskat nu eftersom anta-
let asyls6kande minskat kraftigt (se diagram 47). Det paverkar
ocksa de privata féretagen inom vard, skola och omsorg. Deras
produktion 6kar i 4r och nista édr inte i samma hoga takt som
tidigare.

Industriproduktionen har utvecklats svagt de senaste aren.
Det finns dock undantag. Den f&r sysselsittningen viktiga mo-
torfordonsindustrin hade en svacka under sommarhalvaret 2016
till £6ljd av produktionsstérningar, men har sedan dess haft en
hégre produktion (se diagram 48). Indikatorer f6r industrin,
biade Konjunkturbarometern och inképschefsindex, har under
varen indikerat ett starkt lige 1 industrin. En hégre efterfragan 1
omvirlden leder till att industriproduktionen vixer ndgot snabb-
bare i 4r och nista ér.

Byggproduktionen har ékat snabbt bland annat till £6ljd av
det héga byggandet av nya bostidder. Konfidensindikatorn for
bygg- och anliggningsverksamhet dr pa fortsatt héga nivder och
indikerar en stark utveckling under de nirmaste kvartalen (se
diagram 49).
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Diagram 44 Import

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 45 Import och efterfrdgan
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 46 Produktion i naringslivet
Procentuell férandring, fasta priser,

kalenderkorrigerade varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 47 Asylsokande
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Anm. 2017-2018 avser Migrationsverkets
planeringsantagande.

Kalla: Migrationsverket.

Diagram 48 Produktion i
motorfordonsindustrin

Index 2010=100, sasongsrensade manadsvarden
enligt industriproduktionsindex
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Anm. Motorfordonsindustrin avser bransch C29.
Kélla: SCB.

Diagram 49 Konfidensindikatorer i
olika branscher

Index medelvdrde=100, sdsongsrensade
ménadsvérden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 7 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

2016 2015 2016 2017 2018

Néringsliv 3020 4,4 2,9 3,4 3,0
Varubranscher 1 050 4,8 1,2 2,5 2,9
Varav industrin 652 3,8 0,5 2,3 3,3
Tjanstebranscher 1971 4,2 3,9 3,8 3,1
Offentliga myndigheter 782 0,3 1,9 0,9 0,8
Hela ekonomin!
BNP till baspris 3 854 3,5 2,7 2,9 2,5
BNP till marknadspris 4 364 3,8 2,9 2,7 2,5

1 Inklusive hush8llens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses foradlingsvarde.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Omklassificering av Ericsson AB i den ekonomiska

statistiken

SCB har nyligen beslutat att telekombolaget Ericsson AB
ska klassificeras om fran industrin till fyra verksamhetsen-
heter férdelade pa olika branscher, varav tre dr tjainstebran-
scher.t2 Férindringen implementeras vid olika tidpunkter
inom olika dataserier, vilket férsvarar jimforelser av ut-
vecklingen mellan olika statistikprodukter 1 dagsliget.

I nationalrikenskaperna kvarstir den gamla branschin-
delningen till september 2017.13 I tjdnsteproduktionsindex
har férindringen redan genomfdrts. Det uppstar tidsserie-
brott i flera tidsserier i den ekonomiska statistiken. Exem-
pelvis vixlar Ericsson mellan branscher i januari 2015. Den
stora uppgangen i tjinsteproduktionsindex den méanaden
ska alltsa inte tolkas som kraftigt 6kad produktion, utan ar
ett resultat av branschbytet. Tidsseriebrotten innebir att
analyser av tjdnstebranschernas respektive industribran-
schernas relativa utveckling 6ver tid forsviras.

I Konjunkturbarometern dndrades branschindelningen
for Ericsson i maj 2017. Prognoserna f6r perioden
2017—2018 i denna rapport baseras pa branschindelningen
sasom den dr definierad i nationalrdkenskaperna i juni
2017. Det vill sdga Ericsson AB behandlas fortfarande som
ett industriféretag.

12 Se "Férandringar i klassificeringen av FoU samt Ericsson AB”, nyhet frdn SCB den
27 april 2017, och "Unik tillvéxt ndr Sverige gick fran jordbruk till tjanster”, artikel
p& www.scb.se.

13 Se Motesanteckningar fr&n anvandarradet for ekonomisk statistik, 27 april 2017.
Tillgéngliga p& www.scb.se.



Arbetsmarknad och resursutnyttjande

Sysselsittningen har 6kat 1 god takt de senaste tre aren. De sen-
aste tvd kvartalen vixte den med nirmare 1 procent per kvartal
(se diagram 50). Det ir utrikes f6dda som driver sysselsittnings-
tillvixten, vilket till viss del beror pa att befolkningen ocksa
vixer starkt till f6ljd av att mdnga asyl- och anhériginvandrare
nu beviljas uppehillstillstind. En snabb befolkningstillvixt kan
leda till snedvridning i statistiken eftersom de som folkbokf6rts
under dret inte dr representerade i arbetskraftsundersékningens
urval.l4 Trots en stark sysselsdttningstillvixt har arbetslsheten
endast minskat lingsamt under 2016 eftersom dven arbetskraf-
ten vuxit snabbt. Forsta kvartalet i ar sjénk arbetslésheten jim-
fort med féregiende kvartal fran 6,9 till 6,6 procent. Sysselsitt-
ningen fortsitter att 6ka snabbt under innevarande dr. Upp-
gangen mattas dock gradvis av pa grund av att efterfrigan inom
framfor allt offentlig sektor 6kar lingsammare och, till viss del,
pa grund av brist pa arbetskraft med relevant kompetens och
térmaga. Befolkningstillvixten, som i viss utstrdckning drivit
upp sysselsittningstillvixten 2016—2017, avtar 2018 vilket ocksa
bidrar till att tillvixttakten dimpas.

Aven arbetade timmar Skade starkt det forsta kvartalet i ar
(se diagram 51). Timmarna 6kade dock lingsammare 4n syssel-
sdttningen vilket innebar att arbetad tid per sysselsatt fortsatte att
minska jimfort med kvartalet innan. Timmarna bedéms 6ka
snabbare in sysselsittningen under andra halvaret 2017 och
under 2018 och genomsnittligt arbetad tid per vecka Skar.

FORTSATT HOG EFTERFRAGAN PA ARBETSMARKNADEN

Framatblickande indikatorer f6r arbetsmarknaden ér fortsatt
positiva. Anstillningsplanerna i niringslivet ligger kvar pd en hog
nivé efter en stark 6kning under 2016 (se diagram 52). Aven
inképschefsindex for sysselsittningen ligger pa hoga nivaer, bade
for industri och tjdnster.

De kortsiktsmodeller som Konjunkturinstitutet anvinder
som st6d fOor prognosen i nirtid pekar pa en stark sysselsitt-
ningstillvixt andra kvartalet 2017 (se tabell 8). Prognosen fér det
andra kvartalet ligger i linje med modellprognoserna. Prognosen
tor det tredje kvartalet ligger dock négot ldgre 4n modellprogno-
serna eftersom de senaste kvartalens starka tillvixt delvis drivits
av en stark befolkningstillvixt. Detta dr en faktor som inte
fangas av modellerna. Befolkningstkningen kommer att fortsitta
6ka under 2017, men i avtagande takt jimfort med inledningen
av aret och slutet av 2016.

14 P8 grund av efterslapning i arbetskraftsundersokningens urval &r hela gruppen
nyanlanda inte korrekt representerade i urvalet. Svaren i undersdékningen réknas
upp mot ett aktuellt befolkningsregister och nyanlédnda antas vara sysselsatta i
samma utstréckning som motsvarande grupp i urvalet. Fér mer detaljerad
beskrivning se ruta “Nyanlénda i AKU”, Konjunkturldget, mars 2017 eller SCB:s
rapport “Over- och undertéckning i AKU”, juni 2017.
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Diagram 50 Sysselsdttning
Miljoner personer respektive procentuell

forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 51 Arbetade timmar

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

Diagram 52 Anstdllningsplaner i
nadringslivet

Nettotal, sdsongsrensade manadsvéarden
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— Anstallningsplaner
— = Medelvédrde 2003-2017

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 53 Sysselsatta
Procentuell férandring av antal anstallda
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 54 Anstédllningsplaner i
industri, byggverksamhet, detaljhandel
och privata tjanstenéaringar

Nettotal, sdsongsrensade manadsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 55 Bidrag till
sysselsdttningstillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter

3 3
P EEREES s\ EECEREREE N\ EEEEEEE F2
1 1
0 ' 0
i
T N Loq
|
|
S e 1l - F-2
i
|
-3 +——r—r— T T———T— -3

—— Total sysselsattning

mm Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjénstebranscher

—= Industri

£x1 Bygg inkl. évriga varubranscher

Anm. HIO avser hushéllens icke vinstdrivande
organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell 8 Utfall och prognoser for sysselsdttning

Procentuell férandring jamfort med féregdende kvartal, sasongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2017 kv.1 2017 kv. 2 2017 kv. 3

Konjunkturinstitutets prognos 1,0 0,5 0,4
Bayesiansk VAR-modell! 0,5 0,5
Bayesiansk VAR-modell? 0,7 0,9
VAR-modeller 0,6 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 fér
andra och tredje kvartalet i 8r” i Konjunkturliget, juni 2015, for en beskrivning av
denna BVAR-modell.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

PRIVAT SEKTOR DRIVER SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN

Under 2016 6kade sysselsittningen betydligt starkare inom of-
fentlig sektor dn inom niringslivet (se diagram 53). Behovet av
att anstilla var da stort framfér allt inom kommunerna till f6ljd
av det stora flyktingmottagandet under senare delen av 2015.
Antalet asyls6kande har sedan borjan av 2016 minskat kraftigt,
vilket dimpar kommunernas rekryteringsbehov framéver. Beho-
vet av vilfirdstjinster 6kar dock fortsatt av demografiska skal.
En vixande befolkning och en stigande andel unga och éldre
innebir att behovet av personal inom utbildning samt vard och
omsorg 6kar som snabbast 2017. Antalet anstillda fortsitter
dirfor att vixa inom offentlig sektor dven 2017—2018, men
uppgingen dimpas gradvis.

Sysselsittningstillvixten inom naringslivet dr starkast 2017,
direfter mattas uppgangen av till f6ljd av att efterfrigetillvixten
avtar. Bade 2017 och 2018 dr det niringslivet som driver pa
sysselsittningstillvixten mest. Sysselsittningen inom naringslivet
har tagit fart de senaste tvd kvartalen. Manga indikatorer pekar
ocksd pa en god utveckling de ndrmaste kvartalen, exempelvis ar
anstillningsplanerna fortsatt optimistiska inom samtliga
branscher (se diagram 54). Trots att arbetsgivare inom byggbran-
schen under ling tid flaggat fOr brist pa arbetskraft 6kade syssel-
sdttningen inom branschen under arets forsta kvartal. Bostadsin-
vesteringarna dr pa en hog niva men Okar langsammare framo-
ver. Sysselsittningstillvixten inom bygg dimpas av svérigheter
att rekrytera och branschens bidrag till den totala sysselsittnings-
tillvixten blir mindre 2018 jimfért med 2017 (se diagram 55).

Sysselsittningen inom industrin har trendmdssigt minskat se-
dan 2008. Anstillningsplanerna inom industrin dr nu mer posi-
tiva dn tidigare vilket talar for att minskningen avstannar. En
hégre efterfrigan i omvirlden leder till att industrin utvecklas
starkt i 4r och nista 4r. Tjdnstesektorn har bidragit starkt till
sysselsittningstillvixten och kommer fortsitta med det dven
under 2017.



SYSSELSATTNINGSGRADEN PLANAR UT PA EN HOG NIVA

Sysselsittningsgraden har 6kat stadigt sedan 2009 och har nu
uppnitt den hogsta nivan sedan 1990. Framfor allt har syssel-
sittningsgraden bland utrikes f6dda 6kat starkt (se diagram 56).
Samtidigt utgdr gruppen utrikes fédda en ékande andel av be-
folkningen, och eftersom gruppen i genomsnitt har en ligre
sysselsittningsgrad haller det tillbaka sysselsittningsgraden for
hela befolkningen. Ett hogt infléde av nyanlinda pd arbetsmark-
naden de nirmaste dren bidrar till att sysselsdttningsgraden pla-
nar ut. Anledningen 4r att det tar ling tid f6r nyanldnda att eta-
blera sig pa arbetsmarknaden och sysselsittningsgraden de forsta
aren ir betydligt ligre 4n genomsnittet bland utrikes fédda.
Sysselsittningsgraden i nuldget dr hogre dn normalt till £6ljd av
att hogkonjunkturen innebir en hog efterfrigan pa arbetskraft.
Inom manga yrken rader det stor brist pa personal, vilket leder
till att fler sOker sig till arbetskraften och att dldre arbetstagare
stannar kvar lingre 1 sysselsittning. Den faktiska arbetslésheten
understiger jaimviktsarbetslosheten kommande ér.

Subventionerade anstédllningar

Subventionerade anstillningar ir en del av Arbetstor-
medlingens insatser for att stodja personer som har svérig-
heter att etablera sig pd arbetsmarknaden. Subventionen
kompenserar arbetsgivaren for hela eller delar av I6nekost-
naden. De olika stdden skiljer sig at bland annat med avse-
ende pd malgrupp och omfattning. Personer med en
subventionerad anstillning riknas som sysselsatta i
arbetskraftsundersékningen (AKU).15

Antalet personer med subventionerad anstillning har
vatierat 6ver tiden (se diagram 57). Antalet har 6kat under
2000-talet, anstillningsstdden har minskat men i stillet hatr
nystartsjobben tillkommit. Totalt hade knappt 135 000 per-
soner en subventionerad anstillning i april 1 dr. Cirka
75 000 av dem hade en subvention till f6ljd av en funkt-
ionsnedsittning som innebir nedsatt arbetsférméga. Drygt
40 000 var nystartsjobb och drygt 15 000 utgjordes av 6v-
riga anstillningsstéd, dir exempelvis instegsjobb och extra-
tjdnster inkluderas.

Andelen subventionerade anstillningar har pendlat mel-
lan 2 och 3 procent av totalt antal sysselsatta sedan mitten
av 1990-talet. Subventionerade anstillningar uppvisar inget
tydligt konjunkturellt moénster. Det forsta kvartalet 1 ar ut-
gjorde subventionerade anstillningar ca 2,8 procent av alla
sysselsatta. Denna andel har varit relativt stabil sedan 2010,
da nystartsjobben stabiliserade sig pa den nuvarande nivan.

15 Vid subventionerad anstéllning betalas Iénen ut av en arbetsgivare som i sin tur
kompenseras. En avldnad arbetstagare, oavsett subventionsgrad, réknas som
sysselsatt enligt arbetskraftsundersékningen (AKU). Vid exempelvis praktik pd en
arbetsplats utgar aktivitetsstod fran Arbetsférmdlingen istallet for 16n. Praktik
klassificeras darfoér inte som sysselsattning i AKU.
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Diagram 56 Sysselsdttningsgrad

Procent av befolkningen 15-74 &r,
sdsongsrensade kvartalsvéarden
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Anm. Konjunkturinstitutet gér inte prognoser
uppdelat pf:’z utrikes och inrikes fédda.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 57 Subventionerade
anstadllningar
Procent av sysselsatta, sdsongsrensade

kvartalsvarden
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Anm. Personer med funktionsnedsattning avser
personer med nedsatt arbetsférmaga.

Kallor: Arbetsféormedlingen och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 58 Brist pd arbetskraft i olika
delar av néaringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 59 Brist pd arbetskraft
Andel arbetsstdllen med rekryteringsproblem,
procent, halvdrsvarden
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Kélla: Arbetsformedlingen.

Utéver anstillningar som subventioneras via Arbets-
férmedlingen finns det indirekta subventioner som exem-
pelvis RUT- och ROT-avdrag. I dessa fall dr det inte moj-
ligt att exakt kvantifiera hur méinga anstillningar som dr
subventionerade.

Antalet subventionerade arbeten paverkar inte né6dvin-
digtvis den totala sysselsittningen eftersom det 1 olika ut-
strickning férekommer undantringningseffekter, det vill
sdga vissa anstillningar skulle funnits 4ven utan en subvent-
ion med samma eller en annan arbetstagare.16

STOR BRIST PA ARBETSKRAFT

Bristen pa arbetskraft har sedan en tid tillbaka stigit bide inom
niringslivet och inom offentlig sektor. Enligt konjunkturbaro-
metern dr bristen pa arbetskraft i ndringslivet nu pd samma niva
som under hégkonjunkturen 2007 (se diagram 58). Under det
forsta kvartalet 1 ar var det framfor allt fler industriféretag som
uppgav brist pa bade tjdnstemin och yrkesarbetare. Bristen inom
bygg minskade nagot, men frin en mycket hog niva.

Arbetsférmedlingen mater ocksé brist pa arbetskraft (se dia-
gram 59). Enligt denna mitning ar bristen inom naringslivet pa
ungefir samma nivd som hégkonjunkturen 2007. Bristen inom
offentlig sektor 4r diremot pé en betydligt hdgre nivd. Det dr
framfor allt inom kommunala verksamheter som vard och om-
sorg som bristen har 6kat. Inom landstingets verksamhet har
bristen varit pa en mycket hég niva under en ling period.

Arbetsgivarna behdver sannolikt sinka anstillningskraven dir
det 4r mojligt for att klara nyrekryteringarna. Bristen pa arbets-
kraft 4r en bidragande faktor till att sysselsittningstillvixten
dimpas mot slutet av 2017 och 2018. Rekryteringsproblemen
inom offentlig verksamhet vintas ddremot minska framéver till
f6ljd av att rekryteringsbehovet avtar.

16 Se fordjupningen “Utvecklingen p8 arbetsmarknaden pa 1&ng sikt”,
Konjunkturldget, december 2016.



Tabell 9 Arbetsmarknaden

Tusental personer respektive procentuell forandring, om inget annat
anges

Niva
2016 2015 2016 2017 2018

BNP till baspris! 3854 3,5 2,7 2,9 2,5

Produktivitet i hela ekonomin? 489 2,5 1,0 1,4 1,2
Produktivitet i naringslivet? 542 3,2 1,7 1,8 1,5
Arbetade timmar® 7 882 1,0 1,7 1,4 1,3
Medelarbetstid fér sysselsatta* 30,9 -0,4 0,2 -0,9 0,3
Sysselséattning 4910 1,4 1,5 2,4 1,0
Sysselsattningsgrad® 66,7 67,1 67,9 68,1
Arbetskraft 5277 0,8 1,0 2,0 0,8
Arbetskraftsdeltagande® 72,0 72,1 72,7 72,8
Arbetsléshet’ 366 7,4 6,9 6,6 6,4

Befolkning 15—74 &r
Arbetsmarknadsgap®
BNP-gap®

7 323 0,7 0,9 1,1 0,7
-1,1 -0,2 0,4 0,9
-0,5 0,6 1,3 1,6

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

3 Miljarder timmar, kalenderkorrigerad. * Timmar per vecka, kalenderkorrigerad.

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

arbetskraften av befolkningen 15—74 r, procent. ’ Procent av arbetskraften.

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

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ARBETSKRAFTEN OKAR LANGSAMMARE FRAMOVER

Under 2000-talet har antalet personer i arbetskraften 6kat stabilt
med i genomsnitt nédstan 1 procent per dr. Detta forklaras frimst
av att befolkningen i arbetsfor dlder har 6kat, till Gvervigande
del genom invandring (se diagram 60). Utbudsstimulerande at-
girder, som till exempel jobbskatteavdraget, har samtidigt lett till
att arbetskraftsdeltagandet 6kat. Effekterna av dessa har nu till
stOrsta delen realiserats.

Befolkningstillvixten ér fortsatt stark under 2017 men avtar
sedan i takt med att det ans6ks om férre uppehallstillstind sam-
tidigt som den inrikes fédda befolkningen i arbetsfér alder
minskar.

Den héga befolkningstillvixten bidrar till att arbetskraften
stiger med 2,0 procent 2017 och 0,8 procent 2018. Det kan no-
teras att personer som folkbokf&rts under aret inte 4r represen-
terade 1 arbetskraftsunderstkningen (AKU) men gruppens sti-
gande befolkningsandel kar vikten for alla utrikes fédda i
undersdkningen.1?

Aven arbetskraften i forhallande till befolkningen har ékat i
snabb takt, i synnerhet bland utrikes f6dda (se diagram 61). Ar-
betskraftsdeltagandet dr nu pd samma nivé f6r utrikes och inri-
kes fédda i aldersgruppen 15—74 ar. Till viss del forklaras detta
av att dlderssammansittningen i de bada grupperna skiljer sig
mycket dt. Arbetskraftsdeltagandet bland inrikes f6dda har ddm-
pats till f6ljd av en vixande andel 70—74-aringar med lagt ar-

17 Se fotnot 14.
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Diagram 60 Befolkning, 15-74 &r

Foérandring i tusental, sdsongsrensade
kvartalsvarden

30 oo -30
25
20
154

10+

— Hela befolkningen
—— Varav utrikes fodda

Kélla: SCB.

Diagram 61 Arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen 15-74 ar,
sasongsrensade kvartalsvarden

74 o -74

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

— = Inrikes fédda
—— Utrikes fodda

Anm. Konjunkturinstitutet gor inte prognoser
uppdelat pa utrikes och inrikes fodda.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 62 Beveridgekurvan med
lediga jobb frdn SCB, 2001-2017

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

Vakansgrad
2.2

2.0 |

1.8 |

1.6

1.4 |

1.2 ]

1.0 |

0.8 |

0.6 |

0.4

Arbets|oshet

Anm. Vakansgraden avser lediga jobb i
forhallande till arbetskraften. Sista observation
ar 2017 kvartal 1.

Kélla: SCB.
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Diagram 63 Jobbchans och
arbetsmarknadslage

Andel av arbetsldsa, sdsongsrensade
kvartalsvarden

0.45 o= = - = m oo r0.35
0.40 - F0.30
0.35 - 0.25
0.30 - F0.20
0.25 - F0.15
0.20 - F0.10
0.15 0.05

LI S A e S S S N S B S B S |
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

— Jobbchans
— Arbetsmarknadslage (hoéger)

Anm. Jobbchanser visar andelen arbetslésa som
under kvartalet gétt till sysselsattning. Arbets-
marknadsléget visar lediga jobb per arbetslgs.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Arbetsléoshet bland inrikes
och utrikes fédda

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvarden

18
16

14+

12+

— Totalt
— = Inrikes fédda
— Utrikes fodda

Anm. Konjunkturinstitutet goér inte prognoser
uppdelat pa utrikes och inrikes fédda.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 65 Arbetsléshet

Procent av arbetskraften respektive potentiell
arbetskraft, sasongsrensade kvartalsvarden

9.0 9.0
8.5+ L8.5
8.0 8.0
7.5 L7.5
7.0 L7.0
6.5 - 6.5
6.0 6.0
>°700 02 04 06 08 10 12 14 16 18
— Arbetsloshet

— = Jamviktsarbetsléshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

betskraftsdeltagande. Utrikes f6dda har en, f6r arbetsmarknaden,
mer gynnsam dlderssammansittning,

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT MINSKA

Forsta kvartalet 2017 var arbetslosheten 6,6 procent vilket dr den
ldgsta noteringen sedan finanskrisen. Den starka tillvixten 1 ar-
betskraften innebir att arbetslésheten bara minskar svagt under
2017, trots att sysselsittningen 6kar mycket snabbt. Den ling-
samma nedgangen i arbetslosheten fortsitter till slutet av 2018.

Arbetsmarknadsliget, definierat som antalet lediga jobb per
arbetslSs, dr pa rekordhoga nivéer i nuliget. Detta framgar bland
annat av beveridgekurvan dir vakansgraden stills mot arbetslds-
heten (se diagram 62). Beveridgekurvan visar att antalet lediga
jobb 1 forhallande till arbetskraften dr hdgre 4n vad det varit
tidigare. Trots detta dr andelen arbetslsa som gar fran arbets-
16shet till sysselsittning, ofta kallat jobbchanserna, kvar pd ge-
nomsnittliga nivaer. Tidigare har jobbchanserna samvarierat med
arbetsmarknadsliget, men senaste arens utfall tyder pd ett f6r-
svagat samband mellan lediga jobb och flédet fran arbetsloshet
till sysselsdttning (se diagram 63). Denna férsvagade relation
tyder pd en férsimrad matchning. Till viss del kan detta férklaras
av att arbetslosheten i ett lingre perspektiv 1 huvudsak har mins-
kat bland inrikes fédda (se diagram 64). En snabb 6kning av
arbetskraften, till f6ljd av att den utrikes f6dda befolkningen
6kar snabbt, pressar upp arbetslésheten genom ett storre in-
fléde, men ocksa pa grund av att det tar tid f6r arbetsmarknaden
att anpassa sig till ett stérre arbetsutbud. En relativt stor andel av
de som nu ir arbetslésa bedoms ha daliga férutsittningar att fa
ett jobb, bland annat till f6ljd av lag utbildningsniva. Det stora
inflédet av utrikes fédda bidrar till att jimviktsarbetslésheten
Okar eftersom det tar tid f6r nyanlidnda att etablera sig pa ar-
betsmarknaden (se diagram 65).

Sysselsittningen kommer att fortsétta 6ka snabbare dn ar-
betskraften 2017 och 2018. Arbetslosheten sjunker till
6,4 procent 2018 (se diagram 65). Denna minskning av arbets-
16sheten tillskrivs den hégkonjunktur som inleddes 2016 och
som forstirks 2017 och 2018.

PRODUKTIVITET OCH RESURSUTNYTTJANDE INOM
FORETAGEN

Efter en stark produktivitetstillvaxt i niringslivet 2015 6kade
produktiviteten lingsammare 2016 (se tabell 9). Konjunkturinsti-
tutet beddmer att resursutnyttjandet inom féretagen bada dren
var ndgot hégre 4n normalt. Resursutnyttjandet inom f6retagen
speglar 1 hur hég utstrickning foretag kan 6ka sin produktion
utan att anstilla fler eller investera i extra utrustning,
Resursutnyttjandet inom féretagen dr hégt. Den bilden stodjs
av olika indikatorer. Exempelvis steg andelen féretag som har
svart att 6ka produktionen utan att nyanstilla det forsta halvaret
2017 enligt Arbetstérmedlingens halvirsvisa enkitundersékning



(se diagram 66). Andra halvéiret 2017 och 2018 blir produktivi-
tetstillvixten i niringslivet ligre och resursutnyttjandet inom
foretagen blir nagot mindre anstringt.

HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Resursutnyttjandet i ekonomin ér inte direkt observerbart. Som
stod 1 bedémningen av resursutnyttjandet anvinder Konjunktur-
institutet bland annat en sé kallad PCA-indikator.1s For nérva-
rande pekar den pd att resursutnyttjandet i ekonomin var hégre
an normalt under 2016 och hittills under 2017 (se diagram 67).
Konjunkturinstitutet bedémer att det rader hégkonjunktur i
svensk ekonomi 2017.

BNP-tillvaxten haller i sig 2017 och fortsitter vara relativt
stark 2018. Konjunkturinstitutet bedémer dirmed att resursut-
nyttjandet nu dr hogre dn vid konjunkturell balans och att det
rider hégkonjunktur i svensk ekonomi 2017 och 2018.1 Fér en
bedémning av konjunkturliget bortom 2018, se kapitlet ’Scena-
rio for svensk ekonomi 2017—-2021".

Medelarbetstidens utveckling i Sverige

De arbetade timmarna i hela ekonomin har 6kat konstant
sedan 2009 (se diagram 68). Denna 6kning har oftast skett i
linje med sysselsdttningen men under 2016 érs sista kvartal
och 2017 ars forsta kvartal 6kade sysselsittningen snabbare
in timmarna och medelarbetstiden f6ll. Nedgingen i me-
delarbetstid bedéms dock vara tillfallig.

Den trendmaissiga medelarbetstiden har inte férindrats
sedan 2005 sett till hela befolkningen (se diagram 69). Det
finns alltsd ingen indikation pa att de sysselsatta i Sverige
totalt sett har dndrat sin arbetstid jimfort med f6r 12 ar se-
dan. Dock har olika undergrupper i genomsnitt dndrat sin
arbetstid.

Medelarbetstiden kan paverkas av att de sysselsatta job-
bar fler eller firre antal timmar eller av att sysselsdttnings-
andelen i olika grupper dndras. Det dr nu fler sysselsatta i
grupper som arbetar firre timmar. De utgér nu en storre
andel av befolkningen (och dirmed sysselsittningen) vilket
paverkar den genomsnittliga medelarbetstiden. Detta inne-
bir att trots att medelarbetstiden i sig inte trendmadssigt
andrats nimnvirt Gver tid, har den Skat nagot sedan 2005
justerat for alder, utbildning, fédelseregion och kén (se dia-

18 principalkomponentanalys. Fér en beskrivning se férdjupningen “En
sammanfattande indikator for resursutyttjandet i ekonomin”, Konjunkturldget, juni
2016.

19 Det illustreras av att BNP-gapet, det vill séga faktisk BNP:s avvikelse fr8n
potentiell BNP, &r patagligt hdgre &n normalt. Konjunkturinstitutets riktvérde &r
0,5 procentenheter som kritisk gréns for ndr BNP ar p8tagligt hégre &n potentiell
BNP och hégkonjunktur darmed anses kan rada.
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Diagram 66 Andel arbetsstdllen som
hogst kan 6ka produktionen med 10
procent utan att nyrekrytera

Procent, halvarssvarden

7 T -75
T e | S 170
65 Tmmmmmnmnm- W R _[1] 65
- 60

s

| | 50

01 03 05 07 09 11 13 15 17

— Andel
— Medelvérde 2001-2017

Kéalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 67 BNP-gap och PCA-
indikatorn

Procent av potentiell BNP och normaliserade
sdasongsrensade kvartalsvarden

e

PSRN W
[ N S
_6— ——————————————————————————————————————
B0 02 o4 o6 |

— BNP-gap
— PCA-indikator

Anm. Se fotnot 18 och 19.
Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 68 Sysselsatta och arbetade
timmar
Index 2001=100, sasongsrensade kvartalsvarden

1204 r120
1154 r115
110+ r110
105+ - 105
100 + - 100
95 95

— Sysselsatta
— Arbetade timmar

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 69 Medelarbetstid

Arbetade timmar per vecka och sysselsatt 15-74
ar, trend

32 o r32
31tz T T T e -31
30 F - -30
29 T - 29
72 e sttt 2 -
27 oo T T T 27
26 LI R S S S R B o S 26

05 07 09 11 13 15

— Hela befolkningen

— = Kvinnor

—— Personer foédda i Europa utom Norden
Personer med hdgst grundskoleutbildning
Personer med hdgst gymnasial utbildning

Trenderna ar beraknade med ett HP-filter dar
lambda=100.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 70 Sammansattningsjusterad
medelarbetstid

Medelarbetstid, faktisk och justerad efter
sammansattningen av sysselsatta

31.0 -31.0
30.8 -30.8
30.6 - -30.6
30.4 - -30.4
30.2 1 -30.2
30.0 - -30.0
29.8 +—r——r—1———r—1——r—r—1—1 20.8

— Faktisk medelarbetstid
—— Justerad medelarbetstid

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 71 Medelarbetstid, kvinnor
Timmar per vecka och sysselsatt, 15-74 &r

28.5 oo m oo oo oo r28.5
28.0 - 28.0
27.5 1 r27.5
27.0 1 r27.0
26.5 e e s e e B EJ B 26.5
05 07 09 11 13 15
— Kvinnor

— = Kvinnor fédda utanfér Europa
—— Kvinnor fédda i Sverige med eftergymn. utbildning

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

gram 70)2. Detta drivs framf&r allt av dlderssammansitt-
ningen dir till exempel personer i spannet 65—74 ér har
dubblerat sin andel av de sysselsatta. Det leder till att me-
delarbetstiden minskar eftersom dldre har ldgre medelar-
betstid 4n andra dldersgrupper. I viss min motverkas detta
av att gruppen med eftergymnasial utbildning, som har hog
medelarbetstid, har gatt frin 36 procent av de sysselsatta till
48 procent mellan 2005 och 2016. Sammantaget har dock
alderseffekten storre inverkan pa medelarbetstiden.

I befolkningen finns det grupper dir medelarbetstiden
har 6kat. Tydliga exempel pd det 4r kvinnor, personer
fédda i Europa utom Norden och personer med hogst
gymnasieutbildning. Exempel pa grupper som har minskat
sin medelarbetstid under samma period dr min, personer
med hégst grundskoleutbildning och personer fédda i
Norden utom Sverige. Dock kan utvecklingen inom dessa
grupper gi i olika riktningar. Exempelvis jobbar personer
fédda utanfér Europa med hogst grundskoleutbildning fler
timmar nu 4n tidigare medan personer fédda i Sverige med
likvirdig utbildning jobbar firre timmar. D4 det dr fler inri-
kes f6dda dn utrikes f6dda som enbart har grundskoleut-
bildning har inrikes fédda en storre effekt pd hela gruppen
med endast grundskoleutbildning. Dirfér har medelarbets-
tiden i gruppen totalt sett sjunkit.

Kvinnor arbetar sedan 2005 i genomsnitt fler timmar.
Det drivs av utomeuropeiskt f6dda och inrikes f6dda med
eftergymnasial utbildning (se diagram 71). Den positiva ut-
vecklingen bland utomeuropeiskt fédda forklaras till stor
del av alderssammansittningen. Mdn har en svagare ut-
veckling i medelarbetstid, men den halls i viss man uppe av
utomeuropeiskt f6dda (se diagram 72).

20 Den justerade medelarbetstiden visar medelarbetstidens utveckling med samma
sysselsattningsfordelning éver alder, utbildningsnivier, harkomst och kén som den
var 2005.



L.Oner och inflation

NYA TREARIGA LONEAVTAL

Under avtalsrorelsen 2017 har nya, tredriga avtal slutits for flerta-
let 16ntagare i niringslivet. Den svenska hogkonjunkturen forts-
atter att fOrstirkas, men de centralt avtalade 16neékningarna blir
ungefir desamma som de senaste dren (se diagram 73).2!

Avtalsrorelsen 2017 nastan over

Industrins parter gick férst ut och tecknade avtal den 31
mars med avtalade 16nekostnadsékningar om 6,5 procent
over tre ar. De drliga avtalade 16nekostnadsékningarna
inom industrin ser dirmed ut att vara i paritet med de som
avtalsrorelserna 2013 och 2016 resulterade .22 Férhand-
lingsordningen f6ljde Industriavtalets intentioner utan
storre friktion och avtalen inom industrin blev normgi-
vande for de stora centrala avtalen inom néringslivet. Trots
en relativt stor avtalsrorelse har inga stridsatgirder hittills
verkstallts.2s

Avtalet mellan IF Metall och Teknikféretagen innehaller
en liglonesatsning. Den innebir att arbetstagare med en
heltidslén under 24 000 kronor i manaden bidrar till I6ne-
utrymmet med samma summa som om de hade haft en 16n
pd just 24 000. Laglonesatsningens genomslag beror pa an-
delen lagavlonade. Det rader viss osikerhet om satsningen
kommer att leda till hégre sammanvigda avtalade 16ne-
kostnadsékningar dn 6,5 procent pa tre dr eller inte. Ett an-
tal LO-f6rbund har uttryckt att industriavtalet ppnat f6r
att liglonesatsningen innebir avtalsvirden 6ver
6,5 procent.2t Fran arbetsgivarsidan anges att kostnadsre-
ducerande konstruktioner i avtalen justerat avtalsvirdet till
6,5 procent.?

Det storsta avtalet pa arbetsmarknaden, det mellan
Kommunalarbetareférbundet och Sveriges kommuner och

21 Avtalsstatistiken avser uteslutande lIénedkningar, medan kollektivavtalen reglerar
I6ner och annat som p8verkar de totala arbetskostnaderna.

22 Den definitiva avtalsstatistiken april 2017-mars 2020 &r &nnu inte faststalld.

23 Det har daremot pagdtt en konflikt mellan Sveriges Hamnar och
Hamnarbetarférbundet i Géteborgs hamn under v&ren. Denna konflikt avser dock
framst forekomsten av kollektivavtal, snarare an kollektivavtalens innehall som
forhandlingarna i avtalsrorelsen generellt avser.

24 se exempelvis "Avtal klart - Gréna Riksavtalet”, 20 april 2017, p& www.hrf.net,
Hotell- och restaurangfacket, "Avtal klart for staddarna — varsel terkallas”,
pressmeddelande, 2 juni 2017, Fastighetsanstdlldas Forbund samt "Kommunal
forlanger sitt storsta kollektivavtal med ett &8r”, pressmeddelande 12 april 2017,
Kommunal. Se dven “L&glénesatsning fastlagd”, pressmeddelande, 31 mars 2017,
LO.

25 Se exempelvis "Visita och HRF har tecknat avtal p& market”, pressmeddelande 18
april 2017, Visita, "Strejk avvarjd inom stadbranschen - nytt kollektivavtal klart
mellan Almega, Seko & Fastighets”, pressmeddelande, 2 juni 2017, Almega och
“Avtalet med Kommunal férléngs till 2020”, pressmeddelande 12 april 2017,
Sveriges Kommuner och Landsting. Se d@ven "Mérket grund fér ordning och reda”,

5 maj 2017, pd www.svensktnaringsliv.se, Svenskt naringsliv.
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Diagram 72 Medelarbetstid, man
Timmar per vecka och sysselsatt, 15-74 ar

34,5 Tommmmm o mmmm oo 345
34.0 F34.0
33.5 1 335
33.0 1 F33.0
32.5 325
32.0 F32.0
315 +—— T 1315

05 07 09 11 13 15

— Man

— = Man fodda utanfér Europa

—— Man fodda i Sverige med eftergymn. utbildning

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 73 Centralt avtalade I6ner i
hela ekonomin
Procentuell férandring

4.0 :_______“____“_““““““““““r—-4.0
3.07 5 o . —~—;—~—~~§——~-3.0
] | 1
|| | |
2.0 1 il ] *%—*;ﬁ- 2.0
1.0 -1.0
0.0

0
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

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

Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 74 Arbetsmarknadsgap och
timlon i nadringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
arlig procentuell férandring, kvartalsvéarden

4+ r5.5
3+ 5.0
2+ r4.5
1 4.0
0 3.5
-1+ 3.0
-2 2.5
B T i W ARt ettt 2.0
-4 1.5

01

—— Arbetsmarknadsgap
—— Timl6n (hoger)

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-

institutet.

Diagram 75 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell forandring

5.5+
5.0 1
4.5 -
4.0
3.5+
3.0

2.5

2.0

1.5

i
i
H
i
S BN L N S S S S ot s e e s e e B s e el Y
97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 1
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Kéllor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 76 Konsumentreallon
Procentuell férandring
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Anm. Konsumtionsdeflatorn &r det implicita
prisindexet for hushallens konsumtion i
nationalrékenskaperna.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

landsting, tecknades i fjol fOr att gilla till och med april
2019. I april férldngdes dock detta avtal yttetligare ett ar
och l6per, liksom de stora avtalen i niringslivet, ut varen
2020. Det extra dret innebdr en laglonesatsning.

LAGA LONEOKNINGAR UNDER INLEDNINGEN AV 2017

Preliminidra utfall f6r timlénedkningen enligt konjunkturlénesta-
tistiken visar en 16neSkningstakt i niringslivet pd knappt

1,9 procent forsta kvartalet i dr jimfort med forsta kvartalet i
fjol. Konjunkturlonestatistiken faststills forst efter 12 manader
och utfallen revideras systematiskt upp, men de slutliga utfallen
under forsta kvartalet bedéms i enlighet med historiskt revide-
ringsmonster endast bli ca 0,1 procentenheter hégre 4n de pre-
liminéra utfallen.?e Lonedkningstakten i ndringslivet ser dirmed
ut att vara relativt stabil sedan nagra dr. Med tanke pa att resurs-
utnyttjandet pa arbetsmarknaden gradvis 6kat de senaste dren
hade en stigande 16nedkningstakt stimt béttre med det historiska
monstret (se diagram 74). En faktor som ddmpat 16neutveckl-
ingen dr att de senaste drens centrala 16neavtal har legat kvar pa
ungefir samma niva i flera ar (se diagram 73 och rutan “Inter-
nationella och svenska l6ner”).

NASTA AR OKAR LONERNA SNABBARE

Aven om resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har 6kat under
en tid blir det anstringt forst i ar. Det anstringda lidget vintas sa
smaningom leda till en hogre 16neSkningstakt dven i niringslivet.
Utfallet £6r den slutliga 16neSkningstakten i niringslivet vintas
dirfor bli hogre 1 dr dn 1 fjol och uppgd till i genomsnitt

2,5 procent. Nista ar 6kar lI6neSkningstakten 1 naringslivet till
2,9 procent (se diagram 74 och tabell 10). Inom den kommunala
sektorn dr 16nedkningstakten fortfarande betydligt hogre till
f6ljd av hdg och ihallande personalbrist, hogre avtalade 16nedk-
ningar f6r underskoterskor och lirarlonelyftet (se diagram 75).

Utvecklingen av 16n efter inflation och skatt

Under 2000-talets forsta decennium medforde siankt skatt
pa arbete att konsumentrealldnen, det vill sdga 16n justerad
f6r bide prisokningar och skatteférindringar, i regel 6kade
betydligt mer 4n hushallens realléner, det vill sidga realléner
tore skatt (se diagram 76).27 Mellan 2011 och 2015, da det
var fa forindringar av arbetsrelaterade skatter, var skillna-
den liten. I fjol minskade didremot jobbskatteavdraget och
den ligre skiktgrinsen for statlig inkomstskatt frystes.
Detta gjorde att konsumentreallénen i princip stod still.

26 Se "Modellprognos fér konjunkturlénestatistikens definitiva utfall under april
2016-mars 2017”, www.mi.se, Medlingsinstitutet, 2017.

27 Konsumentreallénen och reallonen ar bdda deflaterade med deflatorn for
hushé&llens konsumtion.


http://www.mi.se/

Skiktgrinserna riknas forvisso upp i 4r men med mindre dn
normalt och regeringen har dven aviserat om annu ligre
upprikning nista dar.28 Detta kommer dd bidra till att kon-
sumentreallénen vintas 6ka langsammare dn reallénen fore
skatt i ar och ndsta ar. Den arliga 6kningen av konsument-
reallénen 2016—2018 blir ddrmed 1 genomsnitt 0,6 procent
per ar. Senast konsumentreallénen ékade under 1 procent i
genomsnitt under en tredrsperiod var i samband med
atstramningsperioden i mitten av 1990-talet, da skatterna
Okade snabbt pa bland annat arbete.

ARBETSGIVARAVGIFTERNAS ANDEL MINSKAR 2017

Arbetskostnaden (det vill siga summan av 16n och arbetsgivar-
avgifter) per timme 6kar mer dn timlénen i 4r (se diagram 77 och
tabell 10). Sa har dven varit fallet de senaste aren, da arbetsgivar-
avgifterna 6kat som andel av 16nen (se diagram 78).2> Arbets-
kostnaden per timme Okar diremot mindre dn timlénerna nésta
ar. En orsak dr att I1oneskattens andel av 16nen minskar nagot till
toljd av det si kallade vixa-st6det.30

ENHETSARBETSKOSTNADEN OKAR LANGSAMMARE

Forindringen i arbetskostnad per timme bestimmer tillsammans
med produktivitetstillvixten utvecklingen av foretagens arbets-
kostnader per producerad enhet, den sd kallade enhetsarbets-
kostnaden. Ju snabbare uppgang i enhetsarbetskostnaden desto
snabbare stiger kostnadstrycket i ekonomin. Arbetskostnaden
per timme stiger mindre i 4r 4n i fjol samtidigt som arets produk-
tivitetstillvixt blir hogre, vilket sammantaget gor att tillvixten i
enhetsarbetskostnaden bromsar in ordentligt i ar (se diagram 79
och tabell 10). Nista ar avtar produktivitetstillvixten, men till-
vixten i arbetskostnaden per timme dimpas dn mer och enhets-
arbetskostnaden Okar ddrfér langsammare dn i r. Enhetsarbets-
kostnaden 6kar dirmed med i genomsnitt 1,3 procent per ar
2013—2018. Det ir en nagot ligre genomsnittlig arlig Sknings-
takt av enhetsarbetskostnaden 4n vad som pd ling sikt 4r
forenligt med en inflation pd 2 procent.

28 Fére 2016 réknades skiktgrédnserna normalt upp med med inflationen (i juni
foregdende &r) plus tva procentenheter. I 8r ska skiktgranserna for statlig
inkomstskatt raknas upp med inflationen plus en procentenhet. N&sta ar foreslas en
upprakning av skiktgrdnserna med enbart inflationen. Se “Begransad upprékning av
skiktgranserna for statlig inkomstskatt for 2018”, promemoria, Fi2017/01365/S1,
mars 2017, Regeringen.

29 Bkningen har framst berott p& ckande premier till pensionsférsakringar samt att
nedsattningen av ungdomars arbetsgivaravgifter successivt tagits bort.

30 Enskilda foretagare ska under vissa férutséttningar enbart betala
dlderspensionsavgiften pd l6nen for den forsta nyanstéllda. Se “Utvidgat véxa-stéd
for den forst anstéllda - sankta arbetsgivaravgifter fér aktiebolag och
handelsbolag”, promemoria, Fi2017/01270/S1, mars 2017, Regeringen.
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Diagram 77 Timlon och arbetskostnad
per timme enligt
nationalrakenskaperna

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 78 Arbetsgivaravgifter i
naringslivet uppdelade efter
lagstadgade och avtalade avgifter
Procent av I6nesumman

L - 50

— Arbetsgivaravgifter totalt
— - Lagstadgade kollektiva avgifter och léneskatter
—— Avtalade kollektiva avgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Enhetsarbetskostnad i
nadringslivet, anstidllda

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 80 Nominella Ioner i utvalda
lander
Procentuell forandring
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—— Tyskland
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Euroomradet

Kélla: OECD.

Diagram 81 Realloner i utvalda lander
Procentuell forandring
4_

— Sverige

— = Finland

—— Tyskland

— - Storbritannien
Euroomradet

Kalla: OECD.

Diagram 82 Produktivitet i utvalda
lander
Procentuell férandring
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Kélla: OECD.

Tabell 10 Timlon och arbetskostnad

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2015 2016 2017 2018

Timlon, KL, hela ekonomin 2,4 2,4 2,7 2,9
Timlén, KL, naringslivet 2,3 2,3 2,5 2,9
Timlén, NR, naringslivet 3,0 2,8 2,8 2,9
Arbetsgivaravgifter! (i procent av

I6nen), naringslivet 43,0 43,8 44,2 43,9
Arbetskostnad per timme,

naringslivet? 4,2 3,3 3,1 2,7
Produktivitet, néringslivet® 2,8 1,0 1,7 1,5
Enhetsarbetskostnad, naringslivet 1,3 2,3 1,4 1,2
Justerad vinstandel, naringslivet* 35,4 34,9 34,9 35,1

! Kollektiva avgifter och Iéneskatter. 2 Lén och arbetsgivaravgifter.
3 Féradlingsvérdet delat med anstalldas arbetade timmar. * Exklusive sma&- och
fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare.

Anm. Konjunkturlénestatistiken (KL) respektive nationalrdkenskaperna (NR).
Timlénen enligt nationalrakenskaperna mats som I6nesumman dividerat med
anstalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Internationella och svenska Ioner

Efter finanskrisen har 16ne6kningarna varit Gverraskande
laga i forhallande till det historiska sambandet mellan kon-
junktur och léner, bade 1 Sverige och internationellt. Sedan
den globala finanskrisen inleddes har den nominella arliga
l6nedkningstakten inom euroomradet varit ca 1 procenten-
het ldgre dn innan (se diagram 80). Det samma giller i Sve-
rige och ett urval grannlinder. I Tyskland 6kar 16nerna for-
visso mer 4n innan krisen, men det kan frimst harledas till
arbetsmarknadsreformer som tidigare pressade ner l6ner-
na.3! Men dven i Tyskland har 16neSkningstakten varit i
princip oférindrad de senaste aren trots en ihallande fo1-
stirkning av ekonomin. De internationella (och de svenska)
reallénerna har 6vetlag inte dimpats i lika hég grad som de
nominella 16nerna till £6ljd av ldg inflation (se diagram 81).
Loneutvecklingens samband med resursutnyttjandet pa
respektive lands arbetsmarknad ter sig svagare dn tidigare.
OECD férklarar detta med strukturella faktorer saisom
ligre produktivitetstillvixt (se diagram 82) och 6kad global
konkurrens.’2 Den 6kande globala konkurrensen ger dels
simre férhandlingsldge f6r méinga arbetstagare, dels mins-
kade mojligheter for foretagen att kompensera sig for
hégre 16nekostnader genom Skade priser. Dessa forkla-
ringsfaktorer kan ha direkt paverkan pa de svenska l6nerna.
Utover dessa faktorer anger OECD laga offentliga l6ner,

31 Se férdjupningen “Arbetsmarknadsreformer i Tyskland och i Sverige”,
Konjunkturldget, mars 2016.

32 Se Global Economic Outlook, June 2017, OECD.



hégre andel undersysselsatta och negativa sammansitt-
ningseffekter, men det har mindre biring pa de svenska 16-
nedkningarna.

Det finns dven en koppling mellan den internationella
l6neutvecklingen 7 sig och de svenska I6nerna. Lonerna i
Sverige paverkas i hog grad av centrala 16neavtal. Nir de
centrala avtalen sluts forefaller parterna inom industrin,
vars avtal blir normerande, ta intryck av bland annat den
internationella l6neutvecklingen, som pa sa sitt paverkar de
svenska l6nerna.3

GOD LONSAMHET I NARINGSLIVET

Lonsamheten i nidringslivet 4r bittre 4n normalt i dagslidget enligt
foretagens egna svar i Konjunkturbarometern (se diagram 83).3
Lonsamheten i industrin har 6kat den senaste tiden, troligen som
en effekt av uppgiangen i exportpriserna som skedde under slutet
av 2016 (se diagram 84). Vinstandelen dr dock ldgre 4n under
den féregiende hogkonjunkturen. Att vinstandelen haft en
neditgdende trend sedan 1990-talet beror till viss del pa sam-
mansittningsférindringar i niringslivet.3 Den ldga rintan dr
troligtvis en delforklaring till att féretagen dr sapass ndjda med
l6nsamheten. En ldg rinta innebir ligre finansieringskostnader
tor foretagen och bor sinka avkastningskravet pa kapital.

Lonsamheten i ndringslivet ligger kvar pa ungefir nuvarande
niva under resten av 2017 och 2018. Bade produktiviteten, pri-
serna och arbetskostnaderna Okar i mattlig takt vilket gor att
vinstandelen i ndringslivet varken stiger eller sjunker patagligt
under petrioden.

KPIF-INFLATIONEN HOG UNDER FORSTA HALVARET MEN
KARNINFLATIONEN FORTFARANDE LAG

KPIF-inflationen har stigit successivt de senaste tre dren. Under
det senaste halviret har KPIF-inflationen pendlat mellan 1,5 och
2 procent. Olika matt pa kdrninflationen, till exempel KPIF
exklusive energi, dr dock ligre f6r ndrvarande (se diagram 85).

33 Den lokala I6nebildningen kan férvisso rendera en relativt stor restpost, det vill
saga faktisk 16n utdver avtalad I6n. Restposten har dock minskat dver tid, se rutan
"Uppdaterad avtalsstatistik 2001—-2008", Konjunkturldget, december 2016.

34 Se "Ekonomiska bedémningar Hésten 2016”, Facken inom industrin, oktober
2016, och "AVTAL 2017 - Industrins konkurrenskraft avgor” , Teknikféretagen,
november 2016.

35 Den justerade vinstandelen i diagram 83 &r exkluisve sm&- och fritidshus och
justerad for egenféretagares arbetsinsats. Se faktarutan pa sidan 64 i
Lénebildningsrapporten, 2012 fér en narmare beskrivning.

36 Framfor allt beror det pd att fastighetsbranschen (med en hég vinstandel)
minskat produktionen som andel av det totala néringslivet, medan branscherna
utbildning, vard och sociala tjanster (med en |18g vinstandel) har ¢kat. Se vidare
fordjupningen “Strukturomvandling bakom nedgéng i vinstandelen” i
Lénebildningsrapporten, 2016, Konjunkturinstitutet.
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Diagram 83 Lonsamhet i ndringslivet

Procent, arsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 84 Export- och importpriser
for tillverkade varor, enligt
producentprisindex

Index 2005=100, m&nadsvéarden
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Anm. Produktgrupp C enligt SPIN2007.
Kalla: SCB.

Diagram 85 Olika inflationsmatt

Arlig procentuell foréndring, 3-m&naders glidande
medelvarde, mdnadsvarden
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— = KPIF exkl. energi
—— KPI exkl. energi, livsmedel och rantor
Trim75

Anm. Trim75 beréknas genom att exkludera
undergrupper som uppvisar de hdgsta och lagsta
prisférandringarna respektive manad.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 86 Energipriser, direkt bidrag
till KPI-inflation
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 87 Foretagens
prisférvantningar pa tre manaders sikt,
handeln

Standardiserade avvikelser fr&n medelvéarde,
kvartalsvéarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 88 Foretagens

inflationsforvantningar pa ett ars sikt
Procent, kvartalsvéarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

ENERGI HALLER UPP KPIF-INFLATIONEN REJALT 2017

Energipriserna ger ett rejilt positivt direkt bidrag till KPIF-
inflationen 2017. Omslaget fran negativt till positivt direkt bi-
drag spelar stor roll f6r KPIF-inflationens utveckling (se diagram
86).3 Niista 4r blir det direkta bidraget fran energipriserna betyd-
ligt mindre.

Energi 1 KPI utgors 1 huvudsak av drivmedel och el. Som en
toljd av att rdoljepriset steg rejdlt under 2016 steg ocksd drivme-
delspriserna i fjol och under inledningen av 2017. Terminspris-
sdttningen pa rdolja indikerar att priserna kommer att vara i de
nirmaste oférindrade de kommande dren (se kapitlet ”Internat-
ionell konjunkturutveckling”), vilket innebir att drivmedelspri-
serna kommer att bidra endast i mindre utstrickning till KPIF-
inflationen 2018.

Aven elpriserna steg under loppet av 2016 och inledningen
av 2017. Dels steg de rorliga kundpriserna pa elstrom, dels hojde
de tre storsta elndtsbolagen sina nitavgifter mycket kraftigt.
Terminsprissdttningen pa elstrom indikerar dock att priserna
kommer att utvecklas svagt framover. Fortsatta hojningar av
nitavgifterna bidrar tillsammans med héjd energiskatt till att
elpriserna stiger i ar och nidsta 4ar.3

KARNINFLATION I SIDLED 2017 OCH 2018

Det héga resursutnyttjandet i svensk ekonomi talar £6r att kirn-
inflationen (mitt som till exempel KPIF exklusive energi) ska bli
hogre i dr och nista dr 4n 2016. Ett mer anstringt resursutnytt-
jande medf6r en uppgang i inflationen bland annat via stigande
l6ne6kningstakt, samtidigt som foretagen far 6kade mojligheter
att féra 6ver sina kostnader till konsumenterna. Mycket talar
dock for att 16nerna fortsitter 6ka i mattlig takt bade i ar och
nasta ar.

Ett antal faktorer bidrar till att dimpa prisuppgangen. En av-
gorande faktor dr féretagens forvintningar pa prisutvecklingen.
Enligt Konjunkturbarometern dr handelns férvintningar om
forsiljningspriserna i nirtid i linje med genomsnittet de senaste
20 éaren (se diagram 87). Under denna period har varupriserna
Okat med i genomsnitt 0,4 procent per ar, vilket dr betydligt ligre
in den prisdkningstakt som pa ling sikt 4r férenlig med inflat-
ionsmalet.® Aven foretagens syn pa den allminna prisutveckl-
ingen, de si kallade inflationsférvintningarna, ér liga (se diagram

37 Se vidare fordjupningen “R8oljeprisets betydelse fér konsumentpriserna”,
Konjunkturldget, mars 2016.

38 Energiskatten hdjs med 3 ére (plus moms) den 1 juli 2017. Det innebér att KPI-
inflationen blir uppskattningsvis knappt 0,05 procentenheter hégre én den annars
skulle ha blivit 2017 och 2018.

39 pe 18ngsiktiga, sd kallade strukturella, 6kningstakterna for ndgra stérre
delaggregat i KPI uppgar till: varor 1,2 procent, tjanster 2,1 procent, boende
exklusive réantekostnader 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.



88).40 Detta talar for att prisbkningstakten pa varor och tjanster
under 2017—2018 blir ligre dn den sa kallade strukturella 6k-
ningstakten.#

Utdver varor och tjdnster utgdrs KPI av energi och boende-
relaterade tjanster. Den stérsta delen av den sistnimnda gruppen
utgors av ligenhetshyror och manadsavgifter i bostadsritter,
vilka tillsammans utgér 10 procent av KPI-korgen. Hyresfor-
handlingarna £6r 2017 resulterade i ldga hyresékningar, under
1 procent, och utfallen f6r méinadsavgifterna under inledningen
av aret indikerar att dven dessa kommer att 6ka svagt i ar. Den
laga rintenivan, i kombination med laga hyres- och méanadsav-
giftshdjningar 2017, talar £6r att bostadskostnaderna exklusive
rintekostnader och energi kommer att 6ka relativt lingsamt dven
2018 (se diagram 89).

INFLATIONEN FORBLIR UNDER MALET

Sammantaget blir inflationen matt med KPIF 1,9 procent 2017
och 1,7 procent 2018. Att KPIF-inflationen blir ligre 2018 dn
2017 beror pa att energipriserna da bidrar betydligt mindre till att
driva pé pris6kningarna. Inflationen mitt med KPI blir ligre 4n
KPIF 2017, det motsatta giller 2018 (se diagram 90 och tabell
11).

Tabell 11 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell forandring

Vikt 2015 2016 2017 2018

KPI 100 0,0 1,0 1,7 1,6
Rantekostnader, rantesats -20,8 -13,1 -3,1 -0,2
KPIF 100 0,9 1,4 1,9 1,7
Varor 44 1,2 0,4 0,4 0,5
Tjanster 30 1,1 2,0 2,7 2,5
Boende exkl. rantekostnader
och energi 15 1,5 1,9 1,4 1,6
Energi 7 -49 1,3 4,7 1,9
Réntekostnader, kapitalstock 4 5,4 5,8 9,3 7,5
KPIF exkl. energi 93 1,4 1,4 1,7 1,6
HIKP 0,7 1,1 1,8 1,4

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

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

40 Foretagens inflationsférvantningar uppvisar battre prognosférmaga &n andra
publicerade inflationsférvantningar, se Stockhammar, P. och P. Osterholm, “"Do
inflation expectations Granger cause inflation?”, Working Paper No. 145,
Konjunkturinstitutet, 2016.

41 En bidragande orsak till att tj&nstepriserna bedéms éka snabbare 2017 &n 2018
&r att 6kningstakten 2017 drivs upp av ett antal engdngsfaktorer. Ett exempel &r
en kraftig uppgdng i dldrevardsavgifterna.
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Diagram 89 Boende exklusive
rantekostnader och energi
Procentuell férandring
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— - Boende exkl. rantekostnader

Anm. Fére 2017 avser serien "Hyror och
ménadsavgifter" endast hyror.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
5-

— KPI
— KPIF
KPIF exkl. energi

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.






Scenario for svensk ekonomi

2017-2021

Den svenska hogkonjunkturen forstarks i &r och ndsta ar. Den
globala efterfrdgan véxer i en hégre takt och exporten blir en
viktigare drivkraft for den svenska BNP-tillvaxten. Arbetsloshet-
en minskar fram till 2019 och resursutnyttjandet pd arbetsmark-
naden blir hégt. Inflationen blir tillfdlligt hog i ar, faller tillbaka
och stiger sedan ldngsamt mot inflationsmalet. Riksbanken av-
vaktar med att héja rintan till tredje kvartalet 2018. Aren
2019-2021 atergar ekonomin ldngsamt mot balanserat resurs-

utnyttjande.

STARKT LAGE I SVENSK EKONOMI I AR

BNP-tillvixten i Sverige blir inte fullt lika hég i ar som de sen-
aste tva dren, men hogkonjunkturen fortsitter att forstirkas.
Tillvixten drivs i stor utstrickning av export och investeringar,
medan offentlig konsumtion vixer i ligre takt. Resursutnyttjan-
det i ekonomin, mitt med BNP-gapet, stiger till drygt 1 procent
(se diagram 91). Sysselsittningen vixer i mycket hég takt i ar
men atbetskraften vixer ocksa snabbt vilket gor att arbetsloshet-
en minskar forhallandevis lingsamt. Samtidigt dr I6netillvixten
dimpad i ar och dven inflationen, nir effekter av stigande ener-
gipriser exkluderas.

GLOBAL TILLVAXT GYNNAR SVENSK EXPORT

Efter flera dr av svag tillvixt ljusnar det nu i virldsekonomin (se
avsnittet “Internationell konjunkturutveckling” f6r en mer utfor-
lig beskrivning). I OECD-linderna fortsitter aterhimtningen
och i OECD-omradet som helhet nas ett balanserat resursut-
nyttjande nista ar. Utvecklingen drivs delvis av starkare investe-
ringstillvixt i bland annat euroomradet och USA, vilket gynnar
svensk varuexport som till stor del bestir av investeringsvaror.
Aren direfter mattas tillvixten av nigot i OECD-omrédet (se
diagram 92). I tillvixtekonomierna som helhet blir BNP-
tillvixten jamn. Sammantaget vixer global BNP i en ndgot hogre
takt 2017—2021 jaimfort med de senaste aren, vilket bidrar till att
svensk exportmarknad vixer nagot snabbare (se diagram 93).

I ett historiskt perspektiv dr dock exportmarknadstillvixten fort-
farande svag, vilket dterspeglar virldshandelns svaga utveckling
(se avsnittet “Internationell konjunkturutveckling”). Sett Gver
hela perioden 2017—2021 blir exportmarknadstillvixten i ge-
nomsnitt 3,6 procent per ar, vilket 4r drygt 2 procentenheter
ligre dn genomsnittet 1990—2016.
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Diagram 91 BNP-gap i Sverige
Procent av potentiell BNP
4

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 92 BNP i vdarlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring

10 - mmmmm oo -10

F e St e e o e B e e B s S s g il o}
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
— Vérlden
— - OECD

— Tillvaxtekonomierna

Anm. Tillvaxtekonomierna avser har alla lander
som inte & medlemmar av OECD.

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

Diagram 93 BNP i varlden, svensk
exportmarknad och export

Procentuell féréandring
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Kallor: OECD, SCB, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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Diagram 94 Hushadllens konsumtion,
sparkvot och eget sparande

Procentuell forandring, kalenderkorrigerade
varden respektive procent av disponibel inkomst

r20

r15
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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)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Investeringar

Procent av nominell BNP respektive procentuell
forandring
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—— Procent av BNP
— Procentuell férandring (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 96 Strukturellt sparande i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP

34

— Strukturellt sparande
1 Foréndring i strukturellt sparande

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

EXPORTEN VIKTIG DRIVKRAFT FOR SVENSK BNP-TILLVAXT
DE NARMASTE AREN

I 4r och nista ar 6kar exportens bidrag till den svenska BNP-
tillvixten. Exportmarknadstillvixten blir hégre dn den varit de
senaste aren och den starkare efterfrigan pd investeringsvaror
ger extra draghjilp dt svenska exportféretag. Det bidrar till att
exporten vixer 1 en hogre takt dn svensk exportmarknad under
resten av detta ar och nista ar. Direfter vintas dock exporten
atergd till det historiska monstret och vdxa nagot lingsammare
ian svensk exportmarknad (se diagram 93).

Hushallens konsumtion vixer i jimn takt. Hushéllens spa-
rande som andel av den disponibla inkomsten ligger i utgiangsla-
get pd en hog niva (se diagram 94). Det giller savil sparkvoten
som hushallens egna finansiella sparande. Flera faktorer tyder pad
att hushallens sparande kommer att minska pa lingre sikt. Dels
kommer den demografiska utvecklingen att medfora att andelen
av befolkningen som ir i arbetsfor alder minskar. Det leder till
ett ligre aggregerat sparande, eftersom yngre och dldre sparar
mindre. Dels beror det pd att hushallen buffertsparar nir rin-
torna ér ldga. Hushallen har avsevirt mycket storre rintebirande
skulder 4n rintebirande tillgangar. Stigande rintor gréper darfor
ur hushillens disponibla inkomster. I takt med att bolanerin-
torna stiger vintas hushallen dirfér minska buffertsparandet.
Okningen i tillgangspriserna blir dock ligre de kommande 4ren,
vilket héller tillbaka konsumtionen nagot. Sammantaget vixer
hushillens konsumtion med i genomsnitt 2,1 procent per ar
2017—2021. Sparkvoten minskar nagot, men 2021 4r den fortfa-
rande hog i ett historiskt perspektiv. Mitt som andel av BNP
stiger hushallens konsumtion fran 2018 och framat.

INVESTERINGARNAS ANDEL AV BNP FORBLIR HOG

Investeringarna har 6kat i snabb takt de senaste dren, vilket har
fatt till £6]jd att investeringarnas andel av BNP stigit markant.
Investeringsandelen stiger ofta i konjunkturuppgéingar, men dven
jimfort med de senaste hogkonjunkturerna dr den nu pd en hég
niva (se diagram 95). Detta férklaras frimst av att bostadsinve-
steringarna, som vuxit i mycket hég takt de senaste dren, ir pa
en hogre niva som andel av BNP 4n tidigare. Investeringarna
vixer 1 h6g takt 1 r och nidsta ar, understédda av fortsatt liga
rintor, och som andel av BNP fortsitter de att stiga ytterligare.
Diirefter mattas investeringstillvaxten av och investeringarnas
andel av BNP faller tillbaka, men héga bostadsinvesteringar gor
att den fortfarande dr hogre dn genomsnittet 1980—2016.

NEUTRAL FINANSPOLITIK 2017-2021

Finanspolitikens inverkan pa resursutnyttjandet framéver be-
doms vara neutral.

I 4r sjunker det strukturella sparandet nagot frin 0,5 till
0,4 procent av potentiell BNP (se diagram 96). En bidragande
orsak dr att budgetpropositionen och virindringsbudgeten f6r
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2017 ir underfinansierade med sammanlagt 13 miljarder kronor.
Det dr svart att bedéma hur detta paverkar resursutnyttjandet
eftersom olika finanspolitiska inkomst- och utgiftsatgirder inte
nédvindigtvis har samma paverkan pd konjunkturen (se for-
djupningen ”Uppskattning av finanspolitiska atgirders effekt pa
BNP och sysselsittning i Sverige”).

I Konjunkturinstitutets scenario antas finanspolitiken anpas-
sas sa att det nya 6verskottsmadlet nds frin och med 2019. Det
betyder att det strukturella sparandet stirks matginellt 2018 och
sedan halls oférindrat fram till och med 2021. Om personaltit-
heten i vilfirdstjinsterna och ersittningsgraderna i transfere-
ringarna till hushéllen bibehalls pa dagens nivier kan kostnadet-
na for detta finansierats med ett nira oférindrat skatteuttag fram
till 2021 samtidigt som ett sparande i linje med 6verskottsmalet
uppnas.

Tabell 12 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell férandring om inget annat anges

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BNP! 3,8 2,9 2,7 2,5 1,8 1,6 1,6
BNP per invanare! 2,7 1,6 1,3 1,3 07 06 0,6
Potentiell BNP 2,1 1,8 20 22 21 21 21
BNP-gap? -0,5 0,6 1,3 1,6 1,2 0,8 0,3
Arbetade timmar! 1,0 1,7 1,4 1,3 1,0 0,4 0,1
Produktivitet! 2,5 1,0 1,4 1,2 0,8 1,2 1,5
Arbetskraft 0,8 1,0 2,0 0,8 0,4 0,4 0,4
Sysselsattning 1,4 1,5 2,4 1,0 0,4 0,3 0,2
Arbetsléshet® 7,4 6,9 6,6 6,4 6,4 6,5 6,7
Timlén* 2,4 2,4 2,7 2,9 3,3 3,4 3,5
Enhetsarbetskostnad!® 1,8 2,6 1,8 1,5 2,5 2,2 1,9
KPI 0,0 1,0 1,7 1,6 2,3 3,2 2,6
KPIF 0,9 1,4 1,9 1,7 1,9 2,1 2,0
Reporénta® -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)® 112,6 111,7 113,9 112,6 110,5 108,3 106,1
Offentligt finansiellt
sparande® 03 09 09 09 10 08 0,6 Diagram 97 BNP-gap och ekonomisk
Strukturellt sparande, politik ) )
offentlig sektor® -0,1 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 Procent av potentiell BNP respektive procent
4 pmmmmmmmm e o -5
! Kalenderkorrigerade varden. ? Procent av potentiell BNP. * Procent av arbets- i
kraften. * Enligt konjunkturlénestatistiken. ° For hela ekonomin. °Vid slutet av 8ret. 2 o L4
”Tio &rs I6ptid, &rsgenomsnitt. ® Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.
Kallor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet. 0 3
FLERA AR MED HOGT RESURSUTNYTTJANDE FRAMOVER S A I AN '
Samtidigt som finanspolitiken 4r neutral borjar Riksbanken att AT O YA Mt
normalisera rinteliget frin och med 2018. Det bidrar till att A N . Lo
resursutnyttjandet, matt med BNP-gapet, minskar ndgot 2019 (se
diagram 97). Riksbanken hojer reporintan gradvis dren dérefter ®700 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
(se tabell 12). Det héller tillbaka BNP-tillvixten och den blir i T S haP it sparande
genomsnitt 1,7 procent per ar 2019—2021. Den ligre BNP- —— Reporénta (hoger)

Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 98 Potentiella variabler
Procentuell férandring
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— BNP

— - Arbetade timmar, hela ekonomin

—— Produktivitet, naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 99 Arbetsléoshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften
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— Arbetsléshet
— = Jamviktsarbetsloshet

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 100 Loner, konsumentpriser
och arbetsmarknadsgap

B\rlig procentuell férandring respektive procent av
potentiellt arbetade timmar

6 - -4
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/ \ A !
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LU L S e St e o S B e e B s S
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
— Timl6n

— = KPIF

1 Arbetsmarknadsgap (hoger)

Anm. Timldn enligt konjunkturlénestatistiken.

Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

tillvixten avspeglas i tillvixten i BNP per invinare, som under-
stiger 1 procent per dr under denna period.

Resursutnyttjandet minskar i langsam takt och ekonomin nar
konjunkturell balans férst efter ar 2021. I detta makroekono-
miska scenario med, i ett historiskt perspektiv, lingvarigt hogt
resursutnyttjande antas dock att inga negativa ekonomiska stor-
ningar paverkar ekonomin under de kommande aren.

POTENTIELLA TIMMAR VAXLAR NER OCH POTENTIELL
PRODUKTIVITET VAXLAR UPP

Den potentiella BNP-tillvixten, det vill siga den tillvixt som
skulle rida om ekonomin var i konjunkturell balans, uppgar till i
genomsnitt 2,1 procent per ar 2017—2021. Det dr ndgot ldgre dn
genomsnittet 1980—2016. Det potentiella antalet arbetade tim-
mar vixer i gradvis langsammare takt framover (se diagram 98).
Det beror delvis pd att befolkningen i arbetsfér dlder, som vuxit
snabbt de senaste aren, vixer i langsammare takt. Under de
ndrmaste aren trider ocksd manga nyanlinda in pa arbetsmark-
naden. Eftersom det tar tid £f6r dem att etablera sig pa arbets-
marknaden bidrar det till att jimviktsarbetslosheten stiger
2017-2020, £or att ddrefter minska 6ver en lingtre horisont.

Samtidigt som potentiella timmar vixer lingsammare 6kar
tillviixten i potentiell produktivitet i niringslivet, vilket haller
uppe tillvixten i potentiell BNP. Tillvixten i den potentiella
produktiviteten i naringslivet har varit lig sedan finanskrisen,
men bedéms ha stigit successivt. Den fortsitter att stiga framo-
ver, delvis till f6ljd av 6kande investeringar, men det sker i matt-
lig takt.

ARBETSLOSHETEN LIGGER UNDER SIN JAMVIKTSNIVA

Den starka efterfragan pa arbetskraft gor att sysselsdttningen
vixer 1 hdgre takt dn arbetskraften i 4r och nista dr. Det medfor
att arbetslosheten fortsitter att minska, och den ligger under
jamviktsarbetslosheten (se diagram 99). Resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden blir alltmer anstringt och arbetslésheten bott-
nar 2019. Direfter stiger arbetslosheten igen eftersom efterfra-
gan pa arbetskraft dimpas nir BNP-tillvixten bromsar in. Ar
2021 uppgar arbetslésheten till 6,7 procent vilket fortfarande ér
négot ldgre dn jimviktsarbetslésheten.

Sysselsittningsgraden, som stigit i stadig takt sedan 2009,
planar ut i ar och nista ar. Sysselsattningen drivs dock upp av
hégkonjunkturen och sysselsittningsgraden minskar darfér né-
got 2019—-2021 i takt med att arbetsmarknaden gir mot kon-
junkturell balans.

DAMPADE LONEOKNINGAR TROTS STARK ARBETSMARKNAD

Inflationen, mitt med KPIF, uppgir till 1,9 procent i 4r. Det
beror dock till stor del pa 6kande energipriser och inflationen
faller tillbaka nista ar nir bidraget frin energipriserna blir
mindre. Det finns dock flera skl till att inflationen stiger déref-



ter. Resursutnyttjandet har da varit hégt under flera ar, vilket
underlittar f6r foretagen att héja sina marginaler. Lonerna Okar i
hégre takt eftersom ldget pa arbetsmarknaden ér anstringt (se
diagram 100). Lone6kningstakten blir emellertid ligre 4n vad
som annars varit fallet eftersom arbetsmarknadens parter beaktar
konjunkturen 1 Europa, som inte ir lika stark som i Sverige och
dir 16nerna Okar relativt lingsamt. Enhetsarbetskostnaden stiger
snabbare 2019 och 2020 vilket h6jer kostnadstrycket. Inflations-
uppgangen halls dock tillbaka nigot av att vixelkursen forstirks,
vilket dimpar importpriserna. Sammantaget stiger KPIF-
inflationen gradvis och nar 2 procent férst 2020 (se diagram
101).

REPORANTAN HOJS I TREDJE KVARTALET 2018

Det ldga inflationstrycket har lett till att Riksbanken hallit repo-
rintan oférindrad pd —0,50 procent sedan den senaste sink-
ningen i februari 2016. Stédkép av statsobligationer har pagatt
sedan februari 2015 och det kommer att fortsitta 2017 ut.4

Konjunkturinstitutets prognos ir att reporantan borjar hdjas
tredje kvartalet 2018. Det sammanfaller i stort sett med Riks-
bankens bedémning (se diagram 102). Resursutnyttjandet har da
varit hogt 1 drygt tva dr och inflationen, mitt med KPIF, dr pa
vig upp. Framover hojs reporintan gradvis och nér 1,75 procent
i slutet av 2021 (se tabell 12). De reala reporintan dr dé fortfa-
rande negativ vilket avspeglar att jimviktsrintan dr mycket lag
under hela perioden.

STYRRANTORNA HOJS I LAGRE TAKT AN I TIDIGARE
KONJUNKTURUPPGANGAR

Sedan finanskrisen 2008 har den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, och centralbanken i euroomridet, ECB, hallit
styrrintorna pd ldga nivier. I juni 2017 héjde Federal Reserve
intervallet for styrrantan till 1,00—1,25 procent.# Det var fjirde
hojningen sedan finanskrisen. Styrrantan i USA hojs 1 god takt
de kommande dren# (se diagram 103). I euroomradet har ECB:s
styrrinta refirdntan legat still pa 0 procent sedan den senaste
sinkningen i borjan av 2016. Refirintan forblir oférindrad fram
till borjan av 2019 men hojs direfter.ss Interbankrintan Eonia
har legat tydligt under refirintan och nirmare ECB:s deposit-

42 Konjunkturinstitutet gor inte ndgon prognos pa Riksbankens obligationskop.

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

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

45 For resursutnyttjande och inflation i euroomrédet, se kapitlet “Internationell
konjunkturutveckling”.
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Diagram 101 Realranta, KPIF-inflation
och BNP-gap

Procent respektive 8rlig procentuell férandring,
kvartalsvarden

6 r3.5
4+ r3.0
24 r2.5
0 2.0
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-6 1 0.5
-8 0.0

— Realrénta

— - BNP-gap

—— KPIF-inflation (hoger)

Anm. Realréantan &r beraknad som reporantan
minus KPIF-inflationen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 102 Reporédnta

Procent, dags- respektive kvartalsvarden
5-
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—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 12/6 2017
— - Riksbankens prognos, april 2017

Anm. Riksbankens prognos avser
kvartalsmedelvarden.

Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Styrrdntor
Procent, dags- respektive manadsvarden

6 -

— Sverige
KIX6-vagd
— USA
Euroomr&det, Eonia, manadsgenomsnitt

Anm. Se fotnot 47.

Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken, Bank
of England, Norges Bank, Bank of Japan,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 104 Langrantor, tiodriga
statsobligationer
Procent, manadsvéarden
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Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 105 Reala rantor
Procent, kvartalsvarden

A oo 4

— Sverige
— - Euroomradet
— USA

Anm. Reala rantor beraknade som skillnaden
mellan nominell 3-ménaders statsskuldvéxel och
&rlig procentuell inflation. Inflationsmatten &r
KPIF for Sverige, HIKP for euroomrddet och KPI
for USA.

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

Diagram 106 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)
Index 1992-11-18=100, manadsvéarden
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— Nominellt KIX

— Realt KIX

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

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

ionstinta pd —0,40 procent det senaste dret.# Eonia borjar stiga i
mitten av 2018 och fortsitter sedan att stiga 1 takt med att re-
firintan héjs. Ridntehdjningstakten i véra viktigaste konkurrent-
linder (KIX6+) dr laingsammare i denna rintehdjningscykel dn
vad som tidigare varit normalt. Detta beror delvis pa att realrin-
tornas langsiktiga jaimvikt bedéms vara ldgre i framtiden 4n vad
de varit tidigare, vilket beror pa ligre potentiell tillvaxt i KIX6-
linderna dn tidigare. De historiskt 1aga reala jaimviktsrintorna
leder till att nominella rintenivier i slutet pa rintehéjningscykeln
ocksa dr ldga i en historisk jaimférelse (se diagram 103), se for-
djupningen Ny ldgre bedémning av realrintor pa lingre sikt”.

Sverige har hogre inflation 2020—2021 dn KIX6-linderna.
Dirfér hojs reporantan ndgot snabbare dn styrrintorna i KIX6-
linderna 2019—2020. I slutet av 2021 uppgér reporintan till
strax under 2 procent (se diagram 102diagram 101). Liga men
stigande styrrintor pa sikt leder till ldga men stigande statsobli-
gationsrintor framéver. Den svenska 10-ariga statsobligations-
rintan Okar till knappt 3 procent i slutet av 2021 (se diagram
104).

STARKARE KRONA FRAMOVER

Sedan 1 mitten av 2014 har Riksbanken sinkt reporidntan snabb-
bare och till ligre niva 4n vad ECB och Federal Reserve har
siankt sina styrrintor. Detta har bidragit till att realrdntan i Sve-
rige har sjunkit snabbare 4n i euroomréidet och USA (se diagram
105) vilket forklarar en del av kronans forsvagning sedan i mit-
ten av 2014 (se diagram 1006). Sedan december 2016 har kronan
stirkts ndgot, men i ett lingre perspektiv dr kronan fortfarande
undervirderad. Kronan stirks framéver i samband med att repo-
rintan héjs snabbare dn styrrintorna i KIX6-linderna och i takt
med att bytesbalansen som andel av BNP sjunker.

46 Eonia &r ett viktat medelvarde av effektiva interbankrantor. Dessa réntor géller
1&n Gver natten utan sakerhet mellan banker verksamma i euroomradet. ECB:s
stdende depositionsranta utgér ett golv for dagsldneréntan mellan banker.
Refirdntan liknar Sveriges reporanta och amerikansk styrrénta. I Sverige och i USA
ligger dock dagslanerantorna mellan banker nara reporantan respektive styrréntan.

47 KIX6-vagd styrranta avser ett genomsnitt av Eonia for euroomradet samt
styrréantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.
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Det finansiella sparandet visar 6verskott i ar, i likhet med de tvd
senaste aren. Trots en underfinansierad budgetproposition och
tillhorande varandringsbudget for 2017 blir 6verskottet 0,9 pro-
cent av BNP. Overskotten ir en effekt av den starka svenska
konjunkturen som genererar hoga skatteinkomster. Men dven
det konjunkturjusterade, eller strukturella, sparandet visar pa
fortsatt 6verskott i ar. Det finns ett visst utrymme for ofinansi-

erade reformer nista ar.

De offentliga finanserna i Sverige styrs av ett finanspolitiskt
ramverk. Ramverket utgér fran dverskottsmailet f6r offentlig sektor,
utgifistaket som anger ett tak for utgifterna for staten och alders-
pensionssystemet samt balanskravet som syftar till att strukturella
underskott i kommunsektorn undviks.

Konjunkturinstitutets finanspolitiska prognos syftar till att
vara ett underlag for den realekonomiska prognosen. Dessutom
ska den analysera maluppfyllelsen av det finanspolitiska ramver-
ket i nirtid med fokus pa 6verskottsmalet. Innevarande dr be-
riknas enbart utifrin regeringens finanspolitik. Nista ar vigleds
prognosen av hur finanspolitiken bér bedrivas for att det nya
overskottsmalet ska nas frain 2019. Implicit antas alltsa att rege-
ringen avser bedriva en politik som féljer ramverket. Aren diref-
ter utgors av Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenatio som
syftar till att visa vad som krivs for att verskottsmalet ska hallas
samtidigt som offentliga utgifter 6kar i en sadan takt att den
offentliga sektorns vilfirdsatagande hills kvar pd dagens niva (se
marginalrutan “Berikningstekniska antaganden i det finanspoli-
tiska scenariot”).

Finansiellt sparande och finanspolitik
2017—2018

Det finansiella sparandet har forbittrats kraftigt sedan 2014 (se
diagram 107). Det forklaras frimst av skatteh6jningar, en-
gangseffekter och en stark konjunktur som givit, och fortsitter
att ge, hoga skatteintikter. Trots héga utgifter under de tvd sen-
aste dren pd grund av ett stort flyktingmottagande har utgifterna
minskat som andel av BNP. Det beror pa en relativt lingsam
utveckling av offentliga transfereringar. Utgifterna fr ohilsa
och arbetsléshet har legat pd en ofdrindrad nivd och didrmed
minskat som andel av BNP.

I ér fortsitter det finansiella sparandet att visa 6verskott pa
0,9 procent av BNP. Utgiftskvoten, utgifterna som andel av
BNP, fortsitter att minska (se diagram 108 och tabell 13). Det
beror frimst pd att utgifterna for flyktingmottagandet minskar.
Inkomstkvoten, inkomsterna som andel av BNP, som har stigit
sedan 2014, minskar ndgot i 4r och nista ar trots skattehéjningar.
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Diagram 107 Offentliga sektorns
finansiella sparande
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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1 Miljarder kronor
—— Procent av BNP (héger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 108 Inkomster och utgifter i
offentlig sektor
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 109 Finansiellt och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP
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— Finansiellt sparande
— = Strukturellt sparande
1 Foréndring i strukturellt sparande

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet utgar fran
forslag om nytt 6verskottsmal

Hosten 2016 presenterade Overskottsmals-
kommittén ett nytt dverskottsmal for offentlig
sektors finansiella sparande pa 1/3 procent av
BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Det
nya malet foreslds galla frdn och med 2019.
Det strukturella sparandet, det vill sdga det fi-
nansiella sparandet korrigerat for konjunktu-
rella och andra temporéra effekter, ska enligt
forslaget anvéndas for att utvardera om oéver-
skottsmalet vantas nas i framtiden.

Det finanspolitiska ramverket foresl8s ocksa
kompletteras med ett skuldankare, det vill
saga ett riktmarke for den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, Maastrichtskulden,
pa 35 procent av BNP. Skuldankaret ger ver-
skottsmalet ett “minne” d& en avvikelse fran
malet normalt avspeglas i skuldutvecklingen.
Dessutom har skulden en direkt koppling till
den finanspolitiska hallbarheten.

Det nya dverskottsmalet &r inte beslutat &n
men i varpropositionen 2017 redovisade rege-
ringen bedémningar i linje med kommitténs
forslag. Konjunkturinstitutet utgar fran att ett
dverskottsmal pa 1/3 procent av BNP i genom-
snitt dver en konjunkturcykel &r den nya mal-
nivan for den offentliga sektorns finansiella
sparande. D& konjunkturcykler historiskt sett
varit asymmetriska, med mer I%gkonjunktur
an hégkonjunktur, gér Konjunkturinstitutet be-
démningen att det &r lampligt att sikta pa ett
strukturellt sparande pa 0,5 procent av poten-
tiell BNP for att det finansiella sparandet, i ge-
nomsnitt dver en konjunkturcykel, ska uppga
till 1/3 procent av BNP. For en mer detaljerad
analys av detta se fordjupningen “Ett nytt
dverskottsmal” i Konjunkturldget, augusti
2016. Nar det nya 6verskottsmalet slutligen &r
beslutat av riksdagen kan bedémningen av vil-
ken niva pa det strukturella sparandet som
den férda finanspolitiken kommer att sikta pa
komma att andras.

Det beror pd att viktiga skattebaser, frimst hushallens konsumt-

ion och hushillens kapitalinkomster, vixer nagot lingsammare
an BNP.

Tabell 13 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2015 2016 2017 2018

Inkomster 2 049 2 168 2 256 2343
Procent av BNP 49,0 49,5 49,3 49,1
Skatter och avgifter! 1 804 1917 2 002 2078
Kapitalinkomster 62 66 66 69
Ovriga inkomster? 182 184 188 195
Utgifter 2 037 2127 2 215 2 300
Procent av BNP 48,7 48,6 48,4 48,2
Transfereringar 749 765 793 825
Hushall 604 623 640 658
Foretag 74 82 84 87
Utland 71 61 69 80
Konsumtion 1 086 1144 1192 1234
Investeringar 176 191 205 218
Kapitalutgifter 26 27 25 24
Finansiellt sparande 12 41 41 43
Procent av BNP 0,3 0,9 0,9 0,9
Primart finansiellt sparande -24 1 V] -2
Procent av BNP -0,6 0,0 0,0 -0,1
Strukturellt sparande -6 21 18 22
Procent av potentiell BNP -0,1 0,5 0,4 0,5
Maastrichtskuld 1 837 1820 1797 1778
Procent av BNP 43,9 41,6 39,2 37,3

! Exklusive EU-skatter, skatter till EU ing8r i skattekvoten men inte i offentliga
sektorns inkomster. 2Bland annat transfereringar fran utlandet och fran a-kassorna
samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalférslitning.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DET STRUKTURELLA SPARANDET FORSVAGAS NAGOT I AR

Det strukturella sparandet, det vill sdga det finansiella sparandet
justerat for konjunktureffekter, har stirkts sedan 2013 som andel
av potentiell BNP (se diagram 109). I ar férsvagas det diremot
négot av att bade den beslutade budgeten och den tillhérande
indringsbudgeten, som presenterades i april, dr underfinansi-
erade (se fordjupningen ”Varindringsbudgeten 20177). Detta
motverkas ndgot av strukturella forbittringar av skatteintdkterna.
Konjunkturinstitutet gbr inga egna antaganden om ytterligare
finanspolitik f6r innevarande ar utéver regeringens beslut och
aviserade fOrslag. Beslutade utgiftsatgirder f6r 2017 uppgar till
20 miljarder kronor, eller 0,4 procent av BNP, medan skatteh6j-
ningar 6kar inkomsterna med 7 miljarder kronor, eller 0,2 pro-
cent av BNP (se tabell 14 f6r en mer detaljerad uppdelning av
skattehdjningarna och utgiftsatgirderna). Trots forsvagningen
blir det ett 6verskott i det strukturella sparandet i ar pa 0,4 pro-
cent av potentiell BNP. Det strukturella sparandet indikerar dér-



med att det nya Gverskottsmalet 4r inom rackhall givet Konjunk-
turinstitutets beddmning att finanspolitiken bor sikta mot ett
strukturellt sparande pa 0,5 procent av potentiell BNP.

Tabell 14 Finanspolitisk prognos i staten, 2017-2018
Miljarder kronor, forandring i forhallande till foregdende ar

2017 2018

Skattehdjningar i staten 7 3
Beslutade 8tgarder! 7 -1
Berakningstekniska antaganden

och aviserade dtgarder 5
Hush8llens direkta skatter 0 3
Produktions- och produktskatter 0 2
Utgiftsatgarder i staten 20 8
Beslutade 8tgarder! 20 -5

Berakningstekniska antaganden

och aviserade atgérder 0 13
Statlig konsumtion 0 5
Transfereringar till hush8llen 0 3
Statsbidrag till kommunsektorn 0 5
Inkomst- och utgiftsatgdrder i staten -13 -5
Varav berakningstekniska antaganden
och aviserade atgérder 0 -8

! Beslutade atgarder inkluderar &ven forslag som presenterats i form av en
proposition, framst budget- och varpropositioner samt tillhérande
andringspropositioner, men som annu inte har beslutats i Riksdagen.

Anm. Avrundning medfor att summering inte alltid &r exakt.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets prognos f6r finanspolitiken 2018 syftar
inte till att féregripa politiken. Den utgar, i frinvaro av avise-
ringar eller annan information om den planerade finanspolitiken,
fran det berikningstekniska antagandet om att ytterligare aktiva
utgiftsdtgirder genomfoérs i linje med behoven f6r att bibehilla
det offentliga vilfirdsitagandet, vilket frimst drivs av demo-
grafiska faktorer. I prognosen forutses dessutom att riksdag och
regering strivar mot att na 6verskottsmalet saisom Konjunktur-
institutet definierar det. Det innebir att det strukturella sparan-
det stirks ndgot nista ar (se diagram 109).

For 2018 finns beslutade utgiftsbesparingar om 5 miljarder
kronor. Dirutéver genomfors utgiftsatgirder, till £6ljd av
nimnda antaganden, om 13 miljarder kronor, varav 5 miljarder
kronor avser aviserade statsbidrag till kommunsektorn. Progno-
sen inkluderar samtidigt aviserade skatteh6jningar pa knappt
5 miljarder kronor, netto (se marginalrutan ”Finanspolitisk pro-
gnos i staten, 2017—20187). Det innebdr sammantaget en under-
finansiering med 8 miljarder kronor fran berdkningstekniska an-
taganden och aviserade atgirder. Detta finansieras med befintligt
budgetutrymme (se tabell 16). Det beh6vs ddrmed inte ndgon yt-
terligare finansiering nésta ar utGver redan aviserad politik.
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Finanspolitisk prognos i staten,
2017-2018

I &r finns beslutade skattehojningar p8 7 mil-
jarder kronor. Effekterna avser dels effekter
fran budgetpropositionen for 2017, dels tidi-
gare fattade beslut. For 2018 finns beslutade
skattesankningar pa& drygt 1 miljard kronor till
foljd av tidigare fattade beslut med anledning
av energidverenskommelsen. Dessa berak-
ningar bortser frén Vattenfalls utdelningar som
ar en del av finansieringen av éverenskommel-
sen.

Nasta ar finns aviserade skattehdjningar pa
knappt 5 miljarder kronor, netto, vilka besk-
rivs narmare i avsnittet “Offentliga primaéra in-
komster och kapitalnetto 2017-2018". Utdver
de aviserade skattehdjningarna antar Konjunk-
turinstitutet inga ytterligare statliga skattehdj-
ningar.

1 &r uppgar beslutade utgiftsatgérder i staten
till 20 miljarder kronor. Stérsta utgiftsatgarden
&r statsbidrag till kommunerna p& 13 miljarder
kronor vilket inkluderar de s kallade 10 val-
fardsmiljarderna.

Foér 2018 finns beslutade utgiftsbesparingar
som berdknas till 5 miljarder kronor. Det foljer
av utgiftsbesparingar for flyktingmottagandet,
framst till f6ljd av inférandet av ett nytt scha-
blonbaserat ersattningssystem for mottagan-
det av ensamkommande barn och unga. Fér
2018 finns dven aviserade &tgarder inklude-
rade i form av de s8 kallade 5 valfardsmiljar-
derna. Utover beslutade och aviserade dtgéar-
der har Konjunkturinstitutet ett berdkningstek-
niskt antagande om ytterligare utgiftsdtgarder
pa 8 miljarder kronor.
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Diagram 110 Marginal till utgiftstaket

Miljarder kronor respektive procent av
takbegransade utgifter
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— Budgeteringsmarginal i procent (hdger)

Kallor: Ekonomistyrningsverket och Konjunktur-
institutet.

Diagram 111 Offentlig bruttoskuld
(Maastrichtskuld)

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

Diagram 112 Offentliga sektorns
priméra utgifter
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

VAXANDE MARGINAL TILL UTGIFTSTAKET

Utgiftstaket faststills av riksdagen och omfattar de statliga utgif-
terna enligt budgetredovisningen exklusive statens rinteutgifter
samt pensionssystemets utgifter. Utgiftstaket dr faststéllt £6r 1 ar
och nista ar och stiger marginellt som andel av potentiell BNP.
De utgifter som omfattas av utgiftstaket dr daremot oférindrade
som andel av potentiell BNP. Budgeteringsmarginalen, det vill
sdga skillnaden mellan det faststillda taket och de faktiska utgif-
terna, vaxer dirfor bade i kronor och som andel av potentiell
BNP och dr 46 respektive 55 miljarder kronor 2017 och 2018.4
Det dr de storsta budgeteringsmarginalerna sedan 2012 (se dia-
gram 110).

OVERSKOTT GER FALLANDE MAASTRICHTSKULD

Budgetsaldot, vilket dr statens lanebehov fast med omvint teck-
en, var 85 miljarder kronor f6rra dret trots att statens finansiella
sparande bara var 51 miljarder kronor. Regelmissigt skiljer sig
dessa matt at frimst genom att berikningen av budgetsaldot
avser det ar skatter och avgifter betalas in medan berikningen av
det finansiella sparandet avser det 4r den ekonomiska aktiviteten
dger rum. Forra dret blev budgetsaldot ovanligt hégt pa grund av
placeringar pa skattekonton av bide hushall och foretag. Dessa
placeringar paverkar inte det finansiella sparandet. I ar och nista
ar kommer budgetsaldot bli ldgre 4n det finansiella sparandet i
staten da skatteplaceringarna plockas ut frin skattekontona.
Overskott uppstir dock fortfarande och dirmed sjunker ocksi
statsskulden.

Den offentliga sektorns bruttoskuld, Maastrichtskulden,
sjonk forra aret till knappt 42 procent av BNP. Ett positivt fi-
nansiellt sparande i offentlig sektor bade i ar och nista ar inne-
bir att skulden fortsidtter minska, biade i miljarder kronor och
som andel av BNP (se diagram 111) och nirmar sig skuldanka-
rets niva.+ Staten star f6r knappt 80 procent av Maastrichtskul-
den och kommunsektorn for resten.

Offentliga primira utgifter 2017—2018

De primira utgifterna, det vill siga de offentliga utgifterna ex-
klusive kapitalutgifter, vixer nigot lingsammare dn BNP i ar och
nista dr (se diagram 112). Biade den offentliga konsumtionen,
som stdr fOr drygt hilften av utgifterna, och transfereringarna,
som stdr for drygt en tredjedel av utgifterna, minskar som andel

48 1 &r bidrar en betalning till Sverige pa drygt 10 miljarder kronor avseende rabatt
pd EU-avgiften fér 2014-2016, som kassamassigt redovisas pa 2017, till att
budgeteringsmarginalen blir stor. Effekten av denna rabatt pa det finansiella
sparandet uppstod dock redan 2016.

49 Enligt en lagradsremiss foreslr regeringen att Riksbanken ska betala tillbaka

valutaldn till staten motsvarande ca 250 miljarder kronor. Férslaget innebér att

Maastrichtskulden minskar med ca 5 procent av BNP &ver en femarsperiod i takt
med att I8nen forfaller. Forslaget har inte beaktats i denna prognos.



av BNP. De offentliga investeringarna diremot, som ir en
knapp tiondel av utgifterna, 6kar.

LAGRE UTGIFTER FOR FLYKTINGMOTTAGANDET

Utgifterna for offentlig konsumtion paverkas 1 hég grad av be-
folkningsutvecklingen och sirskilt utvecklingen av antalet unga
och ildre. Bada dessa grupper har 6kat relativt kraftigt under ett
antal 4r. Tillvixttakten av antalet unga trappas dock av framéver
vilket innebir att det demografiska trycket pa offentlig konsumt-
ion mattas av nagot (se diagram 113).

Utover den demografiska efterfrigan pa offentliga valfirds-
tjdnster har utgifterna for offentlig konsumtion 6kat mycket
snabbt de tva senaste dren till f8ljd av det stora flyktingmotta-
gandet (se diagram 114).50 Utgifterna for flyktingmottagandet
minskar nigot i 4r och nésta dr till f6ljd av firre asylsdkande och
allt farre personer 1 mottagningssystemet. Nista ar minskar utgif-
terna dven till f6ljd av att det nya ersittningssystemet f&r motta-
gandet av ensamkommande barn och unga inférs fullt ut, vilket
innebir utgiftsbesparingar jimfort med nuvarande system.
Kommunsektorn vintas justera ner sina utgifter enligt det nya
systemet.

De senaste aren har ocksa offentlig konsumtion 6kat till f6ljd
av flertalet utgiftsatgirder. I ar finns utgiftsatgirder riktade mot
offentlig konsumtion pa 21 miljarder kronor varav drygt
20 miljarder kronor finansieras av staten och resten av kommun-
sektorn genom héjd kommunalskatt. Prognosen for nista ir,
som utgar ifrdn ett bibehallet offentligt vilfdrdsitagande samt
beslutade och aviserade dtgirder, inkluderar ytterligare nya ut-
giftsatgirder pa drygt 6 miljarder kronor, varav 5 miljarder kro-
nor finansieras av staten. 5t

UPPRAKNING AV PENSIONERNA LAGRE NASTA AR

Transfereringarna till hushéllen stiger lingsamt 1 nivad 1 ar och
nista dr. Utgiftskningarna halls tillbaka av en mattlig upprik-
ning av inkomstpensionerna, minskat antal sjukpenningdagar,
firre personer med sjukersittning och fallande arbetsléshet. Sett
som andel av BNP faller dock transfereringarna till hushallen. (se
diagram 115).

Inkomstpensionerna utgdr den stérsta delen av transferering-
arna till hushallen. Dessa utgifter har varierat kraftigt som andel
av BNP, delvis till f6ljd av balanseringen i pensionssystemet.
Forra aret och i dr har upprikningen av inkomstpensionerna
uppgitt till 1 genomsnitt 3,5 procent per ar, vilket dr relativt
mycket jAimfoért med dren innan. Detta dr en inbyged effekt i
balanseringen. Nista dr avslutas balanseringen och utvecklingen

50 Samtidigt har BNP-tillvéxten varit hdégre &n normalt varfér utgifterna har varit
ungefar oférandrade som andel av BNP.

51 Utgiftsatgarderna for offentlig konsumtion &r en del av totala utgiftsdtgarder i
offentlig sektor i tabell 16 vilket &ven inkluderar utgiftsdtgarder for offentliga
transfereringar och investeringar.
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Diagram 113 Befolkningen i olika
aldersgrupper
Procentuell férandring
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Anm. Beraknade 8rsmedelvarden.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 114 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, |6pande priser respektive
procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 115 Transfereringar till
hushall
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 116 Utgifter for arbetsloshet
Procent av BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 117 Personer med sjuk- eller
aktivitetsersattning (tidigare
fortidspension)
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Kéllor: SCB och Férsakringskassan.

av inkomstpensionerna blir jimnare fram&ver nér de aterigen
skrivs upp pa normalt sitt. Upprikningen f6r 2018 halls dock
tillbaka av en lingsam 16ne6kningstakt i ar, vilket paverkar in-
komstindex, och didrmed faller de sammanlagda utbetalningarna
marginellt som andel av BNP (se diagram 115).

De totala utgifterna f6r arbetsloshet uppgick till ca
0,7 procent av BNP forra aret. Utgifterna fortsitter att minska
som andel av BNP i ar och nista dr nir arbetslosheten faller.
Utgiftsminskningen ddmpas samtidigt av att etableringsersitt-
ningen till nyanlinda 6kar (se diagram 116).

De sammanlagda utgifterna f6r ohilsas2 fortsitter att minska
som andel av BNP. Det beror frimst pd att utgifterna for sjuk-
och aktivitetsersittningen minskar nagot i nivi. Okningen av
sjukskrivningar med sjukpenning, som pagatt sedan 2011, har
stannat av. I ar och nista ar beddms sjukpenningdagarna minska
svagt. Det dr bland annat en f6ljd av Forsikringskassans arbete
med att forstirka sjukfallshandldggningen vilket innebir att sjuk-
fall kortare dn 1,5 ar avslutas tidigare. Sjukskrivningar lingre dn
tva ar 6kar diremot som en foljd av att tidsgrinsen 1 sjukférsik-
ringen 4r borttagen.

Utgifterna for sjuk- och aktivitetsersittningen har minskat 1
niva sedan 2007. I ar och nista ar fortsitter utgifterna att
minska, dock 1 avtagande takt. Genom Forsdkringskassans
granskning av den rittsliga kvaliteten i sjukersittningsidrenden
har antalet avslag pd sjukersittning 6kat. Fler blir ddrmed kvar i
langa sjukskrivningar med sjukpenning. Det innebir att inflédet
till sjukersittningen dr fortsatt lagt. Dessutom ér utflddet fran
sjukersattning till dlderspension fortfarande hogt (se diagram
117).

BADE STATEN OCH KOMMUNSEKTORN OKAR SINA
INVESTERINGAR I AR OCH NASTA AR

Offentliga investeringar har minskat som andel av BNP 2012—
2015. Det beror pa en minskad investeringsniva inom staten
under ett antal ar. Férra dret 6kade dock nivin pd de statliga
investeringarna igen. Kommunsektorn har diremot stadigt 6kat
sina investeringar sedan 2005.

I dr och nista ér fortsitter de offentliga investeringarna att
6ka som andel av BNP. Bide staten och kommunsektorn har ett
stort renoveringsbehov av verksamhetslokaler och infrastruktur.
Dessutom 6kar behovet av att bygga nytt, frimst som en f6ljd av
befolkningstillvixten. Det giller bland annat fler férskolor, sko-
lor och dldreboenden. Behoven forstirks i nirtid av flyktingmot-
tagandet. Nista ar tar ocksd flera stora infrastrukturprojekt fart.

52 Utgifter for ohalsa avser utgifter fér sjukskrivninging med sjukpenning samt
utgifter for sjuk-och aktivitetserséattning.



Offentliga primira inkomster och

kapitalnetto 2017—2018

Skattekvoten, det vill sdga offentliga sektorns skatter som andel
av BNP, 6kade bade 2015 och 2016. Skattekvoten faller nagot i
ar trots skattehdjningar motsvarande 0,2 procent av BNP (se
diagram 118 och tabell 15). Anledningen till att skattekvoten
faller dr att hushallens kapitalinkomster blir ligre 2017 jamfort
med 2016, till f5ljd av ldgre realisationsvinster. Aven hushéllens
konsumtion, som dr en annan viktig skattebas, minskar som
andel av BNP (se diagram 119). Skattekvoten fortsitter att falla
nista 4r trots fortsatta skattehjningar bade i staten och kom-
munsektorn.

Tabell 15 Offentliga sektorns primara inkomster
Procent av BNP

2015 2016 2017 2018

Husha8llens direkta skatter 15,5 15,8 15,8 15,7
Féretagens direkta skatter 3,0 2,7 2,5 2,5
Arbetsgivaravgifter! 11,7 12,1 12,2 12,2
Mervardesskatt 9,1 9,3 9,4 9,4
Punktskatter 2,3 2,2 2,2 2,2
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,8 1,8
Skattekvot 43,3 44,0 43,9 43,7
EU-skatter? -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster? 4,4 4,2 4,1 4,1
Offentliga sektorns

priméara inkomster 47,5 48,0 47,8 47,7

! Inklusive egenféretagaravgifter och sarskild I6neskatt. 2 Skatter till EU ingdr i
skattekvoten men inte i offentliga sektorns inkomster. 3 Bland annat transfereringar
fr@n utlandet och fr@n a-kassorna samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar
s8som kapitalférslitning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SKATTEFORSLAG INFOR BUDGETPROPOSITIONEN 2018

Regeringen har infér budgetpropositionen f6r 2018 aviserat en
rad skatteférindringar som netto innebir 4,6 miljarder kronor i
skatteh6jningar. Hushallen far héjda skatter genom att skikt-
grinserna for statlig skatt bara riknas upp med KPI. Dessutom
forindras skattereglerna for fimansbolags3 och fordonsbeskatt-
ningen. Hushéllen fir samtidigt sinkt skatt genom héjt grundav-
drag for dldre och skattereduktion f6r personer med sjuk- och
aktivitetsersittning. Sammantaget innebir regelférindringarna
att hushallens direkta skatter h6js med 3,3 miljarder kronor.
Regeringen aviserar dven en utvidgning av vaxa-stodet, vilket
innebdr att inkomsterna frin arbetsgivaravgifter minskar med ca
2,0 miljarder kronor 2018. En rad aviserade férindringar inom
milj6- och energibeskattning leder till att skatten inom dessa
omraden hojs med 0,9 miljard kronor. Resolutionsavgiften avise-

53 Avser forandringar rorande de s8 kallade 3:12-reglerna.
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Diagram 118 Skattekvot
Procent av BNP
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Anm. I skattekvoten ingdr skatter till offentlig
sektor samt skatter till EU.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Viktiga skattebaser
Procent av BNP
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Diagram 120 Genomsnittlig
kommunalskattesats
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 121 Kapitalnetto

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ras hojas 2018, vilket medfér 6kade inkomster £6r staten med ca
2,4 miljarder kronor.

LAG OKNING AV KOMMUNALSKATTEN AVEN NASTA AR

Kommunsektorn héjde i genomsnitt den kommunala skattesat-
sen med 2 6re 2017. Det var betydligt ldgre dn de senaste fem
arens hoéjningar pa upp till 13 6re per ar (se diagram 120).
Konjunkturinstitutet antar att kommunsektorn strivar mot
att hélla det finansiella sparandet runt —0,2 procent av BNP som
en definition av god ekonomisk hushallning (se marginalrutan
”Berikningstekniska antaganden i det finanspolitiska scenariot”).
Det innebir att kommunalskattesatsen behover fortsitta hjas
for att finansiera utgifterna. Tillskottet av de aviserade sd kallade
5 nya vilfardsmiljarderna fran och med nista ar bidrar till finan-
sieringen av bibehillet dtagande 1 kommunsektorn. Kommunal-
skattesatsen behéver dock héjas med 5 6re i genomsnitt, mot-
svarande 1 miljard kronor, nista ar. Framéver behévs ytterligare
skattehdjningar for att kommunerna ska nd god ekonomisk hus-
héllning (se diagram 120), givet antagandet att statsbidragen
utgdr en konstant andel av kommunernas utgifter (se tabell 16).

POSITIVT KAPITALNETTO

Kapitalnettot, det vill sdga skillnaden mellan den offentliga sek-
torns kapitalinkomster och kapitalutgifter, har stigit som andel
av BNP under 2000-talet och motsvarade 1 procent av BNP
forra dret. Kapitalposterna i offentlig sektor bestar dels av sek-
torns kapitalavkastningar, dels av sektorns rinteutgifter och
rinteinkomster.

Att kapitalnettot forbattrats forklaras fraimst av att statens
rinteutgifter i forhallande till BNP har sjunkit nér statsskulden
successivt har minskat och marknadsrintorna fallit.

Aven kapitalinkomsterna har minskat i férhallande till BNP
de senaste aren. Detta forklaras frimst av ligre utdelningar frin
statliga bolag. Bakgrunden till att aktieutdelningarna varit liga dr
frimst svag l6nsamhet i LKAB och Vattenfall samt att staten
salde sitt innehav i Nordea 2013. I ir vintas aktieutdelningarna
minska ytterligare till f6ljd av ligre utdelning frain Akademiska
hus och Telia. Sammantaget blir kapitalnettot oférdndrat pa
1 procent av BNP i dr och nista dr (se diagram 121).

Finanspolitiskt scenario 2019—-2021

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario fran 2019 till 2021
(se tabell 16) utgir frin berikningstekniska antaganden f6r hur
olika delar av de offentliga finanserna kommer utvecklas (se
forklaring 1 marginalrutan ”Beridkningstekniska antaganden i det
finanspolitiska scenariot”).



Tabell 16 Finanspolitiskt scenario
Miljarder kronor om inget annat anges

2019-
2017 2018 2019 2020 2021 2021

Automatisk
budgetférstarkning? A -2 12 32 36 37 105

Forstarkning av
strukturellt sparande for
att nd dverskottsmalet B -2 4 3 1 1 5

Budgetutrymme? c=AB 0 9 29 35 36 100

Utgiftsatgarder i

offentlig sektor D=E+G 21 9 23 30 31 84

I staten® E 7 9 11 13 11 35
Varav tidigare beslutat* F 7 0 0 0 0 0

I kommunsektorn G 14 0 12 17 20 49
Varav tidigare beslutat* H 14 -6 0 0 0 0

Skattehdjning i

offentlig sektor® I1=3+L 8 -6 -5 -5 -16

I staten 3 7 3 -9 -12 -14 -35
Varav tidigare beslutat®*  « 7 -1 0 0 0 0

I kommunsektorn L 0 1 2 7 10 19
Varav tidigare beslutat m 0 0 0 0 0 0

Statsbidrag till

kommunsektorn® N 13 =il 9 10 10 30

! Automatisk budgetforstarkning &r den finansiering som uppstar vid redan
beslutade regler i offentlig sektor. 2 Budgetutrymmet visar utrymmet fér nya
ofinansierade reformer, netto, sd att det strukturella sparandet forstarkts i linje
med Gverskottsmalet. > Utgiftsatgarder i staten exklusive statsbidrag till
kommunerna. * Beslutade dtgarder inkluderar &ven férslag som presenterats i form
av en proposition (se tabell 14 fér mer detaljerad beskriving). ® Konjunkturinstitutet
beraknar skattehdjningarna som den del av utgiftsatgérderna som inte técks av
budgetutrymmet. Dartill tillkommer beslutad och aviserad finanspolitik. ® Stats-
bidrag till kommunsektorn &r en transferering mellan delsektorerna stat och
kommunsektor och har darfor i sig ingen pdverkan pa aggregatet offentlig sektor
vid sidan av effekten p& kommunala utgifter, som i tabellen redovisas som
utgiftsatgarder i kommunsektorn.

Anm. Beloppen avser 8tgardernas omfattning jamfért med féreg8ende ar. Totala
inkomst- och utgiftsdtgarder inkluderar effekter fr@n redan beslutad och aviserad
politik samt den av Konjunkturinstitutet berdknade politiken. Avrundning medfor att
summering inte alltid &r exakt.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

VISST UTRYMME FOR SKATTESANKNINGAR 2019-2021

I Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario f6r 2019—2021
finns en automatisk budgetférstirkning vid frinvaro av nya ak-
tiva utgiftsatgirder pd 105 miljarder kronor varav 5 miljarder
kronor behdvs fOr att forstirka det strukturella sparandet si att
det ligger i linje med det nya 6verskottsmalet. Det innebir att det
finns ett budgetutrymme f6r ofinansierade reformer pa

100 miljarder kronor. For att bibehalla det offentliga vilfirdsdta-
gandet behdvs samtidigt nya aktiva utgiftsatgirder pd

84 miljarder kronor. Det beror frimst pa den demografiska ut-
vecklingen med en allt stérre andel unga och éldre. Givet att
behovet av nya utgiftsatgirder dr ligre 4n budgetutrymmet im-
plicerar detta ett utrymme att sdnka skatterna med 16 miljarder
kronor i offentlig sektor 2019—2021.
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Berdkningstekniska antaganden
i det finanspolitiska scenariot

Konjunkturinstitutets finanspolitiska scenario
for 2019—2021 utgar frén en kalkyl fér de
offentliga utgifterna som innebar att perso-
naltétheten i offentligt finansierade tjanster
och ersattningsgraden i transfereringssyste-
men halls p& den nivd som prognostiseras for
2018. Utgiftsutvecklingen &r en konsekvens-
kalkyl. Hur utgifterna faktiskt utvecklar sig
beror p8 politiska beslut som Konjunkturinsti-
tutet inte gér ndgon bedémning av.

Darutdver antas att det finansiella sparandet
p& nagra &rs sikt narmar sig en niva som &r
forenlig med 6verskottsmalet. Berakningstek-
niskt dstadkoms detta genom att skatterna
justeras sd att den antagna utvecklingen for
det finansiella sparandet i offentlig sektor
uppnas.

Justeringen sker pa hushallens direkta skatter
till staten. Det &r ett rent berdakningstekniskt
antagande for att unvika paverkan pa pris- och
I6nebildningen, och dérmed i férldangningen
penningpolitiken, och ska inte tolkas som en
prognos eller en rekommendation.

Man kan ocks8 uppn8 éverskottsmalet genom
lagre utgifter. Det kan exempelvis ske genom
att personaltdtheten eller ersattningsgraden i
olika transfereringssystem forandras i olika
grad. Utgifterna kan ocks8 justeras genom
dtgarder som riktar sig mot volymer i olika
transfereringssystem, felaktiga utbetalningar
inom dessa system, forandrad effektivitet i
myndighetsutdvningen och genom justerade
transfereringar till féretag och utlandet. Kon-
junkturinstitutet gér ingen bedémning av om
de 8tgarder som behovs for att uppna 6ver-
skottsmalet bor ligga p& budgetens inkomst-
eller utgiftssida.

Kommunalskattesatsen berdknas utifrén ett
antagande om hur kommunsektorns ekonomi
utvecklas pd sikt. Kommunsektorn lyder under
det sd kallade kommunala balanskravet, vilket
innebédr att kommunernas resultat normalt bér
vara positivt. Samtidigt finns ett komplette-
rande mal om god ekonomisk hushallning i
kommunerna. Innebdrden av god ekonomisk
hushallning &r inte helt klar men Konjunkturin-
stitutet har operationaliserat malet som att
kommunsektorns skulder inte ska vaxa som
andel av BNP. Detta kan dversattas till ett
finansiellt sparande i kommunerna p& motsva-
rande -0,2 procent av BNP. Givet en viss
utgiftsutveckling i kommunerna och en viss
nivd pa statsbidragen till kommunerna berak-
nas ddrmed kommunalskattesatsen s att det
finansiella sparandet i kommunsektorn som
helhet ndr -0,2 procent av BNP. I kalkylen
antas statsbidragen utvecklas s& att de finan-
sierar lika stor andel av kommunernas utgifter
som for narvarande.
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Diagram 123 Investeringar och
finansiellt sparande i kommunsektorn
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 122 Nettoskuld och finansiellt
sparande i kommunsektorn
Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 124 Resultat och finansiellt
sparande

Procent av BNP respektive procent av skatter och
statsbidrag
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Resultat, procent av skatter och statsbidrag (hoéger)

Anm. SKL:s tumregel angdende resultat utgar
ifrén skatter och generella statsbidrag. I detta
diagram redovisas resultatet i procent av skatter
och statsbidrag, det vill séga b&de generella och
riktade statsbidrag.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

SKATTEUTVECKLINGEN MELLAN STATEN OCH
KOMMUNSEKTORN BYGGER PA ANTAGANDEN

I Konjunkturinstitutets scenario fér 2019-2021 ir stérre delen
av utgiftsatgirderna forlagda till kommunsektorn. Férdelningen
av behovet av nya utgiftsatgirder baseras frimst pid demo-
grafiska faktorer. Utgifterna finansieras genom 6kade statsbidrag
pa 30 miljarder kronor och héjd kommunalskatt med

19 miljarder kronor i enlighet med scenariots berikningstekniska
antaganden, det vill sdga att statsbidragen finansierar en oférind-
rad andel av kommunala utgifter framoéver och att resterande
behov finansieras med hdjd kommunalskattesats for att na god
ekonomisk hushallning. Samtidigt sinks den statliga skatten med
35 miljarder kronor. Det innebir att skatterna i offentlig sektor
sinks med 16 miljarder kronor. Konjunkturinstitutet férordar
ingen specifik skattepolitik utan férdelningen av skattehdjningar
respektive skattesinkningar f6ljer mekaniskt av antagandena for
det finanspolitiska scenariot. Alternativa scenarier med bibehéllet
vilfirdsdtagande 1 kommunsektorn kan dirfér innehalla hogre
eller ligre statsbidrag dn i scenariot. Om till exempel statsbidra-
gen hojs med ndrmare 50 miljarder kronor fram till och med
2021 kan héjningar av det kommunala skatteuttaget undvikas
samtidigt som utrymmet fOr statliga skattesdnkningar begrinsas
till ca 16 miljarder kronor. Alternativt kan det statliga skatteutta-
get sinkas med 65 miljarder kronor i frainvaro av hojningar av
statsbidragen 2019-2021, men d4 mdste det kommunala skat-
teuttaget hdjas med nirmare 50 miljarder kronor.

Hoga kommunala investeringar kan motivera ldagre

finansiellt sparande i kommunsektorn

Kommunsektorns investeringar som andel av BNP har
Okat trendmadssigt det senaste decenniet till £6ljd av stort
och eftersatt investeringsbehov (se diagram 123). Det hat
bidragit till att det finansiella sparandet f&rsimrats och
kommunsektorns nettoskuld stigit (se diagram 122).
Kommunsektorns resultat har diremot fortsatt att vara
starkt (se diagram 124). Den stdrsta skillnaden mellan fi-
nansiellt sparande och resultat dr att finansiellt sparande
paverkas av hela investeringsutgiften nir investeringen gors
(det vill sdga utgiften) medan resultatet bara paverkas av
avskrivningen (det vill siga kostnaden). Det innebir att
héga investeringar leder till att skillnaden mellan resultat
och finansiellt sparande blir storre. Sveriges Kommuner
och Landsting (SKL) tog i bétjan av 2000-talet fram en
tumregel f6r god ekonomisk hushéllning. God ekonomisk
hushillning innebir enligt tumregeln att resultatet bor
uppgi till 2 procent av skatter och generella statsbidrag.
Enligt denna tumregel har kommunsektorn klarat god eko-
nomisk hushéllning sedan 2005 (se diagram 124). Konjunk-
turinstitutet definierar, till skillnad fran SKI., god ekono-



misk hushéllning som att kommunsektorns nettoskuld ska
vara of6rindrad som andel av BNP. Det motsvarar ett fi-
nansiellt sparande pa —0,2 procent av BNP. Denna definit-
ion innebir att hdga investeringar maste vigas upp av ligre
utgifter eller hogre skatter, vilket dr ett motiverat antagande
pé lingre sikt. Under kortare perioder, och sirskilt om in-
vesteringsbehovet bedéms vara tillfalligt hégt, kan det dock
vara rimligt att investeringarna linefinansieras och att det
finansiella sparandet férsvagas.

Hir presenteras ett scenario dir kommunernas finansi-
ella sparande i stillet sjunker till —0,5 procent av BNP.
Detta implicerar den niva pa kommunsektorns resultat som
SKL och regeringen for nirvarande antar i sina kalkyler,
det vill sdga ca 1 procent av skatter och generella bidrag.
Scenariot innebdr att kommunsektorn endast behéver héja
kommunalskatten med 12 dre per hundralapp 2018—2021,
jamfort med 72 6re 1 huvudscenariot. Denna skillnad mot-
svarar drygt 15 miljarder kronor i skatteinkomster 2021.

Ett ldgre finansiellt sparande i kommunsektorn kriver
dock ett motsvarande hégre finansiellt sparande i staten {6
att 6verskottsmalet ska nds. Statens finansiella sparande
behover dirfér héjas med 0,3 procent av BNP.

Ett ldgre finansiellt sparande i kommunsektorn innebir
att kommunsektorns nettoskuld 6kar som andel av BNP.

I detta scenario 6kar nettoskulden till 2,2 procent av BNP
2021 (se diagram 122). Den offentliga sektorns konsolide-
rade bruttoskuld, Maastrichtskulden, paverkas dock inte av
en hégre skuld i kommunsektorn eftersom statsskulden
minskar i motsvarande utstrickning,.

LAGRE UTGIFTER 2018-2021 VID OFORANDRADE REGLER

Ett alternativt berdkningsantagande, 4n det som tillimpas i Kon-
junkturinstitutets finanspolitiska scenario, vore att utga fran
ofdrindrade regler i férhallande till de budgetar som presente-
rats. I ett sddant scenario gors dock inget térsék att uppskatta de
utgiftsatgirder som den demografiska utvecklingen kan medféra
och finanspolitiken riktas inte heller in pa att na 6verskottsmalet.

Ett antagande om oférindrade regler innebir att de nya at-
girder som redovisas i tabell 16 inte genomfdrs. Detta innebir
att de strukturella utgifterna, som andel av BNP, sjunker (se
diagram 125) medan de strukturella inkomsternas andel dr i det
nirmaste oférindrad (se diagram 126).

Enligt Konjunkturinstitutets definition anger budgetutrym-
met stotleken pa de ofinansierade dtgirder som kan genomféras
fram till och med 2021 samtidigt som det strukturella sparandet
utvecklas pa ett sitt som 4r forenligt med att 6verskottsmalet
nas. Utrymmet berdknas som den del av det strukturella sparan-
det som, vid of6rindrad politik, Sverstiger 0,5 procent av poten-

tiell BNP 2021. Det strukturella sparandet vid oférindrad politik

uppgir till 2,5 procent av potentiell BNP 2021 i Konjunktur-
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Diagram 125 Strukturella utgifter i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 126 Strukturella inkomster i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 127 Strukturellt sparande i
offentlig sektor
Procent av potentiell BNP

3

— Konjunkturinstitutets scenario
— - Oférandrade regler

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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institutets berikningar (se diagram 127). Berdkningen ger dit-
med ett budgetutrymme pa 2,0 procent av potentiell BNP
2018—2021, vilket motsvarar 109 miljarder kronor.



Osakerhet 1 prognosen

Prognoser ar alltid behdftade med osdkerhet. Detta kapitel be-
skriver Konjunkturinstitutets bedomning av de mest viasentliga
osdkerhetsfaktorerna for den foreliggande prognosen. Fokus
ligger pa specifika faktorer som kan medféra att resursutnytt-
jandet i Sverige blir hogre eller ldgre dn prognostiserat 2017 och
2018. Syftet med kapitlet ar framst att belysa osdkerhetsfaktorer
som stabiliseringspolitiken i Sverige kan behéva ha beredskap
for att hantera. Kapitlet redogor ocksa for Konjunkturinstitutets

prognosprecision for centrala variabler under 2000-talet.

Konjunkturinstitutet bedémer att riskbilden dr ungefir balanse-
rad. Det innebir en ungefir lika stor sannolikhet for att resurs-
utnyttjandet antingen blir hogre eller ldgre 4n prognostiserat
2017-2018. Kapitlet redogér for fler nedatrisker 4n uppatrisker,
vilket beror pa att nedatrisker oftast dr hindelsebestimda, me-
dan uppatrisker manga ginger har ett mindre tydligt ursprung.
Ett exempel pa det sistnimnda ér att styrkan i konjunkturfor-
stirkningar kan underskattas.

UNDERSKATTAS STYRKAN I KONJUNKTUR-
FORSTARKNINGEN?

I vanliga fall 4r samvariationen hég mellan olika konfidensindi-
katorer och BNP-tillvixt. Sedan en tid tillbaka har dock savil
svenska som utlindska konfidensindikatorer visat pa en mer
positiv konjunkturutveckling 4n den som realiserats i BNP-
utfallen (se diagram 128 och diagram 129).54 Att samvariationen
den senaste tiden varit ldgre dn vanligt beaktas i prognosen. Om
det skulle visa sig att den ligre samvariationen ir ett 6vergdende
fenomen, och den ekonomiska utvecklingen blir mer i linje med
vad konfidensindikatorer visar, innebir detta en betydande
uppatrisk for prognosen.

Osikerhet i1 prognosen f6r omvirlden

EFFEKTERNA AV MAKTSKIFTET I USA SVARBEDOMDA

Osikerheten om den ekonomiska utvecklingen i USA har 6kat
markant efter presidentvalet. Presidenten har uttryckt planer pa
att genomfora en expansiv finanspolitik. Prognosen baseras pa
antagandet att endast vissa av dessa kommer att genomféras.
Osikerheten dr betydande bade nir det giller storleken, tidpunk-
ten och effekten av de aviserade stimulanserna. Den presente-
rade konjunkturbedémningen f6r USA dr didrfér mer osdker dn
vanligt. Eftersom det tar tid f6r politiska forslag att implemente-

54 Se Global Economic Outlook, juni 2017, OECD, for fler exempel p8 internationell
data.
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Diagram 128 Barometerindikatorn och
BNP, Euroomradet

Index, m3nadsvérden respektive 3rlig procentuell
forédndring, kvartalsvéarden
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Diagram 129 Barometerindikatorn och
BNP, Sverige
Index medelvarde=100, manadsvarden
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Diagram 130 Ekonomisk-politisk
osdkerhet, Europa
Index, manadsvéarden
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Kallor: www.policyuncertainty.com och
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Diagram 131 Borsindex, banker i
Europa

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

ras och fa effekt pa ekonomin bidrar detta till att 6ka osidkerhet-
en mer fOr prognosen for nastkommande ar 4n f6r innevarande
ar,5s

EKONOMISK-POLITISK OSAKERHET I EUROPA

Den ekonomisk-politiska osdkerheten har varit hég dven i flera
andra av Sveriges viktigaste exportlinder det senaste dret, bland
annat till £6ljd av Brexit-omr&stningen och presidentvalet i
Frankrike. Index f6r ekonomisk-politisk osidkerhet i Europa
indikerar dock att osikerheten har minskat betydligt den senaste
miénaden (se diagram 130).5

Osikerheten dr fortsatt f6rhojd kring utformningen av fram-
tida ekonomisk politik i Europa. En orsak dr de kommande
parlamentsvalen i Tyskland och Italien. En annan orsak dr osi-
kerheten om framtiden f6r EU-samarbetet. EU-kommissionen
har under varen presenterat fem scenarier for hur samarbetet
skulle kunna se ut och tanken dr att ett firdigt forslag ska pre-
senteras innan valet till EU-parlamentet 2019.57

Ekonomisk-politisk osikerhet paverkar bland annat investe-
ringar och privat konsumtion negativt. Denna typ av osidkerhet i
omvirlden har dock oftast relativt begrdnsad effekt pa den
svenska ekonomin.s¢ Skulle diremot fértroendet f6r hela EU-
och eurosamarbetet urholkas skulle det kunna uppsté stor turbu-
lens pa de finansiella marknaderna. Samtidigt skulle de negativa
effekterna pa foretagens investeringar bli stora, vilket skulle
dimpa konjunkturutvecklingen.

Nir det giller osdkerheten kring bankernas tillstind i Europa
ir det for tidigt att bldsa faran Gver. Trots att bérsindex f6r
europeiska bankaktier verlag har stigit det senaste dret, kvarstir
oron for tillstindet i den europeiska banksektorn (se diagram
131). Framfoér allt £6r banker 1 sédra Europa finns problemen
med stor andel diliga ldn fortfarande kvar.> Skulle bankernas
balansrikningar bli 4n mer anstringda finns risken att kreditgiv-
ningen till féretag och hushall stramas at, vilket kan gora att
BNP-tillvixten blir ligre.

55 Det &r vidare osékert i vilken utstrdckning den amerikanska administrationen
kommer att driva frégan om andrade handelsavtal. Om USA skulle infora
protektionistiska &tgarder riskerar det leda till att andra lander gér detsamma,
vilket i sin tur dampar varldshandeln och leder till Iagre global BNP-tillvaxt pg lite
langre sikt.

56 Indexet baseras pa hur ofta ekonomisk-politisk osdkerhet namns i europeiska
tidningar. For mer detaljer rorande ndmnda index se www.policyuncertainty.com.

57 EU-kommissionen, “Deepening the economic and monetary union”, maj 2017,
och “White paper on the future of Europe and the way forward”, mars 2017.

58 Se fordjupningen “Effekter p8 svensk BNP av ekonomisk-politisk osakerhet” i
Konjunkturldget, mars 2017.

59 Se Finansiell stabilitetsrapport, 2017:1, Sveriges riksbank.


http://www.policyuncertainty.com/

EN NEDGANG I TILLGANGSPRISERNA KAN DAMPA
KONJUNKTUREN

De senaste arens laga styrrintor och extraordinira penningpoli-
tiska dtgirder har bidragit till att driva upp priserna pa vissa till-
gangar. Minga borsindex har stigit yttetligare efter presidentvalet
1 USA i b6rjan av november 2016 (se diagram 132).

Det ir dock osdkert om uppgangen i tillgangspriserna till
fullo 4r motiverad utifrin fundamentala faktorer. Dirmed finns
en risk for att priserna kan komma att korrigeras. Om tillgangs-
priserna faller abrupt kommer det att dimpa investeringar och
hushillens konsumtion, bade genom lidgre f6rmbgenhet och
genom minskad tillfrsikt. Investeringar och konsumtion paver-
kas ocksd om kreditriskerna i banksystemet 6kar eftersom det
leder till stigande riskpremier och dirmed hogre rintor.

RISK FOR HARDLANDNING I KINA

Forra arets penningpolitiska dtgirder tycks, tillsammans med
infrastruktursatsningar, ha bidragit till att stabilisera den kine-
siska konjunkturen. Problemen med 6verkapacitet i statliga in-
dustri-foretag, regional obalans pa bostdder och kommersiella
lokaler, svag vinstutveckling och svaga balansridkningar i delar av
bank-systemet, finns emellertid kvar. De hoga skuldnivderna och
férvintningarna pa att de kommer att stiga de nirmaste aren,
trots regeringens dtgirder, foranledde kreditvirderingsinstitutet
Moody’s att i slutet pa maj sinka Kinas kreditbetyg.c® Det finns
dirmed fortfarande risk f6r en abrupt inbromsning av den kine-
siska ekonomin.

Osikerhet 1 prognosen for Sverige

STARKARE INVESTERINGSKONJUNKTUR

I tidigare hégkonjunkturer har naringslivets investeringar exklu-
sive bostdder stigit kraftigt. 1 féreliggande prognos upprepas inte
detta monster utan investeringarna férutses bli férhallandevis
laga givet det goda konjunkturliget och de laga rintorna (se
diagram 133). En anledning till denna bedémning dr svaren i
SCB:s investeringsenkit, dir foretagen i tillverkningsindustrin
sjalva uppger mattliga 6kningar av investeringarna i 4r. Aven
utfallet det fOrsta kvartalet i ar var svagt. Om investeringarna
skulle utvecklas mer i linje med tidigare ménster, till exempel
som en foljd av att den europeiska konjunkturen blir starkare dn
vintat, foreligger en uppatrisk fér prognosen.

60 Se “Moody's downgrades China's rating to Al from Aa3 and changes outlook to
stable from negative”, Global Credit Research — 24 May 2017.
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Diagram 132 Borsutveckling

Index 2006-12-29=100, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvarde
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Diagram 133 Fasta bruttoinvesteringar
i naringslivet
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FALLANDE BOSTADSPRISER KAN LEDA TILL MINSKAD
KONSUMTION

Bostadspriserna har fortsatt att stiga i snabb takt under de sen-
aste dren. Om de senaste arens stora prisuppgangar inte till fullo
motiveras av forindringar i fundamentala faktorer finns en risk
for att bostadspriserna befinner sig pa en ohallbar niva och dir-
t6r kommer att sjunka framéver. En snabb nedging i bostads-
priserna skulle medfdra att hushéllens belaningsgrad ékar. Om
hushiéllen skulle agera for att aterstilla sin beldningsgrad kan
detta delvis ske genom ett hégre sparande och didrmed ligre
konsumtion, vilket i sin tur kan fa mirkbara negativa konjunk-
tureffekter.st Dessutom kan hushallens konsumtion bli ligre
genom att hushallens férmogenhet sjunker. BNP-tillvaxten kan
ocksa paverkas negativt pa andra sitt, till exempel via ligre bygg-
investeringar.

YTTERLIGARE MAKROTILLSYNSATGARDER

Regeringen foreslar att Finansinspektionen (FI) ska tilldelas yt-
terligare verktyg f6r makrotillsynen fran 1 februari 2018. Syftet
med foérslaget dr att utbka myndighetens verktygslada fOr att
hantera finansiella obalanser pd kreditmarknaden, till exempel
nir det giller hushéllens skuldsittning. Enligt forslaget ska

FI inhdimta regeringens medgivande innan nya féreskrifter beslu-
tas.o?

Vilka atgirder som skulle kunna bli aktuella om forslaget gar
igenom ir i skrivande stund inte kdnt. Inom ramen for gillande
regler har FI dessutom lagt fram ett férslag om att skdrpa amor-
teringskraven pi nya lintagare ytterligare.s3

Om nya regleringar inférs kan dessa komma att dimpa hus-
héllens konsumtion under en évergangsperiod, till exempel som
en foljd av att bostadspriserna utvecklas lingsammare. Mycket
talar f6r att de kortsiktiga makroekonomiska effekterna av nya
regleringar dr relativt sma.¢+ Men om manga, till synes sma, for-
indringar genomfors i snabb f6ljd kan den samlade effekten vara
svar att férutse. Det gir dirfor inte att utesluta att effekterna blir
storre 4n vantat.

61 Se Gustavsson, P., P. Stockhammar och P. Osterholm, “Macroeconomic effects of

a decline in housing prices in Sweden”, Journal of Policy Modelling, 38, 242-255,
2016.

62 Se”Ytterligare verktyg for makrotillsyn”, promemoria, Fi2017/00842/B, februari
2017, Regeringen.

63 Enligt forlaget skulle nya l8ntagare med en skuldkvot (bruttol@neskuld/brutto-
inkomst) hogre &n 4,5 amortera ytterligare 1 procent av skulden utéver nu géallande
regler. Se Finansinspektionen, “Stabiliteten i det finansiella systemet”, 2017:1.

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



Prognosfelens storlek

Prognoser ir alltid osdkra. I tabell 17 redovisas olika matt pa
prognosfel f6r Konjunkturinstitutets juniprognoser tér nagra
centrala variabler for perioden 2000—2016. I genomsnitt dr rot-
medelkvadratfelet f6r innevarande ér 1,2 procentenheter f6r
BNP-tillvixten. Det innebir att det ér relativt sikert att BNP-
tillvixten kommer att bli mellan 1,3 och 3,7 procent 2017. For
nistkommande dr dr prognosfelen stérre. Exempelvis dr rotme-
delkvadratfelet f6r nistkommande drs BNP-tillvixt 2,5 procent-
enheter.

Tabell 17 Prognoser och medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets juniprognoser
gjorda for utfallsdren 2000-2016

Arbets- KPI- KPIF- Repo-
BNP' léshet inflation inflation®? rénta®
Prognos
2017 2,5 6,6 1,7 1,9 -0,5
2018 2,4 6,4 1,6 1,7 -0,25
Medelfel
Innevarande ar -0,06 0,00 0,08 -0,01 -0,19
N&stkommande ar -0,64 0,14 -0,31 -0,05 -1,04

Medelabsolutfel

Innevarande &r 0,91 0,26 0,31 0,16 0,45
Nastkommande ar 1,65 0,81 0,98 0,53 1,24
Rotmedelkvadratfel

Innevarande ar 1,23 0,35 0,39 0,20 0,67
N&stkommande ar 2,51 1,07 1,21 0,63 1,54

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

Anm. Prognoserna utvarderas mot det forst publicerade utfallet.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Effekterna av ovanliga och/eller dramatiska hindelser ar svéra
att bedéma. Till exempel var prognosfelen f&6r BNP-tillvixten
betydligt stérre under finanskrisen 4n de varit annars. I tabell 18
visas samma mdtt som i tabell 17 f6r Konjunkturinstitutets juni-
prognoser gjorda f6r 2000—2016 om perioden 2008—2010 ("fi-
nanskrisen”) utelimnas.
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Tabell 18 Prognoser, medelfel, medelabsolutfel samt
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets juniprognoser
gjorda for utfallsdren 2000-2016, exkl. 2008-2010

Arbets- KPI- KPIF- Repo-
Iéshet inflation inflation®> rénta®
Prognos
2017 2,5 6,6 1,7 1,9 -0,5
2018 2,4 6,4 1,6 1,7 -0,25
Medelfel
Innevarande ar -0,03 0,06 0,04 -0,05 -0,10
N&stkommande ar -0,59 0,27 -0,28 -0,13 -1,08
Medelabsolutfel
Innevarande ar 0,61 0,24 0,31 0,17 0,36
N&stkommande ar 1,14 0,52 0,82 0,56 1,17

Rotmedelkvadratfel
Innevarande 8r 0,75 0,32 0,39 0,21 0,46
N&stkommande ar 1,48 0,63 0,94 0,65 1,36

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

Anm. Prognoserna utvarderas mot det forst publicerade utfallet.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING

Kortsiktiga effekter av finanspolitik
pa BNP och sysselsattning 1 Sverige

For narvarande rdder hégkonjunktur i Sverige men forr eller
senare kommer det en ldgkonjunktur. D& &r det viktigt att férut-
sattningarna for att bedriva en aktiv finanspolitik @r pa plats och
att beslutsfattare har en uppfattning om hur olika finanspolitiska
atgarder paverkar ekonomin. I denna férdjupning sammanfattas
resultaten fran ett regeringsuppdrag dar Konjunkturinstitutet
uppskattar hur olika finanspolitiska atgirder paverkar BNP och
sysselsattning pé kort sikt.’> Offentliga investeringar &r den &t-
gard som verkar ha den storsta finanspolitiska multiplikatorn,
men studiens resultat bor tolkas med forsiktighet da resultaten

inte ar signifikanta pd 95 procents signifikansniva.

FORNYAT INTRESSE FOR FINANSPOLITIKENS
MAKROEKONOMISKA EFFEKTER

Finanskrisens utbrott och den lingvariga ligkonjunkturen déref-
ter i Europa och USA har inneburit en rendssans for studier av
finanspolitikens stabiliseringspolitiska effekter.¢6 Det beror bland
annat pd att penningpolitiken, trots historiskt liga och till och
med negativa styrrintor, inte formatt aterféra manga av ekono-
mierna till sin fulla potential. Dirmed har fragan aktualiserats 1
vilken man finanspolitiken kan anvindas i stabiliseringspolitiskt
syfte. Budgetunderskotten 6kade kraftigt i manga linder i botjan
av lagkonjunkturen. Ett flertal linder initierade didrfér budgetsa-
neringar mitt i ligkonjunkturen och inom savil akademin som
bland policyinstitutioner har intresset for atstramningarnas effekt
pa BNP och sysselsittning varit stort.

I en ekonomi som den svenska med rérlig vixelkurs och in-
flationsmal har penningpolitiken huvudansvaret fér stabilise-
ringspolitiken. Det 1 nuldget liga rinteldget vintas besta manga
ar till. Det medfor att det penningpolitiska utrymmet fOr att
méta en lagkonjunktur kan visa sig vara begrinsat. Det innebir
att finanspolitiken kan behdva ta ett stérre ansvar 4n normalt 1
nista lagkonjunktur. Finanspolitiska dtgirder tar dessutom nor-
malt sett ldngre tid att besluta om och implementera dn pen-
ningpolitiska beslut. Det dr dirfor viktigt att vara vil férberedd
nir atgirder behover sittas in. En del i forberedelsen ar att bilda
sig en uppfattning om vilka effekter olika finanspolitiska dtgirder
har pa ekonomin pa kort och ling sikt. Denna f6rdjupning foku-

65 Denna férdjupning sammanfattar resultaten fran Hjelm och Stockhammar
(2016).

66 En farsk dversikt gar att finna i Ramey (2016).



68 Kortsiktiga effekter av finanspolitik p& BNP och sysselsattning i Sverige

Diagram 134 Kumulativa BNP-
multiplikatorn for konsumtion
Ackumulerad foréandring i BNP i relation till
ackumulerad féréndring i offentlig konsumtion,
respektive kvartal efter férandring
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Anm. Diagrammet avser den kvartalsvisa
ackumulerade fordndringen for specifikationen
Baseline i tabell 19.

Kélla: Hjelm och Stockhammar (2016).

Diagram 135 Kumulativa BNP-
multiplikatorn for investeringar
Ackumulerad forandring i BNP i relation till
ackumulerad féréndring i offentliga investeringar,
respektive kvartal efter férandring
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Anm. Diagrammet avser den kvartalsvisa
ackumulerade fordandringen for specifikationen
Baseline i tabell 19.

Kalla: Hjelm och Stockhammar (2016).

serar pa finanspolitikens kortsiktiga stabiliseringspolitiska effek-
ter.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR HAR STORST EFFEKT PA BNP

Fem olika finanspolitiska variabler analyseras i Konjunktur-
institutets studie:

e  Offentlig konsumtion

e  Offentliga investeringar

e Transfereringar till hushall

e Indirekta skatter pd konsumtionsvaror

e Direkta skatter riktade mot hushall

SCB har nyligen publicerat kvartalsdata fran 1980 och framat for
ett relativt stort antal finanspolitiska variabler. Det 6ppnar upp
moéjligheter att underséka hur finanspolitiken har paverkat den
makroekonomiska utvecklingen i Sverige.s” Studien drar tre ge-
nerella slutsatser om effekten pa BNP. Det dr dock viktigt att ha
1 atanke att de skattade punktestimaten i regel inte ér signifikanta
pa 95 procents signifikansnivd, vilket innebdr att resultaten ér
behiftade med betydande osikerhet.

For det forsta, finanspolitiska dtgirder har i regel sd kallade
Keynesianska effekter i Sverige. Det innebir att 6kade offentliga
utgifter eller lgre skatter 6kar BNP pd kort sikt, (se tabell 19,
raden Baseline under rubriken “Hjelm och Stockhammar” och
diagram 134 till diagram 137). Effekten idr storst f6r offentliga
investeringar, f6ljt av offentlig konsumtion. Fér hela tidspe-
rioden dr den genomsnittliga s kallade kumulativa multiplika-
torn for olika ekonometriska specifikationer, for ett vigt genom-
snitt av de fem finanspolitiska variablerna som nimndes ovan,
kring 1 bade pa ett och tva ars sikt (se tabell 20).68

For det andra, det forefaller inte finnas nagra generella méns-
ter 1 hur konjunkturlidget paverkar effekten av finanspolitiska
atgirder pd BNP. Resultaten dr dock kinsliga f6r hur ”lagkon-
junktur” definieras. Tas ett genomsnitt av resultaten fran olika
definitioner av “lagkonjunktur” blir effekten pa BNP ungefir
densamma i lagkonjunkturer som i berdkningar dir ligkonjunk-
turer inte skiljs ut, se tabell 19, raderna ”Konjunktursvacka” och

67 Har studeras effekten av finanspolitiska “chocker”. Finanspolitiska chocker
identifieras med hjalp av strukturella VAR-modeller i linje med Blanchard och
Perotti (2002). Se avsnitt 2.1 i Hjelm och Stockhammar (2016) fér en ndrmare
beskrivning av metoden.

68 Den kumulativa multiplikatorn mater hur mycket BNP 6kar i kronor under
exempelvis tvd 8r i relation till den finanspolitiska variabeln, dar 6kningen i den
sistndmnda utgor den totala summan, i kronor, for 6kade utgifter respektive lagre
skatter. En kumulativ multiplikator p& 1 innebdr, till exempel, att en 6kning av
offentlig konsumtion med 1 miljard kronor under t.ex. 2 ar resulterar i att BNP 6kar
med motsvarande belopp under denna period. Se avsnitt 4.1 i Hjelm och
Stockhammar (2016) for en ndrmare beskrivning av definitionen av den kumulativa
multiplikatorn.



”Baseline” under rubriken ”Hjelm och Stockhammar”. ”Base-
line” avser s kallade linjdra effekter dir olika konjunkturligen
inte sdrbehandlas. Finanspolitiken 4r ddrmed lika potent obero-
ende om den tillimpas i lag- eller hégkonjunktur.

For det tredje, de beriknade effekterna pa BNP ir 6verlag
lite storre dn ett genomsnitt av de uppskattningar som gjorts i
den internationella empiriska litteraturen.® Tva jimforelser med
tidigare studier genomfors. I den forsta jamfors resultaten med
en si kallad metastudie, vilken med hjilp av ekonometriska me-
toder viger samman resultaten av 98 studier och totalt 1 882
empiriska skattningar av BNP-effekter av finanspolitiska dtgir-
der. Jimforelsen framgar ur tabell 19 nedan av raderna ”’Base-
line”. Som framgar i tabellen ir effekterna pa BNP storre ver-
lag i Konjunkturinstitutets studie och dé speciellt f6r offentlig
konsumtion och transfereringar.

Tabell 19 Kumulativa BNP-multiplikatorer efter 8 kvartal for
tidsperioden forsta kvartalet 1993 till tredje kvartalet 2015

Ackumulerad forandring i BNP i relation till ackumulerad férandring i
finanspolitiska instrumenten

Offentliga
invest- Transfer-
eringar eringar

Offentlig

konsumtion Skatter

Gechert & Rannenberg

(2014)
Baseline 0,4 1,4 0,3 0,3
Konjunktursvacka 0,9 1 1,7 -0,5
Hjelm & Stockhammar
(2016)
Baseline 1,5 1,7 1,3 0,8
Konjunktursvacka 1,6 1,9 0,8 1,1

Anm. Detta ar en komprimerad version av tabell 1 i Hjelm och Stockhammar
(2016). I kolumnen for “Skatter” har effekterna frn indirekta och direkta skatter
vagts ihop i foreliggande studie d& Gechert och Rannenberg (2014) inte redovisar
dem separat.

Kéllor: Gechert och Rannenberg (2014) och Hjelm och Stockhammar (2016).

Den andra jamforelsen baseras pa en metod som IMF tagit
fram.” Liksom i metastudien ovan sammanstills resultat frin
den empiriska litteraturen. I denna sammanstillning kategorise-
ras dock linder i grupper med stora, medelstora och sma BNP-
effekter av finanspolitik utifran vissa karaktiristika. De sist-
nimnda utgdrs av faktorer som i empiriska studier visat sig pa-

69 Studier p8 svenska data ar mycket begransade och de som finns att tillgd &r inte
direkt jamforbara med foreliggande studie.

70 Se Gechert och Rannenberg (2014).

71 Se Batini m.fl. (2014).
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Diagram 136 Kumulativa BNP-
multiplikatorn for transfereringar

Ackumulerad férédndring i BNP i relation till
ackumulerad féréandring i transfereringar,
respektive kvartal efter forandring

1.3 5

1.2+

1.1+

1.0~

0.9+

0.8 7

0.7 T T T T T T T 0.7

Anm. Diagrammet avser den kvartalsvisa
ackumulerade férédndringen for specifikationen
Baseline i tabell 19.

Kélla: Hjelm och Stockhammar (2016).

Diagram 137 Kumulativa BNP-
multiplikatorn for skatter

Ackumulerad féréndring i BNP i relation till
ackumulerad férandring i skatter, respektive
kvartal efter féoréandring

L qm F1.4
1.3 1
1.2
1.1
1.0 1
0.9+

0.8

0.7 T T T T T T T 0.7

Anm. Diagrammet avser den kvartalsvisa
ackumulerade férandringen for specifikationen
Baseline i tabell 19.

Kalla: Hjelm och Stockhammar (2016).
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verka hur BNP reagerar pa finanspolitiska atgirder. Exempel pa
sadana faktorer dr vixelkurssystem, importandel, storlek pa of-
fentlig sektor och offentlig skuldnivé. Sverige placeras in i ne-
derkant av den mittersta kategorin, det vill siga den kategori som
innebdr medelstor BNP-effekt av finanspolitik.”2 Denna metod
indikerar ddrmed att effekterna av finanspolitik i Sverige borde
vara relativt sma.

BNP-effekten i IMF-analysen avser en genomsnittlig f6rdnd-
ring av finanspolitiken som bestar av en lika stor andel utgifts-
som intdktsforindring. I tabell 20 jamférs denna ansats med
gruppindelning av linder med resultaten i Konjunkturinstitutets
studie.” Precis som i jimférelsen i tabell 19, som baseras pa en
annan metastudie, dr de estimerade multiplikatorerna f6r Sverige
storre dn ett genomsnitt av tidigare studier.

Tabell 20 BNP-multiplikatorer for Sverige: "IMF:s
gruppindelning” jamfort med Konjunkturinstitutets studie

Ackumulerad foréndring i BNP i relation till ackumulerad férandring i
finanspolitiken

Ar1 Ar 2
“IMF:s gruppindelning” frn Batini
m.fl. (2014) 0,4-0,6 0,48-0,72
Hjelm & Stockhammar (2016),
genomsnitt 1,1 1

Anm. Detta &r en komprimerad version av tabell 3 i Hjelm och Stockhammar
(2016). Rad 2 baseras pd ett genomsnitt BNP-effekter frn de fem finanspolitiska
instrumenten samt specifikationer med och utan BNP-gap for OECD-landerna.

Kallor: Batini m.fl. (2014) och Hjelm och Stockhammar (2016).

OFFENTLIGA INVESTERINGAR HAR AVEN STORST EFFEKT
PA SYSSELSATTNINGEN

Effekter pd sysselsittning fran finanspolitiska atgirder beriknas
med samma metoder som f6r BNP ovan. Det finns flera kvalita-
tiva likheter med resultaten £6r BNP. Liksom t6r BNP ér effek-
terna pd sysselsdttningen i princip uteslutande Keynesianska, det
vill siga sysselsittningen 6kar (minskar) vid expansiva (atstra-
mande) finanspolitiska dtgirder. I tabell 21 redovisas effekten pa
sysselsittning 1 procent av en finanspolitisk expansion motsva-
rande 1 procent av BNP. Det ir ocksa, precis som f6r BNP,
investeringar som ger storst effekt pd sysselsittningen.

72 Det sker alltsd ingen estimering av finanspolitikens effekter pa just svenska data.

73 Det bér dock noteras att i tabell 20, till skillnad fr8n tabell 19, finns ingen
specificering av hur multiplikatorerna berdknas i Batini m.fl. (2014). Det ar
sannolikt en blandning av sa kallade peak, impact och kumulativa multiplikatorer
(se avsnitt 4.1 i Hjelm och Stockhammar, 2016, for definitioner av dessa). I
Konjunkturinstitutets studie berdknas endast kumulativa multiplikatorer.



For offentliga utgifter - konsumtion, investeringar och trans-
fereringar — dr effekterna pa sysselsittningen stérre vid konjunk-
tursvackor. Som framgar i tabell 21 giller detta framfér allt of-
fentlig konsumtion. Nir ingen hénsyn tas till konjunktur ("Base-
line”) dr effekten av offentlig konsumtion pé sysselsittningen
noll (trots att BNP-effekten ér positiv, se tabell 19 ovan).

I konjunktursvackor 6kar dock sysselsittningen i genomsnitt
med 0,4 procent di den offentliga konsumtionen 6kar med

1 procent av BNP, bade pa ett och tva ars sikt. Det kan ocksa
noteras att offentliga investeringar har den stdrsta effekten pa
sysselsdttningen, bade i normalfallet och i konjunktursvackor. Sa
var dven fallet nir det giller BNP-effekter (se tabell 19).

Det finns mycket firre studier som analyserar sysselsitt-
ningseffekter 4n det finns studier som analyserar BNP-effekter.
Dessutom anvinder de flesta tidigare studier mer aggregerade
finanspolitiska variabler sisom totala offentliga utgifter medan
Konjunkturinstitutet analyserar fem disaggregerade finanspoli-
tiska variabler. Bland de, uteslutande internationella, studier som
finns att tillgd varierar effekterna pé sysselsdttningen frin
0 procent till 0,5 procent, vilket 4r inom det spann som redovi-
sas 1 tabell 21 nedan.™

Tabell 21 Effekter p& sysselsittning

Procentuell forandring i sysselsattning vid finanspolitisk expansion
motsvarande 1 procent av BNP

Konsum- Invest- Transfer- Indirekt
tion eringar eringar skatt
Baseline
Ar1 0,0 0,4 0,2 0,2 0,1
Ar2 0,0 0,3 0,2 0,1 0,0
Konjunktursvacka
Ar1 0,4 0,6 0,4 0,1 0,2
Ar2 0,4 0,4 0,3 0,1 0,1

Anm. Detta &r en komprimerad version av tabell 5 och 6 i Hjelm och Stockhammar
(2016). Rad 1 under "Baseline” &r ett genomsnitt av kolumn (2) fér raderna 1 och 3
(dvs. "4 quarters”) i tabell 5 i Hjelm och Stockhammar (2016). Rad 2 under
"Baseline” ar ett genomsnitt av kolumn (2) for raderna 2 och 4 (dvs. "8 quarters”) i
tabell 5 i Hjelm och Stockhammar (2016). Rad 1 under "Konjunktursvacka” ar ett
genomsnitt av kolumn (b) fér raderna 1 och 3 (dvs. "4 quarters”) i tabell 6 i Hjelm
och Stockhammar (2016). Rad 2 under “Konjunktursvacka” ar ett genomsnitt av
kolumn (b) fér raderna 2 och 4 (dvs. "8 quarters”) i tabell 6 i Hjelm och
Stockhammar (2016).

Kélla: Hjelm och Stockhammar (2016).

74 Se avsnitt 5.5 i Hjelm och Stockhammar (2016) for en jémférelse med andra
studier som studerar sysselsattning.
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EFFEKTEN FOR ENSKILDA ATGARDER KAN VARIERA

Som framgar av tabellerna ir skattningarna som presenteras i
Hjelm och Stockhammar (2016) hégre dn flertalet studier vad
giller effekten pA BNP. Resultaten bor dock tolkas med f6rsik-
tighet eftersom olika modellspecifikationer ger olika storlek pa
effekterna och effekterna inte dr statistiskt signifikanta.’

Det gar heller inte att dra slutsatsen att en finanspolitisk mul-
tiplikator 4r densamma f6r alla typer av atgirder som péverkar
en variabel. En 6kning av offentlig konsumtion inom ett omrade
som dr personalintensivt, exempelvis dldreomsorgen, torde ha
andra kortsiktiga effekter pd sysselsdttningen dn om 6kningen av
offentlig konsumtion beror pd inkép av varor med ett stort im-
portinnehall. Institutionella faktorer som vixelkursregim,
centralbankens mandverutrymme, finanspolitiska ramverk och
fortroendet £6r statsfinanserna torde ocksa paverka multiplikato-
rernas storlek. En férindring av dessa skulle saledes leda till
forindrade finanspolitiska multiplikatorer. Atgirdernas struktur-
politiska effekter, t.ex. pd potentiellt antal arbetade timmar och
produktivitet, beror pa de finanspolitiska atgidrdernas nirmare
utformning. Strukturpolitiska effekter kan vara av viss betydelse
pa den korta tidshorisont som hir analyseras, men verkar oftast
framst pa lingre sikt.
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75 1 Hjelm och Stockhammar (2016) visas 95-procentiga osékerhetsintervall. Dar
framgar dven kanslighetsanalyser betraffande olika modellspecifikationer.
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FORDJUPNING

Varandringsbudgeten 2017

2017 &rs varandringsbudget innehdller utgiftsreformer pé

3 miljarder kronor. Konjunkturinstitutet antar att forslagen i
varandringsbudgeten innebéar hégre offentliga utgifter dven
2018.

Atgirder i varindringsbudgeten

REFORMER OKAR OFFENTLIG KONSUMTION

Regeringens forslag pa varindringsbudget’ innehaller utgiftsre-
former pé 3,0 miljarder kronor £6r 2017 avsett £6r offentlig kon-
sumtion (se tabell 22). Drygt hilften avser konsumtion i staten
och den resterande delen avser konsumtion i kommunerna.
Polisen och férsvaret fir 6kade anslag med 0,7 respektive

0,5 miljarder kronor. Genom riktade statsbidrag till kommuner-
na 6kar den kommunala konsumtionen, frimst inom fotloss-
ningsvard och skola.

VARANDRINGSBUDGETEN NASTAN HELT OFINANSIERAD

Virindringsbudgetens utgiftsreformer finansieras delvis genom
en skattehdjning som ger intékter pa 0,4 miljarder. Nettofor-
svagningen av det finansiella sparandet fran reformerna uppgar
saledes till 2,6 miljarder kronor.

Tabell 22 Reformer i 2017 &rs varindringsbudget
Miljarder kronor

2017 2018

Offentlig konsumtion 3,0 3,0
Statlig konsumtion 1,7 1,7
Kommunal konsumtion 1,3 1,3

Utgifter 3,0 3,0

Inkomster 0,4 0,4

Reformernas effekt pa

finansiellt sparande -2,6 -2,6

Anm. Beloppen avser nivaférandring i forhallande till beslut fattade till och med
budgeten som beslutades i riksdagen i december 2016. Konjunkturinstitutet gér
tolkningen att reformerna kommer att permanentas och de far darmed effekt dven
2018 (se avsnittet "Visst utrymme for ofinansierade reformer 2018”).

Kallor: V8randringsbudget fér 2017 och Konjunkturinstitutet.

76 Regeringens proposition 2016/17:99, Varandringsbudget for 2017.
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Visst utrymme for ofinansierade reformer
2018

Syftet med en dndringsbudget ska vara att komplettera den av
riksdagen beslutade budgeten med anledning av férindringar
som vid besluten om statens budget féregdende host inte var
m6jliga att férutse. Reformer med varaktiga budgetira konse-
kvenser bér som huvudregel beslutas i samband med riksdagens
huvudbehandling pa hésten.” De beslut som fattas i en 4nd-
ringsbudget berér endast innevarande ar.

Konjunkturinstitutet antar i prognosen att de foreslagna re-
formerna i varindringsbudgeten f6r 2017 syftar till att perma-
nent héja ambitionsnivan f6r de foreslagna offentliga valfirds-
tjdnsterna och att motsvarande anslagstillskott kommer att fore-
slas i budgetpropositionen for 2018.7

Konjunkturinstitutets beddmning dr att varindringsbudge-
tens reformer forsvagar offentlig sektors finansiella sparande lika
mycket 2018 som 2017, det vill siga med 2,6 miljarder kronor.
Utgifterna for likemedel inom likemedelsférmanen 6kar 2017
och foérvintas ligga kvar pd samma nivd dven 2018, vilket leder
till att det finansiella sparandet 2018 férsimras med ytterligare
1,1 miljarder kronor utéver varindringsbudgetens reformer.

Eftekten pa det finansiella sparandet f6r 2018 kan dock
komma att bli stérre i den utstrickning som reformerna i
vardndringsbudgeten avser en h6jd ambitionsniva 1 verksamhet-
erna under resterande del av 2017 samtidigt som den héjda am-
bitionsnivan permanentas. Om reformerna i virindringsbudge-
ten motsvarar en halvarseffekt skulle férsvagningen av de of-
fentliga finanserna 2018 uppga till ca 5 miljarder kronor till £6ljd
av reformférslagen.

For aren utan nagon beslutad finanspolitik (det vill sdga 2018
och framdt) gér Konjunkturinstitutet antagandet att finanspoliti-
ken bedrivs sd att det strukturella sparandet férstirks och uppgar
till 0,5 procent av BNP per ar fran och med 2019.7 Trots att
varindringsbudgeten dr underfinansierad och férsvagningen
berdknas kvarstd nista dr, goér Konjunkturinstitutet sammantaget

77 Se till exempel SOU 2013:73, sidan 186.

78 Exempelvis s& har regeringen aviserat att den hjer ambitionen med att stérka
totalférsvaret. Konjunkturinstitutet behandlar de extra medel som skjuts till pa
samma satt som om de ingdtt i budgetpropositionen for 2017.

79 Se rutan “Berékningstekniska antaganden i det finanspolitiska scenariot” i
kapitlet "Offentliga finanser 2017-2021" fér en beskrivning av de antaganden som
ligger till grund for finanspolitiken.
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bedémningen att det kvarstdr ett utrymme pa nira 9 miljarder
kronor f6r ofinansierade reformer f6r 2018.5

80 Utrymmet fér ofinansierade reformer ges av differensen mellan det strukturella
sparandet vid ofdrandrade regler och en nivd pd det strukturella sparandet 2018
som &r férenlig med att dverskottsmalet nds 2019 och framat. Se kapitlet
"Offentliga finanser". I kapitlet beraknas budgetutrymmet &ven fér en langre
tidshorisont. I bedémningen av budgetutrymmet for 2018 ingdr inte effekten av
skattefdrslag i remitterade skatte-PM om ca 4,5 miljarder kronor netto i
skattehdjningar eller eventuell utgiftseffekt 2018 av att uppratthdlla ett oférandrat
offentligt valfardsdtagande jamfort med 2017.
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Pa Konjunkturinstitutets webbplats finns fler variabler och lingre tidsserier,
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Internationell konjunktur 2017—-2018

Tabell A1 BNP i védrilden
Procent av kdpkraftsjusterad global BNP respektive procentuell forédndring, fasta priser

2‘:1': 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
varlden 3,5 3,4 3,5 3,4 3,1 3,6 3,6
KIX-vagd 74,6 1,1 1,3 2,2 2,2 2,0 2,4 2,3
OECD 44,9 1,3 1,5 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1
USA 15,5 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,1 2,4
Euroomradet 11,8 -0,9 -0,2 1,3 1,9 1,7 1,9 1,7
Tyskland 3,3 0,7 0,6 1,6 1,5 1,8 1,9 1,8
Frankrike 2,3 0,2 0,6 1,0 1,0 1,1 1,3 1,5
Italien 1,9 -2,9 -1,7 0,2 0,7 1,0 1,1 0,9
Spanien 1,4 -2,9 -1,7 1,4 3,2 3,2 2,8 2,4
Finland 0,2 -1,4 -0,8 -0,6 0,3 1,5 1,9 1,3
Japan 4,4 1,5 2,0 0,2 1,1 1,0 1,3 0,9
Storbritannien 2,3 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8 1,7 1,4
Sverige 0,4 0,1 1,2 2,7 3,8 2,9 2,7 2,5
Norge 0,3 2,6 1,1 1,9 1,6 1,0 1,4 1,7
Danmark 0,2 0,2 0,9 1,7 1,6 1,3 1,8 1,7
Tillvaxtekonomier? 55,1 5,5 51 4,8 4,2 4,2 4,8 4,8
Kina 17,8 7,9 7,8 7,3 7,0 6,7 6,5 6,2
Indien 7,2 5,1 6,4 7,0 7,7 7,5 7,0 7,5
Brasilien 2,6 1,9 3,0 0,5 -3,8 -3,6 0,4 1,5
BNP per invadnare
USA 1,5 1,0 1,6 1,9 0,9 1,4 1,6
Euroomradet -1,1 -0,4 1,0 1,6 1,5 1,6 1,4
Japan 1,7 2,2 0,4 1,2 1,1 1,6 1,3
Exportmarknadstillvaxt
Varlden3 1,9 2,7 3,4 3,4 3,0 3,9 3,6

1 KIX-végd BNP beriknas som det viagda medelvérdet av BNP-tillvéxttakten i de 32 lander som ingdr i KIX. 2 Tillvéxtekonomier
definieras som lander som inte &r medlemmar av OECD. 3 Exportmarknadstillvixten avser den samlade importefterfrdgan i de
lander som Sverige exporterar till. Respektive lands vikt utgors av dess andel i svensk varuexport.

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

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

OECD 2,9 2,2 1,6 1,7 0,6 1,1 2,3 2,2
USA 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,3 2,4
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 1,4 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 1,5
Finland 3,3 3,2 2,2 1,2 -0,2 0,4 1,1 1,2
Japan -0,3 -0,1 0,3 2,8 0,8 -0,1 0,6 0,9
Storbritannien 4,5 2,8 2,6 1,5 0,1 0,6 2,7 2,7
Sverige 1,4 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,8 1,4
Norge 1,2 0,4 2,0 1,9 2,0 3,9 2,2 2,1
Danmark 2,7 2,4 0,5 0,3 0,2 0,0 1,2 1,6

Tillvéxtekonomier!

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

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

Anm. KPI fér EU-lander, inklusive Sverige, och Norge avser harmoniserade index for konsumentpriser (HIKP). OECD-aggregatet
avser nationella KPI-serier. Aggregatet for euroomradet &r végt med konsumtionsvikter frdn Eurostat och OECD-aggregatet med
konsumtionsvikter fr&n OECD.

Kéllor: OECD, Eurostat, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Tabell A3 Nyckeltal fér euroomradet
Miljarder euro, |6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

2":;;.? 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Husha8llens konsumtionsutgifter 5 882 -1,2 -0,5 0,8 1,8 2,0 1,5 1,4
Offentliga konsumtionsutgifter 2218 -0,3 0,3 0,7 1,3 1,8 1,0 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 2 157 -3,3 -2,4 1,6 3,0 3,4 5,3 3,2
Lagerinvesteringar? 12 -0,9 0,1 0,4 -0,2 -0,1 0,2 0,0
Export 4 895 2,9 2,2 4,4 6,0 2,9 4,1 3,5
Import 4 426 -0,6 1,4 4,9 6,1 4,2 6,0 3,8
BNP 10 738 -0,9 -0,2 1,3 1,9 1,7 1,9 1,7
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 9,3 8,9
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 1,10 1,10

L Forandring i procent av BNP féreg8ende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. * Nivd, procent, vid slutet av
8ret. Avser refirantan. ° Nivd, procent. Avser Tyskland. ® Niva.

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

Niv

201i 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hushéllens konsumtionsutgifter 12 758 1,5 1,5 2,9 3,2 2,7 2,4 2,3
Offentliga konsumtionsutgifter 2 655 -0,9 -2,4 -0,7 1,6 0,8 0,3 1,9
Fasta bruttoinvesteringar 3636 6,4 3,1 4,3 3,7 0,7 4,4 4,5
Lagerinvesteringar? 21 0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,4 0,0 0,0
Export 2232 3,4 3,5 4,3 0,1 0,4 2,7 2,7
Import 2734 2,2 1,1 4,4 4,6 1,1 4,7 4,8
BNP 18 569 2,2 1,7 2,4 2,6 1,6 2,1 2,4
KPI? 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,3 2,4
Arbetsléshet? 8,1 7.4 6,2 5,3 4,9 4,6 4,5
Styrrénta* 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,00
Tiodrig statsobligationsranta® 1,8 2,4 2,5 2,1 1,8 2,3 2,7
Dollar/euro® 1,29 1,33 1,33 1,11 1,11 1,10 1,10

L Forandring i procent av BNP féreg8ende &r. 2 Procentuell férandring. 3 Procent av arbetskraften. * Nivd, procent, vid slutet av
Q 5N, 2 6 niv, 2
aret. Avser Federal Funds target rate. > Niva, procent. ° Niva.

Kallor: 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 2,0 2,4 1,8 2,0 2,1 1,9 1,7 1,8
BNP i euroomradet 1,3 1,9 1,7 1,9 1,7 1,5 1,4 1,4
BNP i USA 2,4 2,6 1,6 2,1 2,4 2,3 1,7 1,7
BNP i tillvaxtekonomier 4,8 4,2 4,2 4,8 4,8 4,8 4,9 4,9
BNP i varlden 3,5 3,4 3,1 3,6 3,6 3,6 3,5 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 2,3 2,4 2,5 2,4 2,3
Styrrénta 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-végd® 0,16 0,02 -0,14 -0,05 0,17 0,55 1,03 1,54
Dagsl8neranta,
euroomradet (Eonia)! 0,0 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 0,3 0,8 1,3

11 slutet av aret.

Anm. KIX6-vagd styrranta avser ett genomsnitt av Eonia for euroomradet samt styrrantor i USA, Norge, Storbritannien,

Danmark och Japan. Ovriga aggregat berdknas 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, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser

Z'z:g 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Husha8llens konsumtionsutgifter! 1 949 0,8 1,9 2,1 2,7 2,4 2,0 2,2
Varor 895 1,1 0,8 2,6 3,7 3,5 1,3 1,8
Tjanster exkl. bostad 624 0,2 3,1 3,1 2,9 2,5 1,7 2,2
Bostader 381 0,4 1,3 2,1 2,5 2,8 3,8 3,1
Offentliga konsumtionsutgifter 1144 1,1 1,3 1,5 2,5 2,9 1,0 0,7
Statlig konsumtion 300 2,5 3,6 1,7 2,9 2,9 0,6 0,7
Kommunal konsumtion 844 0,6 0,4 1,5 2,4 2,9 1,1 0,7
Fasta bruttoinvesteringar? 1 055 -0,2 0,6 5,5 7,0 5,3 5,5 4,0
Né&ringslivet exkl. bostader 647 2,3 0,7 4,2 6,6 1,2 2,3 4,1
Industrin 205 -3,1 1,8 8,8 8,4 -2,5 0,0 5,5
Ovriga varubranscher 108 4,7 1,4 3,1 6,4 -0,8 3,0 0,5
Tjanster exkl. bostader 335 4,8 -0,3 1,8 5,5 4,3 3,5 4,4
Bostader 222 -11,8 0,9 15,6 16,1 16,2 15,9 3,4
Offentliga myndigheter 180 1,7 -0,3 1,6 -0,5 8,7 4,3 4,4
Inhemsk efterfr8gan exkl. lager 4 148 0,6 1,4 2,7 3,7 3,3 2,6 2,3
Lagerinvesteringar® 25 -1,1 0,2 0,2 0,3 0,1 -0,2 0,0
Total inhemsk efterfrégan 4173 -0,6 1,6 2,9 4,0 3,3 2,3 2,2
Export 1943 1,0 -0,8 5,3 5,6 3,5 3,4 4,2
Export av varor 1312 0,3 -2,9 3,1 3,3 3,5 5,0 3,9
Bearbetade varor 1047 -2,9 -0,9 1,6 3,7 3,0 6,0 4,2
Révaror 265 12,2 -9,4 8,6 2,1 5,3 0,8 2,9
Export av tjanster 632 3,0 5,0 10,4 10,9 3,5 0,2 4,7
Total efterfr8gan 6116 -0,1 0,8 3,6 4,5 3,3 2,7 2,8
Import 1741 0,5 -0,1 6,3 5,5 3,8 3,2 4,1
Import av varor 1200 -0,8 -1,7 4,6 5,6 5,3 3,5 4,4
Bearbetade varor 897 -2,9 -0,1 4,8 5,9 4,6 5,0 5,2
R&varor 303 4,3 -5,2 4,2 4,8 7,3 -1,0 1,9
Import av tjénster 541 4,3 4,1 10,4 5,3 0,6 2,4 3,4
Nettoexport® 202 0,3 -0,3 -0,2 0,3 0,0 0,3 0,2
BNP 4 375 -0,3 1,2 2,6 4,1 3,2 2,5 2,4
BNP per invanare? 441 -1,0 0,4 1,6 3,0 1,9 1,1 1,2

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer samt nettot av hush&llens konsumtion i utlandet och utlandsk
konsumtion i Sverige. 2 Inklusive hushallens icke-vinstdrivande organisationer. 3 Forandring i procent av BNP féregdende &r.
“Tusental kronor, |6pande priser respektive procentuell féréndring, fasta priser.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A7 Hushdllens inkomster, konsumtionsutgifter och sparande
Miljarder kronor, I6pande priser, respektive procentuell forandring

Niv
201§ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Lénesumma, justerad for utland 1 740 4,3 4,7 4,5 4,3 4,3 3,8 3,5
Timlén enligt NR? 3,2 2,6 2,9 2,9 3,3 3,4 3,5
Arbetade timmar'2 1,2 2,3 1,5 1,3 1,0 0,4 0,1
Transfereringar frén offentlig
sektor, netto 611 2,6 3,0 2,7 2,8 3,0 3,4 3,6
Kapitalinkomster, netto 262 14,1 -1,6 2,7 2,3 4,4 1,2 6,0
Ovriga inkomster, netto 308 4,5 9,2 5,9 4,7 4,9 5,2 51
Inkomster fore skatt® 2920 4,8 4,2 4,1 3,8 4,1 3,6 3,9
Direkt skatt* 796 -1,4 -0,6 -0,1 0,1 0,3 0,0 0,2
Disponibel inkomst 2124 3,4 3,6 4,0 4,0 4,4 3,6 4,1
Konsumentpris® 1,0 1,0 2,0 1,6 1,8 2,1 2,0
Real disponibel inkomst 2124 2,4 2,5 2,0 2,4 2,6 1,5 2,1
per invanare® 214 1,3 1,2 0,6 1,2 1,6 0,5 1,0
Konsumtionsutgifter’ 1949 2,7 2,4 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2
Sparande® 374 16,2 16,1 16,0 15,9 16,2 15,4 15,1
Eget sparande® 175 8,1 8,2 8,3 8,4 8,9 8,2 8,1
Finansiellt sparande® 297 13,8 12,8 12,7 12,6 12,9 12,1 11,8

! Kalenderkorrigerade varden. ? Avser anstélldas timmar. > Tillvéxten i inkomster fére skatt ar en vagd summa av tillvaxttakterna
foér Idnesumma, transfereringar, kapitalinkomster och évriga inkomster. * Férandring i procent av inkomster fére skatt med
omvant tecken. * Implicitprisindex for hushallens konsumtionsutgifter. ® Tusental kronor. ” 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, 16pande priser respektive procent

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nettoexport, varor 125 138 122 123 126 112 134 138
Nettoexport, tjanster 47 44 48 47 73 90 76 86
Léner, netto 17 18 17 18 16 13 14 14
Kapitalavkastning, netto 57 67 63 63 45 61 83 81
Transfereringar med mera, netto -54 -56 -58 -62 -64 -55 -65 -75
Bytesbalans 192 210 192 190 196 222 240 245
Procent av BNP 5,3 5,7 5,1 4,8 4,7 5,1 5,2 5,1
Kapitaltransfereringar -6 -6 -9 -5 -8 -3 -4 -5
Finansiellt sparande 186 204 183 184 187 219 236 241
Procent av BNP 5,1 55 4,9 4,7 4,5 5,0 5,2 5,0

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

Niva

2016 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BNI 4 451 1,0 2,1 4,4 5,5 4,9 5,0 4,1
Deflator, inhemsk anvandning 1,1 1,1 1,7 1,7 1,4 2,4 1,8
Real BNI -0,1 1,0 2,6 3,7 3,4 2,6 2,3
Befolkning 9923 0,7 0,9 1,0 1,1 1,3 1,4 1,1
Real BNI per invdnare? 449 -0,8 0,2 1,6 2,6 2,1 1,2 1,1

! Tusental kronor.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A10 Produktion
Miljarder kronor, I6pande priser respektive procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerade varden

Niv
201§ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Varubranscher 1 050 -3,7 -1,8 0,9 4,8 1,2 2,5 2,9
Varav: Industri 652 -6,5 =il il -0,4 3,8 0,5 2,3 3,3
Byggverksamhet 234 -5,3 -3,8 3,1 9,1 4,1 5,4 2,8
Tjanstebranscher 1971 2,3 3,9 4,5 4,2 3,9 3,8 3,1
Néringsliv 3020 0,0 1,8 3,2 4,4 2,9 3,4 3,0
Offentliga myndigheter 782 1,4 -0,3 1,2 0,3 1,9 0,9 0,8
BNP till baspris?! 3854 0,3 1,3 2,8 3,5 2,7 2,9 2,5
Produktskatter/subventioner 510 -1,3 0,5 2,2 6,3 4,5 1,6 1,8
BNP till marknadspris 4 364 0,1 1,2 2,7 3,8 2,9 2,7 2,5

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Niv.
201§ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Varubranscher 1914 -0,7 -0,6 0,3 0,4 -0,6 0,6 0,6
Varav: Industri 1 002 -3,1 -2,4 -1,1 -0,9 -1,1 0,4 0,0
Byggverksamhet 580 2,8 0,7 2,5 2,1 1,3 3,0 1,6
Tjanstebranscher 3659 0,8 0,8 2,5 1,5 2,2 2,1 2,0
Né&ringsliv 5573 0,3 0,3 1,7 1,1 1,2 1,6 1,5
Offentliga myndigheter 2 141 1,6 0,6 2,1 0,6 3,1 1,1 0,8
Hela ekonomin? 7 882 0,7 0,4 1,8 1,0 1,7 1,4 1,3

! Inklusive hushdllens icke-vinstdrivande organisationer.

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

Niv
201i 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Varubranscher 548 -3,1 -1,2 0,6 4,4 1,8 1,9 2,3
Varav: Industri 651 -3,5 1,4 0,7 4,8 1,6 1,9 3,2
Byggverksamhet 403 -7,9 -4,4 0,6 6,9 2,7 2,3 1,1
Tjanstebranscher 539 1,4 3,0 2,0 2,6 1,7 1,7 1,1
Né&ringsliv 542 -0,3 1,5 1,5 3,2 1,7 1,8 1,5
Offentliga myndigheter 365 -0,2 -1,0 -0,9 -0,3 -1,2 -0,2 0,0
Hela ekonomin? 489 -0,4 0,9 1,0 2,5 1,0 1,4 1,2

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Niv

201i 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Arbetade timmar?! 7 882 0,7 0,4 1,8 1,0 1,7 1,4 1,3
Medelarbetstid fér sysselsatta? 30,9 0,0 -0,6 0,3 -0,4 0,2 -0,9 0,3
Sysselsatta 4910 0,7 1,0 1,4 1,4 1,5 2,4 1,0
Sysselséattningsgrad? 65,5 65,7 66,2 66,7 67,1 67,9 68,1
Arbetskraft 5277 0,9 1,1 1,3 0,8 1,0 2,0 0,8
Arbetskraftsdeltagande®* 71,1 71,5 71,9 72,0 72,1 72,7 72,8
Arbetsléshet® 366 8,0 8,0 7,9 7,4 6,9 6,6 6,4
Befolkning 15—74 ar 7 323 0,6 0,6 0,7 0,7 0,9 1,1 0,7

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A14 Timlon enligt konjunkturlonestatistiken
Procent respektive procentuell féréandring

Vik

201(: 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Naringsliv 68 3,2 2,3 2,9 2,3 2,3 2,5 2,9
Industri 16 3,9 2,0 2,5 2,4 2,1 2,2 2,9
Byggbranschen 7 2,6 3,0 3,1 1,6 2,7 2,7 2,9
Tjanstebranscher 46 3,0 2,3 2,9 2,3 2,3 2,5 2,9
Kommunal sektor 25 2,7 2,9 2,8 2,7 2,7 3,4 3,1
Stat 6 2,1 2,6 2,3 2,6 2,3 2,6 2,9
Totalt 100 3,0 2,5 2,8 2,4 2,4 2,7 2,9
Real timlén (KPI)! 2,1 2,5 3,0 2,5 1,4 1,0 1,3
Real timlén (KPIF)? 2,0 1,6 2,3 1,6 1,0 0,8 1,3

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

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

Niv

2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Timlén 237 3,1 1,7 2,0 3,0 2,8 2,8 2,9
Arbetsgivaravgifter!
(i procent av I6nen) 41,0 41,4 41,4 43,0 43,8 44,2 43,9
Arbetskostnad per timme? 340 3,4 2,0 2,0 4,2 3,3 3,1 2,7
Produktivitet? -0,6 1,2 1,4 2,8 1,0 1,7 1,5
Enhetsarbetskostnad 4,0 0,8 0,5 1,3 2,3 1,4 1,2

! Kollektiva avgifter och l6neskatter. 2Lén och arbetsgivaravgifter. * Féradlingsvardet delat med anstalldas arbetade timmar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A16 Tillforsel- och anvandningspriser
Procent respektive procentuell férédndring

BNP
Offentliga myndigheter' 2
Né&ringsliv?
Skattenetto
Import
Bearbetade varor
R&varor
Tjanster
Tillforsel/anvindning®
Offentlig konsumtion
Hushéllens konsumtionsutgifter
Fasta investeringar
Export
Bearbetade varor
Ravaror

Tjanster

Vikt
2016
71,5
13,7
49,5
8,3
28,5
14,7
5,0
8,8
100,0
18,7
31,9
17,2
31,8
17,1
4,3
10,3

2012

1,1
3,2
0,5
0,9

-1,1

-2,8
0,2
0,9
0,4
2,6
0,5
0,8

-1,0

-1,2

-3,1
0,9

2013

1,1
3,6
0,4
0,8

-2,8

-3,7

-3,6

-0,4

-0,1
2,6
0,7
0,3

-2,5

-3,3

-2,7

-0,9

2014

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

-1,5
3,2
1,8
2,4
1,1
2,2
2,0
2,8

-0,4
1,8

2015
2,0
3,5
1,9
0,6
1,0
3,9

-12,1
4,9
1,7
2,7
1,0
1,9
1,8
3,9

-8,0
3,0

2016

1,4
2,9
1,0
1,3

-1,7

-1,4

-4,7

-0,5
0,5
2,3
1,0
1,3

-1,5

-1,4

-3,6

-0,6

2017
2,2
3,3
1,6
3,9
3,9
2,3
10,6
2,9
2,7
3,2
2,0
2,1
3,3
1,7
12,6
2,0

2018

1,8
2,9
1,5
1,6

-0,4

-0,9

-0,9
0,9
1,1
2,8
1,6
1,2

-0,1

-0,8
0,4
0,7

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

Kéllor: 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
Foradlingsvérde, fasta priser! -0,4 1,8 3,1 4,6 3,2 3,1 2,9
Foradlingsvardedeflator 0,5 0,4 1,7 1,9 1,0 1,6 1,5
Foradlingsvérde, 16pande priser? 3022 0,1 2,1 5,0 6,4 4,1 4,7 4,4
Arbetade timmar, anstéllda -0,3 0,6 1,5 2,1 2,6 1,1 1,3
Arbetskostnad per timme? 338 4,3 2,0 2,3 3,6 2,7 3,7 3,0
Total arbetskostnad* 1767 4,0 2,6 3,8 5,8 5,3 4,8 4,3
Bruttodverskott 1 255 -4,9 1,4 6,6 7,2 2,4 4,4 4,6
Vinstandel 41,5 41,2 41,9 42,2 41,5 41,4 41,5
Justerad vinstandel® 33,9 33,7 34,5 35,4 34,9 34,9 35,1

! Beraknat till baspris. 2 Beraknat till faktorpris. > Kronor. * Inkluderar I6neberoende &vriga 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 1,7 1,6
Rantekostnader, bostadsranta -0,5 -14,7 -11,5 -20,8 -13,1 -3,1 -0,2
KPIF 100 1,0 0,9 0,5 0,9 1,4 1,9 1,7
Varor 44 -0,3 0,2 -0,1 1,2 0,4 0,4 0,5
Tjanster 30 1,7 0,8 0,5 1,1 2,0 2,7 2,5

Boende exkl. rantekostnader
och energi 15 2,6 2,0 1,7 1,5 1,9 1,4 1,6
Energi 7 0,2 -1,8 -2,5 -4,9 1,3 4,7 1,9
Réntekostnader, kapitalstock 4 59 5,2 5,0 5,4 5,8 9,3 7,5
KPIF exkl. energi 93 1,0 1,1 0,7 1,4 1,4 1,7 1,6
HIKP 0,9 0,4 0,2 0,7 1,1 1,8 1,4
R%olja (Brent)* 111,8 108,8 99,6 53,5 45,1 51,5 50,7

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

Kallor: Intercontinental Exchange, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Scenario for svensk ekonomi 2017—2021

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

I Niva i procent av potentiell arbetskraft. 2 Niva i procent av arbetskraften. 3 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade
timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade timmar. * Skillnaden mellan faktisk och potentiell produktivitet uttryckt i procent
av potentiell produktivitet. ° Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A20 Scenario for svensk ekonomi
Procentuell 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 ar 0,7 0,7 0,9 1,1 0,7 0,5 0,5 0,5
BNP! 2,7 3,8 2,9 2,7 2,5 1,8 1,6 1,6
BNP per invanarel 1,7 2,7 1,6 1,3 1,3 0,7 0,6 0,6
Arbetade timmar* 1,8 1,0 1,7 1,4 1,3 1,0 0,4 0,1
Produktivitet 1,0 2,5 1,0 1,4 1,2 0,8 1,2 1,5
Arbetskraft 1,3 0,8 1,0 2,0 0,8 0,4 0,4 0,4
Sysselsdttning 1,4 1,4 1,5 2,4 1,0 0,4 0,3 0,2
Sysselséttningsgrad? 66,2 66,7 67,1 67,9 68,1 68,1 68,0 67,7
Arbetsléshet® 7,9 7,4 6,9 6,6 6,4 6,4 6,5 6,7
Timlén* 2,8 2,4 2,4 2,7 2,9 3,3 3,4 3,5
Arbetskostnad per timme? 1,9 4,1 3,1 3,2 2,8 3,3 3,4 3,5
Enhetsarbetskostnad 1,0 1,8 2,6 1,8 1,5 2,5 2,2 1,9
KPI -0,2 0,0 1,0 1,7 1,6 2,3 3,2 2,6
KPIF 0,5 0,9 1,4 1,9 1,7 1,9 2,1 2,0
Offentligt finansiellt sparande® -1,5 0,3 0,9 0,9 0,9 1,0 0,8 0,6
Strukturellt offentligt sparande® -0,7 -0,1 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Andelen sysselsatta av befolkningen 15—74 &r. ® Procent av arbetskraften. 4 Enligt
konjunkturlénestatistiken. ° Procent av BNP. ® Procent av potentiell BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A21 BNP och efterfrdgan
Procentuell forandring, fasta priser, kalenderkorrigerade vérden

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

L Forandring i procent av BNP foreg8ende ar.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vid slutet av aret

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
5-8rig statsobligationsranta 0,9 0,2 -0,2 0,0 0,6 1,4 2,1 2,6
10-8rig statsobligationsranta 1,7 0,7 0,5 0,6 1,1 1,7 2,2 2,7
KIX 106,8 112,6 111,7 113,9 112,6 110,5 108,3 106,1
Euro 9,1 9,4 9,5 9,6 9,6 9,4 9,2 9,0
Dollar 6,9 8,4 8,6 8,8 8,7 8,6 8,4 8,3

Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Offentliga finanser 2017—-2021

Tabell A23 Offentliga sektorns finanser

Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

Inkomster
Procent av BNP
Skatter och avgifter
Procent av BNP
Skattekvot!
Ovriga inkomster
Kapitalinkomster
Utgifter
Procent av BNP
Konsumtion
Transfereringar
Hushall
Féretag
Utland
Investeringar med mera
Kapitalutgifter
Finansiellt sparande
Procent av BNP
Primart finansiellt sparande
Procent av BNP
Maastrichtskuld
Procent av BNP
BNP, I6pande pris
Potentiell BNP, 16pande pris
Finansiell nettostallning
Procent av BNP

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

2014
1905
48,4
1671
42,4
42,6
173
62

1 966
49,9
1032
730
588
73

69
171
33
-61
-1,5
-90
-2,3
1755
44,6
3937
4022
777
19,7

2015
2049
49,0
1 804
43,2
43,3
182
62

2 037
48,7
1086
749
604
74

71
176
26

12
0,3
-24
-0,6
1837
43,9
4181
4201
800
19,1

2016
2168
49,5
1917
43,8
44,0
184
66
2127
48,6
1144
765
623
82

61
191
27
41
0,9

1

0,0
1820
41,6
4375
4 348
919
21,0

2017
2 256
49,3
2002
43,7
43,9
188
66
2215
48,4
1192
793
640
84

69
205
25

41
0,9

0

0,0
1797
39,2
4 580
4520
1118
24,4

2018
2343
49,1
2078
43,6
43,7
195
69

2 300
48,2
1234
825
658
87

80
218
24

43
0,9
-2
-0,1
1778
37,3
4771
4 696
1157
24,3

2019
2432
49,2
2155
43,6
43,7
202
75
2381
48,2
1280
850
677
90

83
225
26

51
1,0

3

0,1
1764
35,7
4945
4 885
1254
25,4
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2020
2528
49,2
2234
43,5
43,6
210
84
2484
48,3
1334
880
700
93

86
233
37

43
0,8
-3
-0,1
1766
34,4
5139
5100
1343
26,1

2021

2628

49,3
2315
43,4
43,5
218
94

2594

48,6
1393
912
726
97
89
242
48
34
0,6
-13
-0,2
1781
33,4
5335
5 319
1424
26,7



90 Tabellbilaga

Tabell A24 Statens finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Inkomster 974 1 066 1138 1179 1218 1257 1 296 1338
Skatter och avgifter 839 928 995 1037 1072 1105 1136 1168
Kapitalinkomster 24 22 24 22 23 24 27 31
Ovriga inkomster 112 115 119 120 123 128 133 138

Utgifter 1023 1 052 1 087 1127 1162 1196 1245 1298
Transfereringar 632 657 677 707 728 747 773 802

Rlderspensionssystemet! 22 23 25 25 24 24 25 25
Kommunsektorn 203 220 247 264 266 272 281 292
Hushall 295 300 300 303 310 318 329 341
Foretag 47 46 48 50 52 54 56 58
Utland 66 68 57 66 77 79 82 85
Konsumtion 275 286 296 304 313 324 337 350
Investeringar med mera 88 87 92 97 103 107 112 116
Kapitalutgifter 27 22 21 19 18 18 23 30
Varav rénteutgifter 23 17 16 14 12 13 18 24

Finansiellt sparande -49 13 51 52 56 61 52 39

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

Statsskuld 1347 1352 1292 1247 1207 1174 1152 1144

Procent av BNP 34,2 32,3 29,5 27,2 25,3 23,7 22,4 21,4

Finansiell nettostallning -415 -423 -386 -320 -260 -181 -110 -50

Procent av BNP -10,5 -10,1 -8,8 -7,0 -55 -3,7 -2,1 -0,9

! Statliga dlderspensionsavgifter.

Kallor: Riksgadlden, SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A25 Alderspensionssystemets finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, I6pande priser

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Inkomster 264 278 292 304 314 326 338 352
Socialférsakringsavgifter 214 224 234 245 255 265 276 285
Statliga &lderspensionsavgifter 22 23 25 25 24 24 25 25
Kapitalinkomster 27 29 31 33 34 35 36 39
Ovriga inkomster 1 1 2 2 2 2 2 2

Utgifter 260 270 288 303 313 324 335 347
Inkomstpensioner 255 265 282 296 307 317 328 340
Kapitalutgifter 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga utgifter 5 5 6 6 6 6 7 7

Finansiellt sparande 4 8 3 1 1 3 3 5

Procent av BNP 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1

Finansiell nettostéllning 1201 1247 1348 1488 1475 1498 1521 1 547

Procent av BNP 30,5 29,8 30,8 32,5 30,9 30,3 29,6 29,0

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell A26 Kommunsektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Inkomster 204 959 1021 1073 1110 1155 1210 1267
Skatter 603 636 672 704 734 767 803 842
Kommunal fastighetsavgift 16 16 16 17 18 18 19 20
Statsbidrag inkl. kompensation
for mervardesskatt 202 219 242 263 264 270 280 291
Kapitalinkomster 13 12 12 12 12 16 20 24
Ovriga inkomster 70 77 79 78 82 84 87 90

Genomsnittlig

kommunalskattesats® 31,86 31,99 32,10 32,12 32,17 32,25 32,51 32,84

Utgifter 919 969 1 035 1 084 1125 1167 1222 1278
Transfereringar 76 79 87 86 88 90 93 97

Hushall 41 41 43 43 43 44 46 47
Ovriga transfereringar 35 37 44 43 44 46 48 49
Konsumtion 753 796 844 885 917 951 994 1038
Investeringar med mera 83 89 99 108 115 118 122 125
Kapitalutgifter 8 5 5 5 6 8 13 17

Finansiellt sparande -15 -10 -14 -12 -14 -12 -12 -11

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

Finansiell nettostallning -9 -24 -44 -49 -57 -63 -69 -72

Procent av BNP -0,2 -0,6 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,3 -1,4

! Procent.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A27 Offentliga sektorns inkomster
Procent av BNP

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Hushéllens direkta skatter 15,2 15,5 15,8 15,8 15,7 15,6 15,5 15,5
Foretagens direkta skatter 2,6 3,0 2,7 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Arbetsgivaravgifter! 11,8 11,7 12,1 12,2 12,1 12,2 12,2 12,2
Mervérdesskatt 9,0 9,1 9,3 9,4 9,4 9,4 9,4 9,5
Punktskatter 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Ovriga skatter 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7
Skattekvot? 42,6 43,3 44,0 43,9 43,7 43,7 43,6 43,5
EU-skatter® -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ovriga inkomster* 4,4 4,4 4,2 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Offentliga sektorns

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

inkomster 48,4 49,0 49,5 49,3 49,1 49,2 49,2 49,3

! Arbetsgivar- och egenféretagaravgifter samt sérskild Idneskatt. 2 Skattekvoten berdknas som totala skatter, inklusive EU-
skatter, dividerat med BNP. 3 Skatter till EU, ingdr i skattekvoten men inte i den offentliga sektorns inkomster. 4 Bland annat
transfereringar fran utlandet och fran 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 26,0 26,1 26,0 25,9 25,9 26,0 26,1
Transfereringar 18,5 17,9 17,5 17,3 17,3 17,2 17,1 17,1
Hushall 14,9 14,4 14,2 14,0 13,8 13,7 13,6 13,6
Foretag 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 4,4 4,5 4,6 4,5 4,5 4,5
Offentliga sektorns
priméra utgifter 49,1 48,1 48,0 47,8 47,7 47,6 47,6 47,7
Kapitalutgifter 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,7 0,9
Offentliga sektorns utgifter 49,9 48,7 48,6 48,4 48,2 48,2 48,3 48,6

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Varav inkomstpension 6,4 6,3 6,4 6,4 6,4 6,4 6,3 6,3
Arbetsmarknad? 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Ohélsa® 2,0 1,9 1,9 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6
Familj och barn* 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Studier® 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Ekonomiskt bistdnd® 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 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 14,0 13,8 13,7 13,6 13,6

! Inkomst- och tilldggspension, garantipension, efterlevandepension, offentliganstalldas avtalspensioner och bostadstillagg till
pensionédrer. 2 Ersattning vid arbetsléshet, aktivitetsstéd, etableringsersattning och lénegaranti. > Sjuk- och
rehabiliteringspenning, aktivitets- och sjukerséttning, arbetsskadeersittning, handikapperséttning. ¢ Féréldrapenning,
barnbidrag, vardbidrag, bostadsbidrag. ® Studiebidrag och 6vrig studiehjalp. ° Socialbidrag. ” Assistansersattning och
aldreforsérjningsstod samt 6vriga transfereringar till hushall.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Tabell A30 Inkomstindex, balansindex, inkomstpensioner och balanstal
Procentuell férandring om inget annat anges

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Inkomstindex 0,5 2,1 2,0 3,7 1,9 3,3 3,3 3,4
Balansindex -1,1 2,5 5,9 4,4 3,0 3,3 3,3 3,4
Balanstal® 2 0,984 1,004 1,038 1,007 1,013 1,009 1,009 1,008
Nominell inkomstpension? -2,7 0,9 4,2 2,8 1,4 1,6 1,7 1,8

I Niv8. 2Frén 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.

Kéllor: 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 29,8 25,0
Avgransningar 2,2 10,9 19,1 18,2 11,9
Forsaljning av aktier med mera -0,3 0,0 -0,2 0,0 0,0
Extraordinara utdelningar -2,1 -11,3 -2,1 0,0 0,0
Delar av Riksgéldens nettoutl&ning 30,3 16,6 27,0 19,8 20,6
Ovriga avgransningar -25,7 5,6 -5,6 -1,5 -8,7
Periodiseringar 23,6 32,7 -51,6 4,4 20,1
Varav: Skatteperiodiseringar 26,1 33,6 -42,4 8,7 22,1
Rénteperiodiseringar -5,4 -2,7 -8,3 -1,5 -2,0

Ovrigt -2,7 2,2 -1,5 -0,6 -0,6
Finansiellt sparande i staten -49,1 13,3 51,3 51,8 56,4
Statens Ianebehov! 72,2 32,6 -85,3 -29,8 -25,0
Vardeférandringar i statsskulden 38,8 -27,3 25,0 -15,6 -14,3
Statsskuldens forandring 111,0 5,3 -60,3 -45,4 -39,3
Statsskuld 1347 1352 1292 1247 1207
Procent av BNP 34,2 32,3 29,5 27,2 25,3

! 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 1332 1392
Procent av potentiell BNP 27,5 27,6 27,9 28,2 28,4 28,5
Takbegransade utgifter 1 096 1135 1184 1228 1277 1317
Procent av potentiell BNP 27,3 27,0 27,2 27,2 27,2 27,0
Budgeteringsmarginal 11 23 31 46 55 75
Procent av takbegrédnsade utgifter 1,0 2,0 2,6 3,8 4,3 57

Kéllor: Ekonomistyrningsverket, Finansdepartementet och Konjunkturinstitutet.
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