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Sammanfattning

o Aterhdmtningen ar har

e Tillvdxten drivs av inhemsk efterfragan

* Hog konkurrens innebdr svag utveckling i utrikeshandeln
» Hogre Ionedkningar kan hamma aterhdmtningen

Tillvaxten i den globala ekonomin 6kar successivt under 2015 och 2016. Den starkt vaxande amerikanska
ekonomin agerar draglok samtidigt som aterhamtningen i Europa far faste. Det laga oljepriset och expansiv pen-
ningpolitik i de avancerade ekonomierna bidrar till detta. Nedatriskerna dominerar dock fortsatt aterhamtningen
i euroomradet.

Under prognosperioden 6kar svensk export successivt i takt med att den globala efterfragan starks. Till skillnad
fran under tidigare konjunkturaterhamtningar bidrar dock inte nettoexporten till svensk tillvaxt. Det beror delvis
pa att exporten nu inte vaxer lika starkt som den gjort tidigare. Men det beror ocksa pa att importen vaxer
starkare. Aven foretag som séljer pa den inhemska marknaden méter nu hégre konkurrens fran utlandet.

Tillvaxten i svensk ekonomi drivs framdver framst av den inhemska efterfragan med fortsatt stark efterfragan
fran hushall, hog offentlig konsumtion och en allt bredare uppgang i investeringarna. Investeringsbehovet inom
industrin okar gradvis i takt med att efterfragan pa framfor allt investeringsvaror ékar i omvarlden de kom-
mande aren. Sammantaget innebar detta en BNP-tillvaxt pa 3,1 procent bade 2015 och 2016.

Sysselsdttningen fortsatter att vaxa starkt under prognosperioden. Pa grund av den demografiska utvecklin-
gen vaxer arbetskraften nagot svagare an den gjort tidigare. Det leder till att arbetslosheten sjunker till 7,5 pro-
cent under 2016. Matchningsproblem pa arbetsmarknaden hindrar dock arbetslésheten fran att falla snabbare.

Penningpolitiken forblir mycket expansiv med en negativ reporanta under hela prognosperioden. Detta bidrar till
att forsvaga kronans vaxelkurs under 2015. Inflationen stiger emellertid i takt med att resursutnyttjandet 6kar
och en hogre efterfragan forbattrar foretagens forutsattningar att hoja sina priser. Pa grund av den svaga infla-
tionen i bland annat euroomradet nar dock inte inflationen Riksbankens inflationsmal under prognosperioden.
KPIF-inflationen blir 1,1 procent i ar och 1,5 procent 2016.

Lonerna har under flera ar 6kat mer an vad inflationen och produktiviteten givit utrymme for. Det har pressat
foretagens vinstmarginaler och forsamrat deras konkurrenskraft, vilket har lett till Iaga investeringar och en
svag nettoexport. For hdga lonedkningar framdver kan hamma aterhamtningen i svensk ekonomi, med en lagre
tillvaxt och en hogre arbetsloshet som resultat.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring om inte annat anges

2011 2012 2013 2014 2015 2016

BNP 2,7 -0,3 13 2,1 31 31
Produktivitet i ndaringslivet? 15 -0,4 1.6 0,8 2,1 1.6
Timmar? 2,0 0,7 0.3 1.8 13 1.8
Sysselsattning 2,3 0,6 1,0 15 1,2 1,2
Arbetsléshet? 3 7.8 8.0 8.0 79 77 7,5
KPIF? 14 1.0 0.9 0,5 0.9 15
Repordnta4 1,8 15 1,0 0,5 -0,3 -0,4
KIX (Kronindex)? 107,6 106,1 103,0 106,8 1152 1149

Anm: *Kalenderjusterad, 2arsgenomsnitt, 3procentuell andel av arbetskraften, 15-74 ar, *procent.

Kallor: SCB, Riksbanken, Macrobond och Svenskt Ndringsliv.




INnternationell ekonomi

Tillvidxten i den globala ekonomin 6kar successivt under 2015 och 2016.
Den starkt vixande amerikanska ekonomin agerar draglok samtidigt som
Europas dterhamtning far faste. Utvecklingen i ett flertal tillvixtekonomier
blir emellertid nagot svagare dn under senare ar. Detta giller framfor allt
rdvaruexportorer som paverkas negativt av de ldga rdvarupriserna.

De ldga energipriserna till foljd av oljeprisfallet bidrar sammanta-

get positivt till den globala tillvaxten trots att vissa oljeexporterande
lander paverkas negativt. Den mycket expansiva penningpolitiken i

de avancerade ekonomierna bidrar dven den till en hogre tillvaxt (se
diagram 1). En stark tillvixt i USA och Storbritannien innebar att dessa
landers centralbanker hojer sina styrriantor under prognosperioden.
Europeiska centralbanken (ECB) gér istillet i motsatt riktning och
koper finansiella tillgadngar till ett viarde av 60 miljarder euro varje
mdnad atminstone fram till och med september 2016.

Aterhamtningen i euroomradet far fiste

Euroomradets ekonomi har utvecklats svagt sedan finanskrisen. Detta
har delvis berott pa att strukturella obalanser héllit tillbaka tillvixten.
Det finansiella sparandet i medlemslinderna forsimrades betydligt till
foljd av finanskrisen, vilket begriansade den expansiva riktningen pa
finanspolitiken (se diagram 2). Samtidigt hade enhetsarbetskostnaderna
okat kraftigt innan finanskrisen, vilket medforde en forsimrad konkur-
renskraft och stora negativa bytesbalanser i framfor allt de sydeuropeiska
linderna (se diagram 3). Tyskland och Nederldnderna hade diaremot
bytesbalansoverskott och darfor forsvagades inte euron enligt under-
skottslindernas behov.! De sydeuropeiska linderna fick istillet genomga
interndevalveringar med dterhallsamma I6nedkningar for att forbattra sin
konkurrenskraft.

D4 béde de offentliga finanserna och bytesbalanserna har forbattrats
markant i linder som tidigare haft stora underskott ar forutsdttningar-
na nu betydligt battre for en mer hallbar dterhamtning i euroomradet.
Tillvixten far nu en bredare geografisk spridning fran att tidigare ha
drivits av fraimst Tyskland. Den expansiva penningpolitik som ECB
bedriver, genom en styrranta nira noll och kvantitativa littnader i termer
av tillgadngskop, har forsvagat euron gentemot flera av euroomradets
handelspartners valutor och i synnerhet gentemot dollarn. Detta i kombi-
nation med en 6kad efterfragan fran USA och Storbritannien bidrar till en
hogre exporttillvixt framover. Aven investeringarna ékar gradvis i takt
med att dterhamtningen i varldsekonomin okar foretagens optimism. In-
vesteringsnivan blir dock fortsatt 1dg i forhallande till BNP. For att invest-
eringstillvaxten ska oka ytterligare krdvs strukturreformer som forbattrar
forutsittningarna for en starkare produktivitetstillvixt pa sikt.

Aven hushéllens konsumtion vixer starkare under prognosperioden da
hushallen blir mer optimistiska om dterhamtningen i ekonomin samti-
digt som den reala disponibelinkomsten gynnas av ldga rantor och en

lag inflation. Sammantaget vixer euroomridets BNP med 1,4 procent

INTERNATIONELL EKONOMI

DIAGRAM 1: Internationella styrrantor
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Kallor: Bank of England, Bank of Japan, ECB och Federal Reserve.

DIAGRAM 2: Finansiellt sparande i offentlig sektor
Procentuell andel av BNP

M Spanien

M portugal
Frankrike
Euroomrédet (EA 15)

B Nederlanderna
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2009 2014
Kalla: OECD.

DIAGRAM 3: Bytesbalans
Procentuell andel av BNP

Portugal M Spanien ™ Italien ™ Frankrike ® Euroomradet (EA15) M Tyskland ™ Nederlanderna

2009 2014
Kalla: OECD.

1 €n mer expansiv penningpolitik i USA an i euroomradet bidrog ocksa till att
dollarn var svagare gentemot euron dn den annars hade varit.
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DIAGRAM 4: BNP
Arlig procentuell forandring, fasta priser
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

piAGRAM 5: Konsumentpriser

Arlig procentuell férandring
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.
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2015 och 1,8 procent 2016 (se tabell 1 och diagram 4). I takt med att
resursutnuttjandet 6kar och effekten av fallande oljepriser avtar okar
inflationen gradvis (se diagram 5). Arbetslosheten sjunker dven ndgot
under prognosperioden, men forblir hog i internationell jamforelse. Till
skillnad frén tillvixten kvarstar en stor spridning mellan olika linders
arbetsloshetsnivier.

Storbritannien, som ir en annan viktig marknad for svensk export, vix-
er forhallandevis starkt under bade 2015 och 2016 med en BNP-tillviaxt
pd 2,6 procent bdda aren. Den brittiska ekonomin drivs av inhemsk

efterfragan d& bade konsumtionen och investeringarna utvecklas starkt.

Starkare tillvéxt i de nordiska landerna

Efter tre 4r med negativ tillvixt forvintas Finlands ekonomi vixa svagt
under 20135, for att sedan vixa ndgot starkare under 2016 (se tabell 1).
Bytesbalansen forbattras, men det blir fraimst konsumtionen och invest-
eringarna som driver tillvixten. Inhemsk efterfrdgan drev dven Dan-
marks tillvixt under 2014. Tillvixten i Danmark 6kar successivt under

kommande tvd dr och uppgar till 2 procent under 2016.

P4 grund av det ldga oljepriset forvintas tillvixten i Norges ekonomi att
vixla ned under 2015. Norsk tillvixt 6kar ndgot 2016, men forblir till
skillnad frén tidigare &r svagare dn tillvaixten i manga andra europeiska
lander.

USA ér en drivkraft i den globala ekonomin
Efter en stark utveckling under storre delen av 2014 viaxte amerikansk
BNP svagt under det sista kvartalet 2014. Denna forsvagning orsakades

av ett svagt lagerbidrag och en svag nettoexport och bedoms endast vara
tillfillig.

Hushéllen kommer fortsitta att driva efterfrigan i USA. En fortsatt sta-
bil utveckling pa bostadsmarknaden och en snabbt fallande arbetsloshet
bidrar till detta. Arbetslosheten foll tidigare fraimst pd grund av ett min-
skande arbetskraftsdeltagande, men en stark sysselsattningstillvaxt har

under senare tid blivit den drivande faktorn. Denna utveckling forvintas

fortsitta dven framover.

Investeringarna borjar dven att dterhdmta sig i takt med att resursutny-
ttjandet 6kar och foretagen blir mer optimistiska om dterhimtningens
uthallighet.

Den amerikanska ekonomins relativt starka tillvixt och sjunkande ar-
betsloshet ledde till att den amerikanska centralbanken Federal Reserve
avslutade sina kvantitativa littnader under hosten 2014. Till skillnad
fran ECB forvintas Federal Reserve hoja styrrdantan i 4r. Sammantaget
har det inneburit en kraftig forstarkning av dollarn, vilket tillsammans
med svag efterfragan i Europa har lett till en svag exportutveckling i
USA. Det amerikanska finansdepartementet har darfér uppmanat bland
andra Tyskland, som har ett stort bytesbalansoverskott (se diagram 3),
att vidta atgirder for att 6ka sin inhemska efterfridgan och darmed sin
import. Detta skulle bidra till att minska de globala obalanserna som
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uppstér till foljd av att USA har ett bytesbalansunderskott medan linder TaBELL 1: BNP i omviriden

som Tyskland och Kina har stora éverskott. Arlig procentuell férandring, fasta priser
2014 2015 2016

Storre variation bland tillvaxtekonomierna Norge 22 14 21
Tillvixten i Kinas ekonomi avtar under prognosperioden och blir for e 01 06 1,3
forsta gdngen sedan finanskrisen lidgre dn sju procent. Utmaningen Danmark 1,0 1,6 2,0
framover blir att ombalansera efterfridgan fran att till stor del ha drivits Euroomradet 09 1,4 1,8
av nettoexport och fastighetsinvesteringar till att i storre grad drivas Tyskland 16 17 2,0
av konsumtion och inhemsk efterfragan. Kina forvintas nu fokusera Frankrike 0.4 10 16
mer pa att balansera de finansiella riskerna som vuxit fram med en stor Italien 0.4 0.5 le
skuggbanksektor och en stark kredittillvixt. Kinas ekonomi far dock S[ELIET L4 23 24
stod av ldga oljepriser och mer tillvixtfrimjande finans- och penning- Storbritannien 2o 26 26
politik. Avmattningen av Kinas ekonomi ger negativa spridningseffekter U,SA o4 30 30
till andra asiatiska tillvixtekonomier, vilket medfort att dven flera av Kina 74 09 o
dessa ekonomiers prognoser har reviderats ned. Kallor: Macrobond och Svenskt Néringsliv.

Indien blir nu den snabbast vixande stora ekonomin under de kom-
mande tva dren. Det liga oljepriset och reformer som lett till okade
investeringar bidrar till detta. Det ldga oljepriset gynnar dven Japans
ekonomi som vixer med over en procent i genomsnitt 2015-2016 (se
diagram 4). Den japanska yenens svaga utveckling till f6ljd av landets
expansiva penningpolitik ar ocksa en bidragande orsak till kningen i
tillvaxten.

For ravaruexportorer har tillvixten saktat in under 2014. Laga
rdvarupriser forvintas hélla tillbaka tillvixten i dessa ekonomier dven
framover. Tillvixten i Sydamerika blir darfor aterhdllsam bade 2015 och
2016 och i synnerhet Brasilien vaxer svagt. Utover det ldga oljeprisets
negativa effekt pa Brasiliens ekonomi halls tillvixten dven tillbaka av
kontraktiv ekonomisk politik och 6kad inhemskpolitisk osikerhet.

DET EKONOMISKA LAGET 7
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DIAGRAM 6: Borsindex
Index=100, 2004-12-31

—Dow Jones Industrial Average, index
STOXX 600, index

—Nasdaq OMX Stockholm, index
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 7: Utlaningsranta

Procent
===Hushall ===Fgretag (icke-finansiella) ===Sammanvagt
T T T T T T T T T
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

2 Férvantningar enligt Riba (Riksbank futures), Nasdaq OMX.

3 Svenskt Naringsliv beddmer att reporantan sanks till -0,40 i april 2015, for att
aterigen hojas i oktober 2016 och vara -0,25 procent i slutet av 2016.
4Forvantningar om femarig statsobligationsranta. Enkatundersékning, Prospera,
april 2015.

5 Detta &r ungefér i linje med Svenskt Naringslivs bedémning.

6| den sammanvégda utldningsrantan utgér hushallens vikt 2/3 och féretagens
vikt1/3.

7 De fyra variablerna har lika stora vikter i indexet. Stressindexet ar &ven normal-
iserat, och tolkas darfor i termer av antal standardavvikelser ifran det historiska
genomsnittet. Ett indexvérde pa noll representerar saledes en normal stressniva.
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Finansiella marknader

ECB:s beslut att genomfora storskaliga kop av statsobligationer, ett fort-
satt lagt oljepris och positiva makroekonomiska nyheter fran bade USA
och Europa har lett till att aktiemarknaden har utvecklats starkt under
det senaste halvéret. I Sverige har en alltmer expansiv penningpolitik
adderat till denna optimism. En stark borsutveckling samt allt lagre
lanerdntor for hushall och foretag bidrar positivt till tillvixten i bade
hushallens konsumtion och investeringarna framover.

Penningpolitiken stimulerar europeiska och svenska borser

Flera faktorer har medverkat till att borserna har stigit snabbt de senaste
ménaderna. ECB lanserade i januari sitt program for kop av statsobli-
gationer for att sinka marknadsrintorna ytterligare. Samtidigt har den
realekonomiska utvecklingen i USA och euroomradet varit i linje med,
eller overtraffat, marknadens forvantningar. Ett fortsatt lagt oljepris har
ocksa bidragit till den 6kade optimistismen. Generellt dr p/e-talen nu
hogre dn historiska genomsnitt. I en lagrantemiljé ar det dock naturligt
att viarderingarna stiger, da avkastningskraven blir ldgre.

Marknadsforviantningarna pekar nu pd att Federal Reserve kommer
att borja hoja sin styrranta under andra halvaret i ar, samtidigt som
ECB forvintas bedriva en alltmer expansiv penningpolitik och hoja
sin styrranta tidigast 2017. Riksbanken har 6verraskat marknaden tva
ganger under inledningen av 2015 med sina expansiva atgarder. Enligt
marknadsaktorerna forvintas repordntan hojas forst under andra
halviret 2016.22

Den penningpolitiska utvecklingen har darfor tenderat att sarskilt
gynna borserna i Europa och Sverige. Samtidigt har forvaltare viktat
om sina portfoljer fran relativt hogt varderade amerikanska aktier till
lagre varderade europeiska aktier. En starkare dollar har ocksd hojt
vinstprognoserna for europeiska exportforetag. Sammantaget har dessa
faktorer gjort att de europeiska och svenska borserna har stigit snabbt.
I Europa har borsen stigit med knappt 30 procent under det senaste
halvaret och i Sverige med nistan 35 procent. I USA har borsen stigit
med ca tio procent under samma period (se diagram 6).

Allt Iagre marknadsrantor

Fortsatta sinkningar av repordntan och nedjusterade ranteforvintningar
har inneburit att rintorna pa statspapper ocksé har sjunkit. Marknad-
saktorerna forvintar sig dock att de lingre riantorna stiger under kom-
mande tva ar.*s Aven de linerintor som hushall och féretag moter har
sjunkit ytterligare (se diagram 7).6 Lagre rantor leder bland annat till att
utrymmet for hushdllen att konsumera 6kar samt att det blir billigare

for foretag att ldnefinansiera investeringar.

Det sammanvigda stressindex som tar hansyn till bade volatiliteten pa
aktie- och valutamarknaden (SEK/EUR) savil som till riskpremierna pa
interbankmarknaden (TED-spread) och bostadsobligationsmarknaden
(bospread) indikerar storre oro dn det historiska genomsnittet (se diagram
8).” Detta ar drivet av volatila aktie- och valutamarknader. Det ar troligt

att fortsatta fordndringar av en mycket expansiv penningpolitik i virlden



medfor stora kapitalrorelser mellan bade linder och tillgangsslag. Det
talar for fortsatt volatila aktie- och valutamarknader.

Snabbt stigande bostadspriser bidrar

till att 6ka hushallens formégenhet

De successivt sjunkande boldnerintorna har inneburit att 4ven bost-
adspriserna har fortsatt att stiga snabbt. Bostadspriserna har stigit
med drygt sju procent under de senaste sex mdnaderna (se diagram
9).® Detta i kombination med en stigande bors har gjort att hushallens
formogenhet stigit ytterligare i forhallande till trenden.®

Dollarn stérks snabbt

Kronan har fortsatt att trendmissigt forsvagas enligt det handelsvigda
kronindexet KIX. Att Federal Reserve nu borjar nirma sig en sty-
rrantehojning samtidigt som bade ECB och Riksbanken bedriver en
alltmer expansiv penningpolitik har inneburit att dollarn har appreci-
erat snabbt. Penningmarknadsaktorerna forvintar sig dock att kronan
stiarks under de kommande tva aren drivet av en deprecierande euro.o
Eftersom svensk ekonomi fortsitter att utvecklas relativt starkt dr det
sannolikt att penningpolitiken ocksa borjar stramas at tidigare dn i

euroomradet.

Sammantaget visar en stark borsutveckling i kombination med en
alltmer expansiv penningpolitik att det finns goda forutsittningar for
svenska hushdll att fortsdtta att 6ka sin konsumtion i snabb takt. Ett
stort utbud av riskvilligt kapital i kombination med laga lanerantor
innebidr ocksd forbattrade forutsiattningar for foretagens investeringar.

300 |

250

200 -

150

100 1

50

FINANSIELLA MARKNADER

DIAGRAM 8: Stressindex
Normaliserade varden
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 9: Bostadspriser, Valueguard-KTH
Index= 100, 2005-01

“==Husprisindex, HOX
==_agenhetsprisindex, HOX
==Totalt, HOX

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kalla: Macrobond.

8 Amorteringskravet som planeras att introduceras den 1 augusti i &r kommer
sannolikt att bidra till att ddmpa bostadsprisutvecklingen.

9Matt genom ett index ver hushallens férmogenhet baserat pd en sammanvagn-
ing av hur aktie- och smahuspriser forhaller sig till historiska trender. Trenderna ar
genererade med hjdlp av ett HP-filter. Det genererade husprisgapet har vikten 0,8 i
indexet medan aktieprisgapet har vikten 0,2.

10 enkatundersdkning, Prospera, april 2015.

11 syenskt Naringsliv forvantar sig att euron stirks marginellt till 9,40 kr/euro i
slutet av 2015, for att darefter forsvagas till 8,90 kr/euro i slutet av 2016. Dollarn
bedéms starkas till 9,10 kr/dollar i ar och dven ligga pa denna niva i slutet av 2016.
Handelsvagt, enligt KIX, innebar detta en ytterligare forsvagning av kronan i ar,
och darefter en forstdrkning under 2016.

DET EKONOMISKA LAGET 9
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DIAGRAM 10: BNP-bidrag
Arlig procentuell férandring av BNP respektive bidrag
i procentenheter, fasta priser

== Hushallens konsumtionsutgifter
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Fasta bruttoinvesteringar
== agerinvesteringar
Nettoexport
“=BNP
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Kalla: SCB
DIAGRAM 11: BNP per capita
Index=100, 2007, fasta priser
==BNP BNP per capita *==BNP per capita (20-64 ar) o
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Kalla: SCB.

TABELL 2: Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring, fasta priser

2014 2015 2016
BNP 2,1 3,1 3,1
Hushallens konsumtion 2,4 2,8 2,7
Offentlig konsumtion 1.9 2.3 2.4
Investeringar 6.5 3,6 4,7
Export 3,3 53 5,2
Import 6.5 5,2 53

Kéllor: SCB och Svenskt Ndringsliv.
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BNP och efterfragan

Svensk BNP vixte starkt under slutet av 2014. Sammantaget vixte
BNP med 2,1 procent 2014, vilket var i linje med Svenskt Naringslivs
prognos. Hushéllens konsumtion och de fasta bruttoinvesteringarna
bidrog mest till tillvixten medan nettoexportens bidrag var negativt (se
diagram 10). Trots att exporten avslutade dret starkt innebar en hog
importtillvixt att nettoexporten som andel av BNP nddde en historiskt
lag niva 2014. Okad internationell konkurrens och ett storre importin-
nehall i konsumtionen har varit de frimsta drivkrafterna till de senaste
kvartalens starka importsiffror.

Trots en relativt god BNP-tillviaxt blev tillvixten i termer av BNP per
capita mattligare (se diagram 11). Skillnaden mellan tillvaxttakten i
BNP och BNP per capita var forra dret storre dn ndgon gang under
2000-talet. Om tillvaxten i BNP per capita istillet analyseras for den
befolkningsgrupp som har hogst arbetskraftsdeltagande, det vill siga
20-64 ar, blir skillnaden jimfort med BNP-tillvixten mindre. Detta
beror pa att befolkningen har vuxit starkare bland unga och dldre dn i
aldersgruppen 20—64 dr, vilket innebir att forsorjningskvoten har okat.

Under prognosperioden okar svensk export successivt i takt med att den
globala efterfragan starks. Jamfort med tidigare konjunkturuppgéngar
blir dock exporttillvaxten mattlig. Detta beror till viss del pa att kronan
nu inte forsvagas pa samma sitt och pd att tillvixten i Europa blir jam-
forelsevis svag. En annan viktig anledning ir att enhetsarbetskostnader-
na har 6kat mer i Sverige dn i de flesta jimforbara linderna, vilket har
forsamrat svenska foretags konkurrenskraft. En fortsatt stark import-
tillvaxt gor att bidraget fran nettoexporten till BNP-tillvixten i stort
sett uteblir under 2015-2016. Tillvixten framover drivs istallet framst
av den inhemska efterfrdgan med fortsatt starka svenska hushdll, en hog
offentlig konsumtion och en allt bredare uppgéng i investeringarna. In-
vesteringsbehovet inom industrin 6kar gradvis i takt med att efterfrigan
pa framfor allt investeringsvaror okar i omvarlden de kommande aren.
Sammantaget innebar detta en BNP-tillvaxt pd 3,1 procent bade i ar och
under 2016. Med tillvixttakter en bit 6ver det historiska genomsnittet
aterhdmtar sig Sveriges ekonomi darmed under de kommande dren och

resursutnyttjandet gir mot mer normala nivéer.

Hushallen fortsatter att driva efterfragan

Hushallens konsumtion 6kade med 2,4 procent under 2014. En stark
utveckling i de reala disponibelinkomsterna de senaste dren har gjort
att hushallens kopkraft varit god. Sedan finanskrisen har de reala
disponibelinkomsterna vuxit snabbare dn det totala foradlingsvirdet i
ekonomin (se diagram 12). Loneandelen i naringslivet ar dirmed his-
toriskt hog, vilket bidragit till den konsumtionsdrivna tillvixten. Under
2014 och inledningen av 2015 har dessutom béde fastighetspriserna
och borsen stigit kraftigt, vilket har okat hushallens formogenhet. Den
starka befolkningstillvixten har ocksé bidragit till en hog aggregerad

konsumtionstillvaxt.

Trots hushallens mycket goda position har konsumentfortroendet inte
okat i motsvarande grad sedan slutet pa 2013 (se Diagram 13). Osiker-



het om bade den politiska och ekonomiska framtida utvecklingen har
sannolikt dimpat fortroendet bland konsumenter. Denna diskrepans
mellan fortroende och ekonomiska forutsittningar avspeglas i en
sparkvot pad historiskt hoga nivéer (se diagram 14). Den langvariga
internationella ligkonjunkturen har gjort att forsiktighetssparandet
okat, men i takt med att de ekonomiska framtidsutsikterna i framfor
allt Europa forbattras under prognosperioden minskar ocksa hushal-
lens forsiktighetssparande. Utgangslaget med en hog sparkvot gor
darfor att hushéllen har stort konsumtionsutrymme nar tillvaxten i

den globala ekonomin tilltar.

Sedan foregdende prognos har ett osikerhetsmoment for hushallen
tillkommit. Finansinspektionens forslag till amorteringskrav kom-
mer att paverka hushéllens konsumtion i negativ riktning. Hur stor
effekten blir pa fastighetspriser och konsumtionsutveckling ar dock
osikert. De fortsatt mycket ldga bostadsrantorna under hela prognos-
perioden gor dock att bostadspriserna inte bedéms sjunka nimnvirt.
Amorteringskravet kommer dven att ha negativ inverkan pa nypro-
duktionen av bostidder, via minskad efterfragan.

Sammantaget bedoms hushéllens konsumtion fortsitta driva
BNP-tillvixten 2015-2016. Penningpolitiken kommer i reala termer
bli annu mer expansiv da inflationen forvintas oka gradvis medan
reporidntan forblir 1dg under hela prognosperioden. Skattehdjnin-
gar himmar dock hushéllens konsumtionsutrymme nagot medan
bland annat den forviantade takhojningen i arbetsloshetsforsakringen
hojer inkomsterna bland grupper med hog konsumtionsbenidgenhet.
Konsumtionstillvixten bedoms bli 2,8 procent 2015 och 2,7 procent
2016, vilket kan jamforas med det historiska genomsnittet sedan
1994 pa 2,4 procent (se diagram 15). Per capita vixer konsumtionen
ddremot ungefir som sitt genomsnitt vilket indikerar att en stor del av
den hoga konsumtionstillvixten drivs av den starka befolkningsok-
ningen under perioden.

Den offentliga konsumtionen okar starkare dn normalt

Den offentliga konsumtionen forvintas 6ka med 2,3 procent 20135,
vilket dr betydligt starkare d4n genomsnittet under 2000-talet (se
diagram 16). Den offentliga konsumtionen bestar till storre delen av
kostnader for vilfardstjanster. Fler arbetade timmar i ekonomin med-
for okade skatteintiakter i kommunsektorn. Detta dr den viktigaste
forklaringen till att expansionen av vilfardstjansterna inom vard, sko-
la och omsorg kan fortsitta. Finanspolitiskt gjordes inte ndgra storre
satsningar pa okade offentliga utgifter i Alliansens budgetmotion for
2015, vilket blev den budget som fick stod i Riksdagen.

Den statliga konsumtionen vixer forhallandevis starkt under 20135,
delvis till foljd av 6kade kostnader for Migrationsverket. Regeringen
foreslar i den ekonomiska varpropositionen for 2015 okade offentli-
ga konsumtionsutgifter med ca 3 miljarder kronor 2015 och cirka 9
miljarder kronor 2016. Utgiftsokningarna for offentlig konsumtion
2015 bestar till stor del av tillskott till kommunerna samt jarn-

BNP OCH EFTERFRAGAN

pIaGRAM 12: Disponibelinkomst och foradlingsvarde
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

DIAGRAM 13: Konsumentfortroende
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DIAGRAM 14: Sparkvot
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BNP OCH EFTERFRAGAN

DIAGRAM 15: Hushallens konsumtion
Ang procentuell férandring respektive mdr kr, fasta priser
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Kallor: SCB ach Svenskt Naringsliv.
pIAGRAM 16: Offentlig konsumtion
Arlig procentuell forandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 17: Foretagarpanelen, investeringsforvantningar,

6 man
Normaliserade nettotal
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/v
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hégre-andel lagre) innebar att de ar uttry-
ckta som avvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser. Ett positivt
varde tyder pa en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet medan ett negativt

varde indikerar en svagare tillvaxt.
Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.
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vigsunderhall. Ar 2016 foreslas 6kade konsumtionsutgifter framst

1 kommunsektorn, i synnerhet i skolan. Utover dessa 6kningar i den
offentliga konsumtionen foreslar regeringen ckade offentliga utgifter till
arbetsmarknadspolitiska insatser samt till bidrag och stod av olika slag.
Dessa utgiftsokningar summerar till cirka 3 miljarder kronor 2015 och
cirka 8 miljarder kronor 2016. For att finansiera de okade offentliga ut-
gifterna i den ekonomiska virpropositionen foreslar regeringen hojning-
ar av skatter och socialavgifter. Den huvudsakliga finansieringen bestar
av hojningar av socialavgifter for unga. Dessa hojningar vintas inbringa
okade inkomster till staten motsvarande cirka 5 miljarder kronor 2015
och cirka 16 miljarder kronor 2016.

Den offentliga konsumtionen forvintas att oka med hela 2,4 procent
2016. I regeringens kommande budgetproposition for 2016 vintas
ytterligare offentliga utgiftsokningar foreslds for nasta ar, vilket ar en
forklaring till den historiskt starka offentliga konsumtionen 2016. De
aviserade och forviantade tillskotten till kommunsektorn bedéms dock
dven medfora ett okat ekonomiskt sparande i kommunsektorn och inte
enbart en 6kad kommunal konsumtion. En tredje forklaring till att

den offentliga konsumtionen okar starkt 2016 ar en fortsatt gynnsam
utveckling i skatteintdkterna i kommunsektorn som en f6ljd av att antal
arbetade timmar i ekonomin fortsitter att 6ka forhdllandevis starkt.

Den offentliga konsumtionen okar 2015 och 2016 snabbare ian vad som
varit normalt under 2000-talet dven uttryckt per invdnare. Den offentli-

ga konsumtionen vintas ocksa 6ka som andel av BNP i [6pande priser.

Viss positiv signal for investeringarna

Niringslivets investeringar har dannu inte kommit upp pa den nivé de
ldg pa innan finanskrisen. Nu finns det dock forutsattningar for okade
investeringar i det svenska naringslivet. Den frimsta drivkraften ar att
virldsekonomin stirks, vilket mojliggor okade investeringar framst i de
exportkinsliga branscherna av svensk industri. I Svenskt Naringslivs
foretagarpanel ar det storre foretag och foretag verksamma inom var-
uproduktion som dr mest optimistiska om de kommande sex ménaderna
(se diagram 17).

Sammantaget ror det sig fortfarande om maéttliga 6kningar och enligt
Statistiska Centralbyrans (SCB) investeringsenkit planeras det for min-
skade investeringar bland annat inom energisektorn. Svensk Vindenergis
prognoser tyder exempelvis pd en kraftig nedgang i byggandet av nya
vindkraftsaggregat under 2015. Andra branscher som planerar for ligre

investeringar dr gruvindustrin och livsmedelsindustrin.

Investeringsokningar planeras inom den kemiska industrin, transport-
medelsindustrin och inom stal- och metallindustrin. I tjanstebranscher-
na dr det framst foretagstjanster samt informations- och kommunika-

tionstjanster som ser okade investeringsvolymer framfor sig.

Kapacitetsutnyttjandet i industrin har fortsatt att stiga under 2014
och 1dg under det fjarde kvartalet 1,1 procentenheter hogre an under
motsvarande period dret innan, enligt SCB (se diagram 18). Nivin pa



kapacitetsutnyttjandet ligger nu pa 89 procent, vilket dr den hogsta nivan
sedan slutet av 2010. Det dr dock fortfarande en bit kvar till de nivder

pa 90 - 91 procent som gillde innan finanskrisen. Konjunkturinstitutets
(KI) alternativa matt pa kapacitetsutnyttjandet visar lagre siffror och
avvikelsen mellan dessa tvd madtt har tilltagit. En forklaring kan vara
skillnader i urvalet, exempelvis fler mindre foretag i KI:s undersokning
jamfort med SCB.

Bostadsbyggandet har 6kat kraftigt och ar nu uppe i en takt pa 40 000
nya lagenheter per dr. Under forra aret stod bostader for ungefar half-
ten (48 procent) av den totala investeringsuppgangen. Det drivs av ett
uppdiamt behov och mojliggors av en stark kopkraft hos hushéllen. De
kommande amorteringskraven bedoms dock ha en dimpande effekt pa
bostadsbyggandet. Reduceringen av ROT-avdraget nidsta dr leder ocksa
till att ombyggnadsinvesteringarna minskar.

Investeringstakten under 2014 pdverkades av en positiv engdngseffekt
under det sista kvartalet for immateriella investeringar. I inledningen
av 2015 vintar darfor en tillfillig rekyl och pa heldrsbasis okar invest-
eringarna med 3,6 procent. Nista dr blir okningstakten 4,7 procent (se
diagram 19).

Exporttillvaxten tilltar

Den svenska exporttillvixten tilltog under andra halvaret 2014. Uppgan-
gar i framfor allt tjansteexport och sd kallad trepartshandel®? gjorde att
exporten blev 6verraskande stark under det fjarde kvartalet. Likt tidigare
kvartal under 2014 vixte tjansteexporten betydligt mer dn varuexporten.
Resevaluta®® och export av immateriella rattigheter drog upp tjanstesidan
medan varuexporten av framfor allt investeringsvaror alltjamt tyngs av
en svag konjunkturutveckling i Europa. D& ungefir 70 procent av svensk
varuexport gar till Europa ir efterfrigan dir avgorande for hur svensk
export utvecklar sig.

Minga svenska foretags exporttillvaxt ar beroende av att den interna-
tionella investeringscykeln tar fart. Tillvixten i efterfrdgan pd invester-

ings- och insatsvaror bedoms tillta under prognosperioden. Detta gor att

TABeLL 3: Investeringar
Fasta priser

2014 Procentuell fordndring
Mdr kr Andel % 2014 2015 2016
Naringslivet, exkl bostader 590 65 4,5 11 56
Industrin inkl energi 235 26 50 -31 48
Tjénstesektorn 358 40 4.2 29 6,1
Bostader 145 16 22,6 170 24
Offentliga myndigheter 166 18 1,7 3,2 41
Totalt 904 100 6,5 36 47
Byggnader, inkl. bostdder 363 40 129 85 2,6
Maskiner, inkl. transportmedel 280 31 -1,7 3,0 72
Ovrigt 260 29 74 24 53

Kallor: SCB och Svenskt Ndringsliv.

BNP OCH EFTERFRAGAN

DIAGRAM 18: Investeringar
Arlig procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
DIAGRAM 19: Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsjusterad
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Kallor: Konjunkturinstitutet och Svenskt Naringsliv.

12 Trepartshandel kallas det nar den exporterade varan produceras utanfor
Sveriges granser och sdljs till kdparen utan att varan passerar svensk grans.
Foradlingsvardet tillfaller oftast Sverige medan trepartshandeln genererar
sysselsattningstillfallen framst i utlandet.

13 Tjansteexport av resevaluta &r utldnningars konsumtion i Sverige medan
tjansteimport av resevaluta ar svenskars konsumtion i utlandet. Tjansteimport
av resevaluta paverkar inte BNP i och med att hushallens konsumtion véxer i
motsvarande grad.
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DIAGRAM 20: Export och varldsmarknadsefterfragan
(exportmarknadsandelar)
Index=100, 2006, fasta priser

140 svensk industri, som traditionellt sett dr tung pd sddana varor, gynnas
==Varldsmarknadsefterfragan *==Export R . N . . e .
135 y de kommande dren. Det finns darfor goda forutsdttningar for tillvaxt i
¢ svensk varuexport under 2015-2016.
130 ’ p
7
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P Hur svensk exportindustri har statt sig i konkurrensen om marknad-
120 s sandelar kan analyseras genom att jimfora exporttillviaxt i relation
115 ’ till virldsmarknadsefterfrigan.’ Om importtillvixten i de linder som
110 Sverige exporterar till vixer snabbare dn svensk export innebar det att
105 Sverige tappar marknadsandelar.’s Sedan 2007 har tillvaxten i svensk
export varit lagre an efterfragetillvixten fran vara handelspartners (se
100 diagram 20). Trots att den svenska exportutvecklingen vantas bli rela-
95 tivt hog under 2015-2016 kommer Sverige endast lyckas forbattra sin
90 position nigot. Exporttillvixten bedéms bli 5,3 procent 2015 och 5,2
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Anm: Varldsmarknadsefterfragan definieras som Sveriges exportlanders importut-
veckling viktat med respektive lands vikt i svensk export

procent 2016 (se diagram 21).

Kallor: SC8 och Svenskt Naringsiiv. Fortsatt hog import gor att nettoexporten inte lyfter
DIAGRAM 21: EXport BNP-tillvaxten
Arlig procentuell férandring respektive mdr kr, fasta priser Importen vixte starkt under samtliga kvartal 2014. Den hoga import-
al == Tillyaxt (vanster axel) ==Niva (hoger axel) ¢ [1900 tillvixten forklaras till stor del av att hushdllen i allt storre utstrickning
121 / ’ efterfragar importerade varor och tjanster, det vill sdga att importinne-
91 / héllet i konsumtionen har 6kat. En hogre konkurrens fran andra linder
6 1 har ddrmed bidragit till att importen har vuxit 6verraskande starkt
5] (Y% under loppet av 2014. Aret avslutades med en ytterligare forhéjd im-
porttillvixt. Det fjarde kvartalets importtillvixt forklaras till viss del av
] tillfilliga effekter i tjansteimport av immateriella investeringar (patent).
3
6 1 [ %% 1 5ch med att svensk varuexport vaxer snabbare under prognosperioden
91 kommer efterfrdgan pa importerade insatsvaror att 6ka. Den forbattrade
a2 ] konjunkturutvecklingen kommande dr gor att importen fortsatter att
vixa starkt. I &r bedoms importen vixa med 5,2 procent och 2016 med
™% 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 5,3 procent.
Kallor: SCB och Svenskt Ndringsliv.
DIAGRAM 22: Nettoexportens bidrag till BNP Efter att ha bidragit negativt till BNP-tillvixten, med -1,0 procenten-
Bidrag till BNP-tillvaxten i procentenheter respektive heter, under 2014 kommer den 6kade svenska exporten till f6ljd av de
. procentuell andel av BNP g forbattrade globala tillvixtutsikterna 2015-2016 att leda till att netto-
== Bidrag till BNP-tillvéxten (vinster axel) exporten inte lingre minskar. Under det senaste decenniet har nettoex-
AR ERIP (g ere) porten sjunkit som andel av BNP. Overskotten i var utrikeshandel har
7 dirmed inte 6kat i lika hog takt som BNP. Nettoexporten som andel av
BNP var 2014 historiskt lag; 3,8 procent.
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Kallor: SCB och Svenskt Ndringsliv.

14 Tillvaxten i varldsmarknadsefterfragan definieras har som importtillvaxten i de
lander Sverige exporterar till, viktad enligt deras andel av svensk export.

15 Denna definition av marknadsandelar tar inte hansyn till branschstrukturen i

olika landers import. Den tar heller inte hdnsyn till att intraregional handel har

okat i exempelvis Asien. Dessutom har manga nya lander tratt in pa internationella
marknader vilket 6kat omsattningen i den globala handeln. Svensk exportutveckling
irelation till tillvaxten i varldsmarknadsefterfragan ar darfér endast en indikator pa
hur vdl Sverige har klarat av den globala konkurrensen.

14 DET EKONOMISKA LAGET



Produktion

Produktionsutvecklingen har under de senaste dren tyngts av svaga tillvaxt-
takter i industriproduktionen. P4 grund av en god utveckling for den inhem-
skt drivna tjansteproduktionen har niringslivets produktion dnda kunnat
viaxa, om an i mattlig takt (se diagram 23). Det fjarde kvartalet 2014 6kade
dock industriproduktionen starkare dn tidigare, vilket bidrog till att naring-
slivets produktion uppvisade den hogsta kvartalstakten sedan slutet pa 2010.

Trots industriproduktionens starka avslutning pa 2014 bidrog byggproduk-
tionen mest till den samlade varuproduktionens tillvaxt under 2014. For
helaret 2014 vixte varuproduktionen snabbare an tidigare medan tjanstepro-
duktionen viaxte ungefar i linje med tidigare 4r. Sammantaget gjorde detta att
tillvixttakten i naringslivets produktion 6kade fran 1,8 procent 2013 till 2,4
procent 2014.

Samtidigt som tillvaxttakten i svensk ekonomi har 6kat under andra halvéret
2014 har inledningen av 2015 inneburit en okad osikerhet for ménga
foretag nar det giller den foreslagna ekonomiska politiken. Ett borttagande
av nedsattningen av socialavgifter for unga kommer att innebira att vin-

stmarginalerna ytterligare minskar i manga tjansteforetag. Konflikten med

Saudiarabien ledde till en férandrad syn pa svenskt foretagande i arabvirlden.

Huruvida effekterna pa svensk export till regionen bara blir temporira
aterstdr att se. Inom vilfirdsomradet skulle en vinstbegransning paverka
forutsdttningarna att starta och driva valfardsforetag. Tillsammans med
den fortsatta osikerheten om Europas ekonomiska utveckling dimpar detta

naringslivets investeringar och produktion under 20135.

Indikatorer tyder pa langsam aterhdmtning

i ndringslivets produktion

Enligt Svenskt Naringslivs foretagarpanel for forsta kvartalet 2015 har
bedomningen av produktionsnivan i nuliget jimfort med sex manader
tidigare gradvis okat de senaste tva dren (se avsnittet ”Regional ekonomi” for
en beskrivning av foretagarpanelen). Foretagarpanelen indikerar dven nigot
stigande forvantningar om produktionstillvixten det kommande halvaret.
Forvantningarna ligger dock alltjamt i linje med sitt medelvirde sedan 2006
(se diagram 24). Produktionsforvantningarna har en hog korrelation med
faktisk produktion i niringslivet det innevarande kvartalet. De stigande
produktionsférvintningarna for det forsta kvartalet 2015 skulle kunna bero
pé att foretagen ser bittre tillvixtutsikter for europeisk ekonomi. Den over-
raskande starka produktionstillvixten i svensk ekonomi i slutet av forra aret
kan ocksa ha paverkat foretagens syn pa framtiden. De regionala skillnad-
erna i produktionsutsikter for kommande kvartal varierar dock (se avsnittet

”Regional ekonomi”).

Bland 6vriga fortroendeindikatorer for produktionen inom naringslivet visar
Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer pa sjunkande fortroende under
arets tre forsta manader. Konfidensindikatorerna ligger dock likt foretagar-
panelen ungefir pd sina medelvirden sedan 2006. Inkopschefsindex (PMI)
for industrin respektive tjinstebranscherna har daremot stigit ndgot under
forsta kvartalet 20135. Bilden av foretagsfortroendet dr darfor inte helt enty-
dig. Den samlade bedomningen ir dock att fortroendet i det svenska niring-

PRODUKTION

DIAGRAM 23: Produktionens komponenter
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Anm: HIO star for hushallens icke-vinstdrivande organisationer och utgors framst av
kyrkan ochidrottsforeningar.

Kalla: SCB.

DIAGRAM 24: Foretagarpanelen, produktion
Normaliserade nettotal

==Forvantningar pa 6 man. sikt ==Nuldget jamfért med fér 6 man. sedan

42006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Anm: Normaliseringen av nettotalen (@andel hogre-andel lagre) innebdr att de dr uttry-
ckta som avvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser. Ett positivt
varde tyder pa en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet medan ett negativt
varde indikerar en svagare tillvaxt.

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.
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PRODUKTION

pIAGRAM 25: Produktivitet i naringslivet

Ang procentuell forandring respektive niva i kr per arbetad
timme, fasta priser
1 [ 500
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r 340

== produktivitetstillvaxt (vanster axel)

==Produktivitetsniva (hoger axel)

-6 - - 300
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Anm: Produktivitet matt som produktion per arbetad timme.
Kalla: SCB

piAGRAM 26: Produktionstillvaxtens drivkrafter

Ang procentuell forandring av BNP respektive drivkrafter i
procentenheter, fasta priser, kalenderjusterad

Tillvaxtbidrag fran arbetade timmar

W Tillvaxtbidrag fran produktivitet

==Produktionstillvéxt

T T T T T T T T T T T

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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slivet ungefir ligger pd sitt historiska genomsnitt under inledningen pd 2015.

Hogre global efterfragan gor att ndringslivets produktion vixer
snabbare framéver

Under prognosperioden bedoms niringslivets produktion vixa med 3,3
procent 2015 och 3,4 procent 2016 (se tabell 4). Tillvixttakten i naringslivet
vaxlar upp 2015 frimst som svar pa den hogre omvirldsefterfragan i framfor
allt Europa.

Bland varuproducerande branscher bedoms de tidigare mycket hoga
tillvixttakterna i byggproduktionen sakta ned medan industriproduktionen
vintas viaxa snabbare dn de senaste dren till foljd av battre tillvaxtutsikter
for europeisk ekonomi. Svensk industri vintas 6ka sin tillvaxt i takt med
att varuexporten vaxer. Detta sker dock fran laga nivder och tillvaxten i
industriproduktionen blir mattlig jamfort med tidigare konjunkturater-
hamtningar. Under 2015 forvintas fordonsindustrin bli den delindustri
som far den mest positiva utvecklingen medan elektronikindustrin 4 andra
sidan bedoms minska sina produktionsvolymer i Sverige. Byggproduktionen
bedoms vixa laingsammare under prognosperioden dn den gjort de senaste
aren delvis som ett resultat av en lagre tillvixt i bygginvesteringarna.
Inférandet av amorteringskrav minskar nyproduktionen av bostader under
2016.

Jamfort med de varuproducerande branscherna har tjansteproducerande
branscher utvecklats vil under en ldngre tid. Tjinsteproduktionen har
gynnats av den forhillandevis goda inhemska efterfragan hos hushallen de
senaste aren. Dessa branscher dr bland annat handel, hotell och restaurang.
Tillvaxten i svensk handel bedoms under prognosperioden 6ka i ungefir
samma takt som under 2014. Under 2015-2016 vintas omvirldens efterfra-
gan stiga ocksd pa svensk tjansteexport. Detta gor att foretagstjanster och
informations- och kommunikationstjinster vixer i god takt. Foretagstjanster
har vuxit utan draghjilp fran en stark industri de senaste dren men nir nu
industriproduktionen 6kar farten de kommande dren finns det goda forutsit-
tningar for industrindra tjdnster att vixa i snabbare takt.

Offentlig produktion okar férhallandevis starkt

Den skattefinansierade produktionen som utfors i offentlig regi och av pri-
vata vilfirdsforetag motsvarar sammantaget den offentliga konsumtionen.
Sammansittningen mellan offentliga och privata utforare av valfardstjan-
ster har under de senaste dren gradvis forandrats i riktning mot fler privata
foretag. De forslag om vinstbegransningar, detaljregleringar och forbud som
regeringen foreslar att utreda under 2015 och 2016 (Dir. 2015:22) riskerar att
drastiskt forandra denna utveckling.

Den offentliga produktionen 6kar forhallandevis starkt under 2015 och

2016. Detta hanger framst ihop med en stark okning i kommunsektorn, dar
aven antalet arbetade timmar successivt fortsatter att bli fler. Utvecklingen i
kommunsektorn forvintas fortsitta under 2015 och 2016. Aven den statliga

produktionen blir forhallandevis stark.



Produktivitetstillvdxten tilltar

Produktivitetstillvixten®® i svenskt niringsliv var hog under andra halvan

av 1990-talet fram till 2006. Implementeringen av datorer och informa-
tionsteknologi i manga produktionsprocesser bidrog sannolikt till de hoga
tillvaxttakterna. Sedan 2007 har daremot produktiviteten knappt okat alls
(se diagram 25). Detta beror framst pa det stora produktionsbortfallet som
foljde i finanskrisens kolvatten, framst i den produktivitetstillvixtdrivande
industrisektorn. Nér produktionen 6kar 2015-2016 forbittras dven produk-

tivitetstillvixten.

Jamfort med historiska konjunkturdterhamtningar kommer dock arbetade
timmar i storre utstrickning dn produktivitet bidra till produktionstillvixten
(se diagram 26). Detta beror till viss del pa att dterhimtningen i storre ut-
strackning 4n motsvarande historiska tidsperioder vintas drivas av inhemsk
efterfragan i tjanstesektorer med forhallandevis lag produktivitetstillvixt.

Arbetade timmar 6kade med 1,8 procent under 2014. Okningstakten var
snabbare i offentlig dn i privat sektor och en stor del av 6kningen utgjordes av
just offentlig sektor tillsammans med tjinstenaringarna. Under 2015 bedoms
offentliga timmar fortsitta att utvecklas starkare dn naringslivets timmar
vilket delvis beror pa en omfordelning fran privata till offentliga aktorer inom
vard, skola och omsorg. Sammantaget vixer de arbetade timmarna med 1,3
procent under 2015 och 1,8 procent under 2016.

Aven medelarbetstiden 6kar ndgot under prognosperioden. Under 2016
hammar matchningsproblemen sysselsittningsutvecklingen pa svensk ar-
betsmarknad och befintlig personal behover da 6ka sin arbetstid.

Sammantaget bedoms produktivitetstillvixten i naringslivet bli 2,1 procent
2015 och 1,6 procent 2016 (se tabell 4). Detta ar hogre dn den genomsnit-
tliga tillvixten sedan finanskrisen men ldgre dn niringslivets historiska
genomsnittliga tillvixt 1994-2014 pa 2,3 procent. Det dr ocksd betydligt
svagare dn vad produktivitetstillvixten brukar vara under dterhimtnings-
fasen av konjunkturcykeln. En viktig forklaring till detta ar dren av ldga
investeringar som har foljt efter finanskrisen.

TABELL 4: Produktion, arbetade timmar och produktivitet
Arlig procentuell férandring, fasta priser, kalenderjusterad

2014 2015 2016
Produktion, totalt* 2,2 2,9 29
Produktion, ndringslivet® 2.4 3,3 34
Produktion, offentlig sektor* 1,5 1.3 0.8
Arbetade timmar, totalt 1.8 13 1.8
Arbetade timmar, naringslivet 1.6 1,2 1.8
Arbetade timmar, offentlig sektor 2.2 1,5 1,6
Produktivitet, totalt? 0.4 1,6 11
Produktivitet, ndringslivet? 0.8 21 1,6
Produktivitet, offentlig sektor? -0,7 -0,2 -0,8

Anm:*Férddlingsvdrde, 2férddlingsvdrde per arbetad timme.
Kdllor: SCB och Svenskt Ndringsliv.

PRODUKTION

16 Produktivitet definieras som produktion per arbetad timme. Produktiviteten kan
6ka genom att det med bibehallen arbetsinsats gar att producera mer alternativt att
farre arbetade timmar gar at for att generera en och samma produktionsniva.
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DIAGRAM 27: Foretagarpanelen, férvantningar
om antal anstdllda, 6 man
Normaliserade nettotal
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hégre-andel lagre) innebar att de ar uttry-
ckta som avvikelse fran medelvérdet i termer av antal standardavvikelser. Ett positivt
varde tyder pa en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet medan ett negativt
varde indikerar en svagare tillvaxt.

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

piaGrAM 28: Verklig arbetsloshet
Procentuell andel av arbetskraften, 16-64 ar

== Officiell arbetsloshet Dold arbetsléshet  ===V/erklig arbetsléshet

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Anm: Verklig arbetsléshet adderar SCB:s officiella arbetsloshetsmatt och dold
arbetsléshet. Dold arbetsléshet inkluderar personer i arbetsmarknadspolitiska jobb-
program, fortidspensionerade 6verstigande 1963 ars andel och Iangtidssjukskrivna
Overstigande 1974 ars andel.

Kallor: SCB, Forsakringskassan, Arbetsformedlingen och Svenskt Naringsliv.
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Arbetsmarknad

Sysselsdttningen utvecklades starkt under 2014 och andelen av befolk-
ningen 15-74 4r som arbetade steg med 0,5 procentenheter jamfort med
2013. Att sysselsdttningsgraden okar innebar att en allt ldgre andel av
befolkningen saknar arbete. Den svenska sysselsdttningen minskade
ndgot under sista kvartalet 2014 efter ett rekordstarkt tredje kvartal.
Manadssiffror for januari och februari tyder dock pa att sysselsittnin-
gen dterigen stiger. Samtidigt har arbetskraften okat dnnu starkare i
borjan av aret, vilket har gjort att arbetslosheten har stigit.

Blandade signaler i bérjan av aret

Foretagen i Svenskt Naringslivs foretagarpanel ar mindre pessimistiska
om nyanstillningar jamfort med tidigare och forvintningarna ar nu i
linje med det historiska genomsnittet (se diagram 27). Foretagarpanelen
visar ocksd att mdnga unga kommer att fa det svdrare att komma in

pa arbetsmarknaden nir arbetsgivaravgiften for unga hojs. Fyra av tio
foretag uppger att dldre och mer erfarna kommer att fa foretrade vid
nyanstillningar nar kostnaderna for de yngre hojs. Mest paverkade ar

foretagen inom hotell, restaurang, handel och industrin.

Varslen 6kade inledningsvis under 2015, om in fran historiskt laga
nivder. Samtidigt finns det ocksd manga lediga jobb pa Arbetsformedlin-
gen. Andelen kvarvarande platser ligger fortsatt hogt. I februari 2015
anmaldes 77 000 nya jobb till Arbetsformedlingen och av dessa lag
drygt 80 procent kvar vid manadens slut. Aven andra indikatorer tyder
pd en forsimrad matchning pd arbetsmarknaden. Bide arbetsloshets-
perioderna och rekryteringstiderna ar langa ur ett historiskt perspektiv.

Matchningsproblem dampar sysselsdttningstillvixten
Sysselsidttningen forviantas vixa ndgot lingsammare under prognos-
perioden jamfort med 2014. Samtidigt vixer sysselsittningen i en ndgot
hogre takt dn det historiska genomsnittet under de senaste 15 aren.
Sysselsattningstillvaxten dr ndgot starkare under inledningen av 2015,
for att sedan forsvagas efter sommaren pa grund av bland annat de
aviserade hojningarna av sociala avgifter for unga. Under 2016 starks
tillvixtutsikterna och sysselsiattningen okar dterigen ndgot snabbare
(se diagram 29). Svarigheterna att hitta ritt personal 6kar dock i takt
med att arbetslsheten sjunker och mot slutet av 2016 dimpar match-
ningsproblemen sysselsattningstillvaxten. Sysselsittningsgraden okar
marginellt under prognosperioden.

Arbetskraften vixer langsammare

Enligt SCB:s befolkningsprognos mattas befolkningstillvixten i alders-
gruppen 15-74 4r av under de niarmaste tvd dren. Diaremot vixer
aldersgruppen 25-64 ar i takt med den totala befolkningsokningen.
Nettoinvandring star for den storsta delen av befolkningsokningen.
Flykting- och anhoriginvandrare har generellt lagre deltagandegrad pa
arbetsmarknaden. Arbetskraftsdeltagandet for denna grupp har dock
okat trendmissigt sedan 2006. En viss osikerhet rdder darfor kring hur
stor andel av de nyanlidnda flyktingarna som trider in i arbetskraften
under prognosperioden.



Sammantaget bedoms arbetskraften vixa med 1,0 procent under 2015
och 0,9 procent under 2016. Den kraftiga 6kningen av arbetskrafts-
deltagandet under de senaste dren bedoms darmed stanna av under
prognosperioden och stabiliseras ndgot under dagens nivd. En forklar-
ing till det hogre arbetskraftsdeltagandet ar att dldre har okat sitt ar-
betsutbud kraftigt. Hojd skatt och sociala avgifter for personer 6ver 65
ar kommer att pdverka denna grupps forutsittningar att stanna kvar
pd arbetsmarknaden. Dessutom ar det rimligt att anta att effekterna av
Alliansens utbudsreformer har klingat av. De finanspolitiska forslagen i
varpropositionen tyder snarast pd en dtergéng till ett lagre arbetskrafts-
deltagande.

Arbetslosheten sjunker langsamt

Arbetslosheten minskade med 0,1 procentenheter under 2014. Att
minskningen inte blev storre trots en hog sysselsattningstillvaxt

beror pa att arbetskraften fortsatte att vaxa starkt under aret. Det
officiella arbetsloshetsmattet fangar dock inte hela utvecklingen pa
arbetsmarknaden. Svenskt Niringsliv har darfor tagit fram ett kom-
pletterande métt, den verkliga arbetslosheten, som inkluderar personer
som tidigare inte har raknats in i den officiella arbetslosheten.”

Den verkliga arbetslosheten dr pa en historiskt ldg nivé (se diagram
28). Detta beror pa att bdde arbetskraftsdeltagandet och sysselsit-
tningsgraden har okat under senare ar, vilket innebir att allt farre stir
helt utanfor arbetsmarknaden. Utvecklingen drivs framfor allt av den
stora minskningen av fortidspensionédrer sedan 2005. Samtidigt ar den
verkliga arbetslosheten fortfarande hog och bade langtidssjukskrivnin-
garna och personer i jobbprogram pa Arbetsformedlingen okade under
2014.

Utsikterna for lagre arbetsloshet ar ndgot bittre dn tidigare. Langtid-
sarbetslosheten har minskat relativt korttidsarbetslosheten. Samtidigt
signalerar stigande varsel om att arbetslosheten kan komma att 6ka.
Sankta arbetsgivaravgifter for unga och husavdragen har bidragit till
att sanka trosklarna in pd arbetsmarknaden. Politiska forslag som gar
i motsatt riktning riskerar att bidra till simre matchning och hogre
arbetsloshet.

I takt med att arbetskraften vixer ldngsammare samtidigt som tillvaxtut-
sikterna starks sa ar den sammantagna bilden att den officiella arbet-
slosheten dndd minskar under prognosperioden och nér 7,5 procent under
2016 (se diagram 29).

Den verkliga arbetslosheten bedoms ligga kvar kring 14 procent under
prognosperioden trots att den officiella arbetslosheten minskar. Detta
beror pé att den dolda arbetslosheten 6kar nar arbetsmarknadspolitiska
program som doljer arbetslosheten infors, sdsom traineetjiansterna inom
90-dagarsgarantin for unga. Ett borttagande av den bortre tidsgransen
i sjukforsakringen riskerar att leda till znnu hogre sjukskrivningstal,
nagot som ocksa bidrar till att hoja den dolda arbetslosheten.

ARBETSMARKNAD

DIAGRAM 29: Sysselsdttning och arbetsloshet

Antal personer respektive procentuell andel av arbetskraften,

15-74 &r, sasongsrensad
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

TABELL 5: Arbetsmarknad

Arlig procentuell forandring om inte annat anges, 15-74 &r

2014 2015
Sysselsdttning 1,5 1,2
Sysselsdttningsgrad? 66,2 66,2
Arbetskraft 13 1,0
Arbetskraftsdeltagande!? 71,9 71,7
Arbetsldshetl, 79 77

2016
1.2
66,5
09
71,8
7.5

Anm:*Arsgenomsnitt, 2procentuell andel sysselsatta i befolkningen,

3procentuell andel av befolkningen som ingdr i arbetskraften, *procen-

tuell andel av arbetskraften.
Kdllor: SCB och Svenskt Naringsliv.

17 Metoden togs forst fram av Ljungquist och Sargent i en SNS-rapport 2006.
Metoden sammanfattas i promemorian "Den verkliga arbetsléshetens utveckling

sedan 1996", Svenskt Naringsliv (2014).
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FORDJUPNINGSRUTA

Effekten av hogre
loneokningar pa konjunkturen

piAGRAM 30: Arbetskraftskostnader, naringslivet
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Kalla: SCB.

DIAGRAM 31: Reallonedkningar utéver
produktivitetstillvaxt

Procentenheter
8

-4
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Anm: Det skuggade omradet avser skillnaden mellan den procentuella utvecklin-
gen av den genomsnittsliga reallénen och produktivitetstillvaxten i naringslivet.
Foratt berakna den reala I6neutvecklingen har naringslivets foradlingsvardede-
flator anvants.

Kalla: SCB.

18 Analysen i denna férdjupningsruta baseras pa en kommande rapport fran
Svenskt Ndringsliv.

19 Som definierat har inkluderas skatter enligt vilken av dessa tre som beskattas.
20 Att foretagens vinstmarginaler har sjunkit bekréftas av resultat fran Svenskt
Naringslivs foretagarpanel och en undersékning av Riksbanken (se Svenskt
Naringsliv, “Det ekonomiska laget - november 2014", s 18-19). Sambandet mellan
laga investeringar och svag produktivitet i svensk ekonomi sedan 2007 behand-
las i Boumediene och Grahn (2015), “Produktivitetsutveckling, investeringar och
vdlstand”.

21 De Iaga rantorna har bidragit till att sdnka avkastningskravet pa investeringar
och ar sannolikt en delférklaring till varfor vinstmarginalerna har sjunkit. Om
avkastningskraven hade sjunkit i samma grad som faktisk avkastning borde dock
investeringarna ha utvecklats starkare.

22 Fgljande ekvation maste halla: Lénetillvaxt=produktivitetstillvaxt+infla-
tion_produktionspriser.
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Loneutvecklingens effekter pa den ekonomiska utvecklingen beror pa
madnga faktorer. Bland annat paverkar det konjunkturella laget och
konkurrensen frin andra linder. I denna fordjupningsruta analyseras
hur en hogre l6neutveckling skulle paverka svensk ekonomi givet dagens
forutsdttningar.?® Slutsatsen dr att hogre 1onedckningar skulle leda till en
mer utdragen lagkonjunktur och hogre arbetsloshet.

Forutsattningarna for Ioneutvecklingen

Foretag anviander kapital och arbetskraft till att producera varor och
tjanster. Produktionens foradlingsvirde kan darfor delas upp i kapi-
talkostnader, arbetskostnader och vinster.®® I Sverige har arbetskostnad-
erna som andel av forddlingsvardet trendmassigt okat sedan mitten av
90-talet (se diagram 30). Tjansteproduktionens 6kande andel av den to-
tala produktionen har bidragit till detta. Det beror pa att tjansteproduk-
tionen dr mindre kapitalintensiv och darmed har en hogre arbetskost-
nadsandel dn varuproduktionen. Denna trend kan dock inte forklara
den starka okningen av arbetskostnaderna under senare ar. Den starka
utvecklingen av arbetskostnaderna har inneburit att foretagens vin-
stmarginaler har sjunkit och att foretagen har fitt mindre utrymme att
investera i produktivitetshojande kapital.??! Investeringarna var 2014
endast drygt 3 procent hogre 4n under 2008 medan svensk ekonomi

som helhet vixte med nidra 7 procent under samma period.

For att arbetskostnadsandelen ska forbli oférandrad behover loneu-
tvecklingen motsvara summan av produktivitetstillvixten och infla-
tionen i produktionspriser.?? Anledningen till att arbetskostnadsandelen
har stigit s pass mycket under senare ar ar att loneutvecklingen har
varit hogre dn vad produktivitetstillvixten och inflationen gett utrymme
for. Med andra ord har realloneutvecklingen 6verstigit produktivitet-
stillvixten. Detta illustreras i diagram 31 nedan och ér en viktig fork-
laring till varfor foretagens vinstmarginaler har sjunkit, investeringarna
har utvecklats svagt och aterhamtningen pa arbetsmarknaden har gétt

laingsammare dn den hade gjort med en mer dterhdllsam loneutveckling.

Eftersom Sverige dr en liten 6ppen ekonomi med relativt mycket
utrikeshandel bestams loneutrymmet for svenska foretag inte enbart av
inhemska faktorer. Utvecklingen i arbetskostnader och produktivitet i
konkurrentlander dr avgorande for svenska foretags [oneutrymme.

Enhetsarbetskostnaderna miter arbetskostnaderna av att producera

en enhet och anvinds ofta som ett matt pd konkurrenskraft i interna-
tionella jamforelser. Jaimfort med andra europeiska lander och USA har
enhetsarbetskostnaderna i Sverige 6kat snabbt sedan 2006 (se diagram
32). Det beror pa att Sverige haft en relativt svag produktivitetstillvaxt
samtidigt som den svenska loneutvecklingen har varit relativt stark un-
der samma period. Implikationen av detta ar att svenska foretag har fatt
hogre arbetskostnadsokningar dan konkurrenterna i andra linder och
ddarmed forsamrat sin konkurrenskraft. Eftersom Sverige har en rorlig
vaxelkurs anpassar sig kronan till viss del for att kompensera for det



hogre kostnadstrycket i Sverige. Viaxelkursen paverkas dock av ett antal
andra faktorer och inte enbart av utrikeshandel.z

Den forsimrade konkurrenskraften bland svenska foretag har medfort
att nettoexporten som andel av BNP har fallit kontinuerligt sedan 2006
(se diagram 33). Detta beror delvis pa att de hoga arbetskostnaderna

har gjort det svarare for exportforetag att konkurrera pa den interna-
tionella marknaden. Det beror ocksé pa att konkurrensen fran utlindska
foretag har okat pa den svenska marknaden, vilket har lett till en stark
importtillvixt. Denna utveckling kommer sannolikt att fortsitta dven

framover.

De hoga realloneokningarna har bidragit till en mer utdragen ligkon-
junktur och en trogare dterhamtning pa arbetsmarknaden och arbet-
slosheten har legat runt 8 procent under fyra ars tid. Konjunkturinsti-
tutet bedommer att arbetslosheten ir cirka en procentenhet hogre dan
den hade varit om arbetsmarknaden vore i konjunkturell balans. Detta
illusteras i diagram 34 som visar skillnaden mellan faktisk arbetsloshet
och Konjunkturinstitutets bedomning av jamviktsarbetslosheten.

Hogre lonedkningars effekt pa ekonomin

I figur 1 nedan illustreras hur en hogre loneutvecklingstakt skulle paver-
ka svensk ekonomi givet det nuvarande ekonomiska laget. Denna illus-
tration ar en forenkling eftersom ekonomin ar komplex med en mangd
variabler som paverkar varandra samtidigt. De viktigaste kanalerna och
effekterna identifieras dock har och samma resultat uppnds daven med
mer avancerade makroekonomiska modeller. For att fortydliga handelse-

forloppet beskriver vi hiar de ekonomiska effekterna i fem olika steg.

Steg 1
En hogre lonedkningstakt hojer den genomsnittliga 16nen i ekonomin,
vilket okar foretagens enhetsarbetskostnader.

Steg 2

Foretagen moter nu hogre enhetsarbetskostnader och bestimmer utifran
sina forutsattningar i vilken grad de hojer sina priser. Om foretagen later
prisutvecklingen vara oférandrad jamfort med hur den hade varit utan
de hogre l1onedkningarna minskar foretagens vinstmarginaler. Om de
istdllet viljer att hoja sina priser i samma grad som kostnaderna okat
kommer det att forsimra deras konkurrenskraft och minska efterfrigan

pa deras produkter.

Hur foretag viljer att agera beror pd manga faktorer, daribland konkur-
rensen fran andra foretag, hur pass differentierade deras produkter ar
och det konjunkturella liget. Sammantaget for hela ekonomin kommer
bade vinstmarginalerna att sjunka och inflationen att oka. Givet att
foretag nu upplever konkurrensliget som sirskilt hogt dr det sannolikt
att inflationen inte 6kar lika mycket som den skulle ha gjort under mer
normala omstandigheter.2

Steg 3
Den hogre inflationen som forsamrat svenska foretags konkurrenskraft

leder till en ligre nettoexport. Det dr bade pa grund av att exporten blir

FORDJUPNINGSRUTA

piAGRAM 32: Arbetskraftskostnad per producerad enhet
(enhetsarbetskostnad), hela ekonomin
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Kalla: OECD.

DIAGRAM 33: Nettoexport

Procentuell andel av BNP, [6pande priser
8

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Kalla: SCB.

DIAGRAM 34: Arbetsloshet och jamviktsarbetsloshet

Procentuell andel av arbetskraften, 16-64 ar
12

10

===Arbetsloshet ** “Jamviktsarbetsloshet

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

23 Utrikeshandeln motsvarar ungefar en femtedel av alla direkta krontransaktion-
er pa valutamarknaden. Se Riksbanken (2014), “The Swedish Financial Market”,
(diagram 11) for information om den svenska valutamarknadens storlek.

24€n studie av Riksbanken visar att dver tva tredjedelar av de féretag som under
andra halvaret 2013 och forsta halvaret 2014 haft lagre prispaslag an normalt
anger sarskilt hég konkurrens som en anledning, se Riksbanken (2014), "Resultat
fran en enkdt om foretagens prissattning”, Ekonomiska Kommentarer, nr 4 - 2014.
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Ficur 1: De ekonomiska effekterna av hogre Ionedkningar
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lagre och att importen blir hogre eftersom produkter som producerats
utomlands blir billigare relativt svenska produkter.

De ldgre vinstmarginalerna till foljd av att priserna inte hojts fullt ut for
att kompensera for de okade kostnaderna innebar i sin tur att det blir
mindre [6nsamt for foretagen att investera. Investeringstillvaxten blir
darfor svagare. Den kortsiktiga effekten pa konsumtionen dr positiv
eftersom den hogre genomsnittslonen forbattrar hushdllens kopkraft.
Det motverkas dock nagot av att inflationen ar hogre. Den langsiktiga
effekten pa konsumtionen dar mer osiker, vilket beskrivs nedan under
steg S.

Steg 4

Med en svagare nettoexport- och investeringsutveckling blir produk-
tionstillviaxten i svensk ekonomi lagre. Den tillfdlliga 6kningen i kon-
sumtionen ar for liten for att motverka detta.> Den svagare tillvixten

innebdr en mer utdragen ldgkonjunktur for svensk ekonomi.

Steg 5

Med en lagre produktionstillvixt behover foretagen inte anstilla i
samma utstrackning och sysselsattningsutvecklingen blir dirmed sva-
gare. Det innebar en hogre arbetsloshet. Den svagare arbetsmarknaden
paverkar konsumtionen negativt. Den slutliga sammantagna effekten
pa konsumtionen, som inkluderar den positiva effekten frin en hogre
genomsnittslon, men negativa effekter frin hogre inflation och en
svagare arbetsmarknad, dr osdker. Eftersom hushdllen redan har haft
starka reallonedkningar samtidigt som sparkvoten ar historiskt hog ar

2> For exempel pa hur en positiv Idnechock paverkar tillvaxten och ar-
betsmarknaden negativt se s. 77, Bergvall m.fl. (2007), “KIMOD 1.0 Documenta-
tion of NIER’s Dynamic Macroeconomic General Equilibrium Model of the Swedish
Economy”, Working Paper 100, Konjunkturinstitutet. | deras simulering utgar de

fran ett balanserat konjunkturldge, vilket sannolikt innebar mindre negativa effe-

kter pa produktion och sysselsattning an nar utgangslaget ar en lagkonjunktur.
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det mindre sannolikt an normalt att konsumtionen stiger. Hushéllens
sparande ar sannolikt hogt pa grund av forsiktighetssparande som
sannolikt skulle 6ka om det konjunkturella liget forsimrades och ar-

betsmarknaden forsvagades.
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DIAGRAM 35: Konsumentprisindex
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Den underliggande inflationen enligt KPIF? har varit lig under flera 3]
ars tid, men forvintas nu stiga. Inflationen stiger gradvis men ndr inte 24
inflationsmdlet under prognosperioden. En svagare krona bidrar till
att importpriserna stiger snabbare. Ett forbattrat efterfragelige medfor 1
att foretagen i hogre utstrickning kan hoja sina priser for att kom- 0
pensera sig for detta och andra kostnadsokningar som skett under de
senaste dren. For att sikerstilla att inflationen verkligen stiger s for ]
Riksbanken en mycket expansiv penningpolitik under hela prognos- -2
perioden, och borjar hoja reporantan forst i slutet av 2016. “KPIF ==KPI

-3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vissa tecken pa stigande underliggande inflationstryck Kalla: SCB

Inflationstakten enligt KPIF har fortsatt att vara lag, och var i mars

piAGRAM 36: KPIF exkl. energi
Arlig procentuell forandring

0,9 procent (se diagram 35). Under de senaste tre dren har inflationen
enligt KPIF i genomsnitt varit 0,7 procent. De laga prisokningarna dr
utbredda. Prisuppgéngar kring eller 6ver inflationsmélet pd tva pro-
cent aterfinns enbart i knappt en fjardedel av varukorgen i KPI. Det
ar inom huvudgrupperna livsmedel och alkoholfria drycker, alkohol-
haltiga drycker och tobak, utbildning samt restauranger och logi som
sddana prisuppgangar dterfinns.

Flera faktorer ligger bakom det trendmassigt ldga inflationstrycket.
En ldg omvirldsinflation och den tidigare apprecieringen av kronan

har inneburit att importpriserna har utvecklats svagt. Foretagen har

aven under flera ars tid haft svart att hoja priserna i samma takt som
enhetsarbetskostnaderna. Svarigheterna att hoja priserna ir en foljd av  -0.5 1
bade en relativt svag efterfrdgan och en okad konkurrens. Den okade

1 . . . . . . . - - -
konkurrensen dr av strukturell natur och hinger bland annat samman 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kalla: SCB.

med 6kade mojligheter till prisjamforelser via internet, vidareforadling

av ldgprisprodukter och effektivare inkopsorganisationer.?” Den ldga

. . . . .. . . . . piaGrAM 37: Inflationsférvantningar, ekonomiska aktorer
inflationen har inneburit att foretagens vinstmarginaler har sjunkit

. . . Procent
under ett historiskt genomsnitt. 35
==5ar ==2ar
Nu finns dock tecken pd att inflationen kommer att stiga. Om volatila 31
och omvirldsberoende energipriser exkluderas fran KPIF sd visar det
sig att inflationen enligt detta underliggande matt har stigit under 2%
fem av de sex senaste méanader, och uppgick till 1,3 procent i mars (se 2 Do
diagram 41). \/J \_x
15 |
Men fortsatt laga inflationsforvantningar
Inflationsforvantningarna tenderar att vara korrelerade med den fak- Y
tiska inflationen och har dirfor sjunkit i takt med inflationen. Detta 05 |
samband ér tydligast for forvantningar pa kortare tidshorisonter. Infla-

tionsforvantningarna har sjunkit ytterligare under det senaste halvaret

0
. . e . 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
och dr historiskt ldga. Inte ens pa fem ars sikt forvintar sig de ekonom- .

allarProspera.

iska aktorerna att inflationen ska nd Riksbankens inflationsmal pa tva
procent (se diagram 42). Detta oroar Riksbanken och forklarar varfor

de agerar kraftfullt for att snabbt hoja inflationen. 26 KPI med fast bostadsranta.
27 Se vidare "Ekonomisk kommentar: Varfér har foretagen inte hojt sina priser?
Resultat fran en enkat om foretagens prissattning”, Riksbanken samt Riksbankens
foretagsundersokning, september 2014.
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piAGRAM 38: Riksbankens RU-indikator
Procent
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Kélla: Riksbanken

DIAGRAM 39: Ravarupriser, HWWI
Index=100, 2004-12, USD
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DIAGRAM 40: Konsumentprisindex
Arlig procentuell forandring, kvartalsmedelvarden
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

28 CME Group Globex Futures.
29 Nasdaq OMX.
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Okade mojligheter for foretagen att hoja sina priser
Resursutnyttjandet i svensk ekonomi har fortsatt att stiga i langsam
takt (se diagram 38). Denna utveckling forvintas fortsitta. Detta
implicerar att dven kostnadstrycket kommer att 6ka gradvis under
prognosperioden. Ett forbittrat efterfrigeldge gor dock att foretagen i
storre utstrackning dn tidigare kan hoja sina priser for att undvika att
vinstmarginalerna blir alltfor laga.

Inflationen i importpriser 6kar langsamt

Inflationstrycket frdn de internationella rdvarumarknaderna ar for
ndrvarande lagt. Ett stigande utbud av olja har gjort att oljepriset har
sjunkit kraftigt. Nu tycks dock nedgdngen ha brutits. Oljans prisfall
praglar utvecklingen for varldsmarknadspriserna pé energirdvaror. Livs-
medelspriserna har uppvisat en trendmaissig negativ prisutveckling under
flera 4r. Aven priserna pa industriella rivaror har sjunkit pa sistone (se
diagram 39).

Terminspriser pd Brentolja indikerar att oljepriset forvintas stiga ling-
samt under prognosperioden.z Ett gradvis forbattrat globalt konjunk-
turldge innebdr att priserna pa energirdvaror och industriella ravaror
forvintas stiga nagot under prognosperioden. Aven om inflationstrycket

fran dessa marknader bedoms stiga sa blir det lagt.

Elpriset pa den nordiska elmarknaden har utvecklats svagt under vin-
tern. Terminspriser pé el pekar pa oférandrade priser under 2015 och
2016.2 Inflationstrycket via elpriser bedoms darfor aven fortsattningsvis
vara lagt.

Tillsammans med en gradvis forbittrad omvirldskonjunktur innebar
detta att priserna pa utlindska varor och tjanster bedoms stiga mattligt
under prognosperioden. Det faktum att kronan forvintas utvecklas
svagt under stora delar av prognosperioden gor dock att importpriserna
framfor allt under 2015 kommer att stiga relativt snabbt och darmed

hoja inflationstakten.

KPIF-inflationen stiger, men nar inte tva procent

En svagare krona som gor att importpriserna stiger snabbare och 6kade
mojligheter for foretagen att hoja sina priser i en forbattrad konjunk-
tur innebar att KPIF-inflationen stiger under prognosperioden. Under
inledningen av 2016 nér inflationen 1,5 procent och stiger darefter
endast marginellt. I slutet av prognosperioden ir inflationen 1,6 procent,
och siledes fortfarande under tvd procent. KPIF-inflationen forvintas

i genomsnitt uppga till 0,9 procent under 2015, for att stiga till 1,5
procent under 2016. KPI-inflationen som dven paverkas av utvecklingen



av hushéllens borantor blir liagre, i synnerhet under 2015. Inflationen
enligt KPI bedéms uppga till 0,2 procent i ar och blir i genomsnitt 1,3
procent under 2016 (se diagram 40).

Riksbanken agerar igen

Fortsatt ldga inflationsforvintningar och en hotande appreciering av
kronan har lett till att Riksbanken har sinkt reporantan till -0,25
procent och aviserat om kop av statsobligationer for sammanlagt 40
miljarder kronor. Vidare har Riksbanken annonserat att de ar beredda
att gora penningpolitiken dnnu mer expansiv om sa skulle behovas.
Andra okonventionella atgarder, sisom utldning till foretag via banker
eller valutainterventioner, star ocksa till buds om det skulle krivas.
Enligt Riksbanken kommer reporintan tidigast att hojas under andra
halvéret 2016.

Det dr tydligt att kronans utveckling ar en nyckelkomponent for att
inflationsmadlet ska kunna uppnds. Det finns dock ett starkt underlig-
gande tryck for att kronan ska starkas. En faktor ar ECB:s storskaliga
kvantitativa lattnader som inleddes i mars och antas verka forsva-
gande pd euron. En annan ér att svensk ekonomi alltjamt utvecklas
starkt relativt omvarlden, vilket gor det attraktivt att placera kapital

i Sverige. Det krivs sdledes en hel del for att kronan inte ska borja

stirkas igen.

Riksbanken bedoms sinka reporantan ytterligare en gang for att verka
proaktivt och inte riskera att kronan borjar appreciera. Avsaknaden av
tydliga tecken pd att inflationstakten stiger talar ocksa for att Riksbanken
viljer att agera igen. Rintan sinks darfor till -0,40 procent i slutet av april.
Darefter hojs rantan forst i oktober nasta dr. Vid det laget har KPIF-in-
flationen stabiliserat sig kring 1,5 procent. Riksbanken kommer att vara
mycket forsiktigt med att hoja rantan da man vill undvika att upprepa det
som skedde 2010 och 2011 da rantan troligtvis hojdes for tidigt. Reporan-
tan forvantas darfor vara -0,40 procent i slutet av 2015, och -0,25 procent i
slutet av 2016 (se diagram 41).

Fortsatt svag krona under det ndrmaste aret

Den tiodriga statsobligationsridntan forvdntas sd smaningom borja
stiga i takt med inflationsuppgdngen mot slutet av detta ar. Rantan
fortsitter dock trots detta att var lag ur ett historiskt perspektiv. Den

tiodriga statsobligationsriantan forvintas i genomsnitt vara 0,5 procent

under 2015 och 1,1 procent under 2016 (se diagram 42).

Kronan forsvagades ytterligare efter Riksbankens senaste penning-
politiska atgarder och har dirmed forsvagats markant under det sen-

5
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DIAGRAM 41: Repordnta och KPIF-inflation

Procent respektive arlig procentuell forandring av KPIF,
kvartalsmedelvarden
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Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 42: Kort och lang ranta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.
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DIAGRAM 43: KIX
Kvartalsmedelvarden
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 44: Vaxelkurser
Kvartalsmedelvarden
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-

Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.
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aste halvéret. I och med att Riksbanken varit tydlig med att den kom-
mer att gora vad som krivs for att hoja inflationen, och forvintas sinka
repordntan dnnu en ging, s antas kronan forsvagas ytterligare under
det ndrmaste dret. Nir det under inledningen av nista ar blivit mer
tydligt att inflationen stigit s kommer kronan dterigen att borja starkas
(se diagram 43). Forstarkningen antas framst vara driven av kronans
utveckling gentemot euron. En fortsatt mycket expansiv penningpolitik
fran ECB innebir att kronan stirks igen gentemot euron under nista

ar dd en repordntehojning kommer allt ndrmare. D4 penningpolitiken

1 USA istdllet blir mindre expansiv s kommer kronan att depreciera
gentemot dollarn under stora delar av prognosperioden. Denna utveck-
ling resulterar i att dollarn och euron handlas i paritet i under hosten
2016. Euron forvintas stiarkas marginellt till 9,40 kr/euro i slutet av
20135, for att sjunka till 8,90 kr/euro i slutet av 2016. Dollarn stiger till
9,10 kr/dollar i slutet av 20135, och ligger pd samma niva i slutet av 2016
(se diagram 44).

TABELL 6: Inflation, rdantor och vaxelkurser
Arsgenomsnitt

2014 2015 2016
KPIF? 0,5 09 15
KPI* -0,2 0,2 13
Repordnta? 0.5 -0.3 -0.4
3-man. rdnta? 04 -0.3 -0.3
10-ars ranta® 1,7 0,5 11
SEK/EUR 91 94 9.2
SEK/USD 6,9 8,8 9.2
KIX (Kronindex) 106,8 115,2 1149

Anm: *Arlig procentuell féréndring, 2procent.
Kdllor: SCB, Riksbanken, Macrobond och Svenskt Ndringsliv.



Regional ekonomi

Foljande avsnitt analyserar tillvixtutsikterna for olika regioner i Sverige,
med utgdngspunkt fran Svenskt Naringslivs foretagarpanel. Detta illus-
treras genom den regionala konjunkturklockan, som visar var i kon-
junkturcykeln varje region befinner sig. Analysen visar att merparten

av regionerna befinner sig i ett skede av konjunkturen dir produktion-

stillvixten okar. Det finns dock en viss variation mellan regionerna.

Foretagarpanelen

I Svenskt Naringslivs foretagarpanel tillfragas ungefar 8500 foretag om
hur produktion, investeringar och antalet anstillda har utvecklats under
de senaste sex mdnaderna, samt hur planerna ser ut under de kommande
sex manaderna.* Utifrdn detta raknas nettotal fram for varje kategori,
med regional uppdelning. Nettotal definieras som skillnaden mellan
andelen foretag som har okat/planerar att 6ka och andelen som har
minskat/planerar att minska inom varje kategori.

I diagram 45 visas normaliserade nettotal for produktionsplanerna uppde-
lat pa olika storstadsregioner. Nir det normaliserade nettotalet dverstiger
noll indikerar detta en hogre tillvixt 4n normalt, medan ett negativt varde
tyder pd en svagare tillvixt 4n normalt. De normaliserade nettotalen for
produktionsplanerna har historiskt visat en stark samvariation med fak-
tisk produktion i niringslivet. Normaliseringen innebar att hansyn tas till
att det historiska medelvirdet for produktionsplanernas nettotal varierar
mellan olika regioner. Den tar ocksé hinsyn till att variationen i produk-

tionsplanerna 6ver tid dr olika stor i olika regioner.”

Diagram 45 indikerar att produktionstillvixten i landet som helhet i
stort sett var normal under det forsta kvartalet i ar. Det visar ocksd att
bilden av en 6kad produktionstillvixt mellan fjarde kvartalet 2014 och
forsta kvartalet i dr ar relativt samstimmig mellan landets storstadsre-
gioner. Diagrammet visar dven att Stockholm sedan en tid har haft ett
nagot hogre nettotal dn Skane och Vistra Gotaland vilket indikerar att
Stockholm har kommit ndgot langre i sin konjunkturuppgang. Nedan
redovisar vi med hjalp av Svenskt Naringslivs konjunkturklocka samtli-

ga regioners position i produktionstillvixtens konjunkturcykel.

Regionala konjunkturklockan

Svenskt Naringslivs konjunkturklocka illustrerar i vilken fas de olika
regionernas produktionstillvixt befinner sig. Varje klockslag motsvarar
en fas i produktionstillvixtens cykel (se figur 2). En cykel ar vanligen
5-7 ar, men bdde lingre och kortare cykler kan forekomma.
Produktionstillvixten ndr sin hogsta niva vid klockslaget 12 och
produktionstillvixten dr som lagst ndr en region befinner sig vid klock-
slaget 6. Klockslagen didremellan visar huruvida en region ar pa vag mot
en hogre eller en lagre tillvaxt. Olika regioner kan ha olika tillvaxttakt
i produktionen dven om de befinner sig vid samma klockslag, da vissa

regioner har bittre tillvixtforutsittningar in andra.
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DIAGRAM 45: FOretagarpanelen,
produktionsférvantningar, 6 man

Normaliserade nettotal

-

A A
W
Vo

-3 4
==Alla
==Skane
4 Stockholm
5 Vastra Gotaland
2006 2607 2608 2609 2610 2611 2612 2613 2614 2615

Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel lagre) innebdr att de ar
uttryckta somavvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser.
Ett positivt varde tyder pa en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet
medan ett negativt varde indikerar en svagare tillvaxt

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

30 Syarsfrekvensen ligger normalt kring 50 procent.
31 Normaliseringen innebdr att nettotalen uttrycks i termer av antal
standardavvikelser fran medelvardet.
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FIGUR 2:

lllustration av produktionstillvaxt i konjunkturklockan
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FIGUR 3: Svenskt Naringslivs konjunkturklocka
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De regioner som sedan foregdende prognos har rort sig medurs ar gron-
markerade, medan de regioner som forflyttat sig moturs pd konjunk-
turklockan dr rodmarkerade (se figur 3). De svartmarkerade regionerna
befinner sig i samma fas av konjunkturcykeln som under slutet av forra
aret. Under ett normalt konjunkturforlopp ror sig de flesta regioner me-
durs. Det forsta kvartalets uppgéng i produktionsférviantningarna bade
totalt och fér majoriteten av regionerna har gjort att flertalet regioner nu
har rort sig ett steg medurs. Vissa regionala skillnader finns dock som
gOr att ndgra regioner bedoms vara kvar i samma konjunkturfas som i

slutet av 2014 medan andra till och med har rort sig moturs.

De globala tillvixtutsikterna, frimst pa den for Sverige sa viktiga euro-
peiska marknaden, bedoms under inledningen av 2015 se nagot bittre
ut. I takt med att den internationella efterfrdgan okar gynnas svensk
exportindustri, som bedéoms kunna 6ka sina volymer under 2015.
Regioner med ménga storforetag som exporterar insats- och invester-
ingsvaror till framfor allt europeisk industri bedéms darfor utvecklas
relativt val. Blekinge, Gavleborg, Stockholm, S6dermanland och Vistra
Gotaland ar exempel pd regioner som rort sig medurs i konjunkturkloc-
kan. Regioner med méanga underleverantorer som till exempel Smaland
kommer formodligen dven att gynnas av okad tillvaxt i Europa, men
produktionstillvixten bedoms tillta forst ndgot senare i dessa regioner.
De mdnga underleverantérerna i Smédland bedoms dessutom liangre fram
under 2015 dra nytta av den 6kade produktionstakten av Volvos XC90.

Flertalet regioner i norra Sverige ar beroende av hur efterfrdgan pa rdva-
ror som malm och skog utvecklar sig. Ravarupriserna har varit pressade
en tid vilket forsamrat lonsamheten i en del av dessa regioners foretag.
Aven kronans utveckling dr av betydelse for hur konkurrenskraftig stora
delar av norra Sveriges basindustri kommer att kunna vara under det
narmaste dret. Trots prispress har Norrbotten forflyttats sig medurs. Or-
sakerna till detta ar framst de relativt goda produktionsférviantningarna
i foretagarpanelen som delvis grundar sig i ett hogt bostadsbyggande i

regionen.

De regioner som rort sig moturs, det vill siga Kalmar, Jamtland och
Visternorrland, har i foretagarpanelen visat ndgot svagare produktions-
forvantningar de senaste kvartalen. Konjunkturklockan har foljaktligen
reviderats for att aterspegla foretagens syn pd kommande produktion-

stillvixt.

Kronobergs ldn dr det lan som avviker mest fran 6vriga regioner. Efter
ett stort produktionsfall i samband med finanskrisen har dterhamt-
ningen kommit tidigare dn i andra lan. Detta ar till stor del en foljd av
arenabyggen och utvecklingen hos nischade exportforetag inom bland
annat I'T-sektorn. Dessa foretag har i mindre grad varit beroende av den

langvarigt svaga omviarldskonjunkturen.
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Kontaktuppgifter

Ann Oberg
Chefekonom
08-55343110

Jimmy Boumediene
Prognosansvarig
08-55343007

Jonas Frycklund
Investeringar
08-55343162

Torbjorn Halldin
BNP, produktion och regional ekonomi
08-55343016

Carl Oreland
Inflation, penningpolitik och finansiella marknader
08-55343106

Susanne Spector
Arbetsmarknad
08-55343079

Mikael Witterblad

Offentlig ekonomi
08-55343008
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