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Sammantattning

» Trog aterhamtning i global ekonomi
» Svensk tillvaxt fortsatt hég, offentlig konsumtion 6kar i snabb takt
e Starkare svensk krona trots fortsatt mycket expansiv penningpolitik

Tillvaxten i den globala ekonomin 6kar successivt under 2016 och 2017. Europa aterhamtar sig och tillvaxten
okar till féljd av en mycket expansiv penningpolitik, svagare vaxelkurs och mindre atstramande finanspolitik. Den
amerikanska ekonomin utvecklas svagare an i tidigare bedomningar men tillvaxten blir alltjamt hogre an i Europa.
Federal Reserve fortsatter att hoja styrrantan i langsam takt medan ECB ligger kvar med extremt laga rantor
under lang tid framover. Osakerheten om den globala tillvéxten ar dock stor med manga nedatrisker som, om de
realiseras, kan fa stor negativ effekt pa varldsekonomin.

Svensk export paverkas positivt av att konjunkturen i Europa langsamt starks under prognosperioden. Svensk
varuexport aterhamtade sig under 2015 och i takt med att var exportmarknad vdxer kommer varuexporten
fortsdtta utvecklas val. Sammantaget kommer Sverige att ta marknadsandelar under prognosaren 2016-2017,
dock inte i samma takt som under 2015. Eftersom importen samtidigt 6kar i ungefar samma takt som exporten
kommer nettoexporten endast att bidra marginellt till BNP-tillvaxten kommande ar.

Trots en god exportutveckling kommer tillvaxten i svensk ekonomi framst drivas av inhemsk efterfragan. Hushallen
fortsdtter att 6ka sin konsumtion men det ar framfor allt offentlig konsumtion som vaxer kraftigt kommande ar.
Investeringstillvaxten breddas och omfattar nu mer industriinvesteringar an tidigare till f6ljd av en hogre inter-
nationell efterfragan pa framfor allt investeringsvaror. Tidigare ars hoga bostadsinvesteringar har gjort att flask-
halsproblemen i byggproduktionen tilltar, vilket bidrar till att tillvaxttakten i bostadsinvesteringarna planar ut.
Sammantaget innebdr detta en BNP-tillvaxt pa 3,9 procent 2016 och 2,6 procent 2017.

Langsamt forbattrade konjunkturutsikter i var omvdrld och hégre inhemsk efterfragan gor att sysselsattningen
fortsatter att vdxa. Den hoga befolkningstillvaxten gor att sysselsdttningsgraden inte vaxer i samma takt som
tidigare. Nar konjunkturlaget under prognosaren forbattras tilltar matchningsproblemen pa arbetsmarknaden,
vilket hindrar sysselsdttningen fran att vdxa snabbare. For heldret 2017 beddms arbetslésheten bli 6,7 procent.

Penningpolitiken forblir mycket expansiv med en negativ repordnta och kvantitativa lattnader under hela
prognosperioden. Kronan stdrks mot euron men tappar nagot i varde gentemot dollarn under 2016-2017. Den
hogre efterfragan fran bade omvarlden och i Sverige gor att de lediga resurserna blir mindre och mojligheterna
for foretagen att hoja sina priser okar. De endast marginellt 6kade importpriserna till f6ljd av fortsatt svag
internationell inflation i framfor allt euroomradet gor att Riksbanken inte nar sitt inflationsmal under prognos-
perioden. KPIF-inflationen blir 1,5 procent i ar och 1,6 procent 2016.

Nyckeltal
Arlig procentuell férindring om inte annat anges

2012 2013 2014 2015 2016 2017

BNP -0,3 1.2 2,3 4,1 39 2,6
Produktivitet i ndringslivet® -04 14 11 3.3 2.3 1,6
Timmar? 0,7 04 1,8 1,0 1,8 1,7
Sysselsattning 0,7 1,0 14 14 16 1,2
Arbetsléshet?3 8,0 8.0 7.9 74 6,9 6,7
KPIF2 10 09 0,5 09 14 16
Reporanta®* 15 1,0 0,5 -0,3 -0,5 -04
KIX (kronindex)? 106,1 103,0 106,8 112,5 108,0 106,0

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

Kallor: Macrobond, Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.




INTERNATIONELL EKONOMI

: ' Global handel
n te rn at | O n e e O n O | | | | 12 manaders glidande medelvarde pa manadstillvaxt y/y, procent
25
== \/drldshandel == Import tillvaxtekonomier Import utvecklade lander

Aterhimtningen i den globala ekonomin gér fortsatt trogt och tillvixten 20

i global industriproduktion och utrikeshandel har fortsatt att minska. 15

Skillnaden mellan tillvixten i tillvixtekonomier och de utvecklade lan- 10

derna har minskat och utvecklade ekonomier star nu for en hogre andel s \

av den globala tillvixten 4n tidigare. De har ocksd en hogre importtill-

vaxt dn tillvixtlinderna (se diagram 1). Detta har bidragit till att kapital- 0 2905 \{9 &J 0250250, 000 20,72 RN

infloden till tillvixtekonomier har minskat. S % % %0 %% oY 2% % e
-10

Expansiv penningpolitik ar fortsatt ett viktigt stod for den globala till- 15

viaxten och har varit viktig for att minska volatiliteten pa finansiella 20

marknader. Oljepriset har fallit p& grund av svag efterfridgan frin fram- Killa: Macrobond.

forallt Kina och en hog oljeproduktion. Det ldga oljepriset forvintas

kvarstd dven framover, vilket har medfort att tillvixten i oljeexporte- BNP-tillvixt i olika linder

rande linder har sjunkit markant. Flera av dessa linder har fatt betyd- Arlig procentuell forandring, fasta priser

ligt forsamrade offentliga finanser som foljd. Det ldga oljepriset har ocksd 15 p———

bidragit till 6kad volatilitet pa finansiella marknader pé grund av oro 13 Storbritannien

om att ett fortsatt l3gt oljepris kan fortsitta att oka fallissemangen inom 11 'Jgfe

energisektorn och att detta fir spridningseffekter. ——Kina

Tillviaxten i Kina har fortsatt att minska till foljd av den strukturella

Overgangen frén en mer investeringsdriven till en mer konsumtionsdriven

T

ekonomi. Utvecklingen har dock varit ndgot starkare an forvantat det

2, eoo 5% e’oo e’oo e‘oo e’oo \ <2, %%, <0, <0 o«, <2, 2,

senaste halvaret, di konsumtionen dverraskat positivt samtidigt som en " 23 %, N "o %0 %5 %5 %

stabil utveckling i tjansteproduktionen motverkat en svagare utveck-

29
l
)
/i’
\

ling i industriproduktionen. Den svagare tillvixten i Kina har paverkat
framforallt andra tillvixtekonomier som nu exporterar mindre till Kina. Kalla: Macrobond och Svenskt Naringsliv
Lagre importtillvaxt i Kina har ocksa lett till lagre ravarupriser, vilket har

dverkat ravaruexporterande tillvixtekonomier negativt. Kinas ekonomi . -
p p & TABELL 1: BNP i omvadriden

fortsdtter att viaxa svagare an tidigare, vilket dven pédverkar tillvixten i Arlig procentuell forandring, fasta priser
andra ekonomier i regionen framover (se diagram 2). 2015 2016 2017
R Norge 16 11 16
Aterhdamtningen i euroomradet har fortsatt men géar lingsamt. Europeiska Danmark 12 16 19
Centralbankens (ECB) expansiva penningpolitik tillsammans med mindre Finland 0,5 0,7 13
atstramande finanspolitik understoder dterhimtningen. Aterhimtningen Tyskland 14 16 16
har nu bredare geografisk spridning och flera sydeuropeiska linder vaxer Euroomradet 16 L7 16

. o P 0 . . Storbritannien 2.2 2.0 2.2
relativt starkt. Euroomradets tillvixt under kommande tva r blir margi- USA >4 -1 >4
nellt starkare dn det historiska genomsnittet pa 1,5 procent. Kina 6:9 6:5 610

. . . . . . . Kdllor: Macrobond och Svenskt Néringsliv.
Tillvaxten i de nordiska linderna 6kar gradvis under prognosperioden

men den forblir dock fortsatt 1dg (se tabell 1). Norges ekonomi halls till-
baka av den svaga utvecklingen i oljesektorn. Samtidigt hills utvecklingen
i konsumtionen och investeringarna i Danmark tillbaka ndgot pd grund
av hog osikerhet om den globala ekonomin. Finlands ekonomi vixer
relativt svagt pd grund av forsimrad konkurrenskraft och en mindre

gynnsam utveckling i industrisektorn.

Storbritanniens ekonomi har kommit langre i dterhimtningsfasen dn de
flesta ekonomierna i Europa. Inhemsk efterfrdgan har drivit tillvixten
och forvintas fortsitta gora det dven framover. Oron om Brexit medfor
dock att foretagen dr mindre benidgna att investera i nirtid. Storbritan-
niens finansdepartement uppskattar att ett uttrdde ur EU skulle sinka
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Storbritanniens BNP permanent med drygt 6 procent 2030. Huvud-
scenariot dr trots allt att Storbritannien ar kvar i EU.

Tillvaxten i USA har minskat under det senaste dret. Tillvixten for-
vantas bli cirka 2 procent 2016 for att sedan 6ka nagot 2017. Tillvaxt-
prognosen for USA:s ekonomi har reviderats ned, vilket har medfort att
sannolikheten att Federal Reserve hojer sin styrranta under 2016 har
minskat. Detta trots att arbetsmarknaden har utvecklats relativt starkt
och att arbetsldsheten har fallit till under fem procent.

Nedatriskerna dominerar den globala prognosen dé antalet orosmoln ar
fler an vanligt. Ett fallande oljepris, Brexit och hanteringen av flykting-

krisen i Europa utgor ndgra av dessa konkreta risker.



Finansiella marknader

Penningpolitiken ser nu ut att bli mer expansiv dn vad som forvintades
i hostas. Federal Reserve har efter en forsta styrrantehojning i december
blivit mer dterhdllsamma i sina bedomningar av den framtida ranteut-
vecklingen. Marknadsaktorerna bedomer nu att det ar drygt 40 pro-
cents sannolikhet att det inte blir ndgon ytterligare dtstramning i &r.

ECB sinkte styrrantan till noll procent i mars och utokade samtidigt de
manatliga obligationskopen till 80 miljarder euro. De omfattar numera
dven icke-finansiella foretag. ECB forvintas inte hoja riantan igen forrdn
under andra halvaret 2017.

Riksbanken har samtidigt sankt rantan ytterligare i februari, och utokat
statsobligationskoépen. Reporantan dr nu -0,50 procent, och statsobli-
gationskopen kommer vid arsskiftet att motsvara 37 respektive 9 pro-
cent av de utestdende stockarna av svenska nominella respektive reala
statsobligationer. Direktionen har daven fattat beslut om att tillsvidare
aterinvestera kuponger och forfall pa statsobligationsportfoljen. Mark-

nadsaktorerna bedomer att rantan hojs igen under andra halvéret 2017.!

Aktiemarknaderna priglades runt arsskiftet av oro kring utvecklingen

i Kina och styrkan i den amerikanska aterhimtningen. Sedan februari
har denna oro avtagit till f6ljd av tydligare tecken pa en starkare ameri-
kansk och europeisk ekonomi (se diagram 3). Som ett matt pa oron pd
de finansiella marknaderna anvinder Svenskt Niringsliv ett stressindex.
Detta index tar hidnsyn till bade volatiliteten pa aktie- och valutamark-
naden (SEK/EUR), sdvil som till riskpremierna pa interbankmarknaden
(TED-spread) och bostadsobligationsmarknaden (bospread).? Stress-
indexet indikerar att stressnivdn var hogre 4n normalt under det forsta

kvartalet (se diagram 4).

Att penningpolitiken kommer att divergera i USA och euroomradet
under prognosperioden i kombination med andra risker sisom Brexit,
en hard inbromsning i Kina, ett alltfor ldgt oljepris m.m. talar samman-
taget for stora kapitalrorelser pa aktie-, rinte- och valutamarknaden

iven framover.

De svenska bostadspriserna har fortsatt att stiga snabbt men i en avta-
gande takt (se diagram 5). Fortsatt historiskt ldga lanerantor talar for att
bostadspriserna fortsitta att stiga, men i en mattligare takt dn tidigare.

Utsikterna for hushéllens konsumtion ur ett finansmarknadsperspektiv
fortsitter att vara goda. Bade laga lanerintor och stigande bostadspriser
fortsatter att gynna konsumtionen. En periodvis volatil aktiemarknad
kan dock dimpa konsumtionslusten. Aven féretagen gynnas av de liga
lanerdntorna, men oroliga finansmarknader indikerar att investerings-

viljan kommer att vara mattlig.

FINANSIELLA MARKNADER

Borsindex
Index=100, 20041231

250 — Dow Jones Industrial Average, index
e STOXX 600, index
Nasdaq OMX Stockholm, index
200
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Kalla: Macrobond och Svenskt Naringsliv.
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Kalla: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

D Bostadspriser, Valueguard-KTH
Arlig procentuell forandring
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=== Husprisindex, HOX === Ldagenhetsprisindex, HOX

Totalt, HOX

-10
-15
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Kalla: Macrobond..

1 Forvantningar enligt Riba (Riksbank futures), Nasdag OMX.

2 De fyra variablerna har lika stora vikter i indexet. Stressindexet ar dven normaliserat,
och tolkas darfor i termer av antal standardavvikelser ifran det historiska genomsnit-
tet. Ett indexvdrde pa noll representerar saledes en normal stressniva.
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BNP-bidrag

Arlig procentuell forandring av BNP respektive bidrag
i procentenheter, kalenderkorrigerade fasta priser

6
4
2
0
-2
mm Konsumtion mm (Offentlig konsumtion
-4 Investeringar Nettoexport
Lager - BNP
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kallor: SCB

TABELL 2: FOrsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring, fasta priser

2015 2016 2017
BNP 4,1 3,9 2,6
Hushallens konsumtion 2,6 29 2,3
Offentlig konsumtion 2,5 4,2 2,6
Investeringar 7.3 4,4 3,2
Export 59 53 3.3
Import 54 5.2 3.2
Kdllor: SCB och Svenskt Naringsliv.
Konsumentfoértroende
Normaliserade nettotal
130
- CCl Makroindex === Mikroindex
120
110
100 ———
90
80
70
60

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kallor: Konjunkturinstitutet.

8 DET EKONOMISKA LAGET

BNP och efterfragan

Svensk BNP vixte starkt under 2015 (se diagram 6). BNP 6kade brett med
4,1 procent, drivet av hoga bostadsinvesteringar, fortsatt god utveckling
av hushéllens konsumtion samt hog exporttillviaxt och kraftigt stigande
offentlig konsumtion. En 6kande varuexport under 2015 gjorde att utrikes-
handeln bidrog positivt till BNP-tillvixten, ndgot den inte gjort sedan 2012.

De senaste fem kvartalens starka tillvixt i svensk ekonomi bedoms avta
ndgot under prognosperioden. Tillvixten bedoms dock bli fortsatt stark
under framfor allt 2016 d& resursutnyttjandet fortfarande stiger. Det dr
framst en hog offentlig konsumtion och en god exportutveckling som
bidrar till den fortsatt hoga tillvixten. Diremot avtar de senaste drens
hoga tillvixttakt i bostadsinvesteringarna och osikerheten i den globala
ekonomin gor att forsiktighetssparandet hos hushallen fortsitter att vara
hogt. Trots ett relativt stort konsumtionsutrymme hos svenska hushall
kommer darfor hushdllens konsumtion endast 6ka i ungefiar samma takt
som under de senaste dren.

Den svenska industriproduktionen gynnas av hogre internationell efter-
fragan kommande 4r. Den ldngsamt forbittrade europeiska ekonomin
gor att tillvaxten i industriinvesteringarna blir fortsatt god 2016-2017.
Sammantaget bedoms BNP-tillvixten bli 3,9 procent 2016 och 2,6 pro-
cent 2017 (se diagram 6 och tabell 2). Resursutnyttjandet bedoms ligga
pa normala nivder under 2016 for att bli svagt positivt under 2017. 1 och
med att befolkningen vixer snabbt under prognosaren blir tillvixttakten
1 BNP per capita sammantaget mattlig 2016-2017.

Fortsatt hogt sparande bland hushallen

Hushéllens konsumtion har de senaste aren drivit svensk tillvixt. Kon-
sumtionstillvixten steg 2015 men tillvixttakten var endast ndgot hogre
an sitt historiska medelvirde. Detta trots att formogenhetsstillningen
bland hushéllen ar stark och att deras reala disponibelinkomster har
okat i god takt. Trots den expansiva penningpolitiken med ldga bolane-
rantor tycks hushallen agera med forsiktighet, delvis orsakat av oro pa
de finansiella marknaderna under andra halvaret 2015. Forsiktighets-
sparandet fortsitter att vara hogt da hushallen sparar en stor andel av sin
disponibelinkomst. Denna s.k. sparkvot fortsitter darmed att ligga pa

historiskt hoga nivier.

Fortroendeindikatorer fran hushéllssektorn pekar under 2015 och inled-
ningen av 2016 p4 att hushallen har en positiv tillférsikt om sin egen
ekonomi men en negativ tilltro till Sveriges ekonomiska utveckling (se dia-
gram 7). En sddan skillnad i fortroendet ar ovanlig och kan ha att gora
med forra hostens geopolitiska oro, nedgéngar pa finansiella marknader

och osikerhet kring hur en dimpad global tillvixt paverkar Sverige.

Under prognosperioden bedoms konjunkturlaget forbattras och arbets-
losheten gradvis minska. Det bidrar till en 6kad konsumtionsbeni-
genhet for de hushall som upplever minskade arbetsloshetsrisker. Den
hoga befolkningstillvixten dr dven den en bidragande orsak till att den
aggregerade konsumtionstillvixten okar under de kommande aren.
Uppatrisken for konsumtionen av den initialt goda férmogenhetsstill-



ningen och det hoga sparandet motverkas av neddtrisker i hur amorte-
ringskrav och eventuellt stramare utlining paverkar bostadspriserna.
Dessutom péaverkar den senaste tidens nedreviderade globala tillvixt-
prognoser och volatila borser till viss del hushéllens agerande.

Hushéllens konsumtion bedoms fortsatt vara en viktig drivkraft till BNP-
tillvixten 2016-2017 (se diagram 6). Sammantaget bedoms konsumtions-
tillviaxten bli 2,9 procent 2016 och 2,3 procent 2017. Dessa tillvaxttakter
kan jamforas med det historiska genomsnittet sedan 1994 pa 2,4 procent.
Per capita vixer konsumtionen diremot langsammare dn sin genom-
snittliga tillvaxttakt, vilket indikerar att befolkningen ¢kar framst bland
grupper med liagre konsumtionsmojligheter.

Den offentliga konsumtionen dkar starkt

Den offentliga konsumtionen 6kade med 2,5 procent 2015. Minskande
arbetsloshet och fler arbetade timmar medfor hogre skatteintakter i
kommunsektorn. Detta gor att den offentliga konsumtionen av valfards-
tjanster inom vérd, skola och omsorg kan fortsitta att oka. Det demo-
grafiska trycket och de politiska malen med bl.a. mindre klasstorlekar

gor att konsumtionen i kommunerna okar kraftigt kommande &r.

Den stora asylinvandringen till Sverige under andra halvaret 2015 har
medfort 6kade behov hos ménga kommuner och statliga myndigheter.
Kommunernas utgifter for att ta emot ensamkommande barn bedoms
oka, vilket ar en bidragande orsak till de historiskt hoga tillvixttakterna
i kommunsektorn framfor allt under 2016. I staten ar det framfor allt
Migrationsverket som bedoms fa 6kade kostnader. Sammantaget bedoms
offentlig konsumtion 6ka med 4,2 procent 2016 och 2,6 procent 2017.
Jamfort med den historiska utvecklingen pa knappt 1 procent kommer
de narmaste drens tillvixt vara mycket hog. Den offentliga konsum-
tionen vintas ocksd 6ka ndgot som andel av BNP.

En bredare investeringsuppgang

Forra dret steg investeringarna kraftigt och en stor forklaring var det
okade bostadsbyggandet. De narmaste tva dren beridknas bostadsinves-
teringarna fortsitta att vara omfattande. Det blir dock svérare att bibe-
hélla 6kningstakten nar kvalificerad arbetskraft och byggklar mark ar
begransande resurser. Sinkningen av ROT-avdraget leder ocks3 till en
minskning av marknaden for renoveringar. Skatteverkets statistik for

mars—april tyder pd att ROT-marknaden minskar med 8 procent.

Kapacitetsutnyttjandet inom industrin var mot slutet av 2015 pa genom-
snittliga nivder men bedoms 6ka ndgot i och med att industriproduk-
tionen vintas fortsitta vixa (se diagram 8 och avsnittet ”Produktion,
timmar och produktivitet”). Bilden inom industrin ar emellertid splittrad.
Delar av tillverkningsindustrin utvecklas positivt, vilket ger mer investe-
ringar, medan situationen inom basindustrin och energisektorn daremot
ar mer pressad och hir hélls investeringarna igen. I Svenskt Naringslivs
foretagarpanel for det forsta kvartalet 2016 6kar optimismen om inves-
teringarna i det kortsiktiga perspektivet (se diagram 9). Sammantaget
kommer investeringarna att utvecklas relativt starkt under de kommande

tva dren, men okningstakten avtar successivt under prognosperioden.

BNP OCH EFTERFRAGAN

Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade tal
95
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Kallor: SCB och KI.
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Normaliserade nettotal
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Kallor: Svenskt Néringslivs foretagarpanel
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DIAGRAM 10: Exporten uppdelad pa varor och tjdnster

Index=100, 2010 Q1, fasta priser, sdsongs- och kalenderjusterade
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Kallor: SCB.

piaGrAM 11: Nettoexportens bidrag till BNP

Bidrag till BNP-tillvaxten i procentenheter respektive procentuell

andel av BNP
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Kallor: SCB och Svensk Naringsliv.

10 DET EKONOMISKA LAGET

v

»

Positivt bidrag till tillvaxten fran en stark utrikeshandel

Den svenska exporten vixte med nira tre procent fjarde kvartalet 2015.
Likt tidigare ar fortsatte tjdnsteexporten att vixa i hog takt. Eftersom
tjdnsteexporten endast utgor en knapp tredjedel av den totala svenska
exporten har inte tjansteexporten pa egen hand formatt lyfta svensk
export. Under 2015 forklaras den sammantaget hoga exporttillvixten
av en hogre tillviaxt dven i svensk varuexport (se diagram 10). Det fjarde
kvartalet vixte frimst varuexporten av motorfordon. Under ett 4r med
relativt svag virldshandel gjorde den hoga exporten att Sverige, till
skillnad fran de senaste dren, tog marknadsandelar 2015.

D4 ungefir 70 procent av svensk varuexport gar till Europa ar efter-
fragan dar avgorande for hur svensk export utvecklar sig. Konjunktur-
utsikterna i Europa borjar nu ldngsamt se mer gynnsamma ut. Behovet av
investeringsvaror, som ir en viktig del i svensk varuexport, bedoms 6ka de
kommande dren. Den utlindska efterfradgan forblir dock ldgre dn vad som
varit fallet vid tidigare terhamtningsfaser i den globala konjunkturen.

Den svenska exporttillvixten vantas bli relativt hog under 2016 for att
mattas av ndgot 2017. Sammantaget innebdr det att Sverige kommer
lyckas forbittra sin position pa exportmarknaden ytterligare nagot.
Exporttillvixten bedéms bli 5,3 procent 2016 och 3,3 procent 2017.

Importen vixte ocksé starkt under 2015. Bide varor och tjanster bidrog
till den hoéga importtillvixten mot slutet av dret. En del engéngseffekter
i importen av FoU-investeringar gav en extra skjuts till tjdnsteimporten
under det fjarde kvartalet vilket motiverar en ngot lagre importtillvaxt
under inledningen av 2016. I och med att svensk varuexport under prog-
nosperioden fortsitter vaxa i relativt hog takt kommer dven efterfrigan
pd importerade insatsvaror att 6ka. Sammantaget bedoms importen 6ka
med 5,2 procent 2016. Under 2017, nir efterfragetillvixten i svensk
ekonomi saktar in fran de hoga tillvixttakterna 2015-2016, vintas

dven tillvixttakten i importen minska, till 3,2 procent.

Utrikeshandelns bidrag till BNP-tillvixten var positivt 2015 efter en tids
negativt tillvaxtbidrag. Under prognoséren minskar det positiva bidraget

men nettoexporten som andel av BNP vixer dndd nagot till 4,4 procent
2017 (se diagram 11).



Produktion, timmar och
produktivitet

Niringslivets produktion vixte starkt under 2015 efter att under de
senaste dren ha tyngts av en svag industriproduktion (se diagram 12).
Béde varu- och tjanstebranscherna vixte i hog takt 2015 med ett storre
tillvaxtbidrag fran tillverkningsindustrin an tidigare ar, delvis drivet av
en hogre produktion av motorfordon. Byggproduktionen vixte kraftigt
medan tjansteproduktionen fortsatte 6ka i ungefir samma 6kningstakt
som de senaste aren.

Enligt Svenskt Naringslivs foretagarpanel for forsta kvartalet 2016 har
forvantningar om produktionstillvixten 6kat det senaste halvéret (se dia-
gram 13).° Bland 6vriga fortroendeindikatorer fér produktionen inom
naringslivet visar Konjunkturinstitutets (KI) Konjunkturbarometer ett
avtagande fortroende under varen. KI:s konfidensindikatorer for de olika
delarna av niringslivet ligger dock alla 6ver sina respektive historiska
genomsnitt. Det ar framfor allt varuproducerande sektorer, bygg och
tillverkningsindustri, som uppvisar hoga fortroendesiffror i Konjunktur-
barometern. I inkopschefsindex (PMI) for industrin respektive tjinste-
branscherna har fortroendet rort sig sidledes under de senaste dren utan
en tydlig trend varken uppdt eller nedét. Den samlade bedomningen av
fortroendet i det svenska naringslivet dr att indikatorerna har legat pa
eller strax over sina historiska genomsnitt under den senaste tiden. Detta
skulle indikera en fortsatt relativt god tillviaxttakt for naringslivets pro-
duktion under forsta halvaret 2016.

Niringslivets produktion bedoms vixa med 3,6 procent 2016 och 2,6
procent 2017 (se tabell 3). Den goda tillviaxten for svensk varuproduk-
tion och varuexport under 2015 vintas fortsitta under 2016, om an i
ndgot lagre takt. I och med att svensk produktion far allt battre drag-
hjilp av omvirlden kan industrins produktion fortsitta att 6ka under
prognosaren.

Den skattefinansierade produktionen som utfors i offentlig regi och
av privata valfiardsforetag motsvarar ssmmantaget den offentliga kon-
sumtionen. Utvecklingen av produktionen bide i kommunsektorn och
i staten vantas bli stark de kommande tva 4ren. I och med att konjunk-
turen forbattras och antalet arbetade timmar 6kar kan de kommunala
skatteintikterna 6ka. Det 6kande behovet av kommunala vilfirdstjanster
som den demografiska utvecklingen fér med sig innebér en 6kning av
produktion och arbetade timmar i kommunsektorn under 2016-2017.
Aven i staten finns ett 6kande behov i en rad myndigheter, frimst sedan
antalet asylsokande borjade 6ka kraftigt under andra halvaret 2015.
Detta leder till en 6kad produktion och fler arbetade timmar i staten
under framfor allt 2016.

PRODUKTION, TIMMAR OCH PRODUKTIVITET

Produktionens komponenter
Index=100, 2008 Q¢, fasta priser, sasongs- och kalenderjusterad

115

=== Total produktion = Naringslivet
110 Offentliga myndigheter HIO
105

A=

100 /

95

90

[

-4

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kallor: SCB.

Foretagarpanelen, produktion
Normaliserade nettotal

/\/\ = FOrvantningar pa 6 man. sikt
\Um VA A /

N

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel Iagre) innebdr att de ar uttryckta
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 féretagarpanel.

3 De regionala skillnaderna i produktionsutsikter for kommande kvartal varierar dock
(se avsnittet "Regional ekonomi").
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PRODUKTION, TIMMAR OCH PRODUKTIVITET

TABELL 3: Produktion, arbetade timmar och produktivitet

Arlig procentuell forandring, kalenderjusterad

2015
Produktion, totalt! 3,7
Produktion, naringslivet* 4,5
Produktion, offentlig sektor* 0.8
Arbetade timmar, totalt 1,0
Arbetade timmar, naringslivet 1.2
Arbetade timmar, offentlig sektor 0.6
Produktivitet, totalt? 2,6
Produktivitet, naringslivet? 33
Produktivitet, offentlig sektor? 0.2

2016
3,5
3,6
31

18
13
29

17
23
01

2017
2.8
28
2,7

1,7
1.2
29

a1l
16
-0,2

Anm: !Forddlingsvarde, fasta priser, °férddlingsvarde per arbetad timme,

fasta priser.
Kdllor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Sammantaget leder detta till att timtillvixten i svensk ekonomi kommer
drivas av offentlig sektor i storre utstrickning 4n tidigare (se tabell 3).
De offentliga timmarna okar betydligt snabbare under 2016-2017 dn
historiskt. Inom néringslivet bedoms de arbetade timmarna kommande
tvd &r Oka i ungefar samma takt som under 2015.

Den hogre produktionstillvixten under 2015 inom hégproduktiva indu-
strisektorer gjorde att naringslivets totala produktivitet kunde vixa i
den hogsta takten sedan dterhdmtningsdret 2010. Den hoga produktivi-
tetstillvaxten avtar under 2016-2017 d& arbetade timmar fortsatter att
Oka medan produktionen i naringslivet inte formar vixa lika snabbt som
under 2015 (se tabell 3).



ARBETSMARKNAD

Arbetsmarknadslaget

A r b e -t S m a r |< n a d Antal personer respektive procentuell andel av arbetskraften,

15-74 ar, sdgongsrensat

Arbetsmarknaden utvecklades starkt under 2015. Sysselsittningsgraden, 5100 000 ) ) ) ) 10
. R i . e Sysselsattning (vanster axel) Arbetsloshet (hoger axel)
det vill sdga andelen av befolkningen 15-74 ar som arbetade, fortsatte 5000 000
att 0ka samtidigt som arbetslosheten minskade med 0,5 procentenheter 4900 000 .9
jamfort med foregdende ar. Forsta kvartalssiffrorna for 2016 tyder pa ’
att sysselsittningen fortsitter att 6ka. Efter fjolarets kraftiga minskning 4800000 l'/ 8
ligger dock arbetslsheten kvar pd 7,1 procent sedan fjirde kvartalet 4700 000
2015. Att arbetslosheten ligger kvar pa samma niva samtidigt som syssel- 7
.. . .. o o .. 4600 000
sattningen Okar beror pa att arbetskraften ocksd okar. /\
4500 000
6
Stark men tudelad arbetsmarknad 4400 000
Framatblickande indikatorer tyder pd att sysselsittningen kommer att
fortsdtta oka dven framover. Foretagen i Svenskt Niringslivs foretagar- 4300 0002001 2004 2007 2010 2013 2016
panel dr betydligt mer optimistiska in tidigare bdde vad giller férvint- Kalla: SCB och Svenskt Naringsliv

ningar om nyanstéillningar och produktion. For forsta gangen pa tva

ar ligger forvantningarna 6ver det historiska genomsnittet. Samtidigt
TABELL 4: Arbetsmarknad

okar sysselsdttningen starkt i offentlig sektor som en foljd av den okade '
Arlig procentuell férandring om inte annat anges, 15-74 ar

asylinvandringen till Sverige. I staten okade sysselsattningen med 6ver

4 procent 2013, vilket 4r dubbelt s& hogt som sysselsittningsokningen 2015 2016 2017

C . . Sysselsattning 14 1,6 1.2
i ndringslivet. e

Sysselsattningsgrad®? 66,7 67.1 67.2

. Arbetskraft 08 11 10

Antalet varsel om uppsdgning har 6kat ndgot under érets forsta manader, Arbetskraftsdeltagandet? 220 721 720

men ligger under genomsnittet for 2000-talet. Det finns manga lediga Arbetsléshett 7.4 6,9 6,7

jobb hos Arbetsformedlingen samtidigt som andelen kvarvarande platser , : ,
Anm: *Arsgenomsnitt 2procentuell andel av sysselsatta i befolkningen

ligger fortsatt hogt. I mars 2016 anmaildes drygt 100 000 nya jobb till Sprocentuell andel av personer som ingdr i arbetskraften “procentuell
andel av arbetskraften.

Arbetsformedlingen och av dessa lag 6ver 92 procent kvar vid manadens
Kdllor: SCB och Svenskt Néringsliv..

slut. Motsvarande siffra for mars 2015 var drygt 80 procent. Att det
finns ménga lediga jobb samtidigt som arbetslsheten dr forhallandevis
hog pekar pd arbetsmarknadens matchningsproblem som dven fore-
tagen i Svenskt Naringslivs rekryteringsenkat vittnar om. Dartill raknar
Arbetsformedlingen med att andelen inskrivna med en utsatt stillning pa
arbetsmarknaden kommer att 6ka fran dagens redan hoga niva. Tillsam-
mans tyder dirfor indikatorerna dven pd att tudelningen pa arbetsmark-
naden kommer att forstirkas framover, ddr arbetslosheten ar lag bland
t.ex. inrikes fodda medan den grupp som har svért att fa faste pa arbets-
marknaden vixer.

Matchningsproblem dampar sysselsattningstillviaxten

Den okade inhemska efterfragan bidrar till fortsatt sysselsattningstillvaxt
under prognosperioden. I takt med att arbetslosheten sjunker kommer
svarigheten att hitta ritt personal att 6ka, vilket i sin tur bidrar till att
flaskhalsproblemen pa arbetsmarknaden tilltar. Under 2017 ddmpas
darfor sysselsittningstillvaxten av matchningsproblemen (se diagram 14
och tabell 4).

Arbetskraften beriknas 6ka med runt 1 procent per ar under prognos-
perioden. Okningen beror bide pa att befolkningen vixer tack vare
invandring och att fler star till arbetsmarknadens forfogande. Befolk-
ningstillvaxten bidrar dven till att sysselsattningsgraden inte okar i
samma takt som tidigare. Arbetskraftsdeltagandet 6kar marginellt. Det
réder dock fortsatt osidkerhet kring hur stor andel av de nyanlinda flyk-
tingarna som trader in i arbetskraften under prognosperioden.
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Arbetslésheten minskar

Sysselsdttningen vaxer snabbare dn arbetskraften vilket leder till att
arbetslosheten fortsétter att minska under prognosperioden. Under 2016
sjunker den under 7 procent och bedoms bli 6,7 procent for helaret 2017
(se diagram 14 och tabell 4). Att arbetslosheten inte minskar ytterligare
trots stark tillviaxttakt i ekonomin beror pd att sysselsattningstillvixten

halls tillbaka av de flaskhalsar p& arbetsmarknaden som diskuterats ovan.



FORDJUPNINGSRUTA

Flaskhalsar tilltar trots hog arbetsloshet

Svenskt Naringsliv genomfor vartannat ar en rekryteringsenkat riktad
till ett urval av medlemsforetagen. Den senaste enkiten genomfordes
under november/december 2015 och besvarades av 6168 foretag. Andelen
foretag som har forsokt rekrytera medarbetare har 6kat jamfort med
tidigare ar och uppgar till 58 procent, vilket tyder pa en starkare kon-
junktur (se diagram 15).

De foretag som har forsokt rekrytera far aven besvara fragan om det
varit svart eller litt. Over tid 4r det fler féretag som upplever svarig-
heter. I den senaste matningen ar det 19 procent som anger att det har
varit mycket svart och 40 procent som anger att det varit ganska svart
att rekrytera (se diagram 16). Storst svdrigheter finns inom byggsektorn, i
delar av industrin och hos vardforetag.

En okad rekryteringsaktivitet och 6kade rekryteringssvarigheter tyder
pa att konjunkturen har stirkts och att risken for flaskhalsar okar. Sam-
tidigt dr arbetsmarknaden tudelad och det finns en vixande grupp av
arbetssokande som upplever svérigheter att fa jobb. Med andra ord
tilltar matchningsproblemen samtidigt som arbetslosheten forblir hog.

Det hir gor att forutsittningarna for en fortsatt stimulanspolitik dr
begransade. Ytterligare stimulanser riskerar att leda till att flaskhals-
problemen forvirras, utan att situationen forbattras for personer med
svag forankring pa arbetsmarknaden. Det som istillet behovs ar battre
matchning genom flera olika kanaler; effektivare arbetsférmedling, rele-
vant utbildning och 6kad l6nespridning. Det behovs lagre trosklar in

pa arbetsmarknaden s3 att fler fir chansen att bygga upp sin arbetslivs-
erfarenhet. Foretagen betonar ocksa betydelsen av icke-kognitiva for-
madgor hos blivande personal, sisom ansvarstagande, palitlighet och

serviceinriktning.

DIAGRAM 15: Har det varit svart eller 1dtt att rekrytera
medarbetare?
Procent

2015

2012
2010

I
B
I

0 10 20 30 40 50 60 70

Kalla: Svenskt Naringsliv, rekryteringsenkaten.

piaGrAM 16: Har ni forsokt rekrytera medarbetare till ert
féretag under de senaste 6 manaderna?

Procent
70
m Mycket svart (Ganska svart

60
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40 % 39 40
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Anm: Bas: foretag som forsokt rekrytera
Kalla: Svenskt Naringsliv, rekryteringsenkaten.
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Bostadsbrist, befolkningsokning och tillvaxt

Byggtakten historiskt ldgre an
befolkningsdkningen
Stockholms lan, index 1990 = 100
140
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Kdlla: SCB

TABELL 5: Bostadsbristen forsvarar foretagens rekryteringar

Ja Nej Vet ej
Har ditt féretag upplevt rekryterings- 61 % 38% 1%

problem det senaste aret?

Om upplevt rekryteringsproblem: Har 31%
bostadsbrist forsvarat ditt foretags
regkryteringsférsok det senaste

aret?

Om bostadsbrist forsvarat: Har bris- 57 % 25% 18%
ten pa bostdder gjort att ditt foretag

misslyckats med rekryteringsforsok

det senaste aret?

52% 17%

Anm: Undersdékningsperiod 19-26 april, enkdt till 4 400 medlemsféretag
med minst 10 anstdllda. Svarsfrekvens 32 procent, dvs. 1 408 svarande
fdretag.

Kdlla: Svenskt Ndringsliv.

4 Detta ar i linje med andelen som upplevt rekryteringsproblem i Svenskt Naringslivs
rekryteringsenkdt, se fordjupningsrutan “Flaskhalsar tilltar trots hog arbetsloshet”.

° 31 procent av de 61 procenten som upplevt rekryteringsproblem resulterar i att 19
procent av det totala antalet svarande foretag ansag att bostadsbrist hade forsvarat

rekrytering. 57 procent av dessa 19 procent, dvs. 11 procent av det totala antalet sva-

rande foretag, ansag att bostadsbristen rent av hindrat dem i sina rekryteringsforsok.
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Det rader sedan en tid bostadsbrist pd manga hall i Sverige. Problemen
ar sarskilt stora i attraktiva storstadsregioner dar arbetsmarknaden ar
relativt god. I dessa regioner har befolkningen de senaste decennierna
okat langt mer dn bostadsbyggandet (se diagram 17).

Bostadsbristen kan leda till att foretag inte lyckas rekrytera den per-
sonal som efterfragas. Svenskt Naringsliv har i en enkat riktad till vara
medlemsforetag forsokt fa en bild av hur stort detta problem ar bland
landets foretag (se tabell 5).

Av de 1408 svarande foretagen hade 61 procent upplevt rekryteringspro-
blem det senaste aret.* 19 procent upplevde att bostadsbristen hade for-
svarat rekryteringen av personal och 11 procent svarade att bostadsbristen
rent av hade gjort att rekryteringsforsok hade misslyckats.’ Detta innebar
att matchningen for dessa 11 procent foretag inte har blivit optimal och
att dessa foretag dirmed inte kommer kunna utnyttja sin fulla poten-
tial till tillvixt framover. Bristen p& bostider i regioner dir jobben finns
riskerar dirfor att bidra till sammantaget 6kade matchningsproblem

pa arbetsmarknaden och att foretag hammas i sina tillvixtambitioner.
Dessa problem riskerar att 6ka i takt med att konjunkturlaget forbattras
ytterligare under kommande ar. Bostadsbristen ar dirmed inte enbart

en allvarlig kris for de som ar i akut behov av bostad utan dven for den

ekonomiska tillvixten som helhet.

Kriser i vir omvirld har den senaste tiden gjort att allt fler manniskor
sokt sig till Sverige. Asylinvandringen har 6kat och befolkningsprogno-
serna for de nirmaste dren har skjutit i hojden (se diagram 18). Detta
riskerar att ytterligare forvirra bostadsbristen i vira storstadsregi-

oner om inte bostadsmarknaden reformeras pa ett sitt som mojliggor
ett storre byggande och ett bittre utnyttjande av den befintliga bostads-
stocken. Trangboddheten ar redan idag ckande i manga delar av Sverige
(se diagram 19). Denna utveckling lar fortsitta i takt med att nybyggna-
tionen inte formar hédlla jimna steg med befolkningsokningen.

Problemomraden pa svensk bostadsmarknad

Det finns flera orsaker till att dagens bostadsmarknad fungerar daligt.
Hoga s.k. flyttrelaterade skatter, en reglerad hyresmarknad, det kom-
munala planmonopolet och ett omfattande regelverk kring plan- och
bygglovsprocesser ar ndgra anledningar till att den svenska bostads-
marknaden inte formar leverera tillrickligt manga bostader.

En anledning till att det rdder bostadsbrist dr de daligt fungerande flytt-
kedjorna pa den svenska bostadsmarknaden. Det ir ofta skattemassigt
kostsamt att byta bostad. Det gor att drivkraften att bo kvar ar stark dven
om boendeytan blivit for stor eller om levnadsférhallandena pa annat
satt forandrats. Detta leder till en onodigt trogrorlig bostadsmarknad
som himmar matchningen pa bide bostads- och arbetsmarknaden. Ur ett
nationalekonomiskt perspektiv dr formodligen de flyttrelaterade skatterna
mer skadliga dn skatt pé sjdlva innehavet av en bostad.



Dagens reglering av hyressitiningen har lett till att farre hyresratter har
byggts 4n vad som efterfragats. Problemet dr sarskilt stort i var huvud-
stad dir det i Stockholms ldn star 6ver 400 000 manniskor i bostadsko,
vilket kan jamforas med 100 000 ar 2004. Kotiden for en hyresratt i
Stockholms innerstad dr nu ndrmare 20 ar.° Orsakerna till de langa
kotiderna ar inte enbart en foljd av ett lagt utbud av hyresratter. De
formanliga hyrorna i attraktiva innerstadslagen, vilket dr en konsekvens
av hyresregleringen, gor att manga ocksé spekulerar i att fi en bostad.
Hyresregleringen gor dirmed att kotiderna for de i storst behov av en
hyresritt blir onodigt langa. En avreglering av hyressittningen kan
oka nybyggnationen och omsittningen i bestdndet. En friare prissitt-
ning utan bortre tidsgrans for nybyggnation skulle 6ka incitamenten till
byggande och vara positivt for utbudet av hyresritter. Forandringar av
hyressittningen i det befintliga bestdndet ar mer komplicerat. De indi-
rekta subventionerna som nuvarande hyresgaster i attraktiva omraden
far ta del av gor att flyttbendgenheten ir kraftigt begransad och utnytt-
jandet av det befintliga bestdndet ineffektivt. Detta ér ett stort problem
och dagens alltmer akuta bostadsbrist gor att steg mot mer marknads-
madssiga hyror kan behova vidtas. Eventuellt skulle problemet initialt
kunna mildras genom att lita lagesfaktorn fa en 6kad betydelse i
hyresforhandlingarna.

En mingd forsvarande regler i plan- och bygglovsprocessen gor att det
kan ta alltfor lang tid fran idé till fardig bostad. Den akuta bostads-
bristen gor att regelforenklingar kan behova genomforas. Om detta

inte sker ar risken stor for fortsatt underutbud av bostader samt att de
boende fér fortsitta att betala en stor del av notan via hogre hyror och
lan. Vidare bor det kommunala planmonopolet ses 6ver i syfte att oka
tillgdngen pa mark i attraktiva kranskommuner till vira storstider. Man
bor dven se till att kommunerna inte forsoker kringgd forbudet mot att
stilla egna tekniska egenskapskrav pd byggandet, ndgot som driver upp
kostnader och minskar exploateringsgraden.

Sammantaget stir svensk bostadsmarknad infor betydande utmaningar.
Atgirder som férmér géra marknaden mer effektiv och som 6kar inci-
tamenten till nybyggnation dr av stor betydelse for att Sverige ska na sin
fulla tillvaxtpotential de kommande decennierna.
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D En mycket hog befolkningstillvaxt vdantas
Arlig procentuell tillvaxt
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Kalla: SCB.

Trangboddheten har 6kat pa senare ar

== Riket === |nrikes fodda Utrikes foédda
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Anm: Hushall raknas som trangbodda enligt norm 3 om det inte har ett sovrum till
varje individ férutom fordldrar som delar sovrum.

Kalla: SCB, Undersokningarna av levnadsfarhallanden (ULF, SILC)

6 Se Hyressattningen och bostadsmarknaden, rapport fran Svenskt Naringsliv, novem-
ber 2015, for en vidareutveckling av resonemanget kring befolkningsékning och
bostadsbyggande i bl.a. Stockholms lan.
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EU:s lagsta arbetsloshet 2020

For drygt ett &r sedan berdknade Svenskt Naringsliv att det skulle
behovas 430 000 nya arbetstillfallen i Sverige till 2020 for att nd
EU:s lagsta arbetsloshetsniva, som dé berdknades till 4,4 procent.
Arbetslosheten i Sverige var 7,9 procent 2014 och befolknings-
prognosen pekade da pa att befolkningen i dldern 15-74 4r i
Sverige skulle 6ka med 2,9 procent mellan 2014 och 2020.

Kraftiga migrationsstrommar, en starkare arbetsmarknad i Sve-
rige 4n vantat och en svagare arbetsmarknad i Europa 4n tidigare

prognostiserat gor att berdkningarna hiarmed revideras.

Trots att Sverige idag ligger en procentenhet nirmare mélet om
EU:s lagsta arbetsloshet dn for ett 4r sedan, sd behovs idag en
storre sysselsittningsuppging for att nd EU:s ldgsta arbetsloshet
till 4r 2020. Forklaringen till det 4r att befolkningen i Sverige i
aldern 15-74 ar idag beriknas 6ka i betydligt snabbare takt till
ar 2020 an for ett ar sedan.

Berdakningsmetod

Under 2015 har i genomsnitt cirka 5 224 000 personer ingatt i
arbetskraften, varav andelen arbetslosa har legat pa 7,4 procent.
Det ir givetvis omojligt att med sikerhet veta hur lag arbetslos-
heten behover vara ar 2020, for att da vara EU:s ligsta, men IMF
har prognoser 6ver arbetslosheten i olika lander for ar 2020.7
Enligt dessa prognoser ar arbetslosheten i Tyskland och Tjeckien
lagst i EU 2020 och ligger pa 4,9 procent.® Vi har darfor valt
denna arbetsloshetsnivd som grund for vdra berdkningar.

I ett forsta steg har vi raknat ut antalet jobb som kravs for
att sanka arbetslosheten till denna niva idag. Har har vi dven
tagit hansyn till att arbetskraften brukar 6ka med en tredjedels

7 Prognos fran april 2016: http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/weo-
data/index.aspx

8 En anledning till att arbetsldshetsprognoserna for Tyskland nu ser samre ut kan vara
den minimilén som inférdes vid arsskiftet och som kommer att vara fullt genomférd
2017. Se diskussion i Arbetsmarknadsekonomiska radets underlagsrapport: Michael C
Burda "The German Labor Market Miracle” (2016).

9 Aldersintervallet 15-74 &r for arbetskraften ar den standard som anvénds i europeisk
statistik. Om man i en kanslighetsanalys istdllet anvander intervallet 20-64 ar som
underlag for berakningen sa far man en befolkningsokning pa 5,1 procent och att det
totalt behdvs 450 000 arbetstillfallen for att na den lagsta arbetslosheten.

10 http://www.arbetsmarknadsekonomiskaradet.se/download/792/ (presentation av
John Hassler, 2016).

11 Det bor dock noteras att 70 procent av de asylsdkande 2015 var man.

12 http://www.regeringen.se/contentassets/08bfa437c6c04c8d98c73ac6b3
3b4799/_hela-vap-webb---fardig.pdf (se bilaga 1 sid 12).
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procent nar sysselsittningen 6kar med en procent. Med dessa
antaganden kravs det idag en sysselsittningsokning med 4,0 pro-
cent eller drygt 190 000 arbetstillfillen for att nd en arbetsloshet
pa 4,9 procent. Samtidigt okar d& arbetskraften med 1,3 procent
eller 68 000 personer.

I nista steg tar vi dven hansyn till befolkningstillvaxten fram till
2020. Enligt SCB kommer den svenska befolkningen mellan 15
och 74 4r att 6ka med 5,3 procent mellan 2015 och 2020. Om
vi antar att arbetskraften kommer att 6ka i samma takt, innebar
det att ytterligare cirka 270 000 arbetstillfdllen behover skapas
for att na en arbetsloshet pa 4,9 procent ar 2020. Totalt behovs
darfor cirka 460 000 nya arbetstillfillen netto. Det dr en okning
med 9,5 procent fran dagens niva.’

Maluppfyllelsen kan paverkas av hur arbetskraftsdeltagandet
utvecklas for den tillkommande befolkningen. Det senaste decen-
niets reformer har fraimjat ett hogre arbetskraftsdeltagande. Detta
giller dven for manga utrikes fodda.'® Tyvarr ar arbetskraftsdelta-
gandet bland utrikes fodda kvinnor fortfarande lagt. Ambitionen
madste vara att hoja arbetskraftsdeltagandet dven f6r denna grupp,
men om s3 inte sker kan det ricka med nigot farre nya arbetstill-
fallen for att uppna arbetsloshetsmalet.!

Det bor noteras att regeringen i varpropositionen forutspar att
sysselsittningen fram till 2020 endast 6kar med 5,8 procent och
att arbetslosheten darmed hamnar péa 6,6 procent.'? Med den
arbetslosheten skulle vi enligt IMF-prognosen hamna pa 10:e
plats i EU. IMF:s egen prognos for Sveriges arbetsloshet 2020 ar
7,2 procent, vilket skulle innebara en 13:e plats i EU.


http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/weodata/index.aspx
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/weodata/index.aspx
http://www.arbetsmarknadsekonomiskaradet.se/download/792/
http://www.regeringen.se/contentassets/08bfa437c6c04c8d98c73ac6b33b4799/_hela-vap-webb---fardig.pdf
http://www.regeringen.se/contentassets/08bfa437c6c04c8d98c73ac6b33b4799/_hela-vap-webb---fardig.pdf

INflation och
penningpolitik

Inflationen enligt KPIF*? har stigit alltsedan 2014, men fortsétter att
ligga under inflationsmalet. Under det forsta kvartalet uppgick KPIF-
inflationen i genomsnitt till 1,4 procent. Den stigande inflationstakten

ar delvis orsakad av den forsvagning av kronan som skedde under 2014
och inledningen av 2015. Det forindrade inflationstrycket blir 4n tydli-
gare dd volatila och omvirldsberoende energipriser exkluderas fran KPIF
(se diagram 20).

Flera faktorer talar for att inflationstrycket kommer att stiga ytterligare.
Ett fortsatt stigande resursutnyttjande under prognosperioden innebar
att dven kostnadstrycket i ekonomin stiger. En forbattrad konjunktur
innebir ocksd att det blir littare for foretagen att hoja sina priser. Vidare
har virldsmarknadspriserna pa ravaror sjunkit under en lingre tid, och
ndr det exempelvis giller olja, ar fallet dramatiskt (se diagram 21). I takt
med att d4ven den globala konjunkturen stirks antas rdvarupriserna sta-
biliseras och stiga ndgot under prognosperioden. Terminspriser pd Brent-
olja tyder pa svagt stigande pris under perioden.'* En sidan utveckling
medfor att effekten av tidigare prisfall pa inflationstakten successivt

kommer att forsvinna.

Mot detta star kronans utveckling. Sett over hela prognosperioden antas
kronan appreciera ytterligare (se diagram 22). Forstarkningen drivs av
en stark svensk ekonomi, ECB:s mycket expansiva penningpolitik och en
fortsatt stigande inflation. Apprecieringstrycket littar dock under delar
av prognosperioden da Federal Reserve gér vidare med sina riantehoj-
ningar. Effekter av vaxelkursforandringar paverkar inflationen med viss
efterslapning och forstirkningen sedan forra hosten kommer darfor att

bidra till att dimpa inflationstrycket under prognosperioden.

KPIF-inflationen bedoms sammantaget fortsitta att stiga lingsamt under
prognosperioden. Inflationen nar dnd4 inte Riksbankens inflationsmal
under prognosperioden. KPIF-inflationen forvantas i genomsnitt uppga
till 1,4 procent under 2016, for att stiga till 1,6 procent under 2017 (se
diagram 23).

Riksbanken har nu sinkt reporintan till -0,50 procent och lanserat
stora statsobligationskop som vid drsskiftet kommer att uppga till sju
procent av BNP. Riksbanken bedéms inte genomfora ytterligare expan-
siva atgdrder utan istillet borja hoja repordntan igen under hosten
2017. Hojningarna drojer for att kronan inte ska stirkas alltfor snabbt
och dirmed motverka inflationsuppgangen. Reporiantan bedoms vara

0 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 23).

INFLATION OCH PENNINGPOLITIK
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DiAGRAM 23: Reporanta och KPIF-inflation

Procent respektive arlig procentuell forandring av KPIF, TaBeLL 6: Inflation, rantor och vaxelkurser

kvartalsmedelvarden Arsgenomsnitt
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== Reporanta === KPIF-inflation KPIF! 0,9 1,4 1,6

4 KPI* 0,0 1,0 13
3 Repordnta? -0,3 -0,5 -04
2 3-man. ranta? -0,3 -0,6 -0,3
P 10-ars ranta? 0,7 0.9 1,7

1 SEK/EUR 9,4 9,2 8,8
o SEK/USD 8,4 8,4 8,6
\_-_-r' KIX-index 112,5 108,0 106,0
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Kallor: SCB, Riksbanken, Macrobond och Svenskt Ndringsliv.
Kalla: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.
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Regional ekonom

I Svenskt Naringslivs foretagarpanel tillfragas foretag om hur produk-
tion, investeringar och antalet anstillda har utvecklats under de senaste
sex manaderna, samt hur planerna ser ut under de kommande sex ména-
derna. Utifrén detta riknas nettotal fram for varje kategori, med regi-
onal uppdelning. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen
foretag som har 6kat/planerar att 6ka och andelen som har minskat/
planerar att minska inom varje kategori.

I diagram 24 visas normaliserade nettotal for produktionsplaner upp-
delat pa olika storstadsregioner.'s Diagram 24 indikerar att foretagens
bedémning av kommande produktionstillvaxt dr 6kande och i dagslaget
nagot hogre dn normalt i landet som helhet. I samtliga storstadsregioner
har framtidsutsikterna enligt foretagarpanelen okat de senaste kvartalen.
Med hjilp av Svenskt Naringslivs konjunkturklocka redovisar vi nedan
samtliga regioners position i produktionstillvixtens konjunkturcykel.

Regionala konjunkturklockan

Svenskt Niringslivs konjunkturklocka illustrerar i vilken fas de olika
regionernas produktionstillvixt befinner sig (se figur 1). En produktions-
cykel dr vanligen 5-7 4r, men bade langre och kortare cykler kan fore-
komma. Produktionstillvaxten ndr sin hogsta nivd vid klockslaget 12
och produktionstillvixten dr som lagst nir en region befinner sig vid
klockslaget 6. Klockslagen diaremellan visar huruvida en region ar pa
vidg mot en hogre eller en ligre tillvixt. Olika regioner kan ha olika till-
vixttakt i produktionen dven om de befinner sig vid samma klockslag,
da vissa regioner har bittre tillvixtforutsittningar 4n andra.'®

De globala tillvixtutsikterna, frimst pa den for Sverige sd viktiga euro-
peiska marknaden, bedoms langsamt forbattras under 2016-2017. Aven
de relativt starka produktionsutfallen under 2015 bidrar till att konjunk-
turldget i svensk ekonomi har reviderats upp. Tillsammans med de sam-
mantaget starkare produktionsforvantningarna gor den uppreviderade
konjunkturbilden i ingédngen av 2016 att flertalet regioner har rort sig
medurs i konjunkturklockan.

Svensk exportindustri utvecklades val under 2015 (se avsnittet ”BNP
och efterfragan”). Eftersom fordonsindustrin for narvarande vaxer kraf-
tigt, gynnas regioner dar bilindustrin har ett starkt fiste. Aven regioner
med ménga storforetag som exporterar andra insats- och investerings-
varor till framfor allt europeisk industri bedoms utvecklas relativt val.
Blekinge, Givleborg, Stockholm och Vistra Gotaland har darfor flyttats
medurs i konjunkturklockan.

Flertalet regioner i norra Sverige ar beroende av hur efterfrdgan pa
rdvaror som malm och skog utvecklar sig. Ravarupriserna har varit
pressade en tid vilket forsimrat [6nsamheten i en del av dessa regio-
ners foretag. Den senaste tiden har en del rdvarupriser vant upp vilket
bedoms gynna stora delar av norra Sveriges foretag. Tidigare har ett
hogt bostadsbyggande i framfor allt Norrbotten héllit uppe produk-

tionsutsikterna men en ndgot mindre positiv syn inom byggsektorn

REGIONAL EKONOMI

DIAGRAM 24: FOretagarpanelen, produktionsforvantningar,
6 man
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tyder pa en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet medan ett negativt varde
indikerar en svagare ftillvaxt.

Kalla: Svenskt Néringslivs foretagarpanel.

FIGUR 1: Svenskt Naringslivs konjunkturklocka

Vastra Gotaland
. Sverige Stockholm
Gavleborg | Orebro
Vastmanland | Varmland Kronoberg

Halland | Kalmar | Blekinge
Vasternorrland Produktionstillvaxt toppar

Ostergotland
Gotland
Jonkoping
Jamtland

. Produktionstillvéxt ékar Produktionstillvaxt faller
Skane

Sédermanland
Dalarna
Norrbotten

Uppsala | Vasterbotten Produktionstillvaxt bottnar

15 Ndr det normaliserade nettotalet dverstiger noll indikerar detta en hogre tillvdxt dan
normalt, medan ett negativt varde tyder pa en svagare tillvaxt an normalt.

16 De regioner som sedan foregaende prognos har rort sig medurs ar grénmarkerade,
medan de regioner som forflyttat sig moturs pa konjunkturklockan &r rédmarkerade.
De svartmarkerade regionerna befinner sig i samma fas av konjunkturcykeln som
under arets inledning.
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ddmpar en del norrlandslin. Den sammantaget hoga tillvixten i Sverige
som helhet och i flertalet regionen under slutet av 2015 gor att norra
Sveriges regioner danda har flyttats medurs i konjunkturklockan.

Jonkoping och Kronobergs lan har flyttats moturs av helt olika anled-
ningar. Foretag i region Jonkoping har i foretagarpanelen de senaste tva
kvartalen svarat mer negativt 4dn tidigare om hur produktionen kommer
utveckla sig framover. I Kronoberg ir situationen den omvinda. Hir
visar resultaten i foretagarpanelen hoga nivder och uppétgdende trender.
Detta gor att Kronoberg har flyttats tillbaka ett steg d& produktionstill-
vixten inte dnnu tycks sakta in namnvirt. Denna region avviker fran
ovriga lan i och med att dterhamtningen har kommit tidigare 4dn i andra
lan. Arenabyggen och nischade exportforetag inom bland annat I'T-sek-
torn har gjort att foretagen i mindre grad drabbats av den ldngvarigt

svaga omvirldskonjunkturen.
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