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Uppdatering av konjunkturbilden

Svensk BNP 6kade 6verraskande mycket det andra kvartalet i ar.
En robust tillvixt i omvéariden ger draghjélp at den svenska
exporten samtidigt som det mesta tyder pa att den inhemska
efterfrdgan fortsitter att 6ka i god takt de ndrmaste kvartalen.
Sammantaget innebar detta att BNP-tillvdxten for 2017
revideras upp till 3,0 procent. Hogkonjunkturen syns dven pa
arbetsmarknaden och sysselsattningen fortsatte att 6ka snabbt
det andra kvartalet. Den stora bristen p& arbetskraft med
efterfrdgad kompetens hammar dock utvecklingen framéver. Det
strukturella offentligfinansiella sparandet uppgar i ar till

0,4 procent av potentiell BNP. Nésta ar bedéms sparandet 6ka till
0,5 procent och ligger da i linje med det nya 6verskottsmalet.

I budgeten for 2018 finns det ett utrymme for ofinansierade
reformer om 12 miljarder kronor. Utrymmet okar till 17 miljarder
kronor om regeringens annonserade forslag till skattehéjningar
genomfors. Det motsvarar den utgiftsokning som kravs for att
bibehdlla det offentliga vilfardsatagandet pa 2017 ars niva.

BNP OKADE KRAFTIGT ANDRA KVARTALET I AR

Snabbstatistik fran SCB visar att BNP i sisongsrensade termer
Okade med 1,7 procent det andra kvartalet jimfSrt med kvartalet
fore, vilket var 6verraskande mycket (se diagram 1).! De senaste
fyra kvartalen har BNP dédrmed 6kat med 1 genomsnitt 1,0 pro-
cent per kvartal.

Tillviaxten det andra kvartalet drevs till stor del av en mycket
stark uppgang i investeringarna. I niringslivet som helhet 6kade
investeringarna med 4,0 procent jimfért med féregidende kvartal.
Motsvarande siffra f6r industrin var 9,2 procent. Den snabba
uppgingen ska ses i ljuset av ett hogt resursutnyttjande och ett
starkt orderlidge, men den avspeglar ocksa att framtidsoptim-
ismen ir stor. Aven bostadsinvesteringarna 6kade betydligt mer
in vad Konjunkturinstitutet riknade med i juniprognosen (se di-
agram 2). Beddmningen var da att uppgangen i bostadsbyggan-
det skulle bromsa in markant som en f6ljd av en stor brist pa ar-
betskraft med efterfrigad kompetens i byggbranschen. Dessu-
tom Okade hushillen sin konsumtion jamforelsevis mycket.
Detta bedéms dock till viss del vara en f6ljd av att pasken i 4r in-
foll under det andra kvartalet.

Den positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsatte det
andra kvartalet, vilket 4r i linje med Konjunkturinstitutets pro-
gnos frin 1 juni. Sysselsdttningen dkade med 0,4 procent och den
relativa arbetslésheten stabiliserades pé 6,6 procent. Bristen pa
arbetskraft med efterfrigad kompetens 1 niringslivet fortsatte att
stiga och 4r pd den hogsta nivan sedan ar 2000 (se diagram 3).
Aven i den offentliga sektorn ir bristen mycket stor. Trots den

1 Det &r i sammanhanget vért att notera att snabbstatistiken, av férklarliga skél, ar
mer osaker &n den ordinarie statistik som presenteras i september.
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 5 Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin i USA,
euroomraddet och Storbritannien
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Kallor: Institute for Supply Management,
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Diagram 6 Konfidensindikatorer i olika
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starka arbetsmarknaden har 16nerna fortsatt att stiga i en relativt
lingsam takt.

Loénsamhetsomdémena i ndringslivet steg nagot i Konjunk-
turbarometern i juli och dr nu jimférelsevis hdga. Foretagens be-
hov av att héja priserna dr dirfor inte sirskilt stora och deras in-
flationsférvintningar pd ett ars sikt var fortsatt laga i juli. Inflat-
ionen, mitt med KPIF, lag kvar pa 1,9 procent i juni (se diagram
4), vilket ir i linje med Konjunkturinstitutets juniprognos.

ATERHAMTNINGEN I OMVARLDEN FORTSATTER

De globala konjunkturutsikterna ér fortfarande positiva. BNP
utvecklades relativt starkt i savdl USA som Kina och euroomra-
det det andra kvartalet. Manga enkitbaserade fortroendeindika-
torer ligger fortsatt Gver eller hdgt Gver sina historiska medelvir-
den och indikerar en jimf&relsevis hég tillvixt framéver (se dia-
gram 5). Beddmningen fran i juni att global BNP 6kar med
3,6 procent per dr 2017 och 2018 star sig sammantaget vil.
Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har i stora drag
varit lugn de senaste manaderna. 10-ariga statsobligationsrantor
har rért sig nagot uppat bade i Sverige och i omvirlden. I ett glo-
balt perspektiv kan detta tolkas som att marknadsaktdrerna be-
doémer att konjunkturdterhimtningen stir pa en fastare grund.
Samtidigt har bérsindex i USA stigit ndgot medan bérsindex i
euroomradet har fallit marginellt. De storsta férindringarna har
skett pd valutamarknaden, dir dollarn férsvagats markant under
sommaren mot bland annat euron och kronan. Detta har bidra-
git till att den effektiva vixelkursen f6r kronan (KIX) har £61-
stirkts med drygt 3 procent de senaste 2 manaderna.

FORTSATT STARKA INHEMSKA INDIKATORER

Konjunkturinstitutets barometerindikator steg ndgot i juni och
juli och 4r nu mycket starkare in normalt (se diagram 1). Aven
foretagsindikatorerna visar pa ett starkare eller mycket starkare
ldge 4n normalt (se diagram 6). Sysselsittningsplanerna ir gene-
rellt sett h6éga och pekar pa stigande sysselsittning i alla delar av
niringslivet. Allra starkast dr sysselsittningsplanerna inom bygg-
sektorn. Hushallens konfidensindikator sjonk dock ndgot i juni
och i juli, men ligger fortfarande nigot 6ver det historiska ge-
nomsnittet.

Konjunkturbarometern pekar sammantaget pa att den
svenska ekonomin kommer fortsitta att utvecklas starkt pa bred
front de nidrmaste kvartalen. Denna bild far stod av inkopschefs-
index. Savil index for tillverkningsindustrin som fOr tjinstebran-
scherna ligger fortsatt hogt, dven om bada 4dr nagot ligre 4n
toppnoteringarna tidigare under aret.

HOGKONJUNTUREN I SVERIGE FORSTARKS I AR

Den globala konjunkturaterhimtningen har medfort att expor-
torderingingen i den svenska industrin har 6kat snabbt i ar (se
diagram 7). Varuexporten steg trots detta bara marginellt det



andra kvartalet. Konjunkturinstitutets bedémning ér att den
svaga utvecklingen det andra kvartalet var tillfillig. Den starka
orderingingen indikerar att varuexporten tar fart igen framéver.

BNP-tillvixten kommer trots detta att dimpas de ndrmaste
kvartalen. Konjunkturinstitutets olika kortsiktsmodeller indikerar
att BNP kommer att vixa med ca 0,7 procent per kvartal de
nirmaste tvd kvartalen. Den exceptionellt h6ga tillvixten det
andra kvartalet bedéms dock ha en viss aterhéllande effekt pa
tillvixten i nértid. Den samlade bedémningen édr ddrfor att BNP
okar ndgot lingsammare 4n vad modellerna indikerar det andra
halvaret i ar. BNP-tillvixten f6r 2017 revideras upp fran 2,5 pro-
cent i juniprognosen till 3,0 procent (se tabell 1). En stor del av
revideringen forklaras av att de fasta bruttoinvesteringarna i né-
ringslivet utvecklas starkare dn vad som férutsigs 1 juni, inte
minst i bostidder. De mycket héga bristtalen f6r byggbranschen i
Konjunkturbarometern dterspeglas alltsa dnnu inte i utveckl-
ingen av bostadsbyggandet.

Den generellt sett stora bristen pd arbetskraft med efterfra-
gad kompetens bidrar till att sysselsdttningstillvixten bromsar in
senare i dr. Indikatorerna for arbetsmarknaden dr 6verlag fortsatt
mycket positiva (se diagram 8). Konjunkturinstitutets olika kort-
siktsmodeller indikerar att sysselsittningen kommer att 6ka med
ca 0,6 procent det tredje kvartalet och nagot mindre det fjirde
kvartalet. Modellresultaten firgas dock till viss del av den mycket
starka sysselsittningstillvixten under slutet av 2016 och inled-
ningen av 2017. Fér andra halviret av 2017 bed6éms dérfor
sysselsittningstillvixten bli ndgot ligre 4n vad modellerna fore-
slar. Prognosen frin i juni stir sig dirmed.

De senaste drens flyktinginvandring har lett till en snabb be-
folkningsékning, men uppgingen hiller nu pé att ddimpas. Ar-
betskraften vixer dirfér lingsammare framdver 4n den gjort de
senast kvartalen. Sammantaget innebir detta att nedgingen i den
relativa arbetslésheten bromsar in i linje med den bedémning
som gjordes 1juni (se diagram 9). Resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden bedéms sammantaget bli h6gt under 2018.

LAGA LONEOKNINGAR OCH LAG KARNINFLATION

Trots det hoga resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden har 16ne-
Okningarna inte tagit fart hittills 1 4r. Den nya informationen de
senaste méinaderna férindrar inte bilden frin i juni. Jimforelse-
vis laga avtalade 16ne6kningar bidrar till att Il6neGkningarna, med
tanke pa det starkare arbetsmarknadsldget, forblir dimpade un-
der resterande delen av 2017 och 2018. Aven om 16neglidningen
blir ndgot hogre nista ar nir 16nedkningarna inte riktigt upp till
3 procent. LoneSkningarna blir dirmed fortsatt patagligt ligre 4n
vad som 1 ett lingsiktigt perspektiv dr forenligt med en inflation
pa 2 procent.

KPIF-inflationen har varit 1ag under ling tid, dven om den
har tangerat 2 procent ndgra ganger det senaste aret (se diagram
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 9 Arbetsloshet och
jamviktsarbetsloshet

Procent av arbetskraften, sédsongsrensade
kvartalsvarden

9.0 9
8.5
8.0

7.5+

7.0 1

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Arbetsloshet
— = Jamviktsarbetsléshet

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Diagram 10 Inflationsféorvdntningar pa
ett ars sikt
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Kallor: TNS Sifo Prospera, Macrobond och
Konjunkturinstitutet.

Diagram 11 KPIF
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 12 Finansiellt sparande och
strukturellt sparande i offentlig sektor
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

4). Ett ldgt kostnadstryck, en fortsatt férstirkning av kronan, f6-
retag som ir relativt néjda med I6nsamheten och laga inflations-
forvintningar (se diagram 10) talar for att inflationen inte varakt-
igt nar upp till 2 procent under 2017 och 2018 (se diagram 11).
Precis som i juni dr didrfér bedémning att Riksbanken avvaktar
med att héja reporintan tills hosten 2018.

VISST UTRYMME FOR OFINANSIERADE ATGARDER I
BUDGETEN FOR 2018

De offentliga finanserna dr starka och det strukturella sparandet
uppgir i dr till 0,4 procent som andel av potentiell BNP. Nista
ar bedéms det strukturella sparandet héjas till 0,5 procent f6r att
anpassas mot det nya aviserade 6verskottsmalet som giller frin
2019 (se diagram 12).2

Enligt Konjunkturinstitutets berikningar finns det ett budge-
tutrymme for ofinansierade reformer om 12 miljarder kronor for
2018. Om regeringens tidigare annonserade skattehéjningar om
5 miljarder kronor genomférs ger detta sammanlagt ett utrymme
om 17 miljarder kronor for utgiftsdkningar, alternativt inkomst-
forsvagningar.

Regeringen har tidigare redovisat en hdgre niva £6r det struk-
turella sparandet ar 2018 vid oférindrad politik dn Konjunktur-
institutet. Det beror bland annat pa att regeringen har en mer
optimistisk syn pd jimviktsarbetslosheten. Det innebir att det
finns en risk att de ofinansierade reformerna i budgetproposit-
ionen kommer att uppga till ett hégre belopp dn vad Konjunk-
turinstitutet beddmer vara limpligt.

Enligt Konjunkturinstitutets beddmning motsvarar 17 miljar-
der kronor den utgiftsdkning som krivs for att bibehdlla det of-
fentliga vilfirdsatagandet pa 2017 drs niva,? vilket ingdr i Kon-
junkturinstitutets prognos. Detta inkluderar 3 miljarder kronor i
6kade utgifter fOr att permanenta de utgiftsatgirder som vidtogs
1 varindringsbudgeten 2017.

2 Det nya 6verskottsmalet innebér att det finansiella sparandet i offentlig sektor ska
uppga till 1/3 procent av BNP éver en konjunkturcykel. Det strukturella sparandet
ar en indikator pd om det aktuella finansiella sparandet och finanspolitiken ar
férenliga med Gverskottsmalet. Konjunkturinstitutet bedomer att konjunkturcykler
ar asymetriska och bedomer darfor att det strukturella sparandet bor uppga till

0,5 procent av potentiell BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel for att
Sverskottsmalet ska komma att uppfyllas.

3 Med bibehéllet valfardsdtagande menas att personaltatheten i offentligt
finansierade tjanster och ersattningsgraden i transfereringssystemen bibeh3lls pa
den r@dande nivdn. Dessutom antas att kvaliteten i tjansterna okar i linje med det
historiska monstret.



Tabell 1 Uppdaterad konjunkturbild och revideringar jamfort
med prognosen i juni 2017

Procentuell féorandring respektive procentenheter om inget annat anges

2016 2017 Diff 2018 Diff

BNP till marknadspris 3,2 3,0 0,5 2,2 -0,2
Sysselsattning 1,5 2,3 -0,1 1,0 0,0
Arbetsloshet! 6,9 6,6 0,0 6,4 0,0
Timlén?2 2,4 2,7 0,0 2,9 0,0
KPI 1,0 1,7 0,0 1,6 0,0
KPIF 1,4 1,9 0,0 1,7 0,0
Reporanta+* -0,50 -0,50 0,00 -0,25 0,00
Offentligt finansiellt sparande® 0,9 1,0 0,1 1,0 0,1
Strukturellt sparande® 0,5 0,4 0,0 0,5 0,0

! procent av arbetskraften. 2 Enligt konjunkturlénestatistiken. 3 Procent. ¢ Vid 8rets
slut. > Procent av BNP. °® Procent av potentiell BNP.

Anm. Differensen avser skillnaden mellan den uppdaterade konjunkturbilden och
prognosen i juni 2017. Ett positivt varde innebé&r en upprevidering.

Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.



