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Konjunkturinstitutet ir en statlic myndighet under Finansdepartementet. Vi gor pro-
gnoser som anvinds som beslutsunderlag fér den ekonomiska politiken i Sverige. Vi ana-
lyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillimpad forskning inom nat-
ionalekonomi.

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

Rapporten Konjunkturliget ir frimst en prognos for svensk och internationell ekonomi,
men innehdller ockséd djupare analyser av aktuella makrockonomiska frigor. Konjunkturliget
publiceras fyra ginger per ar. The Swedish Economy ir den engelska dversittningen av de-
lar av rapporten.

I Lonebildningsrapporten analyserar vi vatje ar de samhaillsekonomiska
forutsittningarna fér I6nebildningen.

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

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

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

I Konjunkturliget juni 2018 presenteras en prognos for den ekonomiska utvecklingen
2018—2019 i Sverige och i omvirlden. Dirtill gér Konjunkturinstitutet ett scenario for
utvecklingen 2020—2027, varav 2020—2022 beskrivs i rapporten. Scenariot f6r hela pe-
rioden 2018—2027 och mer detaljerade prognoser finns att himta i Konjunkturinstitu-

tets prognosdatabas.

I ett sirskilt avsnitt jimférs den nya prognosen med den prognos som presenterades i
Konjunkturliget mars 2018.

Arbetet med Konjunkturldget har letts av prognoschef Ylva Hedén Westerdahl. I be-
rikningarna har inkommande statistik beaktats till och med den 14 juni 2018.

Stockholm i juni 2018

Urban Hansson Brusewitz
Generaldirektor
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7 Sammanfattning

Sammanfattning

Den rddande hégkonjunkturen i Sverige kulminerar i &r. Ndsta ar
mattas tillvdxten i inhemsk efterfrdgan av, framfor allt som en
foljd av minskande bostadsinvesteringar. BNP-tillvaxten halls da
uppe av en stigande efterfrdgan pa svenska exportprodukter
men resursutnyttjandet i ekonomin som helhet faller dnd3 till-
baka nagot. Den tidigare snabba uppgdngen i sysselsadttningen
bromsar in under loppet av 2018 och nedgdngen i arbetslésheten
stannar av. Bristen pa arbetskraft med efterfrdgad kompetens
forblir dock hég. Den uppgdng i I6nedkningstakten som noterats
under inledningen av dret vintas darfor fortsiatta framéver. Till-
sammans med hoga energipriser och den svaga kronan bidrar
detta till att KPIF-inflationen stabiliseras kring 2 procent 2018
och 2019. Under vdren 2019 nar dven den underliggande inflat-
ionen i termer av KPIF exklusive energi upp till omkring 2 pro-
cent. Konjunkturinstitutets bedomning ar att Riksbanken avvak-
tar tills dess med att héja reporantan. Under 2019-2022 bedéms
utrymmet for ofinansierade reformer sammantaget uppga till
drygt 110 miljarder kronor. Detta motsvarar i stora drag den ut-
giftsokning som uppkommer om personaltdtheten i offentligt fi-

nansierade vilfardstjanster bibehalls.

Den svenska ekonomin befinner sig sedan 2016 i en hégkon-
junktur. Hégkonjunkturen frstirktes ytterligare det f6rsta kvar-
talet 1 4r d4 BNP 6kade med 0,7 procent. Bakom den relativt
starka tillvixten ldg dock en del faktorer av tillfillig karaktir,
bland annat en ovanligt hég konsumtion av energi till £6ljd av
det kalla vidret. Samtidigt stagnerade varuexporten det forsta
kvartalet och inkommande statistik tyder pa att den svaga ut-
vecklingen fortsitter det andra kvartalet. Tillsammans med fal-
lande bostadsinvesteringar bidrar detta till att BNP-tillvixten
dimpas till 0,3 procent det andra kvartalet i 4r, trots att Kon-
junkturbarometern indikerar att optimismen i niringslivet fort-
satt dr storre d4n normalt (se diagram 1).

Aven sysselsittningen 6kade starkt det forsta kvartalet i ar (se
diagram 2). Olika indikatorer f6r arbetsmarknaden som exem-
pelvis foretagens anstillningsplaner och manadsstatistik pekar pa
att sysselsittningstillvixten faller tillbaka det andra kvartalet i 4r.
Ett fortsatt hogt infléde av utrikesfodda till arbetskraften leder
till att arbetslosheten upphor att falla och ligger kvar pa 6,2 pro-
cent.

TILLFALLIG SVACKA I DEN SVENSKA VARUEXPORTEN

Den svaga utvecklingen fér varuexporten under arets forsta
kvartal (se diagram 3) sammanfoll med att BNP-tillvixten brom-
sade in i bland annat euroomridet, USA och Storbritannien, som
alla dr viktiga svenska exportmarknader. Aven om manga enlit-
baserade fértroendeindikatorer for féretag i omvirlden har fallit
tillbaka ndgot de senaste manaderna ligger de fortsatt pa relativt

Diagram 1 Barometerindikatorn och
BNP

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

130+

—— Barometerindikatorn
—1 BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 2 Sysselsattning

Miljoner personer respektive procentuell
forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden

5.2+

4.2

LI S B TrorTT o rTr
01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
— Antal sysselsatta
1 Procentuell férédndring (hoger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 3 Export av varor
Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,

sdsongsrensade kvartalsvdrden
480 7
440

400 7

360

320 +

280

240

LA I S e S S st B s
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— Miljarder kronor
= Procentuell férandring (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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héga nivaer (se diagram 4). Dessutom ér stimningsldget bland
hushillen fortsatt hogt pd manga hall, vilket delvis férklaras av
en expansiv ekonomisk politik. I savil euroomradet som USA
bedéms BNP-tillvixten bli nagot hogre dn normalt bade i 4r och
nista ar och konjunkturuppgingen fortsitter dirmed. I USA,
som ligger fére euroomridet i konjunkturcykeln, fortsitter Fede-
ral Reserve pa den inslagna vigen med rintehdjningar (se dia-
gram 5). I euroomrddet har rintorna inte borjat héjas. ECB be-
déms avvakta med att héja styrrintan fran dess nuvarande niva
pa 0,0 procent tills hésten 2019. Interbankrintan, eonia, som for
nirvarande 4r tydligt negativ, borjar dock stiga redan forsta halv-
aret 2019 och fortsitter lingre fram att 6ka 1 takt med att styr-
rintan hojs.

I savil USA som i euroomradet ligger en stark investerings-
konjunktur bakom det fortsatta ekonomiska uppsvinget. Detta
ir bra nyheter for svenska exportféretag som i manga fall 4r in-
riktade mot just investeringsvaror. Tillsammans med den svaga
kronkursen bidrar detta till att den svenska exporten tar mer fart
det andra halvaret i 4r och nista ar och att exportsektorn da vin-
ner marknadsandelar. Detta innebir att exporten nista dr ger ett
stort bidrag till BNP-tillvixten i Sverige (se diagram 0).

OROSMOLN OVER DEN GLOBALA EKONOMIN

Aven om den mest sannolika utvecklingen ir att den globala
ckonomin fortsitter att utvecklas vil i ar och nista ar finns det
en rad risker. USA:s nyligen inférda importtullar pé stdl och alu-
minium, med atféljande svarsatgirder fran bland annat EU, be-
doéms i sig inte fa sa stora effekter pa vare sig den globala ekono-
min eller pa svensk export. Risken dr dock att skidrmytslingarna
eskalerar till ett globalt handelskrig, vilket skulle kunna fa stora
aterverkningar pd den internationella konjunkturen och dirmed
pa den svenska ekonomin.

Samtidigt sprider utvecklingen i Italien oro f6r den europe-
iska konjunkturen. Partierna som ingar i den nya regeringskoalit-
ionen har gitt till val pa stora ofinansierade reformer. P4 senare
tid har det kommit uttalanden som indikerar att den italienska
regeringen kan komma att ignorera EU:s budgetregler, detta i ett
lige dir Italiens statsskuld pa 130 procent av BNP redan dr hogt
Over vad som ir tillatet enligt EU:s regelverk. Det har skapat oro
pa de finansiella marknaderna och ridntan pd italienska 10-driga
statsobligationer har pa kort tid stigit med ca 1 procentenhet.
Det finns en risk att den italienska regeringens politik leder till
en statsskuldkris. Skulle sd ske i Italien, som 4r euroomridets
tredje storsta ekonomi, skulle det kunna fa mycket stora negativa
effekter pa den ekonomiska utvecklingen i euroomradet och i
forlingningen pa den svenska ekonomin.

BOSTADSINVESTERINGARNA I SVERIGE BROMSAR IN

Uppsvinget i den svenska exporten det andra halvareti ar och
nista ar bidrar till att tillvixten i industriproduktionen tar mer

Diagram 4 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomradet och Storbritannien
Index medelvarde=100, manadsvarden

130 7 r130
120 A - 120
110 -‘“ - 110
100 ~ - 100
90 - - 90
80 - 80
70 -70
60 - - 60
50 L S S e S e S B S S s 50

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

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

Diagram 5 Styrrantor
Procent, dags- respektive manadsvarden
6-

— USA
KIX6-végd
Euroomradet, eonia, m&nadsgenomsnitt

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

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

Diagram 6 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell féréandring respektive procentenheter
L S r6

s Hush8llens konsumtion

=2 Offentlig konsumtion

mmm Fasta bruttoinvesteringar

s~ Lagerinvesteringar
Export

— BNP

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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fart igen efter en relativt svag inledning p4 dret. Detta sitter yt-
terligare press pa det redan hoga kapacitetsutnyttjandet. Tillsam-
mans med det goda vinstliget i industrin stimulerar detta indu-
strins investeringar som liksom 1 fjol 6kar med i det nirmaste

5 procent i ar och nista ir. Aven i minga tjinstebranscher och i
den offentliga sektorn vixer investeringarna relativt starkt 1 ar.

Efter en stark inledning pa aret borjar emellertid bostadsinve-
steringarna att falla tillbaka redan det andra kvartalet i ar. Bygglo-
ven har utvecklats svagt den senaste tiden och antalet pibérjade
ligenheter fortsitter darfér att minska framéver (se diagram 7).
Behovet av nya bostider dr dock fortsatt stort och trots att bo-
stadsinvesteringarna minskar kommer de att ligga kvar pa en hi-
storiskt sett relativt h6g nivd mitt som andel av BNP. Bakom
nedgingen i bostadsinvesteringarna ligger framfér allt det tidi-
gare prisfallet pd bostider, vilket har minskat l6nsamheten f6r
bostadsproducenterna. Prognosen f6r bostadsinvesteringarna
baseras pa antagandet att prisnedgingen pa bostider i allt vi-
sentligt 4r 6ver. Det finns dock en inte obetydlig risk att priserna
faller ytterligare framéver. Skulle det bli ett markant fall i bo-
stadspriserna kommer det att fa mérkbara negativa konsekvenser
f6r hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna och dir-
med pé konjunkturen i Sverige.

Den prognostiserade nedgingen i bostadsinvesteringarna in-
nebir att tillvixten i investeringarna totalt sett bromsar in kraf-
tigt nésta 4r och d4 inte ger nagot bidrag alls till BNP-tillvixten
(se diagram 0).

DEN STARKA ARBETSMARKNADEN DRIVER PA HUSHALLENS
INKOMSTER I AR

Hushillens reala disponibla inkomster 6kar jimforelsevis snabbt
1 4r, bland annat som en 6ljd av att sysselsittningen dkar i god
takt (se tabell 1) och finanspolitiska atgirder riktade mot hushdl-
len i budgeten f6r 2018. Trots detta har hushallens optimism fal-
lit tillbaka de senaste 7 minaderna, vilket stir i kontrast till i
bland annat euroomradet (se diagram 8). En mdoijlig orsak till att
de svenska hushallens optimism har fallit tillbaka dr den senaste
tidens nedgang i bostadspriserna. Trots den starka utvecklingen
av disponibelinkomsten bedéms dirfér hushillen 6ka konsumt-
ionen i ungefir normal takt 1 4r och det redan hdga sparande
Okar ytterligare nagot (se diagram 9).

Finanspolitiken dr expansiv 1 dr och det offentliga finansiella
sparandet faller tillbaka trots att hégkonjunkturen forstirks. En-
ligt Konjunkturinstitutets bedémning blir det strukturella, det
vill sdga det konjunkturjusterade, offentliga finansiella sparandet
14ar 0,0 procent som andel av potentiell BNP. Detta dr ett ligre
sparande dn vad som bed6ms vara i linje med 6verskottsmalet
tor 2019. Regeringen har en mer positiv syn péd det strukturella
sparandet, men Konjunkturinstitutets prognos ar inda att fi-
nanspolitiken stramas it nagot ndsta ar och att det strukturella

Diagram 7 Paborjade lagenheter och
bostadsinvesteringar

Tusental respektive procent av BNP, I6pande
priser

80 mmmmmmmmmmmmmmmmmmm e eeeeeaee
60 -
:i__
40 - .
N
20 4
0 T L e e T 0
8 85 89 93 97 01 05 09 13

—— Paborjade lagenheter
1 Bostadsinvesteringar, procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 8 Hushadllens
konfidensindikator i Sverige och
Euroomradet

Ingex medelvarde=100, sdsongsrensade
manadsvarden

140 - 140

120 F120

100 100
80 - 80
60 60
40 40

O L
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

— Sverige
—— Euroomradet

Kallor: Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Hushallens konsumtion, real
disponibel inkomst och sparkvot

Procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

B -20

o
=
N
-

A‘!
-

o

5 R Rt e e
94 96 98 00 02 04 06 08 1
mmm Hush8llens konsumtion

1 Real disponibel inkomst

— Sparkvot (hdger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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sparandet 6kar (se tabell 1). Samtidigt bromsar sysselsittningstill-
vixten in. Detta bidrar till att tillvixten i hushallens reala dispo-
nibla inkomster ddmpas nista ar, vilket féranleder hushallen att
6ka konsumtionen lite lingsammare.

For aren 2019—2022 bedéms utrymmet f6r ofinansierade fi-
nanspolitiska reformer uppga till drygt 110 miljarder kronor.
Detta motsvarar i stora drag den utgifts6kning som uppkommer
under perioden om personaltitheten 1 offentligt finansierade vil-
firdstjinster bibehalls.

Tabell 1 Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

Scenario

Utfall Prognos

2017 2018 2019 2020 2021 2022

BNP till marknadspris 2,3 2,4 1,9 2,3 2,0 1,9
BNP per inv@nare 09 12 09 13 1,0 09
BNP, kalenderkorrigerad 2,5 2,5 1,9 2,0 1,9 1,9
BNP i varlden 3,8 3,9 3,8 3,6 3,5 3,5
Bytesbalans? 4,2 3,7 4,2 4,4 4,3 4,1
Arbetade timmar? 1,9 1,5 0,9 0,6 0,4 0,4
Sysselsattning 2,3 1,6 0,7 0,5 0,4 0,4
Arbetsléshet? 6,7 6,2 6,2 6,2 6,4 6,6
Arbetsmarknadsgap* 0,4 0,9 1,0 0,7 0,3 0,1
BNP-gap® 1,2 1,4 1,1 08 04 01
Timlén® 24 2,8 31 35 3,7 3,7
Arbetskostnad per timme?”’ 2,6 3,4 3,1 3,5 3,7 3,7
Produktivitet? 0,7 1,1 1,1 1,5 1,4 1,4
KPI 1,8 1,8 22 25 2,7 2,6
KPIF 2,0 2,0 2,0 1,9 2,0 2,0
Reporénta®® -0,50 -0,50 0,00 0,50 1,25 2,00
Tiodrig statsobligationsrénta® 0,7 0,8 1,2 1,8 2,3 2,8
Kronindex (KIX) 112,9 116,6 115,1 112,8 110,6 108,3

Offentligt finansiellt sparande?® 1,3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,5
Strukturellt sparande!! 0,5 0,0 0,3 0,5 0,5 0,5

Maastrichtskuld! 40,7 37,2 351 34,4 334 32,6

! Procent av BNP. 2 Kalenderkorrigerad. 3 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. 1 Index 1992-11-18=100. ' Procent av potentiell BNP.

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

ARBETSLOSHETEN NARA BOTTEN

Enligt Konjunkturbarometern har anstillningsplanerna i nirings-
livet de senaste manaderna fallit tillbaka en del fran de mycket
héga nivaerna under senare delen av forra dret, men de ér fortfa-
rande hégre dn normalt. Detta ger stéd at den férutsedda ned-
vixlingen i sysselsittningstillvixten det andra kvartalet. De mins-

Diagram 10 Bidrag till
sysselsadttningstillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter

B 3

B s 1 1 B F-2
-3 --3
05 07 09 11 13 15 17 19

—— Total sysselsattning

wm Offentliga myndigheter och HIO

mmm Tjénstebranscher

—= Industri

£ Bygg inkl. évriga varubranscher
Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 11 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften respektive potentiell
arbetskraft, sdsongsrensade kvartalsvarden
9.0 4 r9.0
8.5 7 r8.5
8.0 1 - 8.0
7.5 7.5
7.0 4 7.0
6.5 7 r6.5
6.0 6.0
5.5 T T T T 5.5

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Arbetsloshet

— = Jamviktsarbetsléshet
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 12 Brist pa arbetskraft
Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvarsvarden
70 e e e e r70
60 oo om oo ooo o |-+ 60
IO H H|-r 50
40 t==— e — e g e 1 - - 40
30U W - 1rl H -+30
20 T -1 20
10 - 10

05 07 09 11 13 15 17
mmm Néringslivet

—— Naéringslivet, medelvarde 2005-2018

1 Offentlig sektor

— - Offentlig sektor, medelvérde 2005-2018

Kélla: Arbetsférmedlingen.
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kade bostadsinvesteringarna innebir att behovet av att 6ka per-
sonalstyrkan i byggbranschen minskar framéver. Dessutom 6kar
sysselsittningen i offentlig sektor jimforelsevis langsamt i r och
nista ar efter de senaste drens snabba 6kning i samband med
flyktingkrisen. Tillvixten i sysselsdttningen bedéms dirfér fort-
sitta att bromsa in under resterande delen av innevarande 4r och
nista ar (se diagram 2). Virt att notera ir att nésta ar stir tjdnste-
branscherna ensamt f6r i stort sett hela uppgingen i sysselsitt-
ningen (se diagram 10).

Nedgangen i sysselsittningstillvixten innebdr att arbetsls-
heten inte faller sdrskilt mycket mer fran den nuvarande nivan pa
6,2 procent (dia diagram 11). Kombinationen av stor brist pa ar-
betskraft med efterfrigad kompetens (se diagram 12) och ett
mycket stort antal lediga jobb pekar pa tydliga matchningspro-
blem p4 arbetsmarknaden och indikerar att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden nu 4r hogt. Detta avspeglas 1 Konjunkturinsti-
tutets beddmning att det sa kallade arbetsmarknadsgapet dr posi-
tivt (se diagram 13).

STARK ARBETSMARKNAD HAR BORJAT DRIVA PA LONERNA

Trots att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden var hégre 4n
normalt forra aret tog l6nedkningarna i niringslivet inte fart. Det
torsta kvartalet 1 dr vixlade dock 16nedkningstakten upp en del.
Fastin sysselsittningstillvixten nu vixlar ner bestir det hoga re-
sursutnyttjandet pd arbetsmarknaden och bristen pa arbetskraft
med efterfrigad kompetens f6rblir hégre dn normalt. Lénedk-
ningarna i niringslivet fortsitter darfoér att stiga framéver och
ndr ndsta ar ndgot 6ver 3 procent i arstakt. Den tilltagande 16-
nedkningstakten bidrar till att enhetsarbetskostnaderna ékar jim-
forelsevis snabbt i dr och ndsta 4r och att kostnadstrycket 6kar i
foretagen.

KPIF-INFLATIONEN PA MALET

KPIF-inflationen steg under 2017 till i genomsnitt 2 procent. En
stor del av uppgingen férklarades av att energipriserna steg kraf-
tigt. Energipriserna fortsitter att stiga snabbt i 4r. Samtidigt talar
hoégkonjunkturen for att foretagen hojer priserna relativt snabbt.
Foretagens 16nsamhetsomdémen i Konjunkturbarometern ar
dock hogre 4n normalt (se diagram 14), vilket minskar behovet
av att f6ra kostnads6kningar framat till konsumenterna. Enligt
Konjunkturbarometern 4r ocksa foretagens inflationsférvint-
ningar pa 12-manaders sikt fortsatt dimpade. Prisférvintning-
arna i handeln har dock stigit de senaste manaderna, delvis som
en f6ljd av den senaste tidens férsvagning av kronan vilken dri-
ver upp importpriserna. Konjunkturinstitutets sammantagna be-
démning dr att KPIF-inflationen 1 genomsnitt ligger kvar pé

2 procent i ar och nista dr (se diagram 15). Den underliggande
inflationen, mitt som KPIF exklusive energi, stannar vid

1,6 procent i ar men stiger till i stora drag 2 procent under viren

Diagram 13 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
8rlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 14 Lonsamhet i naringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sasongsrensade kvartalsvarden
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= Lénsamhetsomdéme
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—— Justerad vinstandel (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15 Konsumentpriser
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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2019. Konjunkturinstitutets bedémning dr att Riksbanken avvak-
tar med att héja reporintan till dess. Detta dr nigot senare dn en-

ligt Riksbankens senaste prognos men i linje med marknadsfor-
vintningarna matt med sa kallade RIBA-terminer (se diagram
16). Denna férsta hdjning av reporintan ligger tidsmassigt dven
vil i linje med nér interbankrintan i euroomrédet, eonia, borjar
stiga.

Prognosrevideringar 2018-2019

Den nya information som tillkommit sedan prognosen i mars
har féranlett en del revideringar sedan marsprognosen (se tabell
2). Nedan kommenteras nagra av de mer betydande revidering-
arna.

e Resursutnyttjandet i den svenska ekonomin som helhet,
mitt som BNP-gapet, har reviderats ner patagligt for
bide 2018 och 2019. Revideringen beror i ungefir lika
stor utstrickning pa att faktisk BNP har reviderats ner
som att potentiell BNP har reviderats upp. Upprevide-
ringen av potentiell BNP beror frimst pa att SCB har
reviderat befolkningsprognosen.

e Det nedreviderade resursutnyttjandet i ekonomin som
helhet bidrar till att &ven resursutnyttjande pa arbets-
marknaden, mitt som arbetsmarknadsgapet, dr nedrevi-
derat.

e Prognosen fér BNP-tillvixten i Sverige 2018 har revide-
rats ner med 0,4 procentenheter. Nedrevideringen dr en
toljd av att exporten och niringslivets investeringar Skar
lingsammare 4n vad som forutsdgs 1 mars (se diagram
17), vilket 1 sin tur bidrar till att dven importtillvixten ér
nedreviderad.

e Det genomsnittliga priset pa ett fat raolja (Brent) har f6r
2018 reviderats upp med 6,4 dollar per fat. Foér 2019 dr
upprevideringen dnnu ndgot storre.

¢ Kronindex (KIX) har reviderats upp med ca 1,5 procent
savil 2018 som 2019 som en f6ljd av de senaste mana-
dernas ovintade kronférsvagning.

e KPIF-inflationen har reviderats upp ndgot f6r bade
2018 och 2019 till 2 procent (se diagram 18). Upprevi-
deringen forklaras frimst av att energipriserna dr hogre
in vad som antogs i mars och att kronan dr svagare.

e Det offentligfinansiella sparandet 4dr nedreviderat f6r
bade 2018 och 2019. For 2018 forklaras nedrevide-
ringen frimst av att utgifterna blir hégre 4n vad som
forutsags i mars. For 2019 forklaras nedrevideringen av
bittre offentligfinansiella férutsittningar som ger ut-
rymme for ofinansierade reformer 2019, samtidigt som
det strukturella sparandet stérks.

Diagram 16 Repordnta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden

5 -

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 13/6 2018
— - Riksbankens prognos, april 2018

Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 17 Fasta bruttoinvesteringar i
naringslivet

Procentuell férandring
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— Juni 2018
—— Mars 2018

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 18 KPIF
Arlig procentuell forandring, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 2 Nuvarande prognos och revideringar jamfort med prognosen i mars 2018
Procentuell féorandring respektive procentenheter om inget annat anges

Mars

Internationelit

BNP i varlden 3,9 3,9 0,0 3,8 3,8 0,0
BNP i OECD 2,5 2,5 0,0 2,3 2,2 0,1
BNP i euroomradet 2,2 2,3 -0,1 2,0 2,0 0,0
BNP i USA 2,8 2,8 0,0 2,6 2,5 0,1
BNP i Kina 6,6 6,5 0,1 6,3 6,3 0,0
Federal funds target rate!:? 2,5 2,5 0,0 3,0 3,0 0,0
ECB:s refirdntal? 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5 -0,3
Oljepris? 73,4 66,9 6,4 73,9 64,2 9,7
KPI i OECD 2,4 2,2 0,1 2,3 2,2 0,0

Forsorjningsbalans

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

Arbetsmarknad, inflation, rantor, med mera

Arbetade timmar® 1,5 1,9 -0,5 0,9 1,0 -0,1
Sysselsattning 1,6 1,4 0,2 0,7 0,7 0,0
ArbetslGshet® 6,2 6,3 -0,1 6,2 6,2 0,0
Arbetsmarknadsgap’ 0,9 1,5 -0,6 1,0 1,8 -0,8
BNP-gap® 1,4 2,1 -0,7 1,1 2,2 -1,1
Produktivitet® 1,1 1,1 0,0 1,1 i,2 -0,1
Timl6n® 2,8 2,8 0,1 3,1 3,1 0,0
KPI 1,8 1,7 0,2 2,2 2,0 0,1
KPIF 2,0 1,8 0,2 2,0 1,8 0,1
Reporéntat? -0,50 -0,50 0,00 0,00 0,00 0,00
Tiodrig statsobligationsranta® 0,8 1,0 -0,2 1,2 1,6 -0,3
Kronindex (KIX)! 116,6 114,8 1,8 115,1 113,4 1,6
Bytesbalans't 3,7 4,1 -0,4 4,2 4,2 0,0
Offentligt finansiellt sparande!! 0,5 0,7 -0,2 0,7 1,1 -0,4

1 procent. 2Vid drets slut. 3 Brent, dollar per fat, 8rsgenomsnitt. 4 Férandring i procent av BNP féregdende &r. 5 Kalenderkorrigerad.
8 Procent av arbetskraften. 7 Skillnaden mellan faktiskt och potentiellt arbetade timmar uttryckt i procent av potentiellt arbetade
timmar. & Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP uttryckt i procent av potentiell BNP. ° Enligt konjunkturlénestatistiken.
10Index 1992-11-18=100. !* Procent av BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan nuvarande prognos och prognosen i mars 2018. Ett positivt vérde innebar en
upprevidering.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Internationell konjunkturutveckling

Den internationella konjunkturen fortsitter att forstirkas. Aven
om manga fortroendeindikatorer har fallit tillbaka pa sistone ar
nivderna s3 pass hoga att de indikerar att tillvaxten fortsatter att
vara hogre an normalt den ndarmaste tiden. De nya beslutade
handelshindren kommer inte att pdverka den globala tillvixten i
ndgon storre utstrackning. Global BNP vaxer med strax under

4 procent per ar 2018 och 2019. Det ar framfor allt investering-
arna som kommer att 6ka snabbt. Hégkonjunkturen medfor sa
smaningom hogre rantor, utbudsbegransningar och ett avta-
gande investeringsbehov och den globala BNP-tillvdxten blir
lagre 2020-2022.

Prognos for 2018—2019

TILLFALLIG SVACKA I INLEDNINGEN AV 2018

Den internationella konjunkturen fortsitter att forstirkas och
uppgingen omfattar de flesta linder i virldsekonomin. Efter en
stark avslutning pa forra dret inleddes 2018 lite svagare pé en del
héll. BNP-tillvixten i savdl USA som euroomradet och Storbri-
tannien foll tillbaka det forsta kvartalet. Dessutom har manga in-
dex fran enkitbaserade fértroendeindikatorer f6r foretag sjunkit
de senaste médnaderna (se diagram 19). Dessa fértroendeindika-
torer steg till mycket héga nivder forra aret och till viss del inne-
bir nedgingen att de hamnat pd nivder som 4r mer i linje med
den faktiska ekonomiska utvecklingen. Trots nedgangarna ér ni-
vierna fortfarande hégre dn de historiska medelvirdena. Det ta-
lar f6r att BNP-tillvixten kommer att fortsitta att vara hégre an
normalt den nirmaste tiden, dven om tillvixten i framfor allt
minga utvecklade linder blir lite ldgre dn under forra aret (se di-
agram 20).

Forutsittningarna for hushallen dr goda i stora delar av
virldsekonomin, vilket avspeglas i ett hogt stimningslidge (se dia-
gram 21). Rintorna ér fortfarande ldga och 1 USA och i viss man
1 euroomradet som helhet kommer finanspolitiken att vara ex-
pansiv. Dessutom ir arbetslosheten ldg och antas fortsitta att
falla i manga linder (se diagram 22).

Det dr emellertid framfor allt investeringarna som kommer
att 6ka snabbt 2018 och 2019. I médnga linder har investering-
arna sedan en tid dterhdmtat sig sedan de stora rasen i kolvattnet
efter finanskrisen och den europeiska skuldkrisen. Det fortsatta
uppsvinget innebdr att investeringarna pa manga hall i stillet
kommer att skjuta Gver sina normala nivaer de ndrmaste dren.
Det ir ett normalt ménster 1 en konjunkturuppging. Att det
framfor allt dr investeringarna som vixer snabbt dr dessutom
gynnsamt {or tillvixtpotentialen i den globala ekonomin.

Diagram 19 Fortroendeindikato
tillverkningsindustrin i USA,

rer for

euroomradet och Storbritannien

Index medelvarde=100, manadsvarden
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— Inkopschefsindex, USA
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—— Konfidensindikator, Storbritannien
Kallor: Institute for Supply Management,
Europeiska kommissionen och Macrobond.
Diagram 20 BNP i OECD-ldnderna
Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kallor: OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 21 Konsumentfortroende i
USA, euroomradet och Storbritannien
Index medelvirde=100, manadsvarden
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Kallor: Conference Board, Europeiska
kommissionen och Macrobond.
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I de flesta tillvixtekonomier var nedgingen efter finanskrisen
mildare 4n i de utvecklade linderna. Det medfor att ocksa upp-
gangen ar mindre tydlig. Undantagen 4r Brasilien och Ryssland.
Recessionerna i de bada linderna édr Gver, dven om utvecklingen
i framfor allt Brasilien fortfarande 4r bricklig. I Indien avsluta-
des 2017 med hog tillvixt efter en svacka tidigare under aret.
Den indiska ekonomin atertar nu sin plats som den mest snabb-
vixande av de stora ekonomierna (se diagram 23). I Kina 6ver-
raskade BNP-tillvixten positivt det férsta kvartalet i ar, men be-
démningen ar att tillvixten dndd ddmpas nagot i r och nista ar
efter ett starkt 2017.

Den globala BNP-tillvixten ékade till 3,8 procent forra aret
och ligger kvar pa ungefir den nivan i ar och nista ar (se dia-
gram 23 och tabell 3). Det kan jimf&ras med genomsnittet sedan
1980 pa 3,5 procent per ar.

Inflationen har stigit rejalt de senaste tva aren i de flesta ut-
vecklade ekonomier, men fran en ldg niva (se diagram 24). Ett
stigande resursutnyttjande har bidragit till inflationsuppgangen,
men sambandet har hittills varit svagare dn normalt. Till stor del
beror inflationsuppgingen i stillet pa stigande rdolje- och energi-
priser. Bedémningen dr att minskade bidrag frin energipriserna
framéver kommer att motverkas av att den underliggande inflat-
ionen tar mer fart. Sammantaget stiger den genomsnittliga inflat-
ionen i OECD-linderna marginellt till 2,4 respektive 2,3 procent
bide 2018 och 2019 (se tabell 3).

HOGKONJUNKTUREN I USA FORSTARKS

Den amerikanska ekonomin befinner sig i en hégkonjunktur.
Visserligen innebar en svag utveckling for hushallens konsumt-
ion och bostadsinvesteringarna att BNP-tillvixten foll tillbaka
nédgot det forsta kvartalet 1 ar (se diagram 25). Men néringslivets
investeringar exklusive bostidder fortsatte att 6ka i en hog takt
och BNP-tillvixten pa 0,6 procent ar tillrickligt hog for att det
normalt sett ska innebiéra att resursutnyttjandet stiger.

Minga enkitbaserade fortroendeindikatorer har fallit tillbaka
p4 sistone, men stimningsldget ir fortfarande mer optimistiskt
an normalt (se diagram 19 och diagram 21). Det indikerar i sin
tur att tillvixten forblir robust de nirmaste kvartalen.

De fasta bruttoinvesteringarna 6kar relativt snabbt i ar och nista
ar. Kapacitetsutnyttjandet har stigit det senaste aret och efterfra-
gan pa manga foretags produkter kommer att utvecklas starkt.
Eventuella handelstullar som motreaktion till USA:s inférda tul-
lar far endast smé effekter pa tillvixten (se kapitlet ”Osikerhet 1
prognosen”). Skattesdnkningar och dndrade avdragsregler be-
déms ge investeringsuppgingen en extra skjuts.

Dimpningen av hushallens konsumtion det forsta kvartalet i
ar bedéms vara av tillfillig karaktir. Sysselsdttningstillvixten ar
fortsatt hog och i maj f6ll arbetslésheten till 3,8 procent, den
ldgsta nivan sedan boérjan av forra decenniet (se diagram 22).
Hushallen gynnas dven i viss man direkt av skattesinkningar.

Diagram 22 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade

ménadsvarden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 23 BNP i valda lander
Procentuell férandring
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Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 24 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, m&nadsvarden
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— Euroomradet, HIKP
— = Storbritannien, KPI
— USA, KPI

— - Japan, KPI

Kallor: Eurostat, Office for National Statistics,
Bureau of Labor Statistics, Statistics Japan,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Dirmed finns férutsittningarna pa plats for att de amerikanska
hushillen ska fortsitta att 6ka konsumtionen i en relativt hég
takt, en bild som forstiarks av det héga konsumentfértroendet.

Forutom beslut om skattesinkningar har det dven tagits be-
slut om att 6ka de offentliga utgifterna ganska kraftigt de nirm-
aste aren. Trots att den amerikanska ekonomin kommer att be-
finna sig i en hégkonjunktur blir dirmed finanspolitiken expan-
siv. Forvintningar om den expansiva finanspolitiken har drivit
upp rinteldget, nigot som i sig verkar dimpande p4 tillvixten.

Hittills har det allt mer anstringda resursliget pa arbetsmark-
naden inte resulterat i tydligt stigande l6ner. Trots det dr inflat-
ionen i USA nu uppe i nivi med malet f6r penningpolitiken.
Konsumtionsdeflatorn, vars érliga férindring den amerikanska
centralbanken Federal Reserve har milsatt till 2,0 procent, kade
med just 2,0 procent i april (se diagram 26). KPI-inflationen, vil-
ket dr ett smalare matt, steg till 2,8 procent i maj.! Uppgangen
berodde till stor del pd snabbt stigande energipriser, frimst ben-
sin. D4 rdoljepriset vintas falla tillbaka ndgot i 4r och nidsta ar
kommer ocksa bidraget fran energipriserna att minska. Den sa
kallade kirninflationen, det vill siga KPI exklusive livsmedel och
energi, var ligre 1 maj och uppgick till 2,2 procent.

UPPGANGEN I EUROOMRADET FORTSATTER TROTS
ITALIENSK POLITISK OSAKERHET

Aven i euroomridet f6ll BNP-tillvixten tillbaka det férsta kvar-
talet (se diagram 27). BNP 6kade med 0,4 procent, vilket kan
jimforas med en tillvixt pd 0,7 procent samtliga kvartal forra
aret. Den ldgre BNP-tillvixten i euroomridet som helhet be-
rodde till stor del p4 att tillviixten i Frankrike och Tyskland var
relativt svag, 0,2 procent i Frankrike och 0,3 procent 1 Tyskland.

I Italien har den politiska oron tilltagit och skillnaden i rintor
pé statsobligationer med lingre 16ptid gentemot Tyskland har
dirmed stigit en hel del (se diagram 28). Det star nu klart att
Lega och Femstjirnerorelsen bildar regering. Den politiska agen-
dan innebir att ekonomin ges en ordentlig finanspolitisk stimu-
lans. Det innebir att de kan komma att ignorera EU:s budget-
regler och dirfor riskerar samarbetet med EU att forsdmras kraf-
tigt. Riskerna dr fortsatt stora framéver (for en mer utférlig be-
skrivning av utvecklingen i Italien, se kapitlet ”’Osikerhet i pro-
gnosen”).

Liksom pd andra hall i virlden har mdnga fértroendeindika-
torer fOr féretag 1 euroomradet fallit tillbaka de senaste mana-
derna (se diagram 19). Fortfarande befinner sig indikatorerna
dock pa jamforelsevis hdga nivier, vilket talar for att tillvixten
stiger nagot efter nedgangen det forsta kvartalet. Darmed forts-

! Federal Reserves inflationsmal &r att konsumtionsdeflatorn ska vaxa med
2,0 procent matt som &rlig férandring. Det bedéms normalt motsvaras av att KPI-
inflationen uppgar till 2,3 procent.

Diagram 25 BNP och efterfrdgan i USA

Procentuell férandring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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— - Hush8llens konsumtionsutgifter
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Macrobond

och Konjunkturinstitutet.

Diagram 26 Inflation i USA
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Bureau of
Economic Analysis, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 27 BNP och efterfragan i
euroomradet

Procentuell férédndring, sdsongsrensade
kvartalsvarden
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Kéllor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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itter konjunkturen att forstirkas i dr. Den potentiella BNP-till-
vixttakten 1 euroomridet dr ligre dn fOre finanskrisen och i ett
historiskt perspektiv blir inte BNP-tillvixten sirskilt hog.

Arbetsldsheten 1 euroomradet f6ll till 8,5 procent i april, vil-
ket 4r den ldgsta nivan sedan december 2008 (se diagram 22).
Den positiva utvecklingen pd arbetsmarknaden har bidragit till
att fortroendet hos hushdllen dr hogt (se diagram 21). Skillnaden
i arbetsloshet i de olika medlemslinderna dr dock fortfarande
stor. Samtidigt begrinsar de dimpade 16neSkningarna hushillens
utrymme att ka konsumtionen och uppgingen stannar vid en
historiskt sett normal takt i 4 och nista ar.

Den fortsatt dimpade l6netillvixten ér dven en viktig anled-
ning till att inflationen i euroomradet fortfarande har varit lg.
HIKP-inflationen steg dock rejilt fran 1,3 procent i april till
1,9 procent i maj (se diagram 29). En del av inflationsuppgangen
det senaste aret beror pa stigande energipriser och HIKP-inflat-
ionen exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak fortsatte att
vara betydligt lagre i maj, 1,1 procent. I genomsnitt blir inflat-
ionen 1,6 procent savil 2018 som 2019 och i slutet av 2019 har
inflationen nistan natt upp till ECB:s mal om en inflation nira,
men under, tvd procent.

Liksom pd manga andra hall i virldsekonomin 6kar investe-
ringarna snabbt (se diagram 27). Gammal utrustning ska bytas ut
och ett hogt kapacitetsutnyttjande innebir tillsammans med f61-
vintningar om en god efterfrigeutveckling att produktionska-
paciteten behover utékas. Som andel av BNP kommer investe-
ringarna i ndringslivet, exklusive bostider, att botja skjuta Gver
sin historiskt sett normala niva i r och uppgangen fortsitter
nista ar. Notera att detta dr ett normalt monster i en hégkon-
junktur.

STAGNERANDE BNP DET FORSTA KVARTALET I
STORBRITANNIEN

BNP-tillvixten i Storbritannien {61l till 0,1 procent det forsta
kvartalet i 4r, bland annat pa grund av en svag exportutveckling.

Liaget kring brexit-férhandlingarna med EU dr fortsatt besvirligt.

Aven om det finns en politisk verenskommelse om ett Gver-
gangsavtal som ska gilla fran den dag Storbritannien limnar un-
ionen i mars 2019, dterstir fortfarande mycket att reda ut innan
avtalet kan undertecknas. Det giller inte minst Nordirlands sta-
tus och grinsen mot Irland. Enligt den politiska 6verenskom-
melsen stannar Storbritannien i praktiken kvar i tullunionen och
den inre marknaden under Gvergangsperioden. Ett 6vergingsav-
tal forutsitter att man kommit Gverens om uttridesavtalet mel-
lan Storbritannien och EU.

Nir det giller de framtida relationerna mellan Storbritannien
och EU lanserade premidrminister May i april i ar ett férslag om
ett tullsamarbete dir Storbritannien bland annat tar pd sig att
kontrollera varor fran tredje land med destination EU. Forslaget

Diagram 28 Ranteskillnad mellan
Italien och Tyskland, 10-3rig
statsobligationsranta

Procent, dagsvarden

6 o= -6

Kalla: Macrobond.

Diagram 29 Konsumentpriser i
euroomradet

Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
R e -5

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

Kallor: Eurostat, Macrobond och Konjunktur-
institutet.
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har st6tt pa hart motstand i det egna konservativa partiet och
dven fran EU:s sida har man tydligt signalerat tvivel.

Den osikerhet som finns kvar vad giller 6vergangsavtalet,
uttridesavtalet och det slutliga avtalet om de framtida relation-
erna de bida omridena emellan innebdr att manga foretag intar
en avvaktande attityd och investerar mindre 4n de annars skulle
ha gjort. Sammantaget 6kar BNP i Storbritannien med mattliga
1,3 procent per ar 2018 och 2019 (se diagram 30 och tabell 3).
Det kan jimf6ras med genomsnittet pd 2,2 procent per ar under
perioden 1980—2017.

ATER GRADVIS FALLANDE KINESISK TILLVAXT

Forra dret steg BNP-tillvixten i Kina f6r férsta gingen sedan
2010 (se diagram 31). Tillvixten det forsta kvartalet i dr var fort-
satt hog, men den gradvisa nedgiangen i BNP-tillvixten fortsitter
de nirmaste aren. Den ekonomiska politiken kommer att vara
mindre expansiv dn den varit pd senare tid. Infrastruktursats-
ningarna blir mindre omfattande, liksom stédet till den tunga in-
dustrin. Dessutom kommer ytterligare atgirder att vidtas fOr att
dimpa kreditgivningen i ekonomin. Det 4r bland annat den om-
fattande kreditgivningen i sa kallade skuggbanker som myndig-
heterna vill begrinsa.

Det aterstir dock mycket av den nédvindiga ombalanse-
ringen av den kinesiska ekonomin. Det finns fortfarande &verka-
pacitet i stora delar av ekonomin. Det giller inte minst inom den
tunga industrin, exempelvis stal- och cementindustrin. P4 manga
hall har det omfattande byggandet inneburit att manga bostider
och kommersiella lokaler star tomma. Aven om tillvixten i de
fasta bruttoinvesteringarna har dimpats sd pass mycket de sen-
aste dren att deras andel av BNP har bérjat falla tillbaka nagot dr
investeringsandelen fortfarande en av de hégsta i virldsekono-
min. Risken finns att korrigeringen av dverkapaciteten och den
hoga investeringsnivin sker betydligt mer abrupt 4n i prognosen.
En siadan utveckling skulle kunna fa betydande dterverkningar pa
den globala ekonomin (se kapitlet ”Osikerhet i prognosen”).

Diagram 30 BNP och konsumentpriser i
Storbritannien

Procentuell férandring

e

1 BNP
— KPI

Kallor: Office for National Statistics, Macrobond
och Konjunkturinstitutet.

Diagram 31 BNP i Kina
Arlig procentuell férandring
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Kallor: National Bureau of Statistics of China,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 3 BNP och KPI i virlden

Procent av kopkraftsjusterad global BNP respektive procentuell
forandring

Vikt BNP! KPI2

2017 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Varlden 3,8 3,9 3,8
KIX-vagd 74,7 2,9 2,8 2,6 1,9 2,0 2,1
OECD 44,4 2,6 2,5 2,3 2,2 2,4 2,3
USA 15,3 2,3 2,8 2,6 2,1 2,5 2,3
Euroomradet 11,6 2,6 2,2 2,0 1,5 1,6 1,6
Tyskland 3,3 2,5 2,2 2,0 1,7 1,7 1,8
Frankrike 2,2 2,3 2,0 1,9 1,2 1,8 1,5
Italien 1,8 1,6 1,3 1,2 1,3 1,1 1,4
Spanien 1,4 3,1 2,6 2,2 2,0 1,6 1,7
Finland 0,2 2,7 2,9 1,9 0,8 1,1 1,6
Japan 4,3 1,7 1,2 1,1 0,5 0,9 1,3
Storbritannien 2,3 1,8 1,3 1,3 2,6 2,4 2,3
Sverige 0,4 2,5 2,5 1,9 1,9 1,9 1,8
Norge 0,3 2,0 1,8 1,9 1,9 2,1 2,0
Danmark 0,2 2,2 1,6 2,0 1,1 1,1 1,7
Tillvixtekonomier® 55,6 4,8 5,0 4,9
Kina 18,2 6,9 6,6 6,3 1,6 2,2 2,3
Indien 7,4 6,3 7,4 7,7 2,5 4,5 4,5
Brasilien 2,6 1,0 1,9 2,7 3,4 3,5 4,2

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

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

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

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

Scenario for 2020—2022

Aterhimtningen efter finanskrisen 4r fullbordad och den globala
tillvixten blir férhallandevis hdg dven 1 ar och nidsta ar. Det inne-
bir att manga ekonomier vid ingdngen till 2020 kommer att be-
finna sig i en hégkonjunktur. Hogre rintor, utbudsbegrinsningar
och ett avtagande investeringsbehov medfér att den globala
BNP-tillvixten faller tillbaka 2020—2022 (se diagram 32 och ta-
bell 4).

Den svenska exportmarknaden, det vill sdga importefterfra-
gan i de linder Sverige handlar mest med, vixer med i genom-
snitt 3,3 procent per ar 2020—2022 (se diagram 33).2 Det dr en
betydligt ligre tillvixttakt 4n genomsnittet f6r perioden

2 Tillvaxten av den svenska exportmarknaden avser den végda importtillvéxten i de
32 lander som Sverige exporterar mest till. Exporten till dessa lander utgor ca
85 procent av den totala svenska varuexporten.

Diagram 32 BNP i varlden, OECD och
tillvaxtekonomierna
Procentuell férandring
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lander som inte ar medlemmar av OECD.

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

Diagram 33 KIX-vdagd BNP och svensk
exportmarknad
Procentuell férandring
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1997—-2017 pé ca 5 procent per ir. Den relativt laga exportmark-
nadstillvixten speglar delvis den svaga utvecklingen av virlds-
handeln, en trend som till stora delar tycks ha inletts ungefir vid
finanskrisens utbrott. Det dr svart att f6rutspd hur internationell
specialisering och vitldshandel, och dirmed svensk exportmark-
nadstillvixt, kommer att utvecklas framéver. Men bedémningen
ar att de senaste arens jaimférelsevis svaga utvixling mellan glo-
bal BNP-tillvixt och virldshandeln till viss del haller i sig. En
anledning dr att anvindandet av sa kallade globala virdekedjor® kan
antas 6ka langsammare 4n under perioden nirmast fére finans-
krisen. Det dr ocksa troligt att handelspolitiken inte kommer att
liberaliseras 1 den takt den gjort de senaste decennierna, utan i
stillet bli mer protektionistisk (angiende riskerna fér en dnnu
mer protektionistisk global handelspolitik, se kapitlet ”Osikerhet
1 prognosen”). Bdda dessa faktorer har en negativ inverkan pa
virldshandelstillvixten. Samtidigt dimpas BNP- och efterfrage-
tillvixten 2020-2022 i de flesta linder Sverige handlar mycket
med och blir nagot ligre dn genomsnittet fér de senaste 20 aren
(se diagram 33).

STIGANDE STYRRANTOR I OMVARLDEN

Hogt resursutnyttjande och stigande inflationstryck gor att
centralbankerna hojer sina styrrintor. Den amerikanska central-
banken, Federal Reserve, har successivt hojt sin styrrinta sedan i
december 2015. Rintehdjningarna i USA fortsitter 2018—2019 i
god takt men uppgangen saktar sedan in (se diagram 34). Euro-
omrddet ligger senare 1 konjunkturcykeln dn USA. Det gor att
den europeiska centralbanken, ECB, har litit sin styrrinta, re-
firdntan, ligga still pd O procent sedan den senaste sinkningen i
bérjan av 2016. Refirdntan forblir oférindrad fram till hosten
2019 men hojs direfter i mattlig takt. Men dnnu 2022 dr styrrin-
tan 1 euroomradet betydligt ligre 4n motsvarande rinta i USA.
Interbankrintan i euroomradet, eonia, har legat tydligt under re-
firdntan och nirmare ECB:s depositionsrinta pa —0,40 procent
det senaste aret. Eonia borjar stiga under forsta halvan av 2019
och fortsitter sedan att stiga i takt med att refirintan héjs. Réin-
tehojningstakten i véra viktigaste konkurrentlinder (KIX69) dr
lingsammare i denna rintehéjningscykel dn vad som tidigare va-
rit normalt. Det beror delvis pi att realrintornas langsiktiga jim-
vikt bedéms vara ligre 4n vad de varit tidigare. En férklarande
faktor till detta dr att den potentiella tillvixten 1 KIX6-linderna
numera bedéms vara ldgre dn tidigare. De historiskt laga reala

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

4 Eonia &r ett viktat medelvarde av effektiva interbankrantor. Dessa réntor géller
18n 6ver natten utan sékerhet mellan banker verksamma i euroomr&det. ECB:s
stdende depositionsranta utgér ett golv for dagslénerdntan mellan banker.
Refirdntan liknar Sveriges reporanta och amerikansk styrrénta. I Sverige och i USA
ligger dock dagsl@neréntorna mellan banker néra reporéntan respektive styrrantan.

5 KIX6-vagd styrranta avser ett genomsnitt av Eonia for euroomradet samt
styrrantor i USA, Norge, Storbritannien, Danmark och Japan.

Diagram 34 Styrrantor
Procent, dags- respektive manadsvarden
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KIX6-végd
Euroomradet, eonia, m&nadsgenomsnitt

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

Kallor: Bank of England, Bank of Japan, ECB,
Federal Reserve, Norges Bank, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.
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jimviktsrintorna leder till att de nominella rintenivaerna i slutet
pé rintehdjningscykeln ocksa dr 1aga i en historisk jimfé&relse (se
diagram 34).6

Tabell 4 Nyckeltal for internationell ekonomi
Procentuell férandring respektive procent

Utfall Prognos Scenario

2017 2018 2019 2020 2021 2022
BNP i OECD 2,6 2,5 2,3 1,9 1,7 1,7
BNP i euroomradet 2,6 2,2 2,0 1,6 1,2 1,1
BNP i USA 2,3 2,8 2,6 2,0 1,6 1,5
BNP i tillvdxtekonomier 4,8 5,0 4,9 4,9 4,8 4,7
BNP i vérlden 3,8 3,9 3,8 3,6 3,5 3,5
HIKP i euroomradet 1,5 1,6 1,6 1,9 1,9 1,9
KPI i USA 2,1 2,5 2,3 2,3 2,3 2,3
Refirénta i euroomradet 0,0 0,0 0,3 0,8 1,3 1,8
Styrrénta i USA 1,5 2,5 3,0 3,3 3,3 3,3
Styrrénta, KIX-vagd 0,0 0,1 0,5 1,0 1,4 1,8

Anm. BNP-aggregat berdknas med hjélp av kdpkraftskorrigerade BNP-vikter fran
IMF. Styrranta avser niva i slutet av aret. KIX-vagd styrrénta avser ett genomsnitt
av dagsldnerantan Eonia for euroomradet samt styrréntor i USA, Norge,
Storbritannien, Danmark och Japan.

Kéllor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

6 Se fordjupningen "Ny lagre beddmning av realrantor p8 langre sikt" i
Konjunkturldget, mars 2017.
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Konjunkturen 1 Sverige 2018—2019

Den svenska ekonomin befinner sig sedan 2016 i en hogkonjunk-
tur. Fran och med det andra kvartalet i ar bedéms dock BNP-till-
véxten bli mer ddmpad. Hogkonjunkturen bestar trots det i ar
och nésta ar, men resursutnyttjandet blir ndgot mindre an-
strangt 2019. Bostadsinvesteringarna, vilka gett stora bidrag till
konjunkturuppgdngen de senaste aren, faller nésta &r. Ar 2019
ar det i stor utstriackning efterfrdgan i omviériden som driver pa
tillvdxten. Sysselsittningen utvecklas starkt i &r, men dampas
sedan nar efterfragetillvaxten saktar in. Arbetsmarknaden forts-
dtter 4nd4 att vara stram, vilket gor att Ionedkningstakten stiger
b&de i &r och nista ar. Fortsatt hoga energiprisokningar och den
svaga vaxelkursen bidrar tillsammans med ett stigande kost-
nadstryck till att KPIF-inflationen uppgéar till 2,0 procent bdde
2018 och 2019.

Efterfragan och produktion

Den svenska ekonomin befinner sig sedan 2016 i en hégkon-
junktur (se diagram 35). Tillvixten var relativt h6g férra dret
med en stark utveckling f&r de fasta bruttoinvesteringarna (se ta-
bell 6).

BNP 6kade med 0,7 procent det f6rsta kvartalet 1 dr, samma
tillvixttakt som det fjarde kvartalet 2017. Det var framfor allt de
fasta bruttoinvesteringarna, sirskilt nybyggnation av bostider,
som fortsatte att stiga snabbt, men dven hushallens konsumtion
Okade relativt mycket, delvis som en f6ljd av att det kalla vidret
drev pa konsumtionen av energi. Diremot stagnerade exporten.

BNP-tillvixten for helaret 2018 stiger marginellt till 2,4 pro-
cent. Frin det andra kvartalet syns dock en tydlig nedvixling av
den kvartalsvisa tillvixten (se diagram 36). Bostadsinvestering-
arna borjar falla det andra kvartalet 1 ar. Tillvixten 1 hushéllens
konsumtion utvecklas i en normal takt 1 4r trots den starka in-
komstutvecklingen. Nista dr ér det till stor del efterfrageutveckl-
ingen i omvirlden som driver pa konjunkturen och exporttill-
vixten tar ater fart (se diagram 37). Det g6r att kapacitetsutnytt-
jandet i industrin forblir hogt, vilket héller uppe investeringarna
inom industrin. Sammantaget innebir detta att BNP-tillvixten
faller till 1,9 procent 2019.

BNP-TILLVAXTEN LAGRE AN VAD MODELLER INDIKERAR

Konjunkturinstitutets kortsiktsmodeller indikerar att tillvixten
under det andra och tredje kvartalet blir lika hog eller till och
med hogre dn det forsta kvartalets 0,7 procent (se tabell 5). Till-
filliga faktorer bedéms dock ha dragit upp séivil hushéllens som
offentlig konsumtion samt offentliga investeringar det férsta
kvartalet och negativa rekyler vintas under det andra och i viss

Diagram 35 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap

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

Diagram 36 BNP

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

Diagram 37 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten

Procentuell féréandring respektive procentenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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man det tredje kvartalet. Vidare dr beddmningen att bostadsinve-
steringarna kommer att falla rejilt den nirmaste tiden, vilket inte
fangas explicit i modellerna. Dirmed ligger prognosen tér BNP-
tillvixten tydligt under de nivaer som ges av modellberikning-
arna.

Tabell 5 Utfall och prognoser for BNP

Procentuell férandring jamfért med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos
2018 kv. 1 2018 kv. 2 2018 kv. 3

Konjunkturinstitutets prognos 0,7 0,3 0,5
Bayesiansk VAR-modell 0,9 0,8
Konjunkturbarometermodeller 0,8

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

TILLFALLIG SVACKA FOR EXPORTEN

Efter nagra ar med &verraskande svag utveckling tog varuexpor-
ten fart i fjol (se diagram 38). Det var framfor allt exporten av
motorfordon och andra verkstadsprodukter som utvecklades
starkt.

Det f6rsta kvartalet 1 ar 6kade dock varuexporten endast
marginellt medan tjdnsteexporten minskade med nira en pro-
cent. Sammantaget minskade exporten med 0,2 procent. Ut-
vecklingen ir i linje med att importtillvixten foll det forsta kvar-
talet i méinga linder som Sverige handlar mycket med.

Bland annat pd grund av ett svagt utfall f6r april vintas varu-
exporten fortsitta att utvecklas svagt det andra kvartalet. Det
finns indikatorer pa att importérer i manga linder bygede upp
lager under forra dret £6r att f6rsikra sig om tillgdng pd produk-
ter 1 ett anstringt efterfragelige. Och att man hittills i ar har
trappat ner lageruppbyggnaden och didrmed importerar mindre
in under uppbyggnadsfasen. Det rimmar vil med en dimpad
svensk exportutveckling. Denna process vintas dock till stora
delar vara avklarad i ndrtid.

Den globala efterfragetillvixten forblir relativt hég under res-
ten av innevarande ar och nasta ar (se kapitlet “Internationell
konjunkturutveckling”). Dessutom dr uppgingen i den globala
ekonomin investeringsdriven. Det 4r positivt £6r svensk export-
industri som 1 hég utstrickning producerar investeringsvaror.
Den férsvagade kronan ger yttetligare draghjilp. De i grunden
gynnsamma forutsittningarna fér exportindustrin dterspeglas i
enkitsvar. Exempelvis 4r omdémet om exportorderstockens
storlek i Konjunkturbarometern positivt (se diagram 39). Fran
det tredje kvartalet blir utvecklingen éter starkare (se diagram
38). Exporten av motorfordon kommer visserligen att 6ka ling-
sammare, men bland annat en allt starkare byggkonjunktur i

Diagram 38 Export av varor
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 39 Industrins omdéome om
exportorderstocken

Standardiserade avvikelser frdn medelvarde,
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Europa gynnar svensk exportindustri. Ar 2019 dimpas tillvixten
1 varuexporten nagot, men eftersom det inte intriffar nigon
svacka likt den 1 4r stiger helarstillvixten ndgot.

Efter en mycket stark utveckling 2014 och 2015 6kade ex-
porten av tjanster betydligt langsammare 2016 och 2017 (se dia-
gram 40). Inbromsningen f6ljde bland annat av en svag utveckl-
ing inom féretagstjinster. Dimpade investeringar bland teleko-
moperatorer har ocksa himmat utvecklingen. Bedomningen ir
att tillvixten de ndrmaste aren dter stiger, men inte tillrickligt for
att den ska na upp till den genomsnittliga tillvixttakten
2001-2017 pa 5,5 procent per ar. Bland annat kommer IKT-ut-
byggnaden att vara dimpad innan uppgraderingen till 5G tar
fart.

Den héga efterfrigetillvixten gor att importen stiger snabbt i
ar. Importinnehéllet i exporten och investeringarna i industrin,
vilka 6kar forhallandevis snabbt, idr relativt hogt. Den svaga kro-
nan héller dock tillbaka importutvecklingen nagot. Nista dr vix-
lar efterfragetillvixten ner, sarskilt investeringarna, och dven im-
porten Okar lingsammare.

INVESTERINGARNA I INDUSTRIN OKAR SNABBT I AR

Liksom i omvirlden har investeringsiterhdmtningen efter ned-
gangen 1 samband med finans- och skuldkriserna drivit pa BNP-
tillvixten de senaste dren. Niringslivets investeringar exklusive
bostider tar yttetligare fart i dr (se diagram 41). De gynnsamma
exportutsikterna medfér tillsammans med ett relativt hégt kapa-
citetsutnyttjande att féretagen i industrin 6kar sina investeringar i
en ndgot hogre takt dn forra aret. Men dven i tjdnstebranscherna
exklusive bostider, som i 6kande grad ir kopplade till export
och industriproduktion, stiger investeringstillvixten efter ett
ganska svagt 2017.

Nista 4r faller tillvixten 1 ndringslivets investeringar exklusive
bostider tillbaka. Investeringsnivan dr da sd hog att den inte be-
hover 6ka sirskilt mycket ytterligare for att den 6nskade storle-
ken pd kapitalstocken ska uppnas.

BOSTADSINVESTERINGARNA FALLER

Bostadsinvesteringarna har 6kat kraftigt de senaste fyra dren och
har pi sd sitt utgjort en visentlig del av konjunkturuppgangen
(se diagram 42). Forra aret paborjades byggandet av 64 000 14-
genheter, den hégsta siffran sedan 1992 (se diagram 43). Over-
raskande nog fortsatte den starka tillvixten det forsta kvartalet i
ar, vilket beror pd att pabérjade byggen slutfordes.

Bygeloven har dock utvecklats svagt de senaste kvartalen, vil-
ket talar f6r en nedgang i bostadsinvesteringarna framover. Be-
démningen ir att antalet paborjade ligenheter faller till ca 56 000
i4r och ytterligare till ca 53 000 nista ar. Hardare krav f6r bolan
och ldgre efterfrigan pa nyproducerade bostidder 4n vad manga
byggforetag riknat med har lett till ett prisfall pa bade férsta-
och andrahandsmarknaden. Trots prissdnkningar och andra

Diagram 40 Export av tjanster

Miljarder kronor, fasta priser respektive procent,
sdasongsrensade kvartalsvarden
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Diagram 41 Naringslivets investeringar
exkl. bostadsinvesteringar

Miljarder kronor, fasta priser respektive
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Diagram 42 Investeringar i bostdader

Miljarder kronor, fasta priser respektive
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lockbeten har manga byggforetag nu problem med osélda bosti-
der, vilket minskar nybyggnationen. Ligre férvintade f6rsilj-
ningspriser dn vad foretagen tidigare riknat med paverkar ocksa
kalkylerna. Samtidigt finns fortfarande ett stort behov av nya bo-
stdder i Sverige och finansieringskostnaderna ér liga. Bedém-
ningen 4r att byggforetagen bittre kommer att anpassa sig till ef-
terfrdgan framover och i hogre utstrickning producera f6r ko-
pare med ligre betalningsvilja. Bostadsinvesteringarna borjar
falla frin det andra kvartalet i 4r och fortsitter att falla ndsta dr
(se diagram 42)

FORTSATT ODRAMATISK UTVECKLING AV HUSHALLENS
KONSUMTION

Hushillens konsumtion utvecklades starkt det fOrsta kvartalet
(se diagram 44). Storst bidrag gav hushéllens utgifter £6r bo-
stadstjanster, inklusive energi. Energikonsumtionen 6kade mar-
kant som en f6ljd av det kalla vintervidret. En stor del av kon-
sumtionsuppgangen det forsta kvartalet bedéms didrmed ha varit
av tillfdllig karaktir och fran det andra kvartalet 6kar hushdllens
konsumtion dter med ca 0,5 procent per kvartal.

Trots den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden 4r hushal-
len inte sérskilt optimistiska. KKonjunkturbarometerns konfidens-
indikator £6r hushallen har fallit sju manader i rad och lag i juni
strax under sitt historiska medelvirde (se diagram 45). Det stér i
kontrast till hur det ser ut i manga andra linder dir hushéllen dr
betydligt mer optimistiska, i manga fall trots en sdmre situation
pé arbetsmarknaden 4n i Sverige. En mdijlig orsak till att svenska
hushill inte 4r mer optimistiska dr den svaga utvecklingen av bo-
stadspriserna.

Under dterhimtningen efter finanskrisen var prisutvecklingen
p4 hushillens finansiella tillgingar gynnsam och piaverkade hus-
hillens konsumtion positivt. An viktigare har bostadsprisernas
uppgang varit. Det senaste aret har dock aktiepriserna stagnerat
och priserna pa bostidder har fallit nagot sedan hésten 2017. Pro-
gnosen for hushéllens konsumtion baseras pa antagandet att bo-
stadspriserna stiger svagt framover. Didrmed blir de negativa ef-
fekterna pa hushillens konsumtion begrinsad.

Hushillens disponibla inkomst i reala termer vixer i 4r med
knappt 3 procent (se diagram 46). Antalet arbetade timmar i eko-
nomin 6kar mer dn genomsnittligt vilket ger en god utveckling
av hushallens arbetsinkomster i ar. Dessutom bidrar en expansiv
finanspolitik med sidnkta skatter och Skade transfereringar till
den positiva utvecklingen av de disponibla inkomsterna.

Nista dr vintas effekten av nya finanspolitiska beslut sam-
mantaget vara neutral for hushéllens disponibla inkomster. L6-
nesumman utvecklas svagare dn i ar eftersom antalet arbetade
timmar vixer langsammare. Dessutom stiger rintorna. Samman-
taget faller tillvixten i de reala disponibelinkomsterna ndgot.
Hushillen antas dock efterstriva en jimn konsumtionstillvaxt
och kompenserar i viss man fallet i inkomsttillvixten genom att

Diagram 43 Paborjade lagenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 44 Hushdllens konsumtion

Miljarder kronor, fasta priser respektive
procentuell férandring, sasongsrensade
kvartalsvarden
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Diagram 45 Hushadllens
konfidensindikator i Sverige och
Euroomradet

Index medelvarde=100, sdasongsrensade
ménadsvarden
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minska sitt sparande. Sammantaget dimpas tillvixten 1 hushal-
lens konsumtion dndéd nagot ndsta dr (se tabell 6).

Ménster i hushdllens konsumtion

I takt med att hushallens f6rm&genhet och disponibla in-
komster hat 6kat 6ver tiden, har hushillen 6kat sin kon-
sumtion av olika varor och tjdnster.” Utvecklingen av de re-
lativa priserna for olika konsumtionsgrupper har haft stor
paverkan pa sammansittningen av hushillens konsumt-
ionskorg. Det finns ocksa andra faktorer som kan péaverka
férindringar i konsumtionsménstret pa lingre sikt, som till
exempel forindringar 1 enskilda hushalls preferenser eller
andra férindringar som paverkar samhillet pd ett mer
6vergripande sitt. Dessa kan till exempel vara befolknings-
strukturen, inkomstférdelningen eller férindringar som
aterspeglar teknologisk innovation.

Det har skett en systematisk omférdelning inom kon-
sumtionskorgen under de senaste trettio dren (se diagram
47 och diagram 48). I takt med att svenska hushall har bli-
vit rikare har de minskat andelen konsumtion av nédvin-
dighetsvaror och tjinster och 6kat andelen av lyxvaror och
tjanster.8 Hur mycket hushallen konsumerar av en viss typ
av varor eller tjinster som andel av den totala konsumt-
ionen’, kallas f6r budgetandelen.

Budgetandelen f6r hushallens boendetjinster inklusive
energi har minskat med 6 procentenheter sedan bérjan pa
1990-talet. Budgetandelen f6r dagligvaror minskade med ca
5 procentenheter under 1990-talet och har sedan dess sta-
biliserats kring 15 procent av konsumtionskorgen. Under
de senaste decennierna har svenska hushéll minskat sin
budgetandel {61 tobak, alkohol och narkotika fran drygt 5
procent 1 1993 till knappt 3 procent i 2017.

Andelen konsumtion i utlandet har mer dn férdubblats
de senaste decennierna och budgetandelen 4r nu ca 6 pro-
cent. En anledning till denna utveckling 4r att det har blivit
allt billigare att aka utomlands men ocksa att internethan-
delns utbredning underlittar kép fran utlindska affirer.

Den storsta forandringen har skett i hushallens kon-
sumtion av tjdnster exklusive bostadstjinster. Budgetande-
len f6r dessa tjanster har Skat med knappt 8 procenten-
heter mellan 1993 och 2017 och de utg6r 1 dagsliget unge-

7 Hushéllens konsumtion av olika varor och tjénster baseras pd SCB:s data
publicerad i nationalrdkenskaperna.

8 Ndédvandighetsvara/-tjanst definieras som en vara eller tj&nst som har en positiv
inkomstelasticitet men mindre an 1. Lyxvara/-tjanst har daremot en
inkomstelasticitet hdgre &n 1. Allt annat lika stiger lyxvarornas/-tjdnsternas
budgetandel nar inkomsterna stiger medan nédvandighetsvarornas/-tjansternas
budgetandel faller med hoégre inkomster.

9 Med hushéllens totala konsumtion avses i detta avsnitt summan av hush8llens
andamalsfordelade konsumtion och hushallens konsumtion i utlandet.

Diagram 46 Hushallens reala
disponibla inkomst
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 47 Konsumtion 1993

Procent av hushé8llens totala konsumtion
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Anm. Hushdllens totala konsumtion &r summan av
hush8llens &ndamalsférdelade konsumtion och
hush&llens konsumtion i utlandet.

Kéalla: SCB.

Diagram 48 Konsumtion 2017
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Anm. Se anmarkning i diagram 47.
Kélla: SCB.
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fir en tredjedel av hushillens totala konsumtion. Upp-
gangen 1 hushallens konsumtion av restaurang- och café-
tjdnster har bidragit betydligt till denna utveckling.

LANGSAM OKNING AV OFFENTLIG KONSUMTION

Efter en mycket stark utveckling av den offentliga sektorns kon-
sumtion bade 2015 och 2016 vixlade tillvixten ner betydligt un-
der 2017. Den tidigare uppgangen av de offentliga konsumtions-
utgifterna har frimst drivits av det stora flyktingmottagandet.
Antalet asyls6kanden har minskat kraftigt sedan 2015, vilket
dimpade utvecklingen i fjol. Den demografiska utvecklingen,
med allt fler yngre och dldre i befolkningen, driver pé efterfrigan
pé vilfirdstjinster inom vird, skola och omsorg. Denna effekt
kommer att bli 4n mer pétaglic om ndgra ar.

I 4r drivs den offentliga konsumtionen dven pa av de utgifts-
atgirder inom bland annat vird och skola som fanns i budget-
propositionen fér 2018 samt varindringsbudgeten. Sammantaget
innebdr detta att den offentliga konsumtionen i 4r och nista ar
vixer ndgot snabbare dn 2017 (se diagram 49).

OFFENTLIGA INVESTERINGAR UTVECKLAS STARKARE I AR

Tillvixttakten i offentliga investeringarna var hég bade 2016 och
2017. Det dr kommunala investeringar som har drivit utveckl-
ingen och fortsitter att gora sa 2018. Det forklaras av att allt fler
yngre och dldre i befolkningen har lett till ett 6kat behov av dag-
hem, skolor och andra lokaler. Dessutom pagar flera stora reno-
veringar av sjukhus och andra verksamhetslokaler. I takt med att
renoveringarna avslutas dimpas tillvixten nista ar.

Statliga investeringar utvecklades svagt 2017 men tillvixttak-
ten vintas 6ka de ndrmaste dren. Flera stora infrastrukturprojekt
ir igang eller kommer att startas inom kort, samtidigt som inkd-
pen av ny materiel till férsvaret 6kar. Sammantaget innebir det
att offentliga investeringar utvecklas starkt i dr for att ddmpas
betydligt 2019 (se diagram 50).

Diagram 49 Offentlig konsumtion
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Diagram 50 Offentliga investeringar
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Tabell 6 Forsorjningsbalans

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

Niva
2017 2016 2017 2018 2019

Hush&llens konsumtionsutgifter 2 027 2,2 2,2 2,3 2,1

Offentliga konsumtionsutgifter 1198 3,1 0,4 0,8 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 1146 5,6 5,9 4,0 1,1
Inhemsk efterfr8gan utom lager 4 371 3,3 2,6 2,3 1,4
Lagerinvesteringart 35 0,0 0,1 0,0 -0,2
Inhemsk efterfr8gan 4 406 3,3 2,7 2,4 1,2
Export 2 085 3,3 3,6 3,6 4,7
Total efterfr8gan 6 491 3,3 3,0 2,7 2,3
Import 1891 3,4 4,8 3,6 3,4
Nettoexport! 194 0,1 -0,3 0,1 0,7
BNP 4 600 3,2 2,3 24 1,9
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,5 2,5 1,9
BNP per inv8nare? 457 1,9 0,9 1,2 0,9
Bytesbalans? 192 4,7 4,2 3,7 4,2

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BYGGBOOMEN AR OVER

Produktionen i niringslivet 6kade med 1,1 procent det férsta
kvartalet i 4r. Bland tjdnstebranscherna var tillvixten inom in-
formations- och kommunikationsteknologi samt juridiska och
ckonomiska tjanster stark. Bland varubranscherna var det i bygg-
branschen som produktionen steg mest, hela 3,0 procent. Dire-
mot utvecklades produktionen inom tillverkningsindustrin svagt,
vilket dr naturligt med tanke pd den svaga utvecklingen av varu-
exporten.

Ser man till andra kvartalet sa utvecklades industriprodukt-
ionen (mitt med produktionsvirdesindex) svagt i april (se dia-
gram 51). Ménga enkitbaserade fértroendeindex for industrin,
till exempel konfidensindikatorn fr tillverkningsindustrin, har
diremot stigit den senaste tiden efter att ha fallit ganska brant
under varen (se diagram 52).

Industriféretagen planerar f6r en 6kad produktion de nirm-
aste médnaderna men det har kommit tecken pa att utbudsbe-
grinsningar borjar bita. Exempelvis har skillnaden mellan indu-
striféretagens héga orderstocksomdéme och deras mer dimpade
produktionsplaner blivit stor pa sistone, vilket kan indikera att
en del foretag bedémer att de inte har tillricklig kapacitet fOr att
tilloodose efterfrigan den nirmaste tiden. Den tesen ges stod av
de linga leveranstiderna i industrin enligt inképschefsindext®.

Bedémningen ir att industriproduktionen dkar relativt svagt
aven det andra kvartalet, men att den dérefter dter vixer snabb-
bare (se diagram 53). Den starka efterfragan i omvirlden fortsit-
ter att vara en drivande faktor f6r den svenska industrin. I ar

10 Enligt Silf/Swedbank.

Diagram 51 Produktionsvdrdeindex,
industrin
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Diagram 53 Produktion i ndaringslivet

Procentuell férandring, fasta priser,
sdsongsrensade varden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Okar industriproduktionen i ungefir samma takt som forra aret
och den starka varuexporten haller dven uppe tillvixten ndsta ar
(se tabell 7 och diagram 53).

Forutsittningarna f6r byggandet har forsdmrats den senaste
tiden (se ovan). Konfidensindikatorn f6r bygg- och anliggnings-
verksamhet steg visserligen nagot i juni, men om man bortser
ifran majsiffran var nivan den ligsta pa nidrmare tre ar (se dia-
gram 52). Tillsammans med utbudsbegrinsningar medfor det att
tillvixten i byggproduktionen bromsar in markant efter det
starka fOrsta kvartalet, fOr att nésta ar stagnera (se diagram 53).
Tecken pa inbromsningen syns i produktionsvirdeindex f6r
byggsektorn som fortsatte att falla i april.

Produktionstillvixten i tjinstebranscherna 61l tillbaka ndgot
forra aret. Bland de storre delaggregaten var det framfor allt
inom handeln som tillvixten minskade. Framatblickande indika-
torer tyder pa att tillvixten i tjinsteproduktionen blir succesivt
starkare i ar och ligger sedan kvar pa den nivan nista dr (se dia-
gram 53). Konfidensindikatorn for tjdnstesektorn ékade 1 juni ef-
ter att ha fallit flera manader 1 rad (se diagram 52). Tjinsteforeta-
gen dr fortsatt ovanligt n6jda med uppdragsvolymen och f61-
vintningarna vad giller efterfrigan ligger ocksa pd en hog niva.

I vissa tjanstebranscher dimpas produktionen, exempelvis inom
vard och utbildning samt inom hotell- och restaurang, men pro-
duktionen av féretagstjinster (och dirmed olika typer av kon-
sulttjdnster) fortsitter att vixa snabbt och driva stor del av till-
vixten inom tjinstesektorn.

Tabell 7 Produktion

Miljarder kronor, respektive procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

2017 2016 2017 2018 2019

Néringsliv 3188 3,1 3,0 3,2 2,4
Varubranscher 1 069 2,5 4,0 3,4 1,8
Varav industrin 647 2,6 3,8 3,6 3,1
Tjanstebranscher 2119 3,4 2,5 3,1 2,6
Offentliga myndigheter 825 1,2 1,1 0,5 0,8
Hela ekonomin?
BNP till baspris 4068 2,7 2,6 2,6 2,0
BNP till marknadspris 4 600 3,0 2,5 2,5 1,9

! Inklusive hushéllens icke-vinstdrivande organisationer.
Anm. Med produktion avses féradlingsvarde.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Arbetsmarknad och resursutnyttjande

Sysselsittningen har utvecklats starkt de senaste dren. Manga ar-
betsgivare har dock haft svérigheter att hitta arbetskraft med
onskad kompetens, vilket 1 viss man hallit tillbaka sysselsitt-
ningstillvixten. Avtagande 6kning av efterfrigan framdver inne-

Diagram 54 Sysselsattning
Miljoner personer respektive procentuell

forandring, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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bir att sysselsdttningstillvixten ddmpas. Didrmed blir dven bris-
ten pa arbetskraft mindre pataglig framéver. Arbetskraften forts-
itter att vixa men i en lingsammare takt. En stor del av de som
nu dr arbetsldsa har svag férankring pa arbetsmarknaden. Det
beror pa att det varit ett stort infléde av utrikes f6dda med rela-
tivt lig utbildningsniva till arbetskraften de senaste aren samti-
digt som den rddande hégkonjunkturen har inneburit att de som
statt nirmare arbetsmarknaden har fatt arbete. Arbetslosheten
fortsatte trots det att falla under drets fOrsta kvartal men under
resten av aret och 2019 f6rblir den i stort sett oférdndrad pa
strax 6ver 6 procent.

STARK INLEDNING AV 2018 PA ARBETSMARKNADEN

Sysselsittningen har 6kat snabbt sedan 2016 (se diagram 54).
Aven 2018 inleddes med en stark sysselsittningstillvixt under
det forsta kvartalet, ndgot som framfor allt drevs av manadsut-
fallet for februari. Utrikes fodda har tidigare bidragit starkt till
sysselsittningstillvixten. De senaste tva kvartalen har det dock
framfor allt varit inrikes f6dda som statt f6r sysselsattningsok-
ningen (se diagram 55). Sysselsdttningen fortsitter att 6ka resten
av aret, men i lingsammare takt 4n under férsta kvartalet. Ar
2019 mattas tillvixttakten av ytterligare i takt med att hégkon-
junkturen ddmpas.

Antalet arbetade timmar i ekonomin var i stort sett oférind-
rat det f6rsta kvartalet (se diagram 56). I kombination med den
starka sysselsittningstillvixten innebar detta att den genomsnitt-
ligt arbetade tiden per sysselsatt minskade, trots att féretagen
uppger att bristen pd arbetskraft dr hég. Under resten av 2018
vixer dock antalet arbetade timmar ndgot starkare dn sysselsatt-
ningen for att direfter f6lja sysselsittningsutvecklingen. Detta
medfSr att medelarbetstiden stiger under resten av 2018 £6r att
sedan plana ut.

Den kraftiga 6kningen i sysselsdttningen under forsta kvarta-
let medférde att dven arbetslosheten f6ll relativt mycket. Det
torklaras till stor del av en nedging i arbetslésheten bland inrikes
tédda. Bland utrikes f6dda bidrog en fortsatt hdg arbetskraftstill-
vixt till att halla uppe arbetslosheten.

ANSTALLNINGSPLANER DAMPAS FRAN EN HOG NIVA

Framaitblickande indikatorer f6r arbetsmarknaden 4r fortsatt pa
hoéga nivaer men har 6verlag sjunkit under inledningen av 2018.
Foretagens anstillningsplaner har dimpats sedan slutet av 2017
fran da mycket héga nivéer (se diagram 57). De kortsiktsmo-
deller Konjunkturinstitutet anvinder som stéd i prognosarbetet
indikerar en relativt stark sysselsittningstillvixt de kommande
tva kvartalen (se tabell 8). Modellerna péaverkas dock av det
starka utfallet under forsta kvartalet, som i sin tur i huvudsak
drevs av ett enskilt mycket starkt méanadsutfall. Konjunkturinsti-
tutets bedomning 4r att detta var en tillfallighet och sysselsitt-
ningsprognosen ir dirmed ligre in modellprognoserna. Aven

Diagram 55 Kvartalsvis forandring i
antalet sysselsatta

Tusental, 15-74 ar, sasongsrensade
kvartalsvarden
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-40 1 T T T T -40
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= Inrikes fédda
— Totalt

Anm. Diagrammet visar férandringen i antalet
sysselsatta fran ett kvartal till ett annat.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 56 Arbetade timmar

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

Diagram 57 Anstdllningsplaner i
naringslivet

Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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manadsindikatorer som inte inkluderas i kvartalsmodellerna pe-
kar pa en ndgot svalare arbetsmarknad. Anstéillningsplanerna i
Konjunkturbarometern halls uppe av tjanstesektorn men samti-
digt visar beddmningen av inképschefscheferna inom tjanstesek-
torn en betydligt mindre optimistisk bild i maj jaimfért med tidi-
gare, vilket pekar pa en svagare utveckling framéver. Sysselsitt-
ningen 6kar med 0,2 procent under arets andra och tredje kvar-
tal.

Tabell 8 Utfall och prognoser for sysselsattning

Procentuell férandring jamfort med foregdende kvartal, sdsongsrensade
varden

Utfall Prognos Prognos

2018 kv.1 2018 kv. 2 2018 kv. 3

Konjunkturinstitutets prognos 0,6 0,2 0,2
Bayesiansk VAR-modell* 0,5 0,4
Bayesiansk VAR-modell? 0,6 0,7
VAR-modeller? 0,5 0,5

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

2 Se fordjupningen "Modellbaserade skattningar fér BNP och sysselséttning for
andra och tredje kvartalet i 8r” i Konjunkturliget, juni 2015, fér en beskrivning av
denna BVAR-modell.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

BRISTEN PA ARBETSKRAFT OKAR INTE LANGRE

Sedan 2013 har bristen pé arbetskraft 6kat kraftigt och brett
6ver niringslivets olika delar enligt Konjunkturbarometern. Un-
der det forsta kvartalet 1 4r 6kade bristtalen f6r hela néringslivet
igen efter att, f6r fOrsta gangen sedan 2015, ha sjunkit kvartalet
innan. Det innebir att nivin nu 4r den samma som tredje kvarta-
let 2017 (se diagram 58).

Det dr framfor allt industri- och tjdnstesektorn som drivit pa
de 6kade bristtalen sedan 2015 (se diagram 59). Bristen pa tjins-
temin inom industrin fortsatte att 6ka under drets forsta kvartal
medan bristen pd arbetare dimpades nagot liksom bristen inom
tjdnstesektorn. I takt med att efterfridgan och rekryteringsbeho-
vet minskar blir arbetskraftsbristen ett mindre problem.

Bristtalen inom byggsektorn har varit héga sedan 2014. Un-
der drets forsta kvartal minskade bristen nagot. Bristtalen inom
byggsektorn mits i form av storsta hindret f6r 6kad produktion.
Under en period med hog efterfragan dr vanligtvis brist pa ar-
betskraft ett stérre hinder f6r byggande dn lag efterfragan och
vice versa under en period med lag efterfragan.it Efterfragan
inom byggsektorn har minskat betydligt och vintas fortsitta att

11 svarsalternativ pd frégan i Konjunkturbarometern om framsta hinder for
foretagets byggande ar efterfrdgan, maskinkapacitet/material, arbetskraft, vader,
finansiella restriktioner, annat eller inget.

Diagram 58 Brist p& arbetskraft i
naringslivet
Andel ja-svar, sédsongsrensade kvartalsvéarden
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—— Brist p& arbetskraft
— = Medelvarde 2000-2018

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 59 Brist pa arbetskraft i olika
delar av ndringslivet
Andel ja-svar, sdsongsrensade kvartalsvarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 60 Anstdllningsplaner i
industri, byggverksamhet, detaljhandel
och privata tjanstendaringar

Nettotal, sdsongsrensade ménadsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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minska framdver dd bostadsinvesteringarna minskar redan nu,
ndgot som ocksd avspeglas i anstillningsplanerna och bristtalen
(se diagram 60).

I Arbetsférmedlingens undersékning om brist pa arbetskraft
ingar férutom niringslivet dven offentlig sektor (se diagram 61).
Dir framgar att det framf6r allt dr arbetsgivare inom offentlig
sektor som upplevt brist pa arbetskraft vid rekrytering. Andelen
rekryteringar som paverkas av upplevd brist 4r dock betydligt
hégre inom niringslivet 4n inom offentlig sektor. Denna skillnad
kan forklaras av att offentliga arbetsgivare ofta dr stora och ge-
nomfor relativt manga rekryteringar. Det ricker med att ha upp-
levt brist vid en enskild rekrytering det senaste halvéret f6r att
uppge brist pa arbetskraft i undersékningen.2

Inom offentlig sektor dr det i huvudsak brist inom kommu-
ner som har kat de senaste aren och det dr ocksa dir bristen
minskat i den senaste mitningen.

SYSSELSATTNINGSTILLVAXTEN HOGST I PRIVAT SEKTOR

Under de senaste aren har offentlig sektor bidragit ovanligt
mycket till sysselsittningstillvixten (se diagram 62). Under 2017
bérjade dock tillvixten att ddmpas, vilket 1 huvudsak forklaras av
ett minskat rekryteringsbehov inom stat och kommun f6r att
hantera asylstkande och nyanlinda. Denna utveckling fortsitter
de kommande dren men samtidigt 6kar andelen unga och ildre i
befolkningen. Det innebdr att behovet av personal 6kar inom ut-
bildning, vird och omsorg. Sammantaget medfor det att syssel-
sdttningen inom offentlig sektor fortsitter vixa men i en nagot
lingsammare takt dn de senaste aren.

Drygt tvi tredjedelar av alla sysselsatta arbetar i ndringslivet.
Utvecklingen inom ndringslivet dr dirfér normalt viktigast £f6r
den totala sysselsittningsutvecklingen. Under de senaste aren ir
det inom tjidnstesektorn och byggindustrin som sysselsittningen
har okat. I fjol 6kade dven sysselsittningen inom industrin na-
got.

Nu didmpas anstillningsplanerna inom hela néringslivet, med
undantag f6r tjanstesektorn. Industrins anstillningsplaner dr
mindre positiva dn tidigare men de ér fortfarande 6ver det histo-
riska genomsnittet (se diagram 60), som inom industrin ér ligre
an noll. Industriféretagen gynnas av en stadigt vixande efterfra-
gan pd sina varor och tjdnster. Det leder till fortsatt kad syssel-
sdttning inom industrin under 2018 och 2019, men tillvixttakten
avtar framfor allt mot slutet av 2019.

Tjinstebranschen dr den stérsta delbranschen inom ndringsli-
vet och ddrmed av stor betydelse f6r den totala utvecklingen.!3
TjinstefOretagen paverkas i hog grad av den inhemska efterfra-
gan som fortsitter att vixa om 4an gradvis lingsammare. Det gor

12 se férdjupningen “Déampas sysselsattningen av brist pd arbetskraft?”,
Konjunkturlaget, december 2017.

13 Andelen sysselsatta i tjanstebranscherna ar 68 procent av totalt sysselsatta i
naringslivet.

Diagram 61 Brist p& arbetskraft

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem,
procent, halvarsvarden
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— - Offentlig sektor, medelvérde 2005-2018

Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 62 Bidrag till
sysselsdttningstillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter

r3

—— Total sysselsattning

wmm Offentliga myndigheter och HIO
mmm Tjanstebranscher

—= Industri

£<1 Bygg inkl. 6vriga varubranscher

Anm. HIO avser hushallens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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att sysselsittningen dven fortsatt 6kar i god takt inom tjdnstesek-
torn. Samtidigt som anstillningsplanerna ér positiva bland tjdns-
tefGretagen sjonk inképschefsindex f6r sysselsittningen inom
tjdnstebranscherna betydligt i maj vilket gér bedémningen f6r
den nidrmaste tiden osiker.

Inom detaljhandel och bygg dr anstillningsplanerna nu om-
kring noll. Det innebir att antalet féretag som sager att de ska
6ka antalet anstillda 4r lika minga som de som séger att de ska
minska antalet anstillda. Under en lingre tid har de snabbt vix-
ande bostadsinvesteringarna medfdrt hég efterfrigan pa arbets-
kraft inom byggbranschen. Sysselsittningstillvixten har varit hog
och produktionen inom byggbranschen har kunnat 6ka, trots
héga bristtal under en ling tid. Framéver dimpas dock syssel-
sdttningstillvixten nir bostadsinvesteringarna inte lingre 6kar.

FORTSATT HOG SYSSELSATTNINGSGRAD

Sysselsittningsgraden dr nu pd den hégsta nivan sedan 1991 (se
diagram 63). Sysselsittningsgraden har sedan 2010 framfé&r allt
Okat bland utrikes f6dda, men denna trend brots de sista tva
kvartalen 2017. Den hoga sysselsdttningsgraden dr delvis kon-
junkturell dd hoég efterfrdgan och brist pa arbetskraft inom
manga yrkesgrupper har lett till att fler an normalt har sokt sig
till arbetskraften och att redan sysselsatta gir i pension senare.

Tabell 9 Arbetsmarknad

Tusental personer respektive procentuell férandring, om inget annat
anges

2017 2016 2017 2018 2019

BNP till baspris? 4 068 2,7 2,6 2,6 2,0
Produktivitet i hela ekonomin? 505 0,6 0,7 1,1 1,1
Produktivitet i naringslivet? 562 1,6 1,3 1,5 1,4
Arbetade timmar? 8 051 2,1 1,9 1,5 0,9
Medelarbetstid for sysselsatta* 30,8 0,6 -0,4 -0,1 0,1
Sysselsattning 5022 1,5 2,3 1,6 0,7
Sysselsattningsgrad® 67,1 67,8 68,4 68,4
Arbetskraft 5 380 1,0 2,0 1,0 0,8
Arbetskraftsdeltagande® 72,1 72,7 72,8 72,9
ArbetslGshet” 358 6,9 6,7 6,2 6,2
Befolkning 15—74 &r 7 403 0,9 1,1 0,8 0,6
Arbetsmarknadsgap?® -0,3 0,4 0,9 1,0
BNP-gap® 0,8 1,2 1,4 1,1

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

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

5 Andelen sysselsatta av befolkningen 15-74 &r, procent.  Andelen personer i
arbetskraften av befolkningen 15—74 &r, procent. 7 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.

Kaéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 63 Sysselsattningsgrad och
arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen 15-74 &r
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 64 Arbetsloshet bland inrikes
och utrikes fodda

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade
kvartalsvéarden
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Anm. Konjunkturinstitutet gér inte prognoser
uppdelat p8 utrikes och inrikes fodda.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Dessa konjunkturella effekter avtar nir konjunkturen mattas av.
Sysselsittningsgraden stiger déirfor inte lingre men ligger kvar pa
en hég niva bade i dr och nista ér (se tabell 9).

ARBETSLOSHETEN FORTSATTER ATT MINSKA

Arbetskraftstillvixten har varit h6g sedan finanskrisen och dven
arbetskraftsdeltagandet dr pa den hégsta nivan sedan borjan av
1990-talet. Arbetskraften fortsatte att vixa under det forsta kvar-
talet 2018. Sysselsittningstillvixten under borjan av dret var dock
starkare, varfOr arbetsldsheten minskade fran 6,5 till 6,2 procent.

Béde utrikes och inrikes f6dda hade en ligre arbetsléshet dn
kvartalet innan. Arbetslésheten bland inrikes f6dda dr 3,8 pro-
cent, vilket dr den ldgsta nivd som har uppmitts sedan AKU
bétjade fora statistik Gver fodelseland 2005. Aven arbetslésheten
bland utrikes f6dda har sjunkit gradvis sedan 2014 och 4r nu
15,0 procent, vilket dr den ldgsta siffran sedan fore finanskrisen.
(se diagram 64).

De senaste dren har inflédet av utrikes fodda till arbetskraf-
ten varit hogt vilket har gjort att arbetslosheten inom denna
grupp inte fallit mer, trots den starka sysselsittningsékningen (se
diagram 55). Det tar ling tid f6r nyanlinda att etablera sig pa ar-
betsmarknaden da de till en bétjan ofta saknar kunskaper i
svenska spraket, direkt brukbar utbildning i Sverige samt for-
mella och informella nitverk pd arbetsmarknaden.

En fortsatt hog efterfrigan pa arbetskraft leder till att arbets-
l6sheten fortsitter att minska nagot under 2018 och bottnar sista
kvartalet 2018. Direfter stiger arbetslésheten svagt under 2019
(se diagram 66). Andelen av den arbetsfora befolkningen som
bestir av utrikes fodda fortsitter att vaxa de kommande dren vil-
ket medfor att arbetslésheten halls uppe pa hogre nivaer dn vad
den skulle gjort annars.

HISTORISKT MANGA LEDIGA JOBB

Antalet lediga jobb steg kraftigt forsta kvartalet 2018 enligt SCB,
trots att de redan var pa rekordhoga nivder. Aven nyanmailda le-
diga platser till Arbetstérmedlingen dr pa rekordhéga nivier (se
diagram 65). En forklaring till 6kningen av lediga platser till Ar-
betsftérmedlingen runt arsskiftet var ovanligt méinga sommar-
jobb som anmildes tidigare dn vanligt. Samma férklaring kan
gilla lediga platser enligt SCB under f6rsta kvartalet.
Beveridgekurvan visar relationen mellan lediga jobb som an-
del av arbetskraften (vakansgraden) och arbetsloshet (se diagram
67). Samtidigt som arbetslosheten fortfarande dr hégre dn fore
finanskrisen dr vakanserna pa historiskt héga nivier. Detta tyder
pd en férsimrad matchning mellan lediga jobb och arbetslésa.
En stor del av de som nu 4r arbetsldsa har svag forankring pé ar-
betsmarknaden. Bland annat saknar en tredjedel gymnasieutbild-
ning. Ett férindrat rekryteringsbeteende hos arbetsgivarna kan
ocksa bidra till att sambandet mellan vakanser och arbetsléshet
forindras. Om kostnaden for att annonsera minskar (exempelvis

Diagram 66 Arbetsloshet

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

Diagram 65 Nyanmadlda lediga platser
och lediga jobb

Tusental, sédsongsrensade kvartalsvarden
respektive sdsongsrensade ménadsvarden, 3-
manaders glidande medelvarde
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Anm. Lediga jobb ar l&dnkade av Konjunktur-
institutet fore 2001. Nyanmalda lediga platser
avser varaktighet med mer &n tio dagar.

Kéllor: Arbetsformedlingen och SCB.

Diagram 67 Beveridgekurvan med
lediga jobb frdn SCB, 2001-2018

Procent av arbetskraften, sédsongsrensade
kvartalsvarden
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Anm. Vakanstal avser lediga jobb i forhallande till
arbetskraften. Sista observation &r 2018 kv. 1.

Kélla: SCB.
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till £6ljd av teknologisk utveckling) kan arbetsgivare lysa ut lediga
platser i stérre utstrickning dn tidigare men dnda vara mindre
benidgna att anstilla.

PRODUKTIVTETSTILLVAXTEN DAMPAS AV CYKLISKA SKAL

Produktionsvolymen i férhillandet till antalet arbetade timmar dr
hégre dn normalt till £6ljd av det goda konjunkturldget, dvs pro-
duktivitetsgapet!* dr positivt. Den fortsatt starka efterfrigan har
lett till ett hégt kapacitetsutnyttjande inom foretagen. Tillvixten i
produktiviteten var 1,3 procent 2017 vilket var 1 procentenhet
ligre in genomsnittet for perioden 1993-2016. Innevarande ar
inleddes diremot med en stark produktivitetstillvixt, som en
f6ljd av en ovanligt hég produktivitetstillvixt inom tjinstesek-
torn.

Konjunkturbarometerns indikator f6r kapacitetsutnyttjandet
inom industrin fortsatte att 6ka i april och 4r nu pd den hogsta
nivan sedan april 2008 (se diagram 68). Kapacitetsutnyttjandet
inom industrin enligt SCB vek diremot ner en aning f6rsta kvar-
talet 2018, men frin en historiskt hég niva (se diagram 68). Aven
andelen foretag som har svart att 6ka sin produktion utan att ny-
anstilla minskade nagot forsta kvartalet i dr enligt Arbetsfor-
medlingens halvdrsvisa enkitundersékning (se diagram 69).

De héga nivderna pa dessa indikatorer pekar pé att det fortfa-
rande finns begrinsat med ledig produktionskapacitet i industri-
foretagen. De senaste utfallen indikerar samtidigt pa att liget nu
ir nagot mindre anstringt 4n tidigare. Den starka produktivitets-
Okningen forsta kvartalet bedéms didrmed vara tillfillig.

I takt med att det hoga efterfrageliget ddmpas kommer dven
produktiviteten att vixa gradvis lingsammare de tvd kommande
aren. Detta leder till att kapacitetsutnyttjandet blir normalt och
produktivitetsgapet 1 ndringslivet sluts under senare delen av
2019 (se diagram 70).

FORTSATT HOGT RESURSUTNYTTJANDE PA
ARBETSMARKNADEN

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden uppskattas som det fak-
tiska antalet arbetade timmar i relation till den potentiella nivan.
Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har varit positivt sedan
bérjan av 2017. Trots att tillvixten i sysselsdttningen och arbe-
tade timmar ddmpas i dr fortsitter resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden att stiga. Det beror pa att 4ven den potentiella ar-
betskraften och ddrmed 4ven antalet potentiella timmar nu bor-
jar att vixa lingsammare. Resursutnyttjandet fortsitter att vara
hégre dn normalt dven 2019 men stiger da inte lingre.

I april presenterade SCB en ny befolkningsframskrivning
som innebdr att befolkningen de ndrmsta dren vixer snabbate dn

14 produktivitetsgapet visar den procentuella avvikelsen mellan den faktiska
produktiviteten och den potentiella produktiviteten. Potentiell produktivitet &r den
produktivitet som skulle ha observerats i avsaknad av konjunkturell variation, men
med den faktiska kapitalstocken.

Diagram 68 Industrins
kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade kvartalsvarden

95 oo e -95

70—t 1T 11Tt 70
01 03 05 07 09 11 13 15 17

— SCB

— = SCB, medelvédrde 2001-2018

—— Konjunkturinstitutet

— - Konjunkturinstitutet, medelvarde 2001-2018

Anm. Konjunkturinstitutets kapacitetsutnyttjande
avser tillverkningsindustrin.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

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

Procent, halvrsvarden
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Kalla: Arbetsférmedlingen.

Diagram 70 Produktivitetsgap i
naringslivet

Procent av potentiell produktivitet
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Anm. Se fotnot 14.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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tidigare vintat och att befolkningstillvixten samtidigt har en ur
arbetsmarknadshinseende mer gynnsam sammansittning (se ru-
tan “Den demografiska utvecklingen paverkar den langsiktiga
tillvixten i ekonomin” nedan). Enligt Konjunkturinstitutets be-
démning innebdr detta att savil den faktiska som den potentiella
arbetskraften blir hogre dn vad som tidigare antagits. Det inne-
bir i sin tur att resursutnyttjandet bedoms bli mindre anstringt
an vad Konjunkturinstitutet tidigare antagit.

Beddmningen att resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden top-
par 2018 stéds av att bristen pad arbetskraft tycks plana ut bade
enligt Konjunkturbarometern och Arbetstérmedlingen.

Enligt Konjunkturbarometern har andelen arbetsgivare som
uppger att de har arbetskraftsbrist 6kat kontinuerligt fran 2013
fram till sista kvartalet 2017. Aven under forsta kvartalet 2018
lag bristtalen pa en fortsatt h6g niva (se diagram 58).

Det hoga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden medfér att
arbetslésheten dr ldgre 4n jamviktsarbetslosheten under 2018
och 2019 (se diagram 60). Jimviktsarbetslosheten paverkas en-
bart av strukturella faktorer och inte av kortsiktiga variationer i
nominella variabler, sisom léner och priser. Eftersom 16neék-
ningstakten 4r lg i de linder Sverige konkurrerar med kan det
dréja innan inhemska I6ner 6kar snabbare trots ett hogt resurs-
utnyttjande i Sverige och att arbetslsheten ér ldgre dn jimvikts-
arbetslosheten.

Den demografiska utvecklingen paverkar den ldngsik-

tiga tillvaxten i ekonomin

Under varen 2018 publicerade SCB sin arliga framskrivning
av befolkningen. Denna demografiska framskrivning beak-
tar forvintade fédelse- och dédstal och vintad framtida in-
och utvandring fran olika delar av virlden. SCB gér nu be-
démningen att befolkningen ar 2028 passerar 11 miljoner
personer. Vid en jaimforelse med framskrivningen som
gjordes forra édret ar detta en nedrevidering av befolknings-
tillvixten. Det beror pa att SCB ridknar med att det f6ds
firre barn per person framéver.

Konjunkturinstitutets bedémning av den langsiktiga ut-
vecklingen pa arbetsmarknaden utgir frin framskrivningen
av den arbetsféra befolkningen (se diagram 71). Med hjilp
av denna berdknas en lingsiktig utveckling av arbetskraften
och sysselsittningen. Utgangspunkten i framskrivningarna
ar att nu radande arbetsmarknadssituation bestir framéver
vad giller arbetskraftsdeltagande och sysselsittningsgrad
tor olika delgrupper med avseende pa kon, alder och hir-
komst.

Pa lite kortare sikt, fram till 2023, revideras den arbets-
foéra befolkningen upp, trots att framskrivningen f6r be-
folkningen i sin helhet dr nedreviderad. Frin och med 2024
ir dock dven den arbetsféra befolkningen nedreviderad.
Det faktum att den arbetsféra befolkningen pa kort sikt har

Diagram 71 SCB:s nya
befolkningsframskrivning

Antal personer, 15-74 &r, tusental respektive
procent av befolkningen 15-74 &r
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— - Andel europeiskt fodda (hdger)
—— Andel utomeuropeiskt fodda (hdger)

Anm. Andelen europeiskt fédda avser den del av
befolkningen i Sverige som ar fédda i Europa men
inte i Norden.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 72 Skillnad mellan nya och
gamla befolkningsframskrivningen
Antal personer, 15-74 &r, tusental
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— Foédda i Sverige

— - Fédda i Norden (ej Sverige)
—— Fodda i Europa (ej Norden)
— - Fédda utanfor Europa

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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reviderats upp gor att Konjunkturinstitutets bedémning av
den potentiella arbetskraften ocksa har reviderats upp.

Den nya befolkningsprognosen innehaller dven férind-
ringar 1 sammansittningen i den arbetsféra befolkningen
som ocksa bidrar till att den potentiella arbetskraften har
reviderats upp.

I likhet med tidigare prognoser dr det utrikes fédda som
star fér merparten av 6kningen i den arbetsféra befolk-
ningen de kommande tio dren (se diagram 71). Men jim-
fort med forra drets prognos riknar SCB med att det fram
till 2028 befinner sig fler personer fran Europa och firre
personer frin andra virldsdelar i Sverige (se diagram 72).
SCB antar att den europeiska invandringen har en mer
gynnsam alderssammansittning dn vad inrikes fédda i ar-
betsfor dlder har. I Konjunkturinstitutets framskrivningar
tas ocksa hinsyn till att arbetskraftsdeltagandet bland f6dda
i Buropa dr hégre dn bland utomeuropeiskt f6dda. Bida
dessa effekter bidrar till att den potentiella arbetskraften re-
videras upp. Sammantaget leder dessa revideringar till att
det potentiella utbudet av arbetskraft dr uppreviderat med
0,3 procent 2018 och 0,5 procent 2019. Fram till 2023 ar
arbetskraften uppreviderad med 0,7 procent (se diagram
73).

HOGKONJUNKTUR I SVENSK EKONOMI

Det gar inte direkt att observera det totala resursutnyttjandet i
ekonomin. Konjunkturinstitutets RU-indikator dr ett matt som
viger samman olika indikatorer pa resursutnyttjandet.!> RU-indi-
katorn pavisar ett 6kat resursutnyttjande sedan 2014 (se diagram
74). Det fjirde kvartalet 2017 sjénk den dock négot till £6ljd av
att bristtalen dimpades nagot och att efterfrigan enligt Kon-
junkturbarometern dimpades. Det forsta kvartalet 2018 lig den
kvar pd denna nagot ligre niva. RU-indikatorn ligger dirmed
fortsatt hogt 6ver det historiska medelvirdet. Konjunkturinstitu-
tet samlade bedémning av resursutnyttjandet i ekonomin 4r att
det 1 nuldget rader hogkonjunktur i svensk ekonomi och att den
haller i sig 2018 och 2019.1¢ F6r en beskrivning av en trolig ut-
veckling av ekonomin bortom 2019, se kapitlet ”Scenario f6r
svensk ekonomi 2020—2022”.

15 Resursutnyttjandeindikatorn (RU-indikatorn) baseras pa en
principalkomponentanalys. Fér en beskrivning se fordjupningen “En

sammanfattande indikator for resursutnyttjandet i ekonomin”, Konjunkturlédget, juni

2016.

16 Det illustreras av att BNP-gapet, det vill sdga faktisk BNP:s avvikelse fran
potentiell BNP, &r patagligt hdgre &n normalt. Konjunkturinstitutets riktvarde &r 0,5
procentenheter som kritisk gréns fér nar BNP &r p8tagligt hégre &n potentiell BNP
och darmed att hégkonjunktur anses rada.

Diagram 73 Potentiell arbetskraft
Antal personer, 15-74 &r, tusental,

kvartalsvérden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

5200

Diagram 74 BNP-gap och RU-indikator
Procent av potentiell BNP och normaliserade

sasongsrensade kvartalsvarden
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Anm. Se fotnot 15.
Kéalla: Konjunkturinstitutet
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L.Oner och inflation

LONERNA BORJAR STIGA I LINJE MED
RESURSUTNYTTJANDET

De senaste fem aren har resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
stigit trendmissigt utan att I6neékningstakten tagit fart. Tidigare
har sidana uppgangsfaser resulterat i en stigande 16ne6knings-
takt (se diagram 75). Det dr framfor allt inom néringslivet som
l6neresponsen har uteblivit. Lénetkningen i hela ekonomin har
till stor del drivits av offentlig sektor. Inledningsvis i ar har emel-
lertid 16neutvecklingen inom niringslivet borjat ta fart.

Enligt konjunkturlénestatistiken visar preliminéra utfall en 16-
nedkningstakt inom niringslivet pd 2,5 procent férsta kvartalet
2018 jaimfort med forsta kvartalet 2017. Det kan jimféras med
l6nedkningstakten under slutet pa fjolaret som uppgick till
2,1 procent. Eftersom konjunkturlénestatistiken redovisar petio-
diserade 16nedkningar kommer retroaktiva 16neutbetalningar att
resultera i en successiv revidering av utfallen 12 mdnader bakat.
Nir de preliminidra utfallen f6r det f6rsta kvartalet 2018 publice-
rades var alltsd den definitiva I6nedkningstakten firdigstilld for
forsta kvartalet 2017.

I enlighet med historiskt revideringsmonster vintas retroak-
tiva utbetalningar resultera i en upprevidering av utfallen f6r det
torsta kvartalet 2018 sd att IoneSkningarna i ndringslivet uppgar
till 2,6 procent.!” I relation till de centralt avtalade 16neSkning-
arna motsvarar detta en 16neglidning pa 0,5 procentenheter, det
vill sdga l6neSkningar utéver det som avtalats centralt (se dia-
gram 706). Inom offentlig sektor gjorde brist pa arbetskraft och
politiska satsningar att I6neékningarna blev hégre dn i naringsli-
vet 2017 (se diagram 77). Denna utveckling fortsatte under
forsta kvartalet 2018, om 4n i ndgot mindre omfattning. I ekono-
min som helhet férvintas 16neSkningstakten uppga till 2,7 pro-
cent forsta kvartalet 2018.

Paskens placering kan pdverka timloneutvecklingen

for arbetare inom naringslivet

Prelimindra utfall £6r 16ne6kningstakten inom niringslivet
uppgick till 2,8 procent mars 2018. I viss utstrickning visar
detta utfall en underliggande positiv l6neutveckling, men
utfallet fingar dven upp en “paskeffekt”.

For arbetare inom niringslivet med manadslén berik-
nas en timl6én som utbetald 16n i relation till antal arbetade
timmar.'$ Pdsken intriffade i slutet pd mars i dr och mitten
pa april f6rra aret, vilket betyder att antalet arbetade timmar

17 Se "Modellprognos foér konjunkturldnestatistikens definitiva utfall april 2017-mars
2018”, www.mi.se, Medlingsinstitutet, 2018.

18 Lpnerna for arbetare inom néringslivet star for strax under 40 procent av Iénerna
i naringslivet som helhet. Majoriteten av dessa far en utbetald manadslén som
sedan raknas om i statistiken till timlén med hjélp av det faktiska antalet arbetade
timmar.

Diagram 75 Arbetsmarknadsgap och
timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive
&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 76 Timlon i ndringslivet
Procentuell férandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.

Diagram 77 Timlon i naringsliv,
kommunal sektor och statlig sektor
Procentuell férandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunktur-
institutet.
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i mars i 4r var ndgot firre jimfért med samma manad i fjol.
Med firre arbetade timmar i mars i ar blir didrf6ér timlénen
hégre denna manad, allt annat lika. Nir denna timlon sitts i
relation till timlénen mars 2017 blir ddirmed l6neSknings-
takten hog. Det dr svart att avgdra hur stor del av 16nedk-
ningstakten i mars 2018 som 4r en faktisk 16neékning, re-
spektive hur mycket som beror pa paskeffekten. Konjunk-
turinstitutets bedomning dr dock att 4ven med hinsyn ta-
gen till en paskeffekt visar 16neSkningstakten inom nérings-
livet i mars att det hdga resursutnyttjandet nu bérjar av-
speglas i lonestatistiken.

LONEOKNINGSTAKTEN FORTSATTER STIGA I AR OCH
NASTA AR

Den slutliga 16ne6kningstakten inom niringslivet vintas bli
hégre i ar dn 1 fjol och bedéms uppga till i genomsnitt 2,8 pro-
cent. Nista dr blir 16nedkningstakten inom ndringslivet 3,1 pro-
cent. Fér den kommunala sektorn har hég personalbrist resulte-
rat 1 relativt hoga 16neSkningar under senare dr (se diagram 77). 1
ar férvintas l6nerna stiga med 3,0 procent och 3,1 procent nista
ar 1 offentlig sektor.

I 4r och nista dr vintas niringslivet driva 16neSkningstakten
tor hela ekonomin i stérre utstrickning dn under senare ar. Det
medfor att 16nedkningstakten inom niringslivet ndrmar sig 16ne-
utvecklingen inom den offentliga sektorn. For hela ekonomin
uppgir 16nedkningstakten till 2,8 procent i ar och 3,1 procent
nista ar (se tabell 10).

ARBETSKOSTNADEN PER TIMME OKAR I UNGEFAR SAMMA
TAKT SOM TIMLONEN FRAMOVER

Tillsammans med 16nesumman utgdr arbetsgivaravgifter (avta-
lade kollektiva avgifter, lagstadgade kollektiva avgifter och 16-
neskatter) det som bendmns arbetskostnaden. Under flera ar steg
arbetsgivaravgifterna som andel av 16nesumman (se diagram 78).
Arbetskostnaden per timme steg da mer 4n timlénen. Fran och
med 2017 har dock de totala arbetskostnaderna per timme ut-
vecklats 1 ungefir samma takt som timlénen och de vintas fort-
sdtta f6lja varandra 1 dr och nista ar.

Enhetsarbetskostnaden stiller arbetskostnaden 1 relation till
hur mycket som produceras. Utvecklingen av enhetsarbetskost-
naden visar hur arbetskostnaden per timme har utvecklats i relat-
ion till produktiviteten. Samtidigt som 16neutvecklingen, och
dirmed arbetskostnadsutvecklingen, har varit dimpad under det
senaste aret har dven produktiviteten utvecklats svagt. Produkti-
vitetstillvixten véntas i 4r fortsitta stiga forhallandevis lingsamt,
men svagare dn utvecklingen av arbetskostnaderna. Detta resul-
terar i att enhetsarbetskostnaderna stiger med omkring 2,0 pro-
cent i ar och med 1,7 procent nista ar (se diagram 79). Detta ar

Diagram 78 Arbetsgivaravgifter i
naringslivet
Procent av I6nesumman
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—— Avtalade kollektiva avgifter

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 79 Enhetsarbetskostnad i
naringslivet, anstdllda

Procentuell féréndring, kalenderkorrigerade
varden

B o= m = mo e oe -8

— Arbetskostnad per timme
— = Produktivitet
1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 80 Lonsamhet i naringslivet

Procent, drsvarden respektive nettotal,
sdsongsrensade kvartalsvdrden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ndgot mer dn Konjunkturinstitutets bedémning av vad som pa
lang sikt dr forenligt med 2 procents KPIF-inflation.!?

Loénsamheten 1 ndringslivet ar 6verlag god enligt Konjunktur-
barometern, i synnerhet inom industrin (se diagram 80). Na-
ringslivets priser vintas gradvis stiga nagot snabbare i ar och
nista ar. Prisdkningarna kompenserar dock inte fullt ut f6r den
relativt starka tillvixten i enhetsarbetskostnaderna. Vinstandelen
1 ndringslivet faller ddrmed nédgot i dr. Nista ar avtar tillvixten i
enhetsarbetskostnaderna nagot. Tillsammans med nagot hogre
prisékningar resulterar detta i att vinstandelen planar ut 2019 (se
diagram 80 och tabell 10).

Tabell 10 Timlon och arbetskostnad
Procentuell férandring respektive procent, kalenderkorrigerade varden

2016 2017 2018 2019

Timl6n, KL, hela ekonomin 2,4 2,4 2,8 3,1
Timlén, KL, naringslivet 2,3 2,1 2,8 3,1
Timl6n, NR, naringslivet 2,4 2,8 3,2 3,2
Arbetsgivaravgifter! (i procent av I6nen),

néringslivet 43,3 43,1 43,4 435
Arbetskostnad per timme, néringslivet? 3,3 2,7 3,4 3,2
Produktivitet, naringslivet3 0,8 1,1 1,4 1,4
Enhetsarbetskostnad, naringslivet 2,5 1,6 2,0 1,7
Justerad vinstandel, procent av

foradlingsvarde, naringslivet* 36,0 35,9 35,6 35,7

! Kollektiva avgifter och I6neskatter. 2 Lén och arbetsgivaravgifter.

3 Foradlingsvardet delat med anstalldas arbetade timmar. ¢ Exklusive sma- och
fritidshus samt justerad for antalet timmar utférda av egenféretagare, ej
kalenderkorrigerad.

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

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet

STIGANDE INFLATIONSTREND SEDAN 2014

Inflationen mitt som konsumentprisindex beriknad med fast
rinta (KPIF) f6ljde en stigande trend fran 2014 till 2017 (se dia-
gram 81). Det skedde i samband med att vixelkursen forsvaga-
des (se diagram 82). Den svaga vixelkursen bidrog till hogre im-
portpriser, vilket gav hégre varupriser och gjorde dven utrikesre-
sor dyrare. Aven energipriserna bidrog till uppgangen 2017. Ut-
vecklingen 2017 drevs dessutom upp av tillfilliga héjningar av
vissa tjanstepriser. Tjansteprisinflationen férsvagades dock igen
2018.

19 Se Markowski, A., Nilsson, K. och Widén, M., “Strukturell utveckling av

arbetskostnad och priser i den svenska ekonomin”, Working Paper No. 106,
Konjunkturinstitutet, 2008.

Diagram 81 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 82 Vidxelkurser

Kronor per valutaenhet, dagsvarden, 5-dagars
glidande medelvarde

11 qrmmm oo -11

T T T T T 5

T T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18

— Dollar
— Euro

Kélla: Macrobond.

Diagram 83 Lonsamhetsomdome i
tillverkningsindustrin, handeln och
privata tjanstendringar

Nettotal, sésongsrensade kvartalsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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VAXELKURS OCH LONER VIKTIGA DRIVKRAFTER FOR
INFLATIONEN

Foretagens enhetsarbetskostnader 4r en viktig drivkraft f6r in-
flationen. Aven féretagens insatsvarupriser har stor betydelse,
liksom vixelkursen via sin inverkan pa importpriserna. Prissitt-
ningen péaverkas dessutom av inflationsférvintningarna. I dagsla-
get dr 16nedkningarna mattliga samtidigt som produktivitetstill-
vixten dr forhéllandevis lag. Det resulterar i att enhetsarbetskost-
naden Okar jimforelsevis snabbt.20 Samtidigt har kronan forsva-
gats det senaste halvaret. Det ger en hogre prisutveckling fér im-
porterade varor, vilket driver pa inflationen. Féretagens 16nsam-
het dr 6verlag god inom industrin. Handelns 16nsamhet dr dire-
mot ldgre (se diagram 83), vilket kan f6rklara att det inom han-
deln dr en stor andel av féretagen som forvintar sig prisékningar
de nirmaste méinaderna (se diagram 84). Varupriserna kar med
1,2 procent 2019, vilket dr patagligt mer 4n den genomsnittliga
varuprisdkningen de senaste 20 dren pa 0,4 procent per ir.

KRAFTIG UPPGANG I ENERGIPRISER

Konsumenternas energipriser 6kar med hela 8,0 procent 2018
(se tabell 11). Det direkta bidraget till inflationen blir drygt en
halv procentenhet (se diagram 85). Bidraget till inflationen 2018
kommer bade frin elpriserna som frin drivmedelspriserna. El-
priserna steg under férsommaren pa grund av den ringa neder-
bérden. Terminsprissittningen indikerar fortsatt héga priser un-
der hosten och vintern 2018/2019 (se diagram 86). Troligtvis be-
ror de héga terminspriserna pd ett stort antal planerade revis-
ioner vid svenska och finldndska kdrnkraftverk som kommer att
innebira ett produktionsbortfall under hésten. De kan ocksé
bero pa hogre priser for utslippsritter som innebir hogre kost-
nader for fossilbrinslebaserad elproduktion.

Svag krona ger hogre inflation

Den svenska kronan hade 1 mitten av juni férsvagats med
ca 4 procent mot euron pa ett ar.2! De senaste manaderna
har kronan dven férsvagats mot dollarn, dven om vixelkur-
sen fortfarande dr pd ungefdr samma nivd som for ett ar se-
dan. Vixelkursen har stor betydelse f6r inflationen ef-
tersom en stor del av svenskarnas konsumtionsvaror ér im-
porterade. Dessutom paverkas prissittningen av inhemskt

20 T teorin borde I6neutvecklingen féregd inflationen, men empiriskt &r sambandet
svagt, se Ohlsson, H. "Om data, samband och ekonomisk-politiska utmaningar”,
anférande vid Orebro universitet den 29 maj 2018. Det empiriska sambandet
mellan enhetsarbetskostnadens utveckling och inflationen ar annu svagare. Det
svaga sambandet mellan enhetsarbetskostnaden och inflationen beror p8 flera
faktorer: sv8righeten att méata den verkliga enhetsarbetskostnadens utveckling,
effekten av tillféllig konjunkturvariation som goér att enhetsarbetskostnaden varierar
utan att det speglar underliggande kostnadsféréndringar, och att en stor del av det
svenska néaringslivets produktion exporteras eller saljs till andra kunder an hushall,
exempelvis till offentliga myndigheter eller till foretag.

21 Narmare bestamt den 13 juni 2018 jamfort med samma dag féreg8ende &r.

Diagram 84 Foretagens
prisféorvantningar pad tre mdnaders sikt,
handeln

Standardiserade avvikelser frén medelvarde,
mé&nadsvarden

3 mm oo 3

Kéalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 85 Energipriser och KPIF-
inflation

Procentenheter, bidrag till KPIF-inflation
respektive procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 86 Spotpris, Sverige
Ore per kilowattimme (kWh), m8nadsvarden
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Kallor: Nord Pool Spot och Konjunkturinstitutet.
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producerade varor i hég grad av virldsmarknadsprisernas
utveckling. Exempelvis brukar mjdlkpriset i h6g grad pa-
verkas av prisutvecklingen f6r mjélkpulver pa den internat-
ionella marknaden.?2 Sammantaget utgdr importen ca
26 procent av de svenska hushillens totala konsumtion in-
klusive moms.?s Det i sig indikerar att vixelkursen borde ge
ett mycket stort genomslag pa konsumentpriserna. Vid en
statistisk korrelationsanalys av vixelkursférindringar och
inflation under tidigare 4r dr det dock svart att hitta sd
starka effekter. Enklare skattningar indikerar att genomsla-
get av en vixelkursforsvagning pa 10 procent pa ett par ars
sikt ger totalt 1,3 procent hégre konsumentpriser. Alltsa
ungefir hilften av det genomslag importandelen indikerar.
Det kan finnas flera anledningar till skillnaderna. Exempel-
vis kan genomslaget ta lingre tid 4n tva ar. Att konsumt-
ionskorgen i konsumentprisindex skiljer sig ndgot fran kon-
sumtionskorgen i nationalrikenskaperna som ligger till
grund f6r det beriknade importinnehallet, kan ocksa spela
roll. Genomslaget beror ocksa pa hur varaktig vixelkurs-
térdndringen Aar.

Den senaste tidens vixelkursférsvagning bedéms driva
pa inflationen nagot under den resterande delen av 2018
och 2019 eftersom foretagens prissittning i regel slipar ef-
ter forandringar 1 inkOpspriserna (se diagram 87 och dia-
gram 88).2+

22 se exempelvis artikeln "Varldsmarknaden styr vad som sker” i
Mariestadstidningen den 15 juli 2015.

23 Beraknat enligt Konjunkturinstitutets input-output modell inklusive indirekta

effekter av att den svenska produktionen ar beroende av importerade insatsvaror.

24 Vice riksbankschef Henry Ohlsson finner att sambandet mellan inflation och
vaxelkursférandring &r som starkast med 27 méanader efterslapning. Det skulle
innebéra att véxelkursférsvagningen under v8ren 2018 ger storst effekt pd
inflationen forst sommaren 2020. Se Ohlsson, H. “Om data, samband och
ekonomisk-politiska utmaningar”, anférande vid Orebro universitet den 29 maj
2018.

Diagram 87 Vaxelkursen och
inflationen i varu- och tjanstepriser

Procentuell férandring, 4-kvartals glidande
medelvarde, kvartalsvarden
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Anm. Bada serier visar det glidande medelvérdet
av kvartalsutvecklingen 4 kvartal bakat i tiden.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 88 Importpriser for
konsumtionsvaror och varor i KPI
Arlig procentuell férédndring, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 11 Konsumentpriser
Procent respektive procentuell forandring

Vikt 2016 2017 2018 2019

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

Anm. Rantekostnader i KPI utgors av produkten av kapitalstock och réntesats.
Energi avser kostnader for el, gas, uppvarmning och drivmedel. Boende exklusive
rantekostnader och energi avser hyror, reparationskostnader, avskrivningar
(renoveringskostnader), tomtrattsavgald och fastighetskatt, forsakringskostnader,
kostnader for vatten, avlopp, renhdlining och sotning.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

HOGRE TJANSTEPRISINFLATION 2019

Tjinster exklusive boende star f6r ungefir 30 procent av hushal-
lens konsumtion (se rutan "Monster 1 hushdllens konsumtion”
och diagram 48). Tjdnstepriserna paverkas i hogre grad 4n varu-
priserna av inhemska faktorer, framfér allt arbetskostnadsut-
vecklingen och efterfrigan.?s Tjinstepriserna har 6kat mindre dn
arbetskostnaderna under senare ar, till skillnad frin dren
2002—2010 d4 priserna Skade snabbare dn arbetskostnadsok-
ningen per timme (se diagram 89). Undantaget dr 2017 som pa-
verkades av prishéjningar pa enstaka produkter och inférandet
av priser for dldrevard 1 KPI. En viss samvariation med efter-
slipning mellan priserna och uppdragsvolymen kan ocksa skén-
jas (se diagram 90). Men dven i detta samband ser utvecklingen
av priserna de senaste dren ldgre ut relativt efterfrigan.

De senaste manaderna har tjinsteprisinflationen varit mycket
lag, 1 synnerhet sett i ljuset av det goda efterfrageliget. Konjunk-
turinstitutet riknar dock med att tjansteprisinflationen stiger igen
2019 pa grund av pa den hoga efterfragan, tilltagande 16nedk-
ningar och 6kade insatsvarupriser.

LAGA HYRESOKNINGAR

Den genomsnittliga hyresdkningen i Sverige ser ut att hamna pa
1 procent 2018.26 Den laga rintan medfor att hyreshjningarna
blir laga dven nista ar, om 4n inte fullt s4 laga. Ovriga boende-
kostnader for dgare av egnahem, sdsom reparationskostnader

25 Det empiriska sambandet mellan arbetskostnaderna och prisutvecklingen &r
starkare &n det mellan enhetsarbetskostnadens utveckling och priserna. Av den
anledningen fokuserar vi har pa timarbetskostnadens utveckling, trots att
enhetsarbetskostnadens utveckling teoretiskt sett borde vara en battre
forklaringsfaktor.

26 Se "Snabba hyresférhandlingar trots tuffa krav” i tidningen Hem & Hyra, 21 maj
2018. Tillganglig pd www.hemhyra.se.

Diagram 89 Tjanstepriser och
arbetskostnader i tjanstebranscherna
Procentuell férandring
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— Tjansteprisinflation exkl. utrikesresor, post & tele
— - Arbetskostnad per timme, tjénstebranscher

Anm. Arbetskostnaden per timme ar justerad for
kalendereffekter.

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 90 Tjanstepriser och
uppdragsvolymen i tjdanstebranscherna
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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och avgifter vatten- och avloppsavgifter 6kar dock desto mer
2019. Tillsammans med hojd fastighetsskatt 2018 gor det att bo-
endekostnaderna exklusive energi och rintor stiger med 1,7 re-
spektive 1,8 procent 2018 och 2019 (se tabell 11).

INFLATIONEN PA MALET FLERA AR I RAD

De fortsatt hoga energiprisdkningarna och den svaga vixelkur-
sen bidrar till att KPIF-inflationen uppgar till 2,0 procent bade
2017 och 2018 (se tabell 11 och diagram 91). Aven 2019 hamnar
inflationen i linje med Riksbankens inflationsmdl pd 2 procent.
Ar 2019 ir det framfor allt indirekta effekter av de hégre pri-
serna pd el, drivmedel och importvaror, liksom stigande 16nedk-
ningar och ett hogt efterfrigelige som bidrar till att inflationsma-
let nds. Sammantaget innebdr det att inflationen f6rblir hogre dn
den varit pa flera dr (se diagram 81). Dirtill 6kar enhetsarbets-
kostnaden i niringslivet i en takt som pd sikt dr férenlig med att
konsumentpriserna 6kar med 2 procent per ir.

Marginell effekt av EU-tullar pad KPI

EU-kommissionen har aviserat tullhdjningar pa 25-procen-
tenheter pa en rad importerade amerikanska produkter som
svar pa USA:s stil- och aluminiumtullar. Alltifran ris och
apelsinjuice till tobak, motorcyklar och fritidsbdtar ingar 1
listan pa féreslagna produkter.2? Kommissionens avsikt dr
att tullhGjningarna ska verkstillas i juli 2018.28 I huvudsak
berérs produkter ddr USA stér £6r en relativt liten andel av
importen till EU och Sverige. I fallet med cigaretter och
whisky utgér dessutom skatter en stor del av konsument-
ptiset, vilket innebdr att genomslaget av en prish6jning ex-
klusive skatter ger ett ligre genomslag i1 procent riknat pa
konsumentpriset inklusive skatt. Ddrmed far tullarna sam-
mantaget inte sd stort genomslag pd konsumentpriserna i
Sverige. Konjunkturinstitutet bedémer att den samman-
lagda effekten av den aviserade tullh6jningen ger en Gkning
i KPI pa ungefir 0,02 — 0,04 procent. Berdkningen 4r be-
hiftad med stor osakerhet, men visar and3 att dessa tullar
inte férvintas ge avsevird inverkan pa de svenska konsu-
mentpriserna totalt sett.

27 Den fullstandiga listan finns pa trade.ec.europa.eu.

28 e pressmeddelande “Handeln mellan EU och USA, EU-kommissionen godkanner
mottullar pd amerikanska produkter”, EU-kommissionen, 6 juni 2018. Tillganglig p&
europa.eu.

Diagram 91 Bidrag till KPIF-inflationen
Procentenheter respektive procentuell férandring
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Anm. Berdkningen av bidragen ar approximativ.
Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Scenario for svensk ekonomi
och ekonomisk politik

Hogkonjunkturen i Sverige nar sin topp under 2018. Konjunktu-
ren halls uppe 2019 av god tillvdxt i omviarlden. Direfter mattas
den av till féljd av att tillvixten i exporten vaxlar ner och en lag
tillvaxt i investeringarna. Resursutnyttjandet i ekonomin ar un-
gefar balanserat 2022, Arbetslosheten bottnar i slutet av 2018
och 6kar endast ldngsamt 2019 for att dérefter stiga mot jam-
viktsnivan. Det strama arbetsmarknadsldget driver upp l6neut-
vecklingen efter 2020. De senaste arens férsvagning av kronan,
tillsammans med 6kande enhetsarbetskostnader, stabiliserar in-
flationen kring inflationsmalet 2018 och 2019. Reporadntan kom-
mer gradvis héjas frdn vdren 2019 mot mer normala nivaer. Fi-
nanspolitiken verkar i en ndgot atstramande riktning 2019 och
2020.

Scenario for svensk ekonomi 2020—2022

SVENSK KONJUNKTUR I AR OCH NASTA AR

Scenariot tar sin utgangspunkt i Konjunkturinstitutets prognos
for aren 2018—2019. Dessa ar gynnas Sveriges BNP-tillvixt bide
av den goda utvecklingen av inhemsk efterfrigan och en fortsatt
konjunkturforstirkning 1 omvirlden. Konjunkturuppgangen har
hittills drivits av en stark inhemsk efterfragan, bland annat ge-
nom ett hégt bostadsbyggande. Bostadsinvesteringarna faller 1 ar
och nista ar, vilket ddmpar utvecklingen for de totala investe-
ringarna (se diagram 92). Konjunkturférstirkningen i omvirlden
g0t att exporten tar 6ver som den huvudsakliga drivkraften for
BNP-tillvixten. Detta gynnar dven exportrelaterade investeringar
som, ihop med kapacitetshdjande investeringar, hiller uppe till-
vixten i niringslivets investeringar exklusive bostider. Ar 2019
vixlar BNP-tillvixten ner nir inhemsk efterfrigan mattas av.
Sammantaget dr utgingspunkten for scenariot att den svenska

hoégkonjunkturen nér sin topp 1 ar och att den férsvagas ndgot
2019.

SVENSK EKONOMI GAR MOT BALANS

Efter ett antal 4r med ett allt mer anstringt resursutnyttjande pa-
bérjar ekonomin 2019 dtertdget mot konjunkturell balans (se dia-
gram 93). Tillvixten i offentlig konsumtion och investeringar
mattas av betydligt. Hushallens konsumtion vixer lingsamt som
en f6ljd av relativt svag sysselsittningstillvixt och ddrmed lang-
samt vixande disponibla inkomster. Samtidigt bidrar en ndgot
atstramande finanspolitik 2019 och 2020 samt gradvis stigande
rintor till den konjunkturella nedtrappningen. Perioden

Vad skiljer scenario frén
prognos?

Prognos ar Konjunkturinstitutets bedémning av
den mest troliga utvecklingen av svensk eko-
nomi till och med 2019.

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

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

e Finanspolitiken anpassas sa att 6ver-
skottsmalet uppfylls. Penningpolitiken be-
drivs sd att inflationsmalet, pd 2 procent,

2
nas.

e  BNP-tillvéxten &r pa langre sikt utbudsbe-
stamd och beror dérmed i huvudsak p8
produktivitetstillvéxten och hur arbetsut-
budet for befolkningen i arbetsfor lder ut-
vecklas.

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

o Offentlig konsumtion och investeringar ut-
vecklas med hé&nsyn till demografin i
enlighet med ett bibehallet offentligt ata-
gande i valfardstjansterna. Det innebar
bland annat oféréndrad personaltathet i
offentligt finansierade verksamheter och
en standardhdéjning i enlighet med histo-
riskt monster.

Diagram 92 Importjusterat bidrag till
BNP-tillvaxten
Procentuell férandring respektive procentenheter
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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2020—2022 dr BNP-tillvixten i Sverige i genomsnitt dirmed né-
got ldgre 4n de nirmast féregdende dren. Vid slutet av 2022 dr
bdde BNP-gapet och arbetsmarknadsgapet nira noll och svensk
ekonomi kan da sigas vara i konjunkturell balans.

SVENSK EXPORT VINNER TILLFALLIGT
MARKNADSANDELAR

Svensk export gir i stor utstrickning till nirliggande linder. Ut-
vecklingen av exporten féljer dirmed i hog grad konjunkturut-
vecklingen i Europa. Dir har investeringarna tagit fart, bide vad
giller ersittning av forslitet kapital och nyinvesteringar. Det gyn-
nar vanligtvis svensk ekonomi, eftersom svensk varuexport till
stor del utgdrs av investerings- och insatsvaror. Sammantaget
vixer svensk export 2019—2020 ndgot starkare 4n exportmark-
naden och exportindustrin tappar marknadsandelar f6rst 2021.
Sveriges marknadstillvixt fortsitter att vara god men avtar i takt
med att penningpolitiken i vara viktiga exportregioner vixlar om
och blir allt mindre expansiv, vilket dimpar omvirldens efterfra-
gan. Tillvixten i exporten vixlar ddrfér ner. Exporttillvixten
kommer trots det att vara den enskilt viktigaste efterfragekom-
ponenten f6r BNP-tillvixten 2020—2022 (se diagram 92).

Nettoexporten som andel av BNP har trendmissigt fallit se-
dan 2006 (se diagram 94). Sedan 2011 har denna nedatgiende
trend stannat av och nettoexporten forblir relativt konstant som
andel av BNP 2020—2022. Direfter kommer den nedatgiende
trenden fortsitta. Denna langsiktiga utveckling drivs av ett anta-
gande 1 scenariot om att en successivt storre andel dldre 1 befolk-
ningen medfor att hushallens sparande minskar och hushéllens
konsumtion stiger som andel av BNP.

INVESTERINGSANDELEN FALLER TILLBAKA

Investeringsandelen haller sig fortfarande pa en hég nivd dnnu
2018 men sedan sker en avtrappning. Ar 2019 drivs nedgingen i
investeringsandelen av att bostadsinvesteringarna faller markant.
Fran och med 2019 4r investeringstillvixten lag och bidraget till
BNP-tillvixten dr dirfér modest. Investeringarna halls tillbaka
av en ligre tillvixt i efterfragan for féretagen och av 6kande ka-
pitalkostnader nir rintorna stiger (se diagram 95). Diarmed kom-
mer investeringsandelen att falla tillbaka till en mer normal niva.

KONSUMTIONEN OKAR SOM ANDEL AV BNP

Den totala inhemska konsumtionen, det vill siga hushillens och
den offentliga sektorns konsumtion, fortsitter att ge ett stadigt
bidrag till BNP-tillvixten. Konsumtionen, som andel av BNP, ar
for nirvarande jimforelsevis lig men 6kar fran och med 2021
(se diagram 96). Bade en tillfilligt nagot atstramande finanspoli-
tik och stigande rintor bidrar till en svag utveckling av den dis-
ponibla inkomsten, trots att Iéneutvecklingen samtidigt tar fart.
De rinteh6jningar som Riksbanken inleder varen 2019 innebir
att hushallens utgifter f6r bostadslan och andra krediter stiger

Diagram 93 BNP-gap och
arbetsmarknadsgap i Sverige

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

Diagram 94 Export, import och
nettoexport
Procent av BNP, 16pande priser
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 95 Fasta bruttoinvesteringar

Procent av BNP respektive procentuell férdndring,
kalenderkorrigerade varden
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mot mer normala nivaer vilket i sig gréper ur disponibelinkoms-
terna. Hushallen drar dock inte ner pa konsumtionen fullt ut i
relation till den jimfGrelsevis laga 6kningen 1 disponibelinkoms-
ten (se diagram 97). Den demografiska utvecklingen med en
6kad andel dldre dr en férklaring till att hushéllens konsumtion
vixer snabbare dn inkomsterna 2020—2022. En del av konsumt-
ionsokningen finansieras saledes med sparkapital. Detta innebir
att den 1 dag héga sparkvoten faller framéver.

Den offentliga konsumtionstillvixten ér jaimfdrelsevis dim-
pad 1 ar och nista ar pa grund av avvecklingen av det flykting-
mottagande som byggdes upp under 2015 och 2016. Under
2020—2022 foljer tillvixten 1 offentlig konsumtion 1 allt hégre
grad den demografiska utvecklingen. Antalet unga och ildre,
som dr den del av befolkningen som konsumerar offentliga
tjdnster 1 storst utstrickning, 6kar jimforelsevis snabbt framéver.
Offentlig konsumtion 6kar dirfér nagot dven som andel av

BNP.

ANSTRANGT RESURSUTNYTTJANDE PA ARBETSMARKNADEN

Arbetsmarknadsgapet ger en indikation pa konjunkturlidget pa
arbetsmarknaden dd det miter den procentuella skillnaden mel-
lan antalet arbetade timmar och det potentiella antalet arbetade
timmar, det vill sdga antalet arbetade timmar om ekonomin vore
1 konjunkturell balans.

Tillvixten i BNP, produktion och antalet arbetade timmar
dimpas 2019 och utvecklas direfter relativt svagt 2020—2022
nir ekonomin gir mot konjunkturell balans. Det anstringda re-
sursutnyttjandet pa arbetsmarknaden bestdr dnnu 2020. Detta bi-
drar, tillsammans med en allt snabbare tillvixt av timl6nerna, till
att sysselsittningstillvixten blir jimférelsevis lig 2020—2022 och
sysselsdttningsgraden faller tillbaka nigot (se diagram 98). Ar-
betskraften 6kar nagot mer dn sysselsittningen fran 2021. Det
medfor att arbetslosheten dd borjar stiga upp mot jamviktsnivan.
Arbetslésheten kommer dock att ligga under jamviktsarbetslos-
heten under hela perioden 2020—2022 (se diagram 98).

STIGANDE ENHETSARBETSKOSTNAD DRIVER UPP
INFLATIONEN

Enhetsarbetskostnaden, det vill siga féretagens kostnader per
producerad enhet, Skar relativt snabbt i ar och nista ar. Lonedk-
ningarna ir f6rvisso mattliga dessa 4r men produktivitetstillvax-
ten fortsitter att utvecklas relativt svagt. Aren 2021—-2022 tilltar
l6ne6kningstakten. Det bidrar till att 6kningstakten i enhetsar-
betskostnaden i niringslivet blir h6gre dn 1,6 procent per ar, vil-
ket 4r vad som beddms vara langsiktigt férenligt med Riksban-
kens inflationsmal (se diagram 99). Detta motverkar det avta-
gande bidraget till inflationen fran importpriserna, da kronan
fortsitter att forstirkas fran sin nuvarande ldga nivd. Sammanta-
get far detta inflationen, som redan 2017 natt 2 procent, att sta-
biliseras och bli kvar pa ungefir denna niva.

Diagram 96 Total inhemsk konsumtion
Procent av BNP, I6pande priser

74 74

734 73
724 72
714 r71
70+ 70

69 - - 69

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 97 Hushdllens konsumtion och
real disponibel inkomst
Procentuell férandring

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

e Hush8llens konsumtion
mmm Real disponibel inkomst

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 98 Sysselsattningsgrad och
arbetsloshet

Procent av befolkningen 15-74 &r respektive
procent av arbetskraften 15-74 &r
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—— Jamviktsarbetsl6shet (héger)

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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TILLVAXTEN I POTENTIELLT ARBETADE TIMMAR DAMPAS
AV DEMOGRAFIN FRAMOVER

Den potentiella BNP-tillvixten, det vill siga den tillvixt som ér
torenlig med att ekonomin ér och f6rblir i konjunkturell balans,
styrs av utvecklingen av den potentiella produktiviteten samt de
potentiellt arbetade timmarna i ekonomin.

Det potentiella antalet arbetade timmar har vuxit 1 jimn takt
under ndgra ar men vixlar ner nagot framover (se diagram 100).
Det beror frimst pa att befolkningen i arbetsfor dlder vixer i
lingsammare takt till £6ljd av ldgre invandring och av att den in-
rikes f6dda befolkningen i arbetsfor alder minskar.

Tillvixten i potentiell produktivitet i hela ekonomin har dir-
emot Skat successivt sedan 2010. Tillvixten stabiliseras pd ca
1,5 procent frin och med 2020 (se diagram 100).

Sammanfattningsvis uppgar den potentiella BNP-tillvixten
till i genomsnitt 2,3 procent 2018—2022. Det ir i linje med ge-
nomsnittet 1980—2017 pa 2,2 procent.

Ekonomisk politik 2018—2022

FINANSPOLITIKEN BEHOVER VARA NAGOT ATSTRAMANDE
FOR ATT OVERSKOTTSMALET SKA NAS

Det strukturella sparandet faller i ar till 0,0 procent som andel av
potentiell BNP. Detta dr frimst en £6ljd av den expansiva bud-
geten f6r 2018 (se diagram 101). Efterfriagan i ekonomin drivs pa
med atgirder som ger hogre transfereringar och offentlig kon-
sumtion och ligre skatter. Finanspolitiken bidrar ddrmed till den
ridande hégkonjunkturen.

Konjunkturinstitutet gér ingen sannolikhetsbedémning av ut-
gangen av hostens allminna val. Oavsett valutgangen baseras
prognosen for 2019 pd ett antagande om att budgeten f6r 2019
innehaller ofinansierade utgiftsatgirder pa ca 20 miljarder kronor
(se vidare i kapitlet "Offentliga finanser”). Ar 2019 har de an-
tagna aktiva finanspolitiska atgirderna en neutral effekt pa hus-
hallens disponibla inkomst. Det strukturella sparandet stiger till
0,3 procent av potentiell BNP detta ar.

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning 4r ett strukturellt
sparande om 0,5 procent av potentiell BNP i linje med det nya
overskottsmalet. For att na ett strukturellt sparande 1 linje med
overskottsmalet 2020 bedéms finanspolitiken behdva fortsitta
foras i en ndgot dtstramande riktning dven 2020. Forstirkningen
av de offentliga finanserna antas ske genom att hushallens dispo-
nibla inkomster halls tillbaka, till f6ljd av skatteh6jningar och/el-
ler minskade transfereringar. Aren efter 2020 har finanspolitiken
en neutral effekt pa konjunkturutvecklingen.

Diagram 99 Timlon och
enhetsarbetskostnad i naringslivet
Procentuell férandring, kalenderkorrigerade
varden

8 -
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00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

— Timl6n

1 Enhetsarbetskostnad

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunktur-
institutet.

Diagram 100 Potentiella variabler
Procentuell férandring

4 -
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00 02 04 06 08 10 12 14 16
— BNP

— = Arbetade timmar, hela ekonomin
—— Produktivitet, hela ekonomin

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 101 Strukturellt sparande i
offentlig sektor och BNP-gap
Procent av potentiell BNP

4 -

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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REPORANTAN OFORANDRAD TILL VAREN 2019

Reporintan har legat oférindrad pa —0,50 procent sedan den
senaste sinkningen i februari 2016. Inflationen, mitt med KPIF,
motsvarar nu inflationsmélet pd 2 procent. Som f6ljd av att ener-
gipriserna har stigit den senaste tiden och att importpriserna sti-
ger ligger KPIF-inflationen kvar pa 2 procent 2018—2019 (se ta-
bell 12). Konjunkturinstitutets prognos ir att reporintan bérjar
héjas varen 2019. Det dr en nagot senare férsta hdjning av repo-
rintan dn Riksbankens senaste beddmning men néra mark-
nadens férvintningar (se diagram 102). Den ldga reporintan och
att enhetsarbetskostnadens utveckling dr férenlig med en inflat-
ion nira inflationsmalet innebir att KPIF-inflationen fortsitter
ligga kvar runt 2 procent 2020—2022. Reporintehdjningarna
fortsitter gradvis 2020—2022 och den reala reporintan stiger till
ungefir noll procent 2022 (se diagram 103). I slutet av 2022 dr
den nominella reporintan 2,00 procent (se tabell 12) och den
svenska ekonomin ir dter i konjunkturell balans (se diagram
103).

Den nigot expansiva finanspolitiken 2018 driver upp efter-
fragan endast tillfilligt eftersom finanspolitiken stramas at igen
fram till 2020. Detta ger sma effekter pa inflationen och paver-
kar ddrfér inte penningpolitiken.

SVENSK TIOARIG STATSOBLIGATIONSRANTA NARA
3 PROCENT I SLUTET AV 2022

Styrrintan i Sverige avviker nu mer fran sin lingsiktigt hallbara
jamviktsniva dn styrrantorna 1 KIX6-linderna.?> Det bidrar till att
reporintan héjs nagot snabbare 2020—2022 4n i KIX6-ldinderna.
Stigande styrrinta pa sikt leder till att statsobligationsrintorna
stiger framéver. Den svenska 10-4riga statsobligationsrintan
Okar till ndra 3 procent i slutet av 2022 (se tabell 12). Denna rin-
teniva dr nira en procentenhet ldgre in genomsnittet
1995—-2017. Att den 10-ariga statsobligationsrintan dr si lag i
dag beror delvis pa Riksbankens kop av statsobligationer (se fo1-
djupningen “Effekter av centralbankers tillgingskép™ 1 Konjunk-
turliget, december 2017). Riksbankens kommande nedtrappning
av sin balansrikning bidrar till att statsobligationsrintan stiger
framéver.

SVAG KRONA STARKS FRAMOVER

Riksbanken har sedan 2014 sinkt styrrintan mer 4n vad central-
bankerna i bade USA och euroomradet har gjort. Detta har bi-
dragit till att den korta realrdntan i Sverige har sjunkit mer dn 1
euroomradet och USA de senaste dren vilket delvis forklarar
kronans férsvagning sedan 2014 (se diagram 104 och diagram
105). Forsvagningen av kronan sedan 1 mitten av 2017 bidrar till

29 Fér mer om internationella rantor, se kapitlet “Internationell
konjunkturutveckling”.

Diagram 102 Reporanta
Procent, dags- respektive kvartalsvarden

5 -

—— Konjunkturinstitutets prognos
—— RIBA-terminer 13/6 2018
— - Riksbankens prognos, april 2018

Anm. Riksbankens prognos avser kvartalsvarden.

Kallor: Nasdaq OMX, Riksbanken, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 103 Realranta, KPIF-inflation
och BNP-gap

Procent respektive arlig procentuell férandring,
kvartalsvarden

6 7 r3.5
44 r3.0
2+ 2.5
0 2.0
-2 r1.5
-4 4 r1.0
-6 r0.5
-8 0.0

— Realranta

— - BNP-gap

—— KPIF-inflation (hdger)

Anm. Realrdntan ar berdknad som repordntan
minus KPIF-inflationen.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 104 Reala kortrantor

Procent, kvartalsvarden
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— Sverige

— - Euroomrédet

— USA

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

Kallor: Riksbanken, SCB, OECD, Eurostat,
Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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att inflationstrycket halls uppe under 2018 och 2019.% Fram&ver ~ piagram 105 Kronans effektiva
vaxelkurs (KIX)

Index 1992-11-18=100, ménadsvéarden

I e S - 150

stirks kronan. Det sker delvis pa grund av att reporantan hojs
snabbare dn styrrantorna i KIX6-linderna. Vidare bidrar den de-

mografiska utvecklingen med en 6kande andel édldre 1 befolk-
ningen till att bytesbalanséverskottet minskar trendmdssigt fram- 140 === oo - - 140
6ver. Detta tenderar att gi hand i hand med en appreciering av

.. 130 +---Y--- e w4 -k f-- - - 130
vaxelkursen.
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Tabell 12 Scenario for svensk ekonomi

110 4 :F F110
Procentuell féorandring om inget annat anges |
Utfall Prognos Scenario 100 f-mmmmmmmm oo e e ;L ”””” 100
2017 2018 2019 2020 2021 2022 E
BNP! 25 25 1,9 20 1,9 1,0 00 b7 04 s 08 10 12 14 16 18 20 22
BNP per inv8nare! 1,2 1,3 0,9 1,1 0,9 1,0 - QZQJ“,Z'LE KIx
Potentiell BNP 2,1 23 2,3 2,3 2,3 2,2 .
Anm. KIX &r ett handelsvégt index baserat pa
BNP-gap? 1,2 1,4 1,1 0,8 0,4 0,1  valutor frdn samtliga OECD-ldnder samt Kina,
Arbetade timmar? 19 1,5 09 06 04 04 i:gt‘;’/‘ér‘zrraggigca‘;g*‘reRKﬁosLaa'fd- Hogre index
Produktivitet? 0,7 i i 1,5 1,4 1,4 Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
Arbetskraft 20 1,0 08 06 06 077 [nstitutet
Sysselsattning 2,3 1,6 0,7 0,5 0,4 0,4
Arbetsléshet? 6,7 6,2 6,2 6,2 6,4 6,6
Timlén* 24 28 31 35 37 3,7
Enhetsarbetskostnad!-® 2,1 2,4 1,9 2,0 2,2 2,3
KPI 1,8 1,8 2,2 2,5 2,7 2,6
KPIF 2,0 2,0 2,0 1,9 2,0 2,0
Reporanta® -0,50 -0,50 0,00 0,50 1,25 2,00
Statsobligationsrénta’ 0,7 0,8 1,2 1,8 2,3 2,8
Kronindex (KIX)2 112,9 116,6 115,1 112,8 110,6 108,3
Offentligt finansiellt sparande® 1,3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,5
Strukturellt sparande? 0,5 0,0 0,3 0,5 0,5 0,5

! Kalenderkorrigerade varden. 2 Procent av potentiell BNP. 3 Procent av arbets-
kraften. 4 Enligt konjunkturlénestatistiken. 5 Fér hela ekonomin. ¢ Vid slutet av 8ret.
7 Tio &rs l6ptid, &rsgenomsnitt. 8 Index 1992-11-18=100. ° Procent av BNP.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

30 For en mer detaljerad diskussion om véxelkursens effekt p& inflationen, se
avsnittet “Loner och inflation” i kapitlet “Konjunkturen i Sverige 2018—-2019".
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Offentliga finanser

Finanspolitiken a@r expansiv under 2018 trots att resursutnyttjan-
det i ekonomin ar hogt. Overskotten i de offentliga finanserna
forklaras till 6vervdagande del av en gynnsam konjunkturutveckl-
ing. Det strukturella sparandet bedoms vara ldgre @an vad som
krévs for att finanspolitiken ska vara i linje med 6verskottsma-
let. Mot bakgrund av bland annat en ny befolkningsprognos fran
SCB har de offentligfinansiella forutsattningarna for kommande
ar forbéttrats ndgot sedan prognosen i mars. Déartill har rege-
ringen i samband med varpropositionen redovisat en mer optim-
istisk bedomning &n Konjunkturinstitutet avseende nivan pa det
strukturella sparandet. Konjunkturinstitutet goér ingen prognos
pa utgdngen av hostens allmdnna val. Budgeten for 2019 védntas
oavsett valutgdngen innehdlla ofinansierade reformer pa ca

20 miljarder kronor samtidigt som det strukturella sparandet
okar. Under dren 2019-2022 bedéms utrymmet for ofinansi-
erade reformer sammantaget uppga till drygt 110 miljarder kro-
nor. Att bibehdlla personaltitheten i offentligt finansierade vil-
fardstjanster skulle under samma period innebara ungefar mot-
svarande belopp i 6kade utgifter, inbegripet en viss standardhoj-

ning i linje med historiskt monster.

I kapitlet redovisas prognosen f6r 2018 f6ljt av en bedémning av
de offentligfinansiella férutsittningarna f6r kommande 4r. Dir-
efter redovisas prognosen for 2019 samt ett finanspolitiskt sce-
nario f6r 2020—2022. Avslutningsvis diskuteras prognosen f6r
offentliga inkomster och utgifter mer ingaende.

Prognos for offentliga finanser 2018

Det finansiella sparandet i offentlig sektor har uppgitt till drygt
1 procent av BNP de senaste tva aren. Overskotten férklaras en-
ligt Konjunkturinstitutets bedémning frimst av den starka kon-
junkturen. Det strukturella sparandet, det vill sdga det finansiella
sparandet korrigerat £6r konjunkturella effekter och andra tem-
porira effekter, har varit betydligt ldgre dn det finansiella sparan-
det de senaste aren. I 4r bedoms det strukturella sparandet
minska fran 0,5 procent av potentiell BNP 2017 till 0,0 procent
(se diagram 100).

Det strukturella sparandet faller frimst pd grund av den ex-
pansiva budgeten f6r 2018. Finanspolitiken 4r ddrmed pro-
cyklisk. Dirtill 4r det strukturella sparandet 2018 lagre dn vad
som krivs for att finanspolitiken ska vara i linje med Sverskotts-
mailet. Osdkerheten i bedémningen av det strukturella sparandet
ar dock stor.

Aven det finansiella sparandet som andel av BNP faller mel-
lan 2017 och 2018. Férutom den expansiva budgeten £6r 2018

Prognos och scenario

P8 kort sikt gor Konjunkturinstitutet prognoser
for de offentliga finanserna. Den finanspoli-
tiska prognosen for 2018 utgar frén regering-
ens budget. Aven 2019 &r ett prognosar, men
det finns &n sd lange inte mycket information
om hur finanspolitiken kommer att utformas
detta 3r. Osakerheten forstarks av riksdagsva-
let hésten 2018. Foér narvarande innebar det
att prognosen for offentlig konsumtion och in-
vesteringar for 2019 grundas pd samma anta-
ganden som for scenariodren 2020—-2022,
vilka beskrivs i marginalrutan "Finanspolitiskt
scenario”. I budgetpropositionen fér 2018
fanns aviseringar som trader i kraft 2019 eller
senare. Dessa aviseringar ingar inte i berék-
ningarna.

For aren 2020—-2022 gor Konjunkturinstitutet
ett finanspolitiskt scenario. I scenariot antas
att finanspolitiken bedrivs s& att strukturellt
sparande &r i linje med 6verskottsmalet. Om
det foreligger en avvikelse fran malet i utgang-
slaget som ar jamforelsevis stor, kan anpass-
ningen ta mer &n ett ar. I scenariot beskrivs
aven olika tillvdgagangssatt for politiken att,
med olika utgifts- och inkomstatgérder, nd
dverskottsmalet.

Diagram 106 Finansiellt och
strukturellt sparande i offentlig sektor
Procent av BNP respektive potentiell BNP

4 -

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

Kéallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 107 Offentliga inkomster och

utgifter
Procent av BNP
56 7 r 56
54 r 54
52+ r52
50 4 50
48 48
46 46
— Inkomster
— - Utgifter

Anm. Diagrammet visar offentliga inkomster vid
2018 &rs skatteregler och offentliga utgifter vid
oférédndrade regler i transfereringssystemen.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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beror det pé en svagare utveckling av momsintikterna nir bo-
stadsinvesteringarna stagnerar. Aven kapitalskatteinkomsterna
faller som andel av BNP till £6ljd av en langsammare utveckling
av tillgangspriserna. De offentliga utgifterna i procent av BNP
minskar nagot 2018, trots omfattande finanspolitiska utgiftsat-
girder (se tabell 13 och diagram 107). Det beror frimst pa att de
migrationsrelaterade utgifterna borjar minska samtidigt som
trenden med fallande transfereringar till hushdllen, som andel av
BNP, fortsitter.

Tabell 13 Offentliga sektorns finanser
Miljarder kronor respektive procent av BNP, |6pande priser

2016 2017 2018 2019

Inkomster?! 2183 2 276 2335 2413
Procent av BNP 49,6 49,5 48,6 48,3
Skatter och avgifter? 1933 2017 2074 2 144
Kapitalinkomster 66 64 67 69
Ovriga inkomster3 183 195 194 200
Utgifter 2130 2 215 2 309 2 380
Procent av BNP 48,4 48,2 48,0 47,6
Konsumtion 1152 1198 1248 1292
Transfereringar? 766 789 818 839
Hushall 623 640 655 668
Foretag 83 83 82 85
Utland 61 66 81 86
Investeringar 187 204 220 226
Kapitalutgifter 25 24 23 24
Overforing till hushéallen* 0 0 0 0
Finansiellt sparande 52 60 26 33
Procent av BNP 1,2 1,3 0,5 0,7
Primart finansiellt sparande 11 20 -19 -12
Procent av BNP 0,3 0,4 -0,4 -0,2
Strukturellt sparande 22 22 2 12
Procent av potentiell BNP 0,5 0,5 0,0 0,3
Maastrichtskuld 1 859 1 870 1786 1751
Procent av BNP 42,2 40,7 37,2 35,1

! Exklusive EU-skatter. Dessa ingdr i skattekvoten men inte i offentliga sektorns
inkomster. 2 Prognoserna for skatter och avgifter samt transfereringar baseras pa
2018 &rs regelverk. 3 Bland annat transfereringar frén utlandet och frén a-kassorna
samt inkomster av bokféringsteknisk karaktar sdsom kapitalférslitning.

4 Berakningsteknisk éverforing till hushall i form av skatter eller transfereringar.
Avser det belopp som behdvs éverforas mellan hushéllen och offentlig sektor for att
uppnd prognostiserad bana for det strukturella sparandet. Ett negativt tal innebar
ett tstramningsbehov i offentlig sektor, det vill sdga att &tgarder vidtas med
negativ effekt p& hush8llens disponibla inkomster, och ett positivt tal innebar ett
utrymme for expansiva atgarder.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Offentligtinansiella forutsattningar 2019—
2022

I detta avsnitt redogors f6r utvecklingen av de offentliga finan-
serna i strukturella termer vid oférindrade regler, det vill siga
om inga beslut om finanspolitiska atgirder fattas utéver vad som

Nytt 6verskottsmal

Den 22 november 2017 tog riksdagen, i enlig-
het med Overskottsmalskommitténs forslag,
beslut om ett nytt 6verskottsmal for den of-
fentliga sektorns finansiella sparande. Beslutet
innebéar att malet sanks frén 1 procent till 1/3
procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunk-
turcykel. Det nya malet galler fr&n och med
2019. Det strukturella sparandet, det vill séga
det finansiella sparandet korrigerat for kon-
junkturella och andra temporéra effekter, ska
agvé‘mdas for att beddma om overskottsmalet
nas.

Det nya 6verskottsmalet kompletteras med ett
skuldankare, det vill sdga ett riktmarke for den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld,
Maastrichtskulden, pd 35 procent av BNP.
Skuldankaret ger 6verskottsmalet ett “minne”
da en avvikelse frdn malet normalt avspeglas i
skuldutvecklingen. Dessutom har skulden en
direkt koppling till den finanspolitiska hallbar-
heten.

Enligt Konjunkturinstitutets bedémning har
konjunkturcyklerna i Sverige historiskt sett va-
rit asymmetriska, med mer ISgkonjunktur an
hégkonjunktur. Konjunkturinstitutet gér darfor
bedémningen att det &r lampligt att sikta pa
ett strukturellt sparande pa 0,5 procent av po-
tentiell BNP for att det finansiella sparandet i
genomsnitt éver en konjunkturcykel ska uppgd
till 1/3 procent av BNP. Fér en mer detaljerad
analys av detta se fordjupningen "Ett nytt
dverskottsmal” i Konjunkturléget, augusti
2016.
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beslutats med anledning av budgetpropositionen’ och varind-
ringsbudgeten f6r 2018. Dirigenom kan ett budgetutrymme f6r
2019—-2022 beriknas (se marginalrutan “Budgetutrymme”).

Som andel av BNP sjunker utgifterna 2019—2022 vid ofér-
indrade regler medan inkomsterna forblir relativt konstanta (se
diagram 108). Det innebir att det strukturella sparandet i avsak-
nad av nya utgifts- eller inkomstétgirder successivt forstirks fran
0,0 procent av potentiell BNP 2018 till 2,5 procent 2022 (se dia-
gram 109).

Det strukturella sparandet vid oférandrade regler blir 0,6 pro-
cent av potentiell BNP 2019. Det finns didrmed ett visst budget-
utrymme redan 2019 (se tabell 14). Det totala budgetutrymmet
under ndsta mandatperiod uppgir till drygt 110 miljarder kronor.

Tabell 14 Budgetutrymme
Miljarder kronor
2019-
2019 2020 2021 2022 2022

Féréndring av strukturella
inkomster vid oférandrade regler (A) 81 96 108 116 401

Férandring av strukturella utgifter
vid oférédndrade regler (8) 52 57 70 84 263

Automatisk budgetférstarkning (C=A-
B) 29 39 38 33 139

Forstarkning av strukturellt

sparande for att nd overskottsmalet @) 22 1 1 1 26
Budgetutrymme! (c-D) 7 38 36 31 113
Ackumulerat budgetutrymme 7 45 81 113

! Det &r det nya budgetutrymme som genereras varje enskilt &r som redovisas for
&ren 2019-2022. Det totala ackumulerade budgetutrymmet 2019—2022 visas i den
sista kolumnen samt raden "Ackumulerat budgetutrymme”.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Ny befolkningsprognos ger ndgot battre offentligfi-

nansiella férutsdttningar kommande ar

Hégre potentiell BNP ger, allt annat lika, hogre strukturella
skatteinkomster. SCB:s nya befolkningsprognos innebir
hégre potentiell arbetskraft (se rutan ”Den demografiska
utvecklingen paverkar den langsiktiga tillvixten i ekono-
min” i kapitlet ”Konjunkturen i Sverige 2018—2019”) och
dirmed hogre potentiell BNP vilket ger hogre strukturella
skatteinkomster. Det strukturella sparandet vid of6rind-
rade regler 2019 bedéms nu vara 0,4 procentenheter star-
kare jimfort med prognosen i mars. Aven andra faktorer,
frimst en upprevidering av kapitalnettot for 2019, bidrar
till det hogre strukturella sparandet vid of6rindrade regler.

31 1 budgetpropositionen fér 2018 fanns aviseringar avseende vad regeringen
onskar genomfora 2019. Dessa aviseringar ar inte inkluderade i utvecklingen under
ofdréndrade regler.

Diagram 108 Strukturella utgifter och

inkomster i offentlig sektor vid
ofordandrade regler
Procent av potentiell BNP
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Diagram 109 Strukturellt sparande i
offentlig sektor vid oférandrade regler
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Ofdrindrade regler dr en mindre sannolik utveckling under peti-
oden fram till och med 2022. Det 4r mer sannolikt att budgetut-
rymmet kommer att anvindas f6r nya finanspolitiska atgirder,
vilket ocksd antas 1 ndsta avsnitt.

Finanspolitik 2019—-2022

For aren 2019—2022 antas att aktiva beslut om offentlig kon-
sumtion och investeringar fattas 1 en omfattning som mojliggor
bibehillen personaltithet i offentligfinansierade vilfirdstjinster
samt en standardhdjning 1 linje med historiskt ménster. I pro-
gnosen for 2019 gbrs en bedémning av i vilken utstrackning
dessa demografiskt betingade utgiftsitgirder finansieras under
2019 och dirmed hur det strukturella sparandet utvecklas.

De féljande aren behandlas som ett scenario. I scenariot dr
utgingspunkten att finanspolitiken 2020—2022 bedrivs sa att det
strukturella sparandet uppgar till 0,5 procent av potentiell BNP
varje ar. Om budgetutrymmet 6verstiger de demografiskt beting-
ade utgiftsatgirderna sker i scenariot en berdkningsteknisk dver-
foring #// hushillen det vill siga forandringar av skatter och/eller
transfereringar som paverkar hushallens disponibla inkomster
positivt. Skulle budgetutrymmet vara mindre dn de demografiskt
betingade utgiftsatgirderna sker i stillet en berdkningsteknisk
Overféring fran hushallen (se marginalrutan “Finanspolitiskt sce-
nario”).

OFINANSIERADE UTGIFTSATGARDER OCH HOGRE
STRUKTURELLT SPARANDE 2019

Det strukturella sparandet 2018 vintas vara ligre dn den nivd
som Konjunkturinstitutet anser vara i linje med 6verskottsmalet.
Samtidigt har de offentligfinansiella férutsittningarna f6r kom-
mande 4r forbittrats nigot, inte minst mot bakgrund av en ny
befolkningsprognos fran SCB, vilket ger ett visst utrymme fOr
att bade stirka det strukturella sparandet och genomféra ofinan-
sierade reformer. Konjunkturinstitutet konstaterar ocksa att Re-
geringen i samband med varpropositionen 2018 redovisat en
hégre beddmning dn Konjunkturinstitutet avseende det struktu-
rella sparandet 2019. Dirtill har olika bedémare olika syn pd vil-
ken niva pa det strukturella sparandet som krivs f6r att finans-
politiken ska vara 1 linje med 6verskottsmalet.
Konjunkturinstitutet gér ingen sannolikhetsbedémning av ut-
gangen av hostens allminna val. Prognosen bygger pi ett anta-
gande om att budgeten f6r 2019 oavsett valutgidngen innehaller
ofinansierade demografiskt betingade utgiftsitgirder pa 19 mil-

Finanspolitiskt scenario

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

e Stat och kommun beslutar om utgiftsatgar-
der inom offentlig konsumtion och investe-
ringar som bibeh3ller personaltatheten inom
offentligt finansierade valfardstjanster samt en
historiskt motiverad standardékning. I kapitlet
kallas detta for demografiskt betingade utgifts-
atgarder.

e Konjunkturinstitutet antar konstanta kost-
nadsandelar for arbete, kapital- och insatsva-
ror inom produktionen av valférdstjanster. An-
tagandet innebar att eftersom I6nerna antas
stiga snabbare &n priserna pa kapital- och in-
satsvaror far personalen med tiden battre/mer
utrustning, vilket leder till en standardékning.

e Stat och kommun beslutar om tgarder som
6kar eller minskar hushallens disponibla in-
komster s3 att det strukturella sparandet upp-
gar till 0,5 procent av potentiell BNP, en niva
som Konjunkturinstitutet bedémer vara féren-
lig med &verskottsmalet. Om denna ber&k-
ningstekniska 6verforing till hushallen &r posi-
tiv (negativ) innebéar det dtgarder som 6kar
(minskar) hushallens disponibla inkomster.
Scenariot tar inte stallning till hur tgarderna
fordelas mellan skatter och transfereringar till
hushall.

o Kommunsektorns skulder véxer pa sikt inte
som andel av BNP. Antagandet ar Konjunktur-
institutets operationalisering av det mer all-
maént halina mélet att kommunerna ska upp-
ratthalla god ekonomisk hush&llning. Givet nu-
varande investeringsnivaer innebar antagandet
att ett finansiellt sparande i kommunsektorn
pa -0,2 procent av BNP nds p& ndgra ars sikt.
Scenariot tar inte stéllning till om mé&let upp-
nds genom andrade kommunalskattesatser el-
ler statsbidrag.
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jarder kronor (se tabell 15 och avsnittet ”Offentliga primira ut-
gifter”).’2 Det strukturella sparandet stirks 2019 men nér fSrst
2020 den niva som Konjunkturinstitutet bedémer vara i linje
med 6verskottsmalet.

DEMOGRAFISKT BETINGADE UTGIFTSATGARDER I NIVA
MED DET SAMLADE BUDGETUTRYMMET

For aren 2020—2022 antas det fattas beslut om utgiftsitgirder
som sammantaget héjer utgifterna fér offentlig konsumtion och
offentliga investeringar med 100 miljarder kronor. Det motsva-
rar kostnaden f6r att bibehalla personaltitheten 1 vélfirdstjins-
terna och ge utrymme f6r en standardékning ungefir i linje med
historiskt ménster (se tabell 15). Av dessa dtgirder avser ca

85 miljarder kronor offentlig konsumtion. De antagna atgir-
derna medfor att offentlig konsumtion vixer nagot snabbare dn
BNP fram till 2022 (se diagram 110).

Ar 2020, det forsta scenariodret, krivs det en overforing fran
hushallen till offentlig sektor pa 16 miljarder kronor for att det
strukturella sparandet ska vara i linje med 6verskottsmalet.

De totala utgiftsatgirderna fram till 2022, inklusive 2019,
uppgar till knappt 120 miljarder kronor. Av dessa 120 miljarder
kronor motsvarar ca 20 miljarder kronor standardhéjningen och
resterande del motsvarar kostnaden f6r att bibehalla personaltit-
heten i offentliga vilfirdstjanster nir demografin férindras. Som
llustreras i diagram 111 4r utgiftsdtgirderna ndgot storre dn,
men i stort sett i linje med, det ackumulerade budgetutrymmet
under perioden.

32 Sammantaget &r de finanspolitiska tgarderna nastan av samma storlek som de
aviserade dtgarder for 2019 som regeringen presenterade i budgetpropositionen for
2018. Som papekats ovan ing8r inte aviserade men ej beslutade 8tgarder i
Konjunkturinstitutets berakningar av budgetutrymme vid oférandrade regler.

Diagram 110 Offentlig konsumtion och
offentliga investeringar
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 111 Strukturellt sparande
Miljarder kronor
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Anm. Differensen mellan strukturellt sparande vid
dtgarder inom offentlig konsumtion och
investeringar och éverskottsmalet utgor 2022
den ackumulerade dverféringen till
hushllssektorn 2019-2022.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 15 Finanspolitiskt scenario i offentlig sektor
Miljarder kronor respektive procent av potentiell BNP

2019-
2020 2021 2022 2022

Prognos Scenario

2019
Budgetutrymme vid 2018

ars regler 7 38 36 31 113
Utgiftsatgarder! 19 42 30 28 119
I staten 7 11 10 10 39
Konsumtion 7 9 8 8 32
Investeringar 0 3 2 2 7
I kommunsektorn 12 30 20 18 79
Konsumtion 11 27 17 16 70
Investeringar 1 4 2 2 9
Overforing till hushéllen? 0 -16 6 4 -6
Strukturellt sparande’ 0,3 0,5 0,5 0,5

1 Utgiftsatgarder som paverkar offentlig konsumtion och offentliga investeringar.
2 Berakningsteknisk 6verforing till hushdllen genom &ndrade skatter eller
transfereringar. ? Procent av potentiell BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

MAASTRICHTSKULDEN MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

Maastrichtskulden, den offentliga sektorns konsoliderade brutto-
skuld, uppgick till 41 procent av BNP 2017.3 Trots underskott i
det primira finansiella sparandet fortsitter skulden att minska
som andel av BNP tack vare ett ldgt rinteldge i f6érhéllande till
BNP-tillvixten.> Det nya skuldankaret pd 35 procent av BNP
nés redan 2019 (se diagram 112). Till £6ljd av stora kommunala
investeringar kommer kommunsektorns andel av
Maastrichtskulden att 6ka framéver.

RAKNEEXEMPEL MED BIBEHALLEN ERSATTNINGSGRAD I
TRANSFERERINGSSYSTEMEN

I den finanspolitiska prognosen £6r 2019 och i det finanspoli-
tiska scenariot gors inga specifika antaganden om hur ersitt-
ningsnivéerna i transfereringssystemen eller skattereglerna ut-
vecklas. Utgangspunkten ir i stillet att transfereringsutgifterna
och skatteinkomsterna foljer 2018 ars regler. I den man det finns
utrymme f6r att héja hushallens disponibla inkomst antas det
ske genom en schablonmissig Gverforing till hushallen som till
exempel tar sig uttryck i 6kade transfereringar och/eller sinkta
skatter.

Som ett rikneexempel bibehills ersittningsgraderna i transfe-
reringssystemen pa 2018 ars niva genom beslut om hojningar av
de nominella ersdttningarna i takt med 16neutvecklingen. Det
skulle kriva tillkommande utgiftstgirder pd 5 miljarder kronor
varje ar 2019—2022 och behéva finansieras med motsvarande

33 Maastrichtskulden bestar till knappt 80 procent av statsskulden, resterande del
ar skulder i kommunsektorn. De interna skulderna inom offentlig sektor utgors
huvudsakligen av lderspensionssystemets innehav av statsobligationer.

34 Se kapitel 2 i “"H&lIbarhetsrapport 2018 fér de offentliga finanserna”,
Specialstudie, KI-nr: 2018:2, Konjunkturinstitutet, 2018.

Diagram 112 Offentlig bruttoskuld
(Maastrichtskuld)
Miljarder kronor respektive procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 113 Transfereringar till
hushdllen

Procent av BNP

18 o= o= r18
i
i
17 TNF N\ o -17
i
i
R i S B - 16
i
i
15 = A N\ o--mmoo- F15
i
14 mmmmmm e O\ - mm e 14
! .
i b= ST 13
i
i
i
i
t

AR S S S S S B B s e e s e e e sl 23
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

—— Oférandrade regler i transfereringarna

— - Bibeh&lina ersattningsgrader i transfereringarna
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utvecklas vid oférédndrade regler respektive vid
bibeh&lina ersattningsgrader.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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skattehdjningar. Transfereringarna till hushédllen som andel av
BNP sjunker da fram till 2021 (se diagram 113) och skattekvoten
stiger till 43,1 procent av BNP 2022 (se diagram 114).

Om ersittningsnivaerna 1 transfereringssystemen 1 stillet ut-
vecklas enligt of6rindrade regler blir skattekvoten 42,8 procent
av BNP 2022.

RAKNEEXEMPEL DAR STATSBIDRAG FINANSIERAR
KONSTANT ANDEL AV KOMMUNERNAS UTGIFTER

Merparten av de antagna finanspolitiska atgirderna f6r 2019 och
scenariodren utgdrs av atgirder som péaverkar kommunsektorns
utgifter. Fér att kommunsektorn ska uppnd god ekonomisk hus-
hallning (se marginalrutan “Finanspolitiskt scenario” f6r Kon-
junkturinstitutets definition av detta) beh&ver det finansiella spa-
randet 1 kommunsektorn stirkas. For att bade stirka det finansi-
ella sparandet och finansiera nya utgiftsatgirder uppkommer ett
finansieringsbehov inom kommunsektorn pa ca 80 miljarder
kronor 2019—2022. Detta behov idr beaktat 1 det finanspolitiska
scenariot for offentlig sektor (se tabell 15).

I vilken mén detta finansieras med statsbidrag respektive
kommunala skatteSkningar har stor betydelse fér hur kommu-
nalskattesatsen utvecklas. I diagram 115 visas méjliga kombinat-
ionerna av skatte- och statsbidragshdjningar som ér férenliga
med det finanspolitiska scenariot.

Ett alternativ 4r att statsbidragen 6kas i samma takt som den
kommunala konsumtionen. I sa fall behdver statsbidragen héjas
med 40 miljarder kronor sammantaget under 2019—2022. De
kommunala skatterna skulle dd behéva héjas med motsvarande
belopp vilket motsvarar en héjning av den genomsnittliga kom-
munala skattesatsen med 1,49 procentenheter (fran 32,12 till
33,61 kronor).

Utvecklingen f6r offentliga inkomster och
utgifter 2018—2022

MOMSINTAKTERNA MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

Skattekvoten, det vill sdga den offentliga sektorns inkomster fran
skatter och avgifter som andel av BNP, faller fram till 2020 vid
oforindrade regler. Direfter ligger den still pa knappt 43 procent
vid oférindrade skatteregler och skattesatser (se diagram 114).

Skattekvoten var h6g bade 2016 och 2017, vilket har flera
forklaringar. Bland annat var bostadsinvesteringarna hoga vilket
bidrog till h6ga momsintikter. Samtidigt var en storre andel dn
normalt av hushéllens konsumtion sillanképsvaror och dessa
har en hégre momssats 4n till exempel mat. Hushallen har haft
hoga kapitalinkomster till £6ljd av stigande tillgangspriser, vilket i
sin tur gjort att hushallens kapitalskatter har varit pa en relativt
hég niva. Aven skatter frin bolagen har varit hoga dessa ar.

Diagram 114 Skatter och avgifter
Procent av BNP
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Anm. Diagrammet visar hur skattekvoten
utvecklas vid 2018 &rs skatteregler samt vilken
skattekvot som behdvs vid olika antaganden for
transfereringarna

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 115 Skatte- och stats-
bidragshdjningar i kommunsektorn
2019-2022

Kommunalskattehdjning, procentsats

3.5 oo 3.5
3.0 4 3.0
2.5+ 2.5
2.0 2.0
1.5 F1.5
1.0 1 F1.0
0.5+ 0.5
0.0 0.0

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Statsbidragshdjning, miljarder kronor

Anm. Den heldragna linjen visar de kombi-

nationer av skatte- och statsbidragshdjningar

som ar mdjliga i det finanspolitiska scenariot.

Streckad linje visar den kombination som ges om

statsbidragen utvecklas proportionellt till

kommunala konsumtionsutgifter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 116 Mervdrdesskatt och
hushdllens konsumtion
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Den av riksdagen beslutade budgetpropositionen f6r 2018 in-
nebir skattesinkningar med ca 4 miljarder kronor i ar. Detta bi-
drar till att skattekvoten faller som andel av BNP. Hushillens ka-
pitalinkomster blir dock ldgre i ar till £6ljd av lingsammare till-
vixt i tillgdngspriser pa aktier och bostidder. Till detta ska liggas
att taket £f6r uppskov med skatten vid kapitalvinst vid bostads-
forsiljning 4r borttagen fram till 20 juni 2020. Detta g6r att en
del kapitalbeskattning skjuts pa framtiden.

Trots att hushallens konsumtion som andel av BNP ligger i
stort sett still faller momsintikterna som andel av BNP. Detta
beror pa att de delar av hushallens konsumtion som har hégre
momssats faller tillbaka. Dessutom stagnerar hushallens investe-
ringar. Hushallens konsumtion vixer som andel av BNP efter
2020 och dirmed stiger dven momsintikterna nigot (se diagram
110).

Lonesumman dr den viktigaste skattebasen. Den ligger till
grund f6r bade statlig och kommunal inkomstskatt men dven ar-
betsgivaravgift. Lonesumman i ekonomin som andel av BNP ir
ca 39,6 procent i ar och ligger kvar pa denna niva fram till 2022.
Kommunal och statlig inkomstskatt (exklusive kapitalskatter)
faller som andel av BNP i ér till £5]jd av att dven beskattningsbar
inkomst faller som andel av BNP. Detta beror pa héjda grund-
avdrag 2018 och pi att beskattningsbara transfereringar vixer
lingsammare 4n BNP (se diagram 117).

STOR MARGINAL TILL UTGIFTSTAKET FRAMOVER

Utgiftstaket faststills av riksdagen och omfattar de statliga utgif-
terna enligt budgetredovisningen exklusive statens rinteutgifter,
men inklusive statsbidrag till kommunsektorn och pensionssy-
stemets utgifter. Utgiftstaket dr faststéllt till och med 2020. Det
faststillda utgiftstaket 6kar som andel av potentiell BNP samt-
liga ar framéver. For 2021 finns en beddmning fran regeringen
som innebir att utgiftstaket minskar som andel av potentiell
BNP. De takbegrinsade utgifterna, det vill siga de faktiska utgif-
terna, minskar i det finanspolitiska scenariot som andel av po-
tentiell BNP fram till 2021 (se diagram 118). Utgiftstaket dr dér-
med inte en bindande restriktion for utgiftsutvecklingen
2018—2021.

Utgiftstakets relevans och budgeteringsmarginalen

Utgiftstaket utgdr en viktig del av det finanspolitiska ram-
verket da det bland annat kan ge férutsittningar for att
uppnd Sverskottsmalet och leda till en 6nskad utveckling av
de statliga utgifterna. Utrymmet mellan de prognostiserade
utgifterna och utgiftstaket, den sa kallade budgeteringsmar-
ginalen, dr stort 1 férhdllande till de historiska riktlinjerna

Diagram 117 Loneberoende skatter och
Ionesumman
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 118 Utgiftstak och
takbegrdnsade utgifter
Procent av potentiell BNP
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Kallor: Ekonomistyrningsverket, Regeringen och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 119 Budgeteringsmarginal
Miljarder kronor respektive procent av
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(se diagram 119).35 Att budgeteringsmarginalen dr stor i fot-
héllande till riktlinjerna innebdr i sig inte nagot problem sa
linge nivderna pa utgiftstaket dr vilavvigda i férhallande till
6verskottsmalet. Konjunkturinstitutets bedomning ar dock
att det dr 6nskvirt att marginalen till utgiftstaket inte blir
for stor da utgiftstaket i sidana fall riskerar att férlora sin
relevans och tappa sin roll som styrara f6r den ekonomiska
politiken. Att budgeteringsmarginalen halls tillbaka nagot
genom att utgiftstaket f6r 2021 sdtts nigot ligre som andel
av potentiell BNP vore dirfér en tillfredsstillande f6rand-
ring.

DAMPAD OKNING AV OFFENTLIG KONSUMTION 2018-2019
MEN TRENDMASSIG OKNING AV DEMOGRAFISKT BEHOV

Efter en mycket stark 6kning av offentlig konsumtion
2015—2016 utvecklades den under 2017 i linje med det histo-
riska snittet (se diagram 120).

Ar 2018 bidrar finanspolitiken, som till stor del innebir sats-
ningar pa offentlig konsumtion, till att konsumtionen vixer na-
got snabbare. Varindringsbudgeten £6r 2018 inneh6ll utékade
utgifter f6r konsumtionen om ca 4 miljarder kronor. Huvudde-
len avser kommunal konsumtion genom riktade statsbidrag gil-
lande framfér allt vard och migration. Aven polis och rittsvi-
sende ges 6kade medel.

Ar 2019 blir tillvixten i den offentliga konsumtionen fortsatt
jimforelsevis dimpad givet att inga ytterligare utgiftsatgirder
vidtas, utéver det som Konjunkturinstitutet prognostiserar krivs
for att personaltitheten i vilfirdstjinsterna ska bibehallas samt
en drlig standardhéjning enligt den historiska utvecklingen. Den
demografiska sammansittningen, med allt fler yngre och éldre,
borde féranleda en jaimforelsevis snabb 6kning av offentlig kon-
sumtion 2018 och 2019 (se diagram 121). Men avvecklingen av
det flyktingmottagande som byggdes upp 1 samband med den
hoga flyktinginvandringen fran slutet av 2015 verkar aterhéllande
p4 offentlig konsumtion. Denna dimpande effekt avtar efter
2019, vartefter tillvixten successivt atergar till att f6lja den de-
mografiskt betingade efterfragan pa vilfirdstjanster (se diagram
122).

Utgifterna f6r offentlig konsumtion paverkas i hog grad av
befolkningsutvecklingen, sirskilt utvecklingen av antalet unga
och ildre. Bada dessa grupper har 6kat relativt kraftigt under ett
antal 4r. Tillvixttakten av antalet unga dimpas ndgot fran och
med i 4r. Antalet personer som édr 80 4r och dldre fortsitter dock
att Oka i allt snabbare takt. En genomsnittlig 80-aring 4r mer
kostsam 4n en genomsnittlig ung person i termer av efterfragan
pa vilfirdstjdnster, men antalet dldre dr visentligt firre dn antalet

35 Enligt riktlinjerna bér budgeteringsmarginalen uppga till minst 1 procent av de
takbegransade utgifterna for innevarande ar(t) minst 1,5 procent for kommande
budgetdr(t+1), minst 2 procent for &r tvd (t+2) och minst 3 procent for ar tre
(t+3).

Diagram 120 Offentliga
konsumtionsutgifter

Procentuell férandring, I6pande priser respektive
procent av BNP
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— Procentuell férédndring
— = Procentuell férédndring, medelvérde 1994-2017
— Procent av BNP (hdger)

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Demografiskt betingad
efterfragan

Befolkningssammansattningen férandras fram-
over (se diagram 121) och befolkningsférand-
ringar paverkar efterfrégan pa offentligt finan-
sierade valférdstjénster. Konjunkturinstitutet
anvander darfor SCB:s befolkningsprognos for
att berdkna en demografiskt betingad efterfra-
gan som utgangspunkt for prognoserna for of-
fentlig konsumtion och investeringar. Den de-
mografiskt betingade efterfragan beréknas se-
parat for kollektiv och individuell konsumtion
och végs darefter samman utifran utgifternas
storlek (se diagram 122). I berékningarna an-
tas efterfrégan pa kollektiv konsumtion, till ex-
empel férsvar och rattsvdsende, vaxa i takt
med befolkningen. Efterfrégan pa individuell
konsumtion, framst skola, vard och omsorg,
antas styras av befolkningens dlderssamman-
sattning eftersom konsumtion av dessa val-
fardstjanster i hog utstrackning skiljer sig at
mellan olika &ldrar. Individuella valfardstjans-
ter efterfrdgas framfor allt av yngre och &ldre.
Berékningarna baseras pa SCB:s nedbrytning
av hur konsumtion av olika valfardstjanster
skiljer sig &t mellan 3ldersgrupper. Individuell
konsumtion utgér fér narvarande ungefar tre
fjdrdedelar av den totala offentliga konsumt-
ionen.

Diagram 121 Befolkningen i olika
aldersgrupper
Procentuell férandring
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Anm. Beraknade &rsmedelvarden.
Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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unga. Den ndgot ldgre tillvixttakten av unga framéver innebir

att den demografiskt betingade efterfragetillvixten mattas av na-
got 2018 och 2019 f6r att direfter stabiliseras pa en hog nivi (se
diagram 122 och marginalrutan "Demografisk betingad efterfra-

gan”).

INVESTERINGSTILLVAXTEN DAMPAS

De offentliga investeringarna 6kade starkt 2016 och 2017 (se di-
agram 123). Den hoga tillvixten férklaras frimst av kommunala
investeringar som drivits av ett 6kat behov till £6ljd av flykting-
mottagandet samt stora renoveringar av verksamhetslokaler. In-
vesteringstakten fOrblir pa en hég niva 2018 och det ir fortsatt
kommunala investeringar som driver utvecklingen. Direfter
vixer de nigot lingsammare in BNP. Detta motverkas delvis av
statliga investeringar 1 vig- och jirnvigsniten samt fOrsvaret
som samtidigt 6kar ndgot. Sammantaget minskar dock de offent-
liga investeringarna som andel av BNP efter 2018.

TRANSFERERINGAR MINSKAR SOM ANDEL AV BNP

Antalet arbetslésa och antalet sjukpenningdagar minskade 2017
och den utvecklingen bedéms fortsitta fram till 2020. Det f61-
bittrade arbetsmarknadslidget och firre sjuka leder till att transfe-
reringar till hushallen som andel av BNP minskar vid savil ofor-
dndrade regler som bibehallen ersdttningsgrad i transfereringssy-
stemen.

Utgifterna f6r arbetsmarknadsersittningar minskar framéver
till £6ljd av att arbetsldsheten sjunker. Bade personer med aktivi-
tetsstdd och etableringsersittning minskar under de kommande
aren. Antal personer med etableringsersittning minskar relativt
snabbt och minga limnar programmet f6r arbete, studier eller
Overgar till en extratjdnst.

Utgifterna f6r den samlade ohilsan® fortsitter att falla som
andel av BNP. Det beror pa att antalet nya sjukfall minskar i de
flesta undergrupper. Samtidigt har redan paborjade sjukskriv-
ningar en kortare varaktighet. Undantaget dr psykiatriska diagno-
ser som Okat i antal och som ofta varar lingre. Regeringens mal
om 9 sjukpenningdagar per forsikrad ndas 2019. Fran och med
2020 antas sjukpenningdagarna vixa i takt med arbetskraften.

Utgifterna for assistansersittningen har upphort att vixa.
Fran och med 2016 betalar Forsdkringskassan ut assistansersitt-
ningen i efterskott. Tillsammans med nya rutiner pa Forsikrings-
kassan medférde det att utbetalningsgraden minskade. Antalet
brukare har minskat sedan 2015, bade pa grund av ett minskat
infléde och ett 6kat utfldde. Utgifterna for assistansersittningen
minskar nagot som andel av BNP framéver (se diagram 124).

36 sjukskrivning med sjuk- och rehabiliteringspenning, samt sjuk- och
aktivitetsersattning.

Diagram 122 Demografiskt betin
efterfragan
Procentuell férandring
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Anm. Se marginalrutan "Demografiskt betingad
efterfrdgan” for en beskrivning av diagrammet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 123 Offentliga investeringar

Procent av BNP
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
Diagram 124 Transfereringar till
hushall vid oforandrade regler
Procent av BNP
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POSITIVT KAPITALNETTO

Kapitalnettot, det vill siga skillnaden mellan den offentliga sek-
torns kapitalinkomster och kapitalutgifter, har stigit som andel
av BNP under 2000-talet. Detta forklaras frimst av att statens
rinteutgifter har sjunkit nir statsskulden successivt har minskat
och marknadstrintorna fallit. Men dven kapitalinkomsterna har
minskat i férhallande till BNP, da utdelningar fran statliga bolag
har varit laga. Ar 2018 motsvarade kapitalnettot ungefir 0,9 pro-
cent av BNP. Framéver, ndr rinteliget borjar normaliseras,
kommer bide rinteinkomsterna och rinteutgifterna att stiga
men kapitalnettot férvintas ligga kvar pa ungefir samma niva
som andel av BNP (se diagram 125).

Diagram 125 Kapitalnetto
Procent av BNP

o Sy Sy Sy S Sy Sy S B Sy S

21T

93 95 97 99 01 03 05 07 0

04
s
=
=
w4
-
U4
s
~

s
04
oA
=

— Kapitalnetto
— - Kapitalutgifter
—— Kapitalinkomster

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Osakerhet 1 prognosen

Den internationella konjunkturen &r pa fortsatt uppgéng i ar och
ndsta ar. Det finns dock en rad osdkerhetsfaktorer som kan
hindra utvecklingen. Risken for ett upptrappat handelskrig ar en
sddan faktor. En ny EU-kritisk regering i Italien och den fortsatta
utvecklingen av brexit dr andra orosmoment. I Sverige rader det
fortsatt osdkerhet pa bostadsmarknaden och det ar ett flertal
faktorer som kan forandra laget framover. Sammantaget bedoms
sannolikheten for en ligre BNP-tillvixt vara ndgot hégre &n san-

nolikheten for en hogre tillvaxt.

Osikerhet i prognosen f6r omvirlden

Den ekonomisk-politiska osikerheten i omvirlden dr nagot ligre
jimfort med de senaste dren, da den europeiska flyktingkrisen,
brexitomréstningen och det amerikanska presidentvalet bidrog
till en 6kad osidkerhet 61 politiska och ekonomiska beslut och
prognoser (se diagram 126). Under 2018 har dock osikerheten
anyo 6kat. Det finns i dagsldget ett antal faktorer som skulle
kunna bidra till en ldgre global tillvixt, frimst genom att paverka
den internationella handeln och didrmed en liten 6ppen ekonomi
som Sverige.

RISKEN FOR ETT UPPTRAPPAT HANDELSKRIG

Den senaste tiden har risken for ett globalt handelskrig intensifi-
erats, dd bland annat USA dragit sig ur Iranavtalet”, EU drab-
bats av amerikanska importtullar pa stil och aluminium och yt-
terligare amerikanska tullar pa kinesiska varor tillkommit. Isole-
rat utgdr tullarna inte en stor risk for att den globala konjunktur-
uppgingen ska brytas. Trump-administrationen har dock begirt
en statlig utredning om huruvida amerikansk lagstiftning medger
importtullar pa europeiska person- och lastbilar som ett skydd
tor landets sdkerhet. Om sidana tullar blir verklighet kan det sla
hart mot svensk bilexport och relaterad industri.

Det finns en risk att ytterligare tullar och handelshinder 1 det
radande politiska klimatet skapar en spiral av motatgirder och
mer omfattande begrinsningar av virldshandeln. En sddan situ-
ation skulle kunna bryta den globala konjunkturuppgingen, med
stor paverkan pa Sverige. Det har dock funnits ljusglimtar som
pekar mot en mer positiv utveckling, till exempel att Kina sankt
sina importtullar pa personbilar och att ett omfattande handels-
avtal har slutits mellan EU och Japan.

37 Iranavtalet, eller Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA), undertecknades
2015 av Iran, USA, Storbritannien, Tyskland, Frankrike, Ryssland och Kina i vilket
Iran forband sig att minska sitt kdrnvapenprogram i utbyte mot upphavda
sanktioner.

Kapitlets innehall

Detta kapitel beskriver Konjunkturinstitutets
bedémning av de mest vasentliga osakerhets-
faktorerna fér prognosen fér 2018—-2019. Syf-
tet med kapitlet &r framst att belysa osaker-
hetsfaktorer som stabiliseringspolitiken i Sve-
rige behdver ha beredskap for. Kapitlet redo-
gor ocksa for Konjunkturinstitutets prognos-
precision foér centrala variabler under 2000-ta-
let.

Diagram 126 Ekonomisk-politisk
osdkerhet, variden
Index, manadsvarden
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Anm. Globalt index med kdpkraftjusterad BNP-
vikter.

Kallor: Economic Policy Uncertainty index (EPU)
och Macrobond.
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OSAKERHET EFTER REGERINGSBILDNINGEN I ITALIEN

Italien fick den 1 juni en ny regering bestdende av Femstjirnerd-
relsen och Lega. Partierna i regeringskoalitionen har gatt till val
pa stora ofinansierade reformférslag i ett lige ddr Italiens
Maastrichtskuld 4r drygt dubbelt sa stor (ca 130 procent av
BNP) som grinsen pa 60 procent enligt EU:s regelverk. Detta
har skapat oro pi de finansiella marknaderna och rintedifferen-
sen mellan italienska statsobligationer och andra EU-linders ob-

ligationer har gitt upp kraftigt (se diagram 127 och diagram 128).

Det finns en risk att samarbetet mellan EU och den nya rege-
ringen forsdmras framéver och att ytterligare osdkerhet pa mark-
naderna uppkommer om Italiens betalningsférmaga med en vix-
ande statsskuld. Féljden kan bli ytterligare stigande rdntor och
kapitalflykt som i virsta fall kan fa stora averkningar pa Italiens
finansiella system, dd den inhemska banksektorn dger en stor an-
del italienska statspapper. Spridningseffekterna via kapitalmark-
naderna kan da kunna bli betydande. Sammantaget innebir detta
att utvecklingen i Italien utgdr en nedatrisk f6r prognosen for
den svenska ekonomin.

BREXIT OCH FORHANDLINGARNA OM EU:S BUDGET

Det rader fortsatt oklarhet om Storbritanniens framtida uttride
ur EU, om Nordirlands status och grinséverenskommelserna
med Irland samt hur brexit kan komma att paverka EU:s ling-
tidsbudget. En avgoérande friga har i nirtid varit hur hard upp-
gorelsen mellan EU och Storbritannien blir, dir en 6verhing-
ande risk funnits att Storbritannien, som utgdr en viktig handels-
partner till Sverige, kan limna tullunionen och den inre mark-
naden. Efter férhandlingar i det brittiska parlamentet mellan re-
gering och opposition har risken f6r en hird brexit gitt ner vil-
ket minskar risken for att detta skulle sla mot svensk tillvixt. Pa
lingre sikt kommer didremot Storbritanniens uttride med stor
sannolikhet att innebdra 6kade avgifter for Sverige och 6vriga
EU-linder. 3 Hur detta kommer paverka EU-samarbetet framo-
ver ir ovisst.

KINAS INVESTERINGAR

Konjunkturutvecklingen i1 Kina har varit god under lang tid, men
problemen med 6verkapacitet i statliga industriféretag och reg-
ionala obalanser pa marknader f6r bostdder och kommersiella
lokaler finns emellertid kvar. En kraftig nedgdng i Kinas investe-
ringar skulle sannolikt leda till ligre ravarupriser och paverka
svensk export via ldgre efterfrigan pa produkter kopplade till
bland annat gruvindustrin.

38 Kommissionen la i bérjan av maj fram ett budgetférslag fér perioden 2021—-2027
som omfattade 1 135 miljarder euro i 8taganden, motsvarande 1,11 procent av EU-
landernas BNI. Sverige har stallt sig kritisk till budgeten d& den for svensk del
innebdr hogre medlemsavgifter och ett slopande av de avgiftsrabatter som tidigare
kompenserat for att Sverige ar en nettobetalare.

Diagram 127 Statsobligationsrantor
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Kalla: Macrobond.

Diagram 128 Ranteskillnad mellan
Italien och Tyskland, 10-3rig
statsobligationsranta

Procent, dagsvarden
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Kalla: Macrobond.

Diagram 129 Fasta bruttoinvesteringar
i Kina och OECD

Procent av BNP
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Kallor: World bank och Macrobond.
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Inhemska osakerhetsfaktorer

Det finns i dagsldget flera indikatorer som pekar pa att tillvixten
1 den inhemska efterfrigan kommer att vixla ner framéver (se
diagram 130). Ar 2019 vigs detta upp av en 6kad efterfragan
fran utlandet, som ligger négot efter Sverige 1 konjunkturférlop-
pet. Den starkare exporttillvixten 2019 haller uppe BNP-tillvix-
ten nir aktiviteten i den inhemska ekonomin avtar. Det finns
dock ett antal faktorer som gor att risken f6r en svagare inhemsk
efterfrigeutveckling dr storre dn sannolikheten f6r en starkare
utveckling.

OSAKERHET PA BOSTADSMARKNADEN

Utvecklingen av bostadspriserna har stabiliserats men osiker-
heten pa bostadsmarknaden kvarstir (se diagram 131). Om bo-
stadspriserna i nirtid skulle utvecklas svagare 4n vad som anta-
gits i prognosen skulle det ge mirkbara effekter pa svensk eko-
nomi, bland annat via ett ligre bostadsbyggande. Effekten blir
sdrskilt stor da bostadsbyggande har en relativt lag andel impor-
terade insatsvaror samtidigt som det dr en arbetsintensiv verk-
samhet. Ligre bostadspriser paverkar dessutom hushillens kon-
sumtion via effekten pa hushallens f6rmoégenhet och mojlig-
heten att ta lin for konsumtion med bostaden som sikerhet.
Osikerheten pa bostadsmarknaden utgér dirmed en risk for att
den inhemska efterfrdgan blir ldgre.

HUSHALLENS SKULDSATTNING

Hushallens skulder dr héga och har vuxit markant som andel av
disponibelinkomsten sedan 90-talet (se diagram 132). Detta har
varit tydligt kopplat till utvecklingen pa bostadsmarknaden och
det laga rinteldget. Ungefir 70 procent av alla hushall med bo-
stadsldn har i dagsldget bolan med ro1lig rdnta. Dessa skulle pa-
verkas direkt av rinteférindringar.

En liten rintehdjning i sig utgér en mindre risk f6r hushallen,
da rintekvoten, det vill siga rinteutgifterna som andel av dispo-
nibel inkomst f6r ett snitthushall, dr 1dg, omkring 3 procent (se
diagram 127). Det dr dessutom troligt att en del hushall viljer att
binda sina boldn pa sikt varpa rintekinsligheten skulle minska.
Diremot finns en stérre risk kopplad till hushéll med hégst
skuldsittning. Dessa hushall d4r mer kinsliga® och deras skuld-
sittning skulle bli problematisk ifall ekonomin exempelvis drab-
bas av en stérre och ovintad negativ utbudschock. En allvarlig
sadan, utldst till exempel av ett handelskrig, skulle kunna fi pri-
serna att stiga s kraftigt att Riksbanken dr tvungen att héja rin-
tan fOr att férhindra att inflationen eskalerar. Detta skulle fa
hégt skuldsatta hushall att dra ner sin konsumtion till f6ljd av
Okade rintekostnader. I tilligg kan hushéllens héga skuldsittning

39 Den marginella konsumtionsbendgenheten &r troligen hégre bland hégt
skuldsatta hush8ll eftersom de har begrdnsade méjligheter att ta ytterligare 1&n.

Diagram 130 Bidrag till BNP,
importjusterat
Procent
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 131 Bostadspriser

HOX prisindex, januari 2005=100 respektive
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Diagram 132 Hushallens ldneskulder

Procent av &rlig disponibel inkomst,
kvartalsvéarden
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Anm. Inklusive hushé8llens icke-vinstdrivande
organisationer.

Kélla: SCB.
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bli en yttetligare problemfaktor ifall bostadspriserna faller. En
kraftig nedgang i bostadspriserna 6kar hushéllens beldningsgrad.
Hushillen férvintas da sinka sin belaningsgrad delvis genom att
minska sin konsumtion, vilket i sin tur kan fa mérkbara negativa
effekter pa BNP.

OSAKERHET KRING FINANSPOLITIKEN 2019

Det finns en inte obetydlig risk att det svenska allminna valet
hosten 2018 resulterar 1 ett besvirligt parlamentariskt lige, dd
inget av partiblocken 4r i nirheten av en egen majoritet och flera
partier ligger nira 4-procentsspirren. Det innebir i sin tur att
osikerheten om den framtida ekonomiska politiken i Sverige dr
f6rhéjd. Konjunkturinstitutet gér ingen sannolikhetsbedémning
av utgingen i valet. Men osdkerheten om den finanspolitiska
prognosen ar extra stof.

Prognosfelens storlek

Ekonomiska prognoser dr osikra. Prognosen i juni 2016 f6r
BNP-tillvixten f6r ar 2017 var 2,1 procent, vilket kan jaimforas
med det preliminira utfallet pa 2,4 procent. © BNP-tillvixt dr
normalt relativt svarprognostiserad. Det beror bland annat pa att
statistiken 1 sig dr osdker och revideras ofta. Av den anledningen
ir prognosfelen f6r bdde inflation, arbetsléshet och reporintan
relativt sett mindre.

Rotmedelkvadratfelet for arbetslosheten for nistkommande
ar dr lite drygt 1 procentenhet (se tabell 16).4 Med en férenklad
approximation kan man tolka det som att utfallet med ungefir
70-procents sannolikhet kommer att bli nagonstans inom inter-
vallet 5,1 till 7,3 procent 2019. Exkluderar man prognosfelen for
perioden under finanskrisen minskar dock intervallets bredd
markant.

Medelfelen visar om det har funnits systematiska fel i pro-
gnoserna, det vill siga om de i genomsnitt f6r perioden har varit
for hoga eller for laga. Prognoserna f6r reporantan har i genom-
snitt varit f6r héga. Exempelvis har prognoserna for reporintan
ndstkommande ar varit en hel procentenhet f6r héga i genom-
snitt 1 Konjunkturinstitutets juniprognoser. Om detta systema-
tiska fel bestar kan man vinta sig att reporintan i slutet av 2019
kommer att vara —1,0 procent jimfért med prognosens 0,0 pro-
cent. Systematiska Gverskattningar i reporidnteprognoserna har

40 Se &ven férdjupningen “Utvérdering av prognoserna fér 2017 samt 2013-2017"
for en mer detaljerad beskrivning av prognosprecisioner for Konjunkturinstitutet
och andra prognosinstitut.

41 Rotmedelkvadratfelet &r roten av medelvérdet av de kvadrerade prognosfelen.
Det anvands ofta som ett matt pd prognosfel dels eftersom negativa och positiva
prognosfel inte tar ut varandra, dels for att det under vissa statistiska antaganden
kan anvandas for att berékna konfidensintervall.

Diagram 133 Hushallens rantekvot
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Anm. Hush3llens, inklusive hushallens icke-
vinstdrivande organisationer.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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varit genomgaende hos de flesta prognosinstitut den senaste ti-
den.®2

Tabell 16 Prognoser samt medelfel, medelabsolutfel och
rotmedelkvadratfel for Konjunkturinstitutets juniprognoser
gjorda for utfallsdren 2000-2017

Arbets- KPI- KPIF- Repo-

BNP! I6shet inflation inflation? ranta3

Aktuell prognos
2018 2,4 6,2 1,9 2,0 -0,50
2019 1,9 6,2 2,2 2,0 0,00
Medelabsolutfel
Innevarande ar 0,68 0,22 0,13 0,14 0,39
Nastkommande 3r 1,72 0,76 0,89 0,52 1,17

Rotmedelkvadratfel

Innevarande ar 0,94 0,27 0,16 0,17 0,68
N&stkommande ar 2,51 1,11 1,17 0,62 1,50
Medelfel

Innevarande ar -0,01 -0,05 0,02 0,00 -0,20
Nastkommande &r -0,58 0,09 -0,24 0,08 -0,91

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

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

42 Se "Utvardering av makroekonomiska prognoser”, Specialstudie, KI-nr: 2018:11,
Konjunkturinstitutet, 2018.


https://www.konj.se/download/18.3837ab3415b94eae524a5cf1/1493031813585/Specialstudie_56+Utv%C3%A4rdering+av+makroekonomiska+prognoser.pdf
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FORDJUPNING

Normalisering av penningpolitiken
1 euroomradet

Sedan finanskrisen brét ut 2008 har ECB anvint flera penning-
politiska medel utover styrrintan for att forstirka den monetira
stimulansen i ekonomin och didrmed styra inflationen mot malet
att den ska vara under men nira 2 procent. Utmirkande fér peri-
oden efter finans- och statsskuldkrisen 4r att styrrintan har varit
noll eller nira noll ett antal 4r utan att inflationen kommit upp
till mélet (se diagram 134 och diagram 135). Behovet av att goéra
penningpolitiken mer expansiv ledde till att ECB inférde ett om-
fattande program for tillgdngskSp som bidragit till en kraftigt ut-
Okad balansrikning f6r centralbanken (se diagram 134 och dia-
gram 136).4 Tillgingsképen bedéms ha haft en ddmpande effekt
pa de lainga marknadsrintorna och pa sa vis stimulerat efterfra-
gan i ekonomin. I takt med att sviterna av finanskrisen borjat
klinga av och realekonomin och inflationen har bérjat aterhimta
sig, uppkommer fragestillningar kring hur penningpolitiken kan
normaliseras. Dessa frigor diskuteras i denna férdjupning.

VARFOR TILLGANGSKOP OCH UTOKAD BALANSRAKNING?

De okonventionella metoderna som implementerats pd manga
hall i virlden, inte minst i euroomradet, har haft flera syften. De
forsta atgirdsprogrammen som ECB genomférde inriktades
frimst pd att 6ka likviditeten i1 det finansiella systemet eftersom
det uppkom stora likviditetsproblem i inledningen av finanskri-
sen. Det gjordes genom utékade méjligheter f6r bankerna att
lina hos centralbanken genom exempelvis 1an med lingre 16pti-
der och med ligre krav pa sikerheter. Aven olika program for
tillgdngskop inférdes. Viktigast var ECB:s lansering 2012 av ett
utdkat program f6r kp av enskilda eurolidnders statsobligationer
for att férhindra spekulation att ndgot land skulle vara tvunget
att limna eurosamarbetet.# Négra 4r senare nir varken inflat-
ionen eller ekonomin tog fart, trots att styrrintan var nira noll,
bérjade ECB att féra en penningpolitik med kvantitativa littna-
der.

43 Aven ménga andra centralbanker har anvant sig av sd kallade okonventionella
metoder i form av omfattande tillgdngskdp och en vixande balansrékning. Férutom
det har exempelvis negativa rantor anvants i flera europeiska lénder och Japan. I
Japan har centralbanken ocksd hallit de 10-8riga statsobligationsréntorna nara noll.

44 Det s kallade OMT programmet (outright monetary transactions). Det innebar
att ECB 8tog sig att intervenera pa andrahandsmarknaden fér statsobligationer for
att motverka dverdrivna ranteuppgdngar. Detta under forutsattning att det berérda
landet hade tillgéng till marknadsfinansiering, hade ansékt om st6dl8n frén
nédfaciliteten ESM och uppfyllde de villkor som foreldg for att nédl&net skulle
utbetalas.

Diagram 134 ECB balansrdkning och
styrranta

Miljarder euro, veckovéarden respektive procent,
méanadsvarden

5000 === mmmmmmm s meememoooooooooo -5

—— Balansrakning
— Styrrénta (hoger)

Kallor: ECB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.

Diagram 135 Konsumentpriser i
euroomradet
Arlig procentuell féréandring, m&nadsvarden
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Kallor: Eurostat och Macrobond.
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Kvantitativa littnader innebir att centralbanken képer obli-
gationer pa den 6ppna marknaden for att pressa ner lingre rin-
tor och dirmed géra penningpolitiken mer expansiv i syfte att
styra inflationen mot mélet.# Det dr frimst tre kanaler genom
vilka tillgangsképen verkar. Den forsta dr portfoljbalanskanalen
vilken innebir att centralbankens kop av obligationer begrinsar
utbudet av obligationer f6r andra investerare vilket i sin tur ten-
derar att leda till ett hogre pris pa dessa obligationer och dirmed
lagre rinta. Det medfor att investerare soker sig till andra mark-
nader med hogre avkastning och hégre risk vilket tenderar att
minska avkastningen dven pa dessa tillgingar. Signaleringska-
nalen dr den andra och innebir att képen signalerar att styrrin-
tan kan komma att hallas pa en lag niva en lang tid framéver, vil-
ket kan ges 6kad trovirdighet av att centralbanken annars skulle
kunna gbra betydande forluster pé obligationsinnehavet. En
tredje kanal 4r osdkerhets- eller riskpremiekanalen. Centralban-
kens kép kan minska osidkerheten om ekonomins utsikter vilket
sianker riskpremier och leder till stigande tillgangspriser och fal-
lande rintor.4

De hégre obligationspriserna 6kar dessutom marknadsvirdet
péd bankernas existerande obligationsinnehav och stirker dirmed
bankernas balansrikningar. Detta bidrog till en minskad system-
risk i banksektorn och kan ha bidragit till att underlitta den pen-
ningpolitiska transmissionen i euroomradet. Nir de okonvent-
ionella metoderna inférdes var den generella uppfattningen att
de skulle vara férhdllandevis kortlivade, men ECB nettokdper
fortfarande tillgdngar i penningpolitiskt syfte och balansrik-
ningen fortsitter att expandera (se diagram 130).

UTVECKLING AV CENTRALBANKENS BALANSRAKNING

Till £6ljd av de olika dtgirder som har vidtagits efter finanskrisen
har ECB:s balansrikning i stora drag fyrdubblats i nominella ter-
mer sedan 2007 (se diagram 134). I bétjan av juni 2018 uppgick
balansrikningen till drygt 4 500 miljarder euro eller ca 40 pro-
cent av BNP (se diagram 1306).4” De forsta dren efter krisen
6kade balansrikningen frimst till f6ljd av likviditetsstod till
banksystemet. Direfter 6kade den till £6ljd av tillgdngskép. Mel-
lan 2012 och 2014 {61l dock balansrikningens storlek eftersom
banker betalade tillbaka lan fran centralbanken (se diagram 134).
En liknande utveckling med kraftigt utékad balansrikning efter

45 Forutom kép av statsobligationer képer ECB &ven féretagsobligationer i viss
utstréckning.

46 Se fordjupningen "Effekter av centralbankers tillgdngskop” i Konjunkturlaget
december 2017.

47 BNP i euroomradets 19 lander, I6pande pris, sésongsrensade varden.

Diagram 136 Nagra centralbankers
balansrakning
Procent av BNP, veckovarden

L R

r 50

— USA
—— Euroomradet
—— Sverige

Kallor: Lokala kallor, Macrobond och Konjunktur-

institutet.
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finanskrisen kan ocksa ses for centralbankerna i exempelvis
USA, Japan och Sverige. Frigan om hur och nir penningpoliti-
ken ska normaliseras dr siledes inte unik f6r ECB.

MOT MINDRE EXPANSIV PENNINGPOLITIK

ECB har fortfarande negativ inlaningsrinta och fortsitter att ut-
6ka balansrikningen genom tillgingskép. Delvis som en effekt
av den férda penningpolitiken har tillvixten i euroomréadet tagit
fart och inflationen har stigit ndgot.* Resursutnyttjandet ar nu
ungefir normalt f6r euroomradet i stort och ekonomin gar emot
en mild hégkonjunktur.# Inflationen har stigit sedan 2016, men
den dr fortsatt ligre 4an ECB:s mal att inflationen ska vara under
men nira tva procent (se diagram 135). ECB har dock pépekat
att risken f6r en patagligt ldgre inflation nu har minskat.

ECB HAR TRAPPAT NER NETTOKOPEN AV TILLGANGAR

I april 2017 minskade ECB nettokdpen av tillgangar fran 80 mil-
jarder euro 1 manaden till 60 miljarder i manaden. Fran borjan av
2018 minskades beloppet ytterligare till 30 miljarder per manad.
Samtidigt aterinvesterar dock ECB kuponger och férfallna obli-
gationer, sa bruttokdpen blir hégre. Nedtrappningen av nettoko-
pen tillsammans med aterinvesteringarna gor att ECB:s balans-
rikning fortsitter att 6ka, men langsammare dn tidigare. Om in-
flationen utvecklas som ECB 6nskar sig, det vill sidga att den sti-
ger uthalligt mot inflationsmalet, har de indikerat att tillgangsko-
pen kan minskas till dterinvesteringar av férfallna obligationer
och kuponger.® Balansrikningens storlek kommer da att hillas
oférindrad. ECB indikerar f6r nirvarande att nettoképen ska
pdga dtminstone till och med december 2018, men fran och med
oktober 2018 med en halvering av manadsképen till 15 miljar-
der. ECB planerar dven att fortsitta med aterinvesteringar en
ling tid efter att nettoképen har upphért.st

48 For effekter av kvantitativa lattnader se férdjupningen "Effekter av
centralbankers tillgdngskop” i Konjunkturldget december 2017.

49 Rterhamtningen har dock kommit olika 18ngt i de olika eurolédnderna.

50 Se Praet, P., "Monetary policy in a low interest rate environment”, tal 6 juni
2018, Berlin.

51 Se "Penningpolitiska beslut”, pressmeddelande 14 juni, ECB.
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MOJILIGA VAGAR FOR NORMALISERINGEN

Som en 6ljd av den férestiende normaliseringen av penningpo-
litiken har en diskussion uppkommit om hur kombinationen av
héjd styrrinta och en nedtrappning av de okonventionella atgir-
derna kan komma att se ut. ECB kan vilja olika strategier for
normaliseringen av penningpolitiken. En strategi kan vara att
bérja med att héja styrrintan, vilket sedan f6ljs av en minskning
av balansrikningen. En annan strategi kan vara att gora precis
tvirtom, det vill sdga att man bérjar med att minska balansrik-
ningen innan styrrintan borjar héjas. En tredje strategi dr att
héja styrrintan samtidigt som balansrikningen minskas.’2 Den
amerikanska centralbanken, Fed, 4r inne i en normaliseringsfas
sedan en tid tillbaka. Darfor kan deras agerande tjina som exem-
pel £6r ECB. Fed trappade ner nettoképen av tillgdngar gradvis
tills dess att de helt upphérde i oktober 2014. Direfter holl Fed
balansrikningen konstant i tre 4r genom dterinvesteringar. En
langsam rintehGjningsfas inleddes i december 2015. Forst i ok-
tober 2017, efter att styrrintan hade hojts fyra ganger, borjade
Fed minska balansridkningen i lingsam takt (se diagram 136). Till
en borjan lit centralbanken kuponger och forfall f6r som mest
10 miljarder amerikanska dollar per manad forfalla utan att de
aterinvesterades.’ Detta tak, pd 10 miljarder USD, har 6kat med
10 miljarder dollar varje kvartal och ska enligt Feds plan fortsitta
att 6ka till dess att det nar 50 miljarder dollar mot slutet av 2018.
Taket kommer finnas kvar till dess att FOMC beddmer att ba-
lansrikningen har natt en limplig nivé {6r att bedriva penning-
politiken effektivt. Att centralbanken inte siljer av tillgdngar utan
snarare bara later dessa forfalla dr mer f6rutsdgbart och kan ge
en mer gradvis normalisering. Inga stérre marknadsoroligheter
har heller 6ljt pd den amerikanska normaliseringsprocessen se-
dan 2014. Det kan bland annat bero pa att Fed tidigt var ute och
beskrev processen som vintade och dirigenom minskade osi-
kerheten pa marknaden.5 Oavsett vilken strategi som viljs dr det
sannolikt att ECB tidigt kommunicerar metoden innan de bérjar
normalisera penningpolitiken.

52 Det finns olika satt att minska balansrakningen p&. Man kan sélja av delar eller
hela innehaven omedelbart, eller s8 kan man géra en gradvis neddragning genom
att halla obligationerna i portféljen till forfall. En &n mer gradvis anpassning ar att
terinvestera endast en del av forfallen eller bara sluta att aterinvestera
kupongforfall.

53 Se exempelvis Monetary Policy Report, februari 2018, Board of Governors of the
Federal Reserve System.

54 Det blev dock oroligt pd marknaden 2013 nar Fed borjade avisera att de skulle
minska kopen av tillgéngar.
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NYA PENNINGPOLITISKA FORUTSATTNINGAR

Normaliseringen av centralbankers penningpolitik kan paverkas
av att nya utmaningar har dykt upp for penningpolitiken sedan
finanskrisen. Ett varaktigt lagt inflationstryck och laga neutrala
jamviktsrintor kan géra att konventionell penningpolitik, som
bedrivs med styrrantor, inte ricker for att uppritthalla central-
bankers penningpolitiska mal. Studier visar att den neutrala jim-
viktsrintan dr ligre 4n tidigare.s Detta innebir att en lag styrrin-
teniva nu ir mindre expansiv 4n vad samma styrrinteniva hade
varit fore krisen nir den neutrala jimviktsrintan var hogre. Det
innebir ocksd att utrymmet £6r att kunna sinka styrrintan rela-
tivt jaimviktsrintan i en konjunkturnedgang blir mindre 4n tidi-
gare. Risken fOr att styrrantan framGver behdver sidnkas till noll,
eller ligre, kan ddrfér ha 6kat. Det gor att centralbanker kan be-
héva anvinda okonventionella penningpolitiska metoder som
komplement till styrrintor dven i framtiden. Okonventionella
metoder kan med andra ord bli konventionella.5¢

En annan ny utmaning rér storleken pa balansrikningen. Det
finns argument bade f6r och emot att centralbankers balansrik-
ningar i normala tider ska vara storre framover dn vad de var
fore finanskrisen. Ett argument som talar emot ér att en central-
bank som har stora tillgingsinnehav péd balansrikningen riskerar
att drabbas av forluster. Dessa forluster kan leda till ligre eller
uteblivna utdelningar till staten och att centralbankens egna kapi-
tal minskar. Det skulle kunna ge upphov till o6nskad kritik frin
allminhet och politiker och till och med leda till politisk inbland-
ning som kan hota centralbankens oberoende.5 Ett annat mer
generellt argument ér att en storre balansrikning hos en central-
bank kan leda till en 6nskan hos politiker att utnyttja resurserna
p4 ett visst sitt, och dd minska centralbankens oberoende.’s For
ECB finns det en sdrskild risk med att den k&pt stora mingder
statsobligationer utstillda av euroldnder med stora budgetunder-
skott och stora statsskulder. Dessa kop har troligen sinkt kost-
naderna for att finansiera budgetunderskott i de medlemslin-
derna och dirmed minskat dessa linders incitament att genom-
féra nédvindiga, men kanske impopulira, reformer som skulle

55 Se exempelvis: Holston, Laubach och Williams (2017) “Measuring the natural
rate of interest:international trends and determinants” WP 2016-11, Federal
Reserve bank of San Francisco, Rachel, L. och T. Smith (2015) "Secular drivers of
the global real interest rate”, WP 571, Bank of England eller férdjupningen “Ny
lagre bedémning av realrantor p& langre sikt”, Konjunkturladget, mars 2017.

56 Detta géller ocksd for exempelvis anvéndandet av negativa réntor och galler inte
bara fér ECB utan aven for de flesta andra centralbanker.

57 Se BIS 87th Annual Report.

58 Se Plosser, C. (2017) "The risks of a fed balance sheet unconstrained by
monetary policy”, Economics working paper 17102, Hoover Institution.
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leda till sundare offentliga finanser.? Detta kan gora att ECB
hamnar i ett dilemma nir den ska normalisera sin penningpolitik
och att statsobligationsrintorna i dessa linder stiger. ECB:s till-
gangskopsprogram kunde inledas f&rst efter ett domstolsbeslut
eftersom koépen litt kan uppfattas som monetir finansiering, vil-
ket inte 4r tillatet.s0

Det finns dven flera argument i debatten f&r att i normala ti-
der ha en stérre balansrikning dn fére krisen. Ett skil som har
framforts dr att en stor balansridkning kan 6ka den finansiella sta-
biliteten.st Det finns en stark efterfrigan frin den privata sektorn
pé sikra, likvida och kortfristiga tillgangar och centralbanken har
en unik férutsittning att erbjuda just detta.’2 Genom att behélla
en relativt stor balansrikning kan centralbanken 6ka utbudet av
sdkra, statligt garanterade kortfristiga tillgdngar i ekonomin vilket
minskar risken for att det annars kan uppsta brist pa sadana till-
gangar.6364

Reaktionerna pd marknaderna ir ofta svara att férutse och ef-
fekterna av stigande rintor kommer troligen att variera mellan
de olika eurolinderna. Problem liknande de som uppstod i sam-
band med eurokrisen kan dnyo blossa upp i vissa linder, till ex-
empel genom budgetproblem, 6kad osikerhet om uthalligheten 1
de offentliga finanserna pd grund av rinteuppgingen eller férny-
ade problem f6r banker i vissa linder.6s Det finns dven risk for
stigande langrintedifferenser mellan linderna i euroomradet

59 Se Beck, G. och V. Wieland, "How to normalize Monetary Policy in the Euro
Area”, Institute for Monetary and Financial Stability, Goethe University, WP no. 115
(2017).

60 ECB féljer noga forbudet mot monetar finansiering genom att inte képa pa
primarmarknaden.

61 Se Greenwood, Hanson and Stein, “The Federal Reserves balance sheet as a
financial-stability tool”, Jackson Hole Symposium, Federal Reserve Bank of Kansas
city (2016).

62 Fér Sverige bedémer Riksgaldskontoret dock att Riksbankens kép av obligationer
har bidragit till en minskad likviditet pa obligationsmarknaden. Risken med detta ar
enligt Riksgédlden att marknaden blir illikvid och att investerare darfor véljer att
lédmna marknaden.

63 Se exempelvis: Constancio, V., "The future of monetary policy frameworks”,
Lecture at the Instituto Superior de Economia e Gestdo, Lissabon, 25 maj 2017,
Bernanke, B., "Should the fed keep its balance sheet large?”, Brookings, 2
september 2016 eller "Hur stor bor Riksbankens balansrékning vara i framtiden?”,
Anférande Vice Riksbankschef Martin Flodén, Swedish House of Finance, 2018-04-
13.

64 Ett annat argument for att ha kvar tillgdngar p& balansrakningen i dtminstone
ndgot hogre utstrackning an forut &r att det kan héja beredskapen att kunna agera
i sarskilda situationer genom att den uppratthdller marknadsexpertis och kunskap
om marknaden p8 centralbanken och att avtal och system &r pa plats, se “Hur stor
bdr Riksbankens balansréakning vara i framtiden?”, Anférande Vice Riksbankschef
Martin Flodén, Swedish House of Finance, 2018-04-13.

65 | 8ga rantor och flacka avkastningskurvor minskar affarsbankernas Iénsamhet,.
Se Borio, C. m.fl., "The influence of monetary policy on bank profitability”, Working
papers no 514, BIS, oktober 2015.
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med risk f6r spekulation och kapitalflykt. Detta skulle exempel-
vis kunna uppsta vid marknadstvivel om ett lands méjlighet eller
vilja att f6lja budgetreglerna i den monetira unionen. Vid not-
maliseringen maste ECB saledes agera forsiktigt och gradvis s
att inte I0ptidspremien och dirmed de lingre marknadsrintorna
drivs upp alltfr hastigt.ce

VAD HAR ECB INDIKERAT OM DEN FORESTAENDE
NORMALISERINGEN?

ECB har poingterat att en kommande normalisering av pen-
ningpolitiken beror av inflationens utveckling och éverviganden
om hur inflationsmalet bast uppnas pa medellang sikt.”” ECB har
indikerat hur normaliseringsprocessen kommer att se ut. Planen
ir att forst minska nettoképen av obligationer till noll, vilket
ECB antar kommer att ske vid arsskiftet.s8 Direfter ska de hélla
stocken av virdepapper konstant en ling tid efter det att netto-
kopen har upphort (och sa linge det behodvs), det vill sidga att de
fortsitter dterinvestera forfallna obligationer och kuponger. ECB
har i sin kommunikation ocksa aviserat att styrrintan fortsitter
att behdllas ofdrindrad langt efter det att nettok&pen har avslu-
tats.® ECB har ocksa indikerat att de f&rvintar sig oférindrade
styrrantor atminstone till efter sommaren 2019 och i alla fall sd
linge som det beh6vs. Enligt ECB bidrar deras stock av till-
gangar med ldng 16ptid till ett nedéttryck pa linga rintor, fram-
tor allt genom ligre 16ptidspremier. De langfristiga marknads-
rintorna hélls alltsd tillbaka dven efter att nettokOpen upphort.
Ett argument f6r att minskningen av balansrikningen ska ske
gradvis och passivt, det vill siga halla tillgangarna till f6rfall, dr
att det Skar forutsdgbarheten och minskar risken f6r stora
svangningar pa marknaden.” Det f6rvintas ta manga ar f6r ECB
att fasa ut den uppdrivna balansrikningen. Om ECB slutar att
dterinvestera och passivt later obligationerna 16pa ut skulle det ta

66 Ett klassiskt exempel pa att det &r svart for en centralbank att kontrollera vad
som hidnder med 18nga rantor &r frdn 1994 nar Fed forsiktigt bérjade hoja
styrréntan och de 18nga rantorna 6kade mycket snabbt.

67 Se exempelvis Draghi, M., "Monetary Policy in the euro area” tal 14 mars 2018
vid The ECB and its watchers XIX conference.

68 Se "Penningpolitiska beslut”, pressmeddelande 14 juni, ECB.

6 Se Praet, P., “Assessment of quantitative easing and challenges of policy
normalization , tal 14 mars 2018 vid The ECB and its watchers XIX conference.

70 Se Praet, P., “Economic developments in the euro area”, tal 9 april 2018 vid
European Finance Forum, Frankfurt.

71 Se "How should the ECB ‘normalise’ its monetary policy?”, Bruegel, Monetary
Dialogue nov 2017, in-depth analysis for the ECON Committee.
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30 ar innan balansrikningen dr pd nivan som radde fore krisen.
Som andel av BNP bed6éms det ta 14 ar till balansridkningen dr
tillbaka till nivin som ridde fore krisen.”

72 Se "How should the ECB ‘normalise’ its monetary policy?”, Bruegel, Monetary
Dialogue nov 2017, in-depth analysis for the ECON Committee.

73 ECB har dock indikerat att det inte &r sakert att balansrakningen p3 sikt ska
tillbaka till nivan fére krisen, till exempel om man maste bredda styrsystemet till
andra rantor eller motparter. Se Consténcio, V.,”The future of monetary policy
frameworks”, Lecture at the Instituto Superior de Economia e Gestdo, Lissabon, 25
maj 2017.
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FORDJUPNING

Utvardering av prognoserna for
2017 samt 2013—2017

Samtliga undersékta prognosinstitut blev 6verraskade av den
starka sysselsittningstillvixten, det héga offentligfinansiella spa-
randet och den laga timléneutvecklingen 2017. Tvirtemot de
senaste arens tendens att Gverskatta inflationen si underskatta-
des i genomsnitt inflationen ndgot 2017. For utvirderingspe-
rioden 2013—2017 underskattade prognosinstituten i genomsnitt
innevarande och nistkommande drs BNP-utfall och offentligfi-
nansiella sparande medan arbetslésheten, inflationen och repo-
rintan i genomsnitt Gverskattades. Vidare var prognosprecis-
ionen f6r 2017 dverlag nagot bittre jimfért med den genom-
snittliga precisionen under perioden 2013—2017. Konjunkturin-
stitutet underskattade sysselsittningstillvixten och det offentlig-
finansiella sparandet f6r 2017 1 mindre grad 4n genomsnittet for
samtliga prognosinstitut medan institutet underskattade arbets-
16sheten och inflationen mer dn genomsnittet.

INLEDNING

I Konjunkturinstitutets uppdrag ingar att redovisa och analysera
prognosprecisionen 1 Konjunkturinstitutets prognoser. Prognos-
precisionen ska ocksd jaimféras med precisionen £6r andra pro-
gnosinstitut, ddribland regeringen. Som ett led i det arbetet ut-
tors arligen en prognosutvirdering som publiceras i april eller
maj i form av en specialstudie pa Konjunkturinstitutet. Denna
férdjupning sammanfattar arets specialstudie.™

Utvirdering av prognoserna foér 2017

STOR UNDERSKATTNING AV SYSSELSATTNINGEN OCH DET
OFFENTLIGFINANSIELLA SPARANDET

I tabell 17 redovisas de 11 undersékta prognosinstitutens medel-
fel f6r dtta nyckelvariabler. Samtliga undersdkta prognosinstitut
blev 6verraskade av den starka sysselsdttningstillvixten pa

2,3 procent och den, med hinsyn till konjunkturliget, laga timl6-
neutvecklingen pa 2,5 procent. Bakom den starka sysselsatt-
ningstillvixten ldg framfér allt en mycket stark sysselsittningsok-
ning bland utrikes f6dda. Trots den ovintat starka sysselsitt-

74 "Utvardering av makroekonomiska prognoser”, Specialstudie, KI.nr: 2018:11,
Konjunkturinstitutet, 2018.

Utfall och prognosfel

Utfall avser i detta kapitel alltid det forst pub-
licerade utfallet for hela det aktuella 8ret, &ven
om reviderade utfall haropublicerats eller kom-
mer att publiceras. (Angaende I6nestatistik, se
fotnot till tabell 17).

Prognosfelet definieras har som utfallet mi-
nus prognosen. Ett positivt prognosfel innebar
alltsd att ett prognosinstitut vid det aktuella
tillfallet har underskattat utfallet, och ett nega-
tivt prognosfel innebar en dverskattning.

Medelfelet &r det aritmetiska medelvérdet av
prognosfelen for prognoser gjorda under en
viss tidsperiod. Medelfelet visar hur mycket
prognoserna i genomsnitt avvikit fran utfallet.
Medelfelet ger darmed en indikation pa om
prognosinstitutets prognoser under den aktu-
ella tiden systematiskt under- eller 6verskattat
utfallen.

Matt pd prognosprecision

Medelabsolutfelet &r det aritmetiska medel-
vardet av absolutbeloppen av prognosfelen for
prognoser gjorda under en viss tidsperiod.
Detta matt bortser allts8 fr&n om prognosfelen
ar positiva eller negativa.

Medelkvadratfelet &r det aritmetiska medel-
vardet av de kvadrerade prognosfelen for pro-
gnoser gjorda under en viss tidsperiod. Liksom
medelabsolutfelet bortser detta matt frdn om
prognosfelen &r positiva eller negativa. Att
felen i detta matt kvadreras innebér att stora
prognosfel bidrar mer &n proportionellt till me-
delvérdet, vilket inte ar fallet med medelabso-
lutfelet.

Rotmedelkvadratfelet &r kvadratroten ur
medelkvadratfelet. Det innehaller allts8
samma information som medelkvadratfelet

men &r storleksméssigt jamférbart med me-
delfelet och medelabsolutfelet.

Diagram 137 Prognoser for BNP-
tillvaxten 2017

Procent
34 e r3.4

3.2 1
3.0 1
2.8 7
2.6
2.4 1
2.2
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1.8+
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Anm. Tjock heldragen linje visar Konjunktur-
institutet, tjock streckad linje visar regeringen,
tunna heldragna linjer visar évriga prognos-
institut. Punkten visar det forsta publicerade
utfallet.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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ningstillvixten blev 16neutvecklingen ovintat svag. Aven det of-
fentligfinansiella sparandet pa 1,1 procent underskattades stort
av samtliga institut, bland annat eftersom skatteinkomsterna
vixte snabbare dn prognostiserat. Under 2016 tenderade manga
prognosinstitut att underskatta 2017 ars BNP-tillvixt for att se-
dan 6verskatta den under 2017 (se diagram 137). Sammantaget
ger detta medelfel ndra noll f6r BNP-tillvixten. Prognosinstitu-
ten tenderade att under 2016 och 2017 revidera upp progno-
serna for bade arbetslésheten och KPI-inflationen 2017 med en
svag genomsnittlig underskattning som f6ljd (se diagram 138
och diagram 139). Omvint ménster kan skdnjas i prognoserna
f6r reporintan dir utfallet i genomsnitt Gverskattades nagot (se

diagram 140).

Tabell 17 Medelfel for prognoser for 2017 publicerade under
2016 och 2017

Procentenheter
Syss.-  Arb.- Repo- Off. fin.

BNP sdttn.  l6shet! ranta® spar.?
ESV 0,27 0,92 0,16 -0,56 0,24 0,27 -0,17 0,94
HUI -0,37 -0,02 0,26 0,10 -0,22
KI 0,07 0,59 0,21 -0,51 0,30 0,26 -0,17 0,81
LO -0,40 0,60 0,13 -0,45 0,20 0,23
NO 0,15 1,24 -0,02 0,20 0,28 0,02 1,18
Reg -0,16 0,40 0,20 -0,50 0,24 0,24 -0,04 0,83
RB -0,13 0,74 0,01 -0,54 0,09 0,15 -0,06 0,76
SEB -0,58 0,50 0,28 -0,43 0,26 0,35 -0,31 0,84
SHB 0,05 1,40 -0,08 -1,00 0,08 0,18 -0,25
SN -0,03 0,60 0,03 0,25 0,25 -0,03
SB -0,16 0,58 0,18 -0,59 -0,06 0,20 -0,13 0,86
Medel-

virde -0,12 0,76 0,10 -0,57 0,19 0,23 -0,14 0,89

Anm. Prognosinstituten &r Ekonomistyrningsverket (ESV), Handelns
utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO),
Nordea (NO), regeringen (Reg), Riksbanken (RB), Skandinaviska Enskilda Banken
(SEB), Handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv (SN) och Swedbank (SB).

! Procent av arbetskraften. 2 Enligt konjunkturlénestatistiken. Ett vantevérdesriktigt
utfall fér I6nedkningstakten 2017 publiceras férst i februari 2019. Har anvands
déarfor KI:s prognos i mars 2018 som approximation av utfallet. 3Vid rets slut,
procent. Riksbankens kvartalsprognoser har interpolerats till dagsvérden for att fa
fram ett varde i slutet av aret. “ Procent av BNP. Kursiverade siffror anger det
prognosinstitut med medelfel narmast noll for respektive variabel.

Alla prognosinstitut publicerar inte prognoser p& samtliga variabler. Handelsbanken
publicerar ibland bara prognoser for kalenderkorrigerad BNP-tillvéxt; dessa
prognoser har med hjdlp av KI:s realtidskalender rdknats om till prognoser fér
faktisk BNP-tillvaxt.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutets underskattning av sysselsittningstillvixten
och det offentligfinansiella sparandet var ndgot mindre dn ge-
nomsnittet £6r alla prognosinstitut. Fér arbetslésheten och in-

Diagram 138 Prognoser for
arbetslosheten 2017

Procent
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Anm. Tjock heldragen linje visar Konjunktur-
institutet, tjock streckad linje visar regeringen,
tunna heldragna linjer visar évriga prognos-
institut. Punkten visar det forsta publicerade
utfallet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Prognoser for KPI-
inflationen 2017
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Anm. Tjock heldragen linje visar Konjunktur-
institutet, tjock streckad linje visar regeringen,
tunna heldragna linjer visar évriga prognos-
institut. Punkten visar det forsta publicerade
utfallet.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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flationen var diremot Konjunkturinstitutets underskattning na-
got storre 4n genomsnittet. Regeringen var det prognosinstitut
som i genomsnitt underskattade sysselsittningstillvixten minst
2017. For 6vriga variabler dr regeringens systematiska fel nira
genomsnittet fOr alla prognosinstitut. Riksbanken tillh6ér de pro-
gnosinstitut med ldgst underskattning av inflationen 2017.

SMA SKILLNADER I PROGNOSPRECISION MED NAGRA FA
UNDANTAG

Mitt med medelabsolutfelet (se tabell 18), som bortser frin om
prognosfelen ir positiva eller negativa och dér sma och stora
prognosfel “bestraffas” proportionellt, var precisionen i Kon-
junkturinstitutets prognoser klart bittre in genomsnittet f6r
BNP-tillvixten och det offentligfinansiella sparandet. Samtidigt
var Konjunkturinstitutet det prognosinstitut med stérst me-
delabsolutfel f6r KPI-inflationen. Regeringen utmirker sig som
det prognosinstitut med ligst medelabsolutfel 61 sysselsitt-
ningen och Riksbanken tillhér de institut med ligst medelabso-
lutfel £6r arbetsldsheten, KPI-inflationen och det offentligfinan-
siella sparandet. Svenskt niringsliv har i sirklass ligst medelab-
solutfel f6r BNP-tillvixten 2017. For de flesta prognosvariabler
uppvisar dock prognosinstituten mycket likartade medelabsolut-
fel varfor skillnader inte ska 6verbetonas.

Diagram 140 Prognoser for reporantan
i slutet av 2017
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Anm. Tjock heldragen linje visar Konjunktur-
institutet, tjock streckad linje visar regeringen,
tunna heldragna linjer visar évriga prognos-
institut. Punkten visar reporénteutfallet i slutet
av 2017.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Tabell 18 Medelabsolutfel for prognoser for 2017
publicerade under 2016 och 2017

Procentenheter
Syss.- Arb.- Tim- Repo-  Off. fin.
sattn. loshet I6n ranta spar.
ESV 0,44 0,92 0,16 0,56 0,24 0,27 0,17 0,97
HUI 0,37 0,07 0,26 0,10 0,22
KI 0,22 0,61 0,21 0,51 0,32 0,26 0,17 0,81
LO 0,40 0,60 0,18 0,45 0,20 0,23
NO 0,52 1,24 0,08 0,20 0,28 0,02 1,28
Reg 0,24 0,42 0,20 0,50 0,24 0,24 0,05 0,83
RB 0,30 0,74 0,01 0,54 0,16 0,17 0,11 0,79
SEB 0,58 0,50 0,28 0,43 0,26 0,35 0,31 0,84
SHB 0,25 1,40 0,08 1,00 0,23 0,18 0,25
SN 0,08 0,60 0,08 0,25 0,25 0,03
SB 0,26 0,58 0,20 0,59 0,16 0,20 0,13 0,96
:rd;r‘:::- 0,33 0,76 0,14 0,57 0,23 0,23 0,15 0,93

Anm. Prognosinstituten &r Ekonomistyrningsverket (ESV), Handelns
utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO),
Nordea (NO), regeringen (Reg), Riksbanken (RB), Skandinaviska Enskilda Banken
(SEB), Handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv (SN) och Swedbank (SB).

Variabeldefinitioner finns i tabell 17. Alla prognosinstitut publicerar inte prognoser
pé samtliga variabler. Handelsbanken publicerar ibland bara prognoser for
kalenderkorrigerad BNP-tillvéxt; dessa prognoser har med hjalp av KI:s
realtidskalender rédknats om till prognoser for faktisk BNP-tillvéxt. Kursiverade
siffror anger det prognosinstitut med ldgst medelabsolutfel for respektive variabel.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

LIKNANDE BILD MED ROTMEDELKVADRATFELET MEN
SPRIDNINGEN NAGOT STORRE

I berikningen av medelabsolutfelen i tabell 18 hanteras varje
enskilt prognostfel proportionellt, vilket kan ses som en rimlig
virdering av prognosfelen av prognosanvindaren. Ett annat sitt
att bedéma prognosprecision ér att anvinda sig av rotmedel-
kvadratfelet dir prognosfelen i stillet kvadreras. Detta medfor
att stora 6ver- och underskattningar “bestraffas” extra hért (se
forklaringen i marginalen pa sidan 79). I teoretisk litteratur antas
denna egenskap ofta vara en annan hogst rimlig approximation
av hur prognosanvindare ser pa prognosfel. Dessa mitt kan ge
olika bild av prognosprecisionen och i prognosutvirderingar re-
dovisas i regel bida tvd.”» D4 rotmedelkvadratfelet i stillet an-
vinds som matt pa prognosprecision stiger spridningen nigot

75 Kvaliteten p8 en prognos beror pd vilka prognosfel som gérs och hur skadliga
dessa fel ar for de beslutsfattare som ska anvéanda prognoserna som beslutsun-
derlag. Denna vardering av prognosfel fangas upp av den s& kallade férlustfunkt-
ionen. Om beslutsfattarna har en symmetrisk linjar forlustfunktion, vilket innebéar
att skadan av ett prognosfel &r proportionell mot felets absoluta storlek, s8 avgor
medelabsolutfelet vilken prognosmakare som gor de bésta prognoserna. Om for-
lustfunktionen i stéllet ar kvadratisk, vilket innebér att skadan 6kar med kvadraten
av prognosfelet, s & medelkvadratfelet det rétta mattet. Forlustfunktionen &r dock
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mellan prognosinstituten (se tabell 19). Men fortfarande 4r sprid-
ningen att beteckna somliten och skillnader mellan prognosinsti-
tuten ska inte 6verdrivas. Inte heller paverkas rangordningen
mellan prognosinstituten namnvirt.

Tabell 19 Rotmedelkvadratfel for prognoser for 2017
publicerade under 2016 och 2017

Procentenheter
Syss.- Arb.- Tim- Repo- Off. fin.
sittn. 16shet Ion ranta spar.
ESV 0,51 1,05 0,19 0,64 0,34 0,31 0,31 1,15
HUI 0,45 0,10 0,36 0,10 0,41
KI 0,25 0,74 0,26 o057 0,38 0,31 0,26 0,99
LO 0,48 0,70 0,26 0,52 0,25 0,30
NO 0,54 1,26 0,11 0,23 0,30 0,04 1,42
Reg 0,35 0,56 0,25 0,55 0,25 0,25 0,10 1,06
RB 0,37 0,89 0,03 0,62 0,21 0,22 0,17 0,95
SEB 0,60 0,61 0,33 0,51 0,35 0,41 0,47 1,08
SHB 0,26 1,40 0,11 1,00 0,26 0,21 0,40
SN 0,11 0,82 0,09 0,31 0,29 0,06
SB 0,32 0,68 0,26 0,66 0,23 0,26 0,25 1,14
Medel-

virde 0,39 0,87 0,18 063 0,29 0,27 0,25 1,11

Anm. Prognosinstituten ar Ekonomistyrningsverket (ESV), Handelns
utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO),
Nordea (NO), regeringen (Reg), Riksbanken (RB), Skandinaviska Enskilda Banken
(SEB), Handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv (SN) och Swedbank (SB).

Variabeldefinitioner finns i tabell 17. Alla prognosinstitut publicerar inte prognoser
pé samtliga variabler. Handelsbanken publicerar ibland bara prognoser for
kalenderkorrigerad BNP-tillvéxt; dessa prognoser har med hjalp av KI:s
realtidskalender rdknats om till prognoser for faktisk BNP-tillvaxt. Kursiverade
siffror anger det prognosinstitut med lagst rotmedelkvadratfel for respektive
variabel.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Utvardering av prognoserna f6r 2013—-2017

For att kunna beddma om prognosfelen f6r 2017 varit sarskilt
stora eller sma kan det vara virdefullt att sdtta dem i relation till
motsvarande resultat 6ver en lingre tidsperiod. Ett annat skal till
att jimfora prognoser for fler dn ett utfallsir dr att reducera
slumpens paverkan pa resultaten. I detta avsnitt jimfors darfor
Konjunkturinstitutets medelfel och prognosprecision med dvriga
prognosinstituts for perioden 2013—2017. Valet att utvirdera
prognoserna for just de sista fem utfallsiren ar resultatet av en

ett teoretiskt begrepp. I praktiken kdnner man normalt inte till den relevanta for-
lustfunktionen, som for dvrigt inte behdver stdamma med ndgon av de tv8 har be-
skrivna varianterna. Vid utvarderingar av prognoser gors darfor ett implicit eller ex-
plicit antagande om vilken férlustfunktion som ska anvandas. Bada de tv8 ovan
namnda matten och forlustfunktionerna kan ses som rimliga och &r flitigt anvanda
vid prognosutvarderingar.
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avvigning mellan att inte ha med f6r fa ar, da slumpen spelar
stor roll, och att inte ha f6r manga ar fr att resultaten ska kunna
anses spegla nuvarande prognosmetoder.

STOR UNDERSKATTNING AV INNEVARANDE ARS
OFFENTLIGFINANSIELLA SPARANDE

Samtliga prognosinstitut har i genomsnitt underskattat inneva-
rande ars utfall £6r BNP-tillvixten och det offentligfinansiella
sparandet 2013—2017 men har i genomsnitt 6verskattat inneva-
rande drs utfall f6r Gvriga variabler. Med undantag 61 det of-
fentligfinansiella sparandet har dock de systematiska felen i ge-
nomsnitt varit relativt smi med smé skillnader mellan prognos-
instituten. Samtliga prognosinstitut har underskattat innevarande
ars utfall f6r BNP-tillvixten under denna period och i genom-
snitt 4r denna underskattning knappt 0,2 procentenheter. Den
genomsnittliga 6verskattningen av arbetslosheten dr mycket li-
ten, mindre 4n 0,1 procentenhet. Med undantag f6r LO har
samtliga prognosinstitut éverskattat innevarande ars KPI- och
KPIF-utfall. I de flesta fall har dock dessa 6verskattningar varit
sma. Den genomsnittliga dverskattningen av KPI-inflationen be-
ror delvis pa att samtliga prognosinstitut samtidigt Gverskattat
innevarande drs reporinta.’s Underskattningen av det offentligfi-
nansiella sparandet var i genomsnitt f6r de utvirderade prognos-
instituten (regeringen, Konjunkturinstitutet och ESV) relativt
stor, ca 0,5 procentenheter.

76 Gverskattningen av reporantan bidrar till dverskattning av KPI-inflationen
eftersom ranteeffekter ingar i KPI-korgen.



85 Utvérdering av prognoserna for 2017 samt 2013-2017

Tabell 20 Medelfel fér prognoser fér innevarande ar,
2013-2017

Procentenheter
Arb.- Repo- Off.fin.
Ioshet KPI ranta spar.
ESV 0,25 -0,05 -0,05 -0,02 -0,14 0,54
HUI 0,18 -0,04 -0,11 -0,14
KI 0,20 -0,05 -0,03 -0,01 -0,09 0,52
LO 0,14 -0,08 -0,01 0,02
NO 0,11 -0,08 -0,08 -0,04 -0,15
Reg 0,21 -0,04 -0,05 -0,03 -0,15 0,41
RB 0,17 -0,04 -0,06 -0,03 -0,10
SEB 0,01 0,03 -0,01 -0,01 -0,09
SHB 0,16 -0,08 -0,09 -0,06 -0,14
SN 0,15 -0,05 -0,15 -0,04 -0,23
SB 0,14 -0,04 -0,14 -0,05 -0,14
:":r‘::' 0,16 -0,05 -0,07 -0,03 ~-0,14 0,49

Anm. Prognosinstituten &r Ekonomistyrningsverket (ESV), Handelns
utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO),
Nordea (NO), regeringen (Reg), Riksbanken (RB), Skandinaviska Enskilda Banken
(SEB), Handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv (SN) och Swedbank (SB).
Variabeldefinitioner finns i tabell 17.

Alla prognosinstitut publicerar inte prognoser p& samtliga variabler. LO och
Handelsbanken publicerar ibland bara prognoser for kalenderkorrigerad BNP-
tillvaxt; dessa prognoser har med hjalp av KI:s realtidskalender réknats om till
prognoser for faktisk BNP-tillvéxt. Kursiverade siffror anger det prognosinstitut med
medelfel ndrmast noll for respektive variabel.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

NASTKOMMANDE ARS INFLATION OCH REPORANTA HAR
KRAFTIGT OVERSKATTATS

I regel dr de systematiska felen i prognoserna fér nastkommande
ars utfall stérre dn f6r innevarande dr (se tabell 21). Exempelvis
ir den genomsnittliga verskattningen av niastkommande érs
KPI-utfall och reporinteutfall stor, knappt 0,8 procentenheter
vardera, vilket dr betydligt storre dn Gverskattningen for inneva-
rande ars utfall. Den genomsnittliga 6verskattningen av nist-
kommande drs KPIF-utfall 4r knappt 0,4 procentenheter. Det
genomsnittliga medelfelet for nistkommande drs BNP-tillvixt
och arbetsléshet dr lik den f6r innevarande 4dr, dock ér sprid-
ningen mellan prognosinstituten nu nagot storre. Till exempel
underskattade Nordea BNP-tillvixten med i genomsnitt ca 0,4
procentenheter medan Handelsbanken i genomsnitt har varit
marginellt f6r optimistisk. Regeringen, Konjunkturinstitutet och
ESV har i genomsnitt 2013—2017 underskattat nistkommande
ars utfall f6r offentligfinansiellt sparande med ca 0,6 procenten-
heter, med smi skillnader mellan prognosinstituten.
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Tabell 21 Medelfel f6r prognoser for ndstkommande &r,
2013-2017

Procentenheter
Arb.- Repo- Off.fin.
I6shet KPI ranta spar.
ESV 0,30 -0,03 -0,58 -0,25 -0,84 0,66
HUI 0,01 -0,09 -0,74 -0,86
KI 0,15 -0,05 -0,42 -0,24 -0,56 0,58
LO 0,14 -0,23 -0,55 -0,29
NO 0,38 -0,19 -0,77 -0,31 -0,79
Reg 0,10 0,03 -0,65 -0,37 -0,53 0,54
RB 0,03 0,02 -0,96 -0,50 -0,82
SEB 0,11 0,01 -0,51 -0,23 -0,62
SHB -0,02 -0,22 -1,01 -0,38 -0,74
SN 0,28 -0,12 -1,01 -0,48 -0,80
SB 0,06 -0,04 -1,19 -0,52 -0,89
:ld:r::.l- 0,14 -0,08 -0,76 -0,36 -0,75 0,59

Anm. Prognosinstituten &r Ekonomistyrningsverket (ESV), Handelns
utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO),
Nordea (NO), regeringen (Reg), Riksbanken (RB), Skandinaviska Enskilda Banken
(SEB), Handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv (SN) och Swedbank (SB).
Variabeldefinitioner finns i tabell 17.

Alla prognosinstitut publicerar inte prognoser p& samtliga variabler. LO och
Handelsbanken publicerar ibland bara prognoser for kalenderkorrigerad BNP-
tillvéxt; dessa prognoser har med hjalp av KI:s realtidskalender raknats om till
prognoser for faktisk BNP-tillvéxt. Kursiverade siffror anger det prognosinstitut med
medelfel ndrmast noll for respektive variabel.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

GENERELLT SMA SKILLNADER I PROGNOSPRECISION I
PROGNOSERNA FOR INNEVARANDE ARS UTFALL

Medelabsolutfelen f6r prognoser fér innevarande ars arbetslos-
het, inflation och reporidnta 2013—2017 i4r 1 genomsnitt mycket
sma, 0,10—0,15 procentenheter, med sma skillnader mellan pro-
gnosinstituten (se tabell 22).7 Det genomsnittliga medelabsolut-
felen f6r innevarande drs BNP-tillvixt och offentligfinansiella
sparande ir desto storre, ca 0,5 procentenheter.

77 Av utrymmesskal diskuteras endast medelabsolutfelen i detta avsnitt.
Rotmedelkvadratfelen ger dock en liknande bild (se "Utvardering av
makroekonomiska prognoser”, Specialstudie, KI.nr: 2018:11, Konjunkturinstitutet,
2018).
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Tabell 22 Medelabsolutfel fér prognoser fér innevarande ar,
2013-2017

Procentenheter
Arb.- Repo- Off.fin.
loshet KPIF ranta spar.
ESV 0,45 0,11 0,10 0,08 0,15 0,55
HUI 0,46 0,08 0,15 0,15
KI 0,38 0,11 0,10 0,06 0,12 0,54
LO 0,48 0,12 0,09 0,08
NO 0,47 0,10 0,11 0,09 0,19
Reg 0,53 0,12 0,16 0,16 0,15 0,49
RB 0,43 0,06 0,13 0,10 0,13
SEB 0,60 0,12 0,12 0,10 0,12
SHB 0,44 0,12 0,14 0,09 0,14
SN 0,38 0,13 0,19 0,11 0,24
SB 0,46 0,17 0,17 0,13 0,16
Medel-

virde 0,46 0,11 0,13 0,10 0,15 0,53

Anm. Prognosinstituten &r Ekonomistyrningsverket (ESV), Handelns
utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO),
Nordea (NO), regeringen (Reg), Riksbanken (RB), Skandinaviska Enskilda Banken
(SEB), Handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv (SN) och Swedbank (SB).
Variabeldefinitioner finns i tabell 17.

Alla prognosinstitut publicerar inte prognoser p& samtliga variabler. LO och
Handelsbanken publicerar ibland bara prognoser for kalenderkorrigerad BNP-
tillvéxt; dessa prognoser har med hjalp av KI:s realtidskalender raknats om till
prognoser for faktisk BNP-tillvéxt. Kursiverade siffror anger det prognosinstitut med
lagst medelabsolutfel for respektive variabel och prognoshorisont.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Konjunkturinstitutet tillh6r de prognosinstitut med ldgst me-
delabsolutfel for innevarande ars BNP-tillvixt, inflation och re-
porinta. Riksbanken har ligst medelabsolutfel f6r innevarande
ars arbetsloshet och regeringen har ligst medelabsolutfel f6r det
offentligfinansiella sparandet.

MARKANT SAMRE PROGNOSPRECISION FOR
NASTKOMMANDE ARS INFLATION OCH REPORANTA

Prognosprecisionen f6r nistkommande édrs utfall 2013—2017 4t
klart simre 4n prognosprecisionen fér innevarande ars utfall.
Sirskilt tydligt dr detta f6r inflationen och reporintan. Exempel-
vis dr det genomsnittliga medelabsolutfelet nistan 0,9 procenten-
heter for prognoser f6r nistkommande ars KPI-utfall, med en
relativt stor spridning mellan prognosinstituten (se tabell 23).
Liksom f6r prognoserna for innevarande ars utfall tillhér Kon-
junkturinstitutet de prognosinstitut med ligst medelabsolutfel
for ndstkommande ars inflation och reporinta. Riksbanken och
regeringen har ligst medelabsolutfel f6r ndstkommande ars ar-
betsléshet respektive offentligfinansiella sparande.
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Tabell 23 Medelabsolutfel fér prognoser fér nistkommande &r,
2013-2017

Procentenheter
Arb.- Repo- Off.fin.
I6shet ranta spar.
ESV 0,50 0,20 0,76 0,42 0,84 1,25
HUI 0,67 0,23 0,91 0,86
KI 0,51 0,32 0,65 0,42 0,56 1,18
LO 0,54 0,37 0,65 0,39
NO 0,68 0,25 0,88 0,45 0,81
Reg 0,63 0,27 0,76 0,45 0,53 1,11
RB 0,48 0,14 1,02 0,57 0,84
SEB 0,53 0,22 0,69 0,45 0,62
SHB 0,56 0,24 1,06 0,46 0,74
SN 0,39 0,18 1,13 0,59 0,80
SB 0,59 0,28 1,21 0,62 0,89
r;:::l- 0,55 0,24 0,88 0,48 0,75 1,18

Anm. Prognosinstituten &r Ekonomistyrningsverket (ESV), Handelns
utredningsinstitut (HUI), Konjunkturinstitutet (KI), Landsorganisationen (LO),
Nordea (NO), regeringen (Reg), Riksbanken (RB), Skandinaviska Enskilda Banken
(SEB), Handelsbanken (SHB), Svenskt naringsliv (SN) och Swedbank (SB).
Variabeldefinitioner finns i tabell 17.

Alla prognosinstitut publicerar inte prognoser p& samtliga variabler. LO och
Handelsbanken publicerar ibland bara prognoser for kalenderkorrigerad BNP-
tillvéxt; dessa prognoser har med hjalp av KI:s realtidskalender raknats om till
prognoser for faktisk BNP-tillvéxt. Kursiverade siffror anger det prognosinstitut med
lagst medelabsolutfel for respektive variabel och prognoshorisont.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Det dr ocksd tydligt att prognosprecisionen f6r 2017 var markant
bittre dn genomsnittet f6r 2013—2017, sirskilt £6r BNP-tillvax-
ten och reporintan (jJamfor tabell 18 med tabell 22 och tabell
23).

PROGNOSFELEN 2013-2017 KAN TILL VISS DEL
FORKLARAS AV VAR OMVARLD

Som den lilla 6ppna ekonomi Sverige ir paverkas vi mycket av
storningar fran var omvirld och den globala konjunkturutveckl-
ingen fortsatte att vara ovintat svag