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Sammantattning

* Den globala tillvaxten borjar mattas av

Toppen for svensk hogkonjunktur ar passerad

BNP per capita vaxer langsamt

Stor brist pa arbetskraft och tudelad arbetsmarknad
Riskerna for en samre ekonomisk utveckling ar hoga

Den internationella konjunkturen borjar mattas av. Varldshandeln vaxer langsammare dn under 2017 och
produktivitetstillvaxten forblir 1ag i stora delar av varlden. Sverige paverkas negativt dels av omvarldens
efterfragan, dels av inhemska faktorer. Utrikeshandeln har reviderats ned under prognosaren bland annat
till f6ljd av osakerhet kring utékandet av tullar och tariffer pa vissa marknader. Dessutom paverkar osdker-
heten kring vilket brexitavtal som kommer att tecknas och vilka de ekonomiska konsekvenserna blir for EU,
Storbritannien och i forlangningen Sverige. Tillsammans med osdkerhet kring Italien, tillvaxtekonomiernas
finansiering och skuldsattningen gor detta att den negativa riskbilden kan komma att paverka utfallen
under kommande ar mer dn vad som star att Idsa i de prognosticerade tillvaxtsiffrorna.

Den svenska ekonomin har befunnit sig i hdgkonjunktur sedan 2016. Toppen ar nu nadd och tillvaxt-
takterna kommer att sakta in framdver. Det ror sig daremot inte om nagot dramatiskt fall i tillvaxttakter
utan Sverige kommer befinna sig i hdgkonjunktur ocksa under 2019, om an i mildare form an idag. Bland
BNP:s komponenter ar det framst bostadsinvesteringarna som tynger tillvaxten framover. Boprisfallet under
foregaende ar och de utékade amorteringskraven gor att nybyggnationen stannar av. Hushallen tyngs dock
inte namnvart av detta och konsumtionen vantas fortsatta att 6ka under kommande ar. Riksbankens forsik-
tiga rantehdjningar gor, tillsammans med fortsatt stort forsiktighetssparande hos hushallen, att den privata
konsumtionsutvecklingen gradvis saktar in.

Pa arbetsmarknaden har sysselsattningstillvaxten varit hog under en tid. Detta har gjort att arbetslosheten
kunnat pressats tillbaka. De mycket stora rekryteringsproblemen och den nagot svalare konjunkturen bidrar
till att arbetslosheten bottnar kring dagens nivaer pa cirka 6,3 procent. Tudelningen ar fortsatt stor, dven
om en del utrikes foddda har kommit i sysselsattning. Arbetsléshetsgapet mellan inrikes och utrikes fodda ar
dock fortsatt mycket stort, vilket innebar stora integrationsutmaningar framéver.

| denna konjunkturrapport beskrivs olika index och matt 6ver vdlstand. Sverige ligger generellt pa en hog
position i de aggregerade matten, dven om vi har fallit tillbaka en del pa senare ar. En del av forklaringarna
till tappet ligger formodligen i en mycket hég befolkningstillvaxt, framst i form av flyktinginvandring pa
senare ar, ett langvarigt lagt reformtempo som inte formatt 6ka ekonomins potential i 6nskvard takt samt
att konkurrensen fran manga av omvarldens lander har hardnat.

Nyckeltal
Arlig procentuell férandring om inte annat anges (féregaende prognos inom parentes)

2017 2018 2019 2020
BNP 2,1(24) 2,4 (2,6) 1,8(2,0) 17
Produktivitet i ndringslivet! 0.8 (1,5) 1,0(1,0) 1,0(1,2) 0.9
Timmar?! 2,1(1,9) 2,0(2,0) 1,1(1,0) 0.8
Sysselsattning 2,5(2,3) 1,8(1,6) 1,0(1,0) 0.6
Arbetsloshet?3 6.6 (6,7) 6.3 (6,3) 6.3 (6,1) 6.4
KPIF? 2,0 (2,0) 2,2 (1,8) 19(1,9) 18
Reporanta®# -0,5(-0,5) -0,5(-0,3) -0,1(-0,2) 0,5

Anm: *kalenderkorrigerad, 2arsgenomsnitt, 3 procentuell andel av arbetskraften, 15-74 ar, 4 procent.

Kallor: Macrobond, Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.




INnternationell ekonomi

Finanskrisen har nu tyngt den globala ekonomin i ett decennium. En
del lander dterhimtade sig relativt snabbt medan andra har paverkats
negativt under lang tid. Den efterfoljande globala ldgkonjunkturen ar
en orsak till att varldshandeln har utvecklats svagt och att produktivi-
tetstillvaxten varit ldg. Det var forst under 2017 som den globala han-
deln borjade vixa i snabbare takt men sedan en del tullar och tariffer
utokats och diskussionen om protektionistiska inslag okat har varlds-
handeln de senaste manaderna mattats av (se diagram 1). Aven industri-
produktionen i manga av virldens ekonomier har varit svag under
maénga ar (se diagram 2).

Under forra aret reviderades médnga prognoser for den globala ekonomin
upp och tillférsikten infor framtiden borjade se ljusare ut med fler
ekonomier som vixte i hogre takt. 2018 har ddremot inneburit svagare
BNP-utfall och forsimrat fortroende hos foretag och hushall i manga
avancerade ekonomier. Till viss del paverkar den negativa riskbilden med
diskussionen om tullar och tariffer, Brexit och osikerheten kring den
kinesiska ekonomin. De ekonomier som befunnit sig i hogkonjunktur ser
ut att gd mot simre tider medan strukturella problem i exempelvis Italien
paverkar investeringsvilja, upplaningskostnader och framtidsutsikter.

De laga rantorna och det penningpolitiska stimulanspaketet som satts in
i flertalet linder sedan finanskrisen har bidragit till stigande ekonomisk
aktivitet och till att framtidsutsikterna gradvis forbattrades. Penning-
och finanspolitiska stimulanspaket gjorde att konjunkturen gradvis
forstarktes i manga lander vilket har gjort att det sd kallade produktions-
gapet sedan en tid dr positivt i fler linder an tidigare.! Nu tycks rante-
botten vara nddd i de flesta linder och médnga centralbanker har borjat
strama &t penningpolitiken. En stramare penningpolitik med hogre riantor
ar att vanta framover, vilket pdverkar den ekonomiska aktiviteten bland
hushdll och foretag negativt.

Den amerikanska ekonomin har sedan en tid vuxit i god takt. Ameri-
kanska hushdll har gynnats av lga rantor och minskade arbetsloshets-
risker. Samtidigt har finanspolitiken varit expansiv med sinkta skatter.
Sammantaget har detta bidragit till att det rader hogkonjunktur i USA.
Framover tyder ett hogt fortroende for ekonomin bland hushall och
foretag att den amerikanska ekonomin kommer fortsitta vixa i god takt.
Investeringskonjunkturen ir stark och arbetslosheten vintas sjunka dnnu
mer fran dagens liga nivéer (se diagram 3). Den goda konjunkturen i den
amerikanska ekonomin bidrar till 6kad lonetillvaxt och hogre inflation,
dock i betydligt mattligare takt dn enligt historiska monster. Detta gor att
den amerikanska centralbanken fortsitter hoja rantan ett flertal tillfallen
framover. Sammantaget vintas den goda utvecklingen i den amerikanska
ekonomin gora att tillvixten blir relativt god under 2018-2020. Ame-
rikansk BNP vintas viaxa med 2,9 procent 2018, 2,6 procent 2019 och
1,8 procent 2020 (se tabell 1).
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DIAGRAM 1: Global handel
Arlig procentuell férandring, manadsdata, 12 manaders glidande
medelvarde, fasta priser
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DIAGRAM 2: Global industriproduktion
Arlig procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerad
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Kalla: CPB World Trade Monitor.

DIAGRAM 3: Arbetsloshet USA

Andel av arbetskraften, sasongsrensad
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Kalla: Macrobond.

1 Med produktionsgap avses hur langt BNP-nivan &r ifran dess potentiella niva.
Potentiell BNP &r den storlek pa ekonomin som skulle rada om ekonomin var i
konjunkturell balans, vilket &r nar varken hog- eller lagkonjunktur rader.
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INTERNATIONELL EKONOMI

TABELL 1: BNP i omvarlden
Arlig procentuell forandring, fasta priser

2018 2019
Norge 2.3 2,1
Danmark 19 18
Finland 2,6 2,0
Tyskland 19 1,7
Euroomradet 2,0 18
Storbritannien 13 15
USA 29 2,6
Kina 6,6 6,2

2020
19
18
16
16
14
15
18
6,2

Kdllor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 4: Arbetsloshet euroomradet

Andel av arbetskraften, sdsongsrensad manadsdata
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Tillvixten i Europa blev relativt hog 2017 till foljd av en expansiv
ekonomisk politik och forbattrade framtidsutsikter. Fortroendeindika-
torerna i bdde hushdlls- och foretagssektorn har sjunkit under 2018 men
de indikerar alltjimt férhallandevis god tillviaxt framover. Arbetslosheten
har sjunkit i euroomréddet och ligger nu pa ldga nivder (se diagram 4) om
an med stora regionala skillnader. Fler personer i sysselsittning har inne-
burit 6kade inkomster vilket har bidragit till att hushallen kunnat 6ka sin
konsumtion trots relativt modesta lonedkningar. Den politiska osiker-
heten som tynger delar av Europa tycks hittills ha pdverkat utvecklingen
endast i mindre omfattning. Framéver vantas dock resultatet av brexit-
forhandlingarna f& betydelse for stora delar av euroomrdadet. Tillvaxten i
Europa bedoms ha toppat under 2017 och framéver vantas langsammare
tillvaxttakter. Sammantaget kommer euroomrddet att vixa med 2,0 pro-
cent 2018, 1,8 procent 2019 och 1,4 procent 2020 (se tabell 1).

Storbritannien star i minga avseenden och viger i och med osiker-

heten kring brexit (se riskavsnittet nedan for en beskrivning av uttrades-
forhandlingarna framover). Denna osidkerhet har synts i lagre investeringar
och svag exportutveckling. De finansiella marknaderna har pressat pundet
och dven gjort att importen blivit svag d4 importerade varor och tjanster
blivit dyrare i inhemsk valuta. Trots en hog osdkerhet kring den brittiska
ekonomin har arbetslosheten pressats tillbaka till nivaer kring 4 procent.
BNP-tillvixten bedéms bli strax 6ver en procent per ar under prognos-
perioden men osidkerheten dr stor om hur effekterna av brexit slar pa
den ekonomiska aktiviteten framover.

P4 tillvixtmarknaderna har utvecklingen varit relativt god under de
senaste dren. Efterfrigan i den globala ekonomin har 6kat och tillvixt-
ekonomierna har vuxit i snabbare takt 4n tidigare. I Kina har den
medvetna forandringen av ekonomisk aktivitet frin investerings- och
exportdriven tillvixt till mer av inhemskt genererad tillvaxt inneburit en
nedvixling i BNP-tillvixten (se tabell 1). For att tillvixten ska uppratt-
hallas pa acceptabla nivder har den kinesiska regeringen gjort kredit-
givningen mer expansiv. Detta for dock med sig problem i branscher med
overkapacitet och kan spa pd redan existerande obalanser i den kinesiska
ekonomin. Tillsammans med 6kade inslag av tullar och tariffer medfor
detta okad risk for den framtida utvecklingen (se riskavsnittet nedan).
For ovriga tillvixtekonomier har utvecklingen varit delvis blandad. Den
starkare dollarn har inneburit problem for vissa linder i och med att
mdnga har stora statsskulder i dollar. Linder som Turkiet och Argentina
har fatt problem men 4n s linge har spridningseffekterna till den globala
ekonomin varit sma. Oljepriset har stigit, nigot som gynnar de olje-
producerande landerna, diribland Ryssland, medan utvecklingen i andra
tillvaxtekonomier paverkats negativt.



Fortsatt stora risker i den globala ekonomin

Det finns flera faktorer som kan paverka den ekonomiska utvecklingen
i den globala ekonomin framover. Manga av neddtriskerna ir av poli-
tisk karaktir och osdkerheterna om hur de paverkar realekonomin

ar hog. Brexitforhandlingarna kommer att intensifieras under vintern
for att EU och Storbritannien ska komma 6verens om ett uttrades-
avtal. Den 29 mars 2019 ska Storbritannien limna EU men innan dess
ska ett avtal godkdnnas av minst 20 av 6vriga 27 medlemslinder som
samtidigt representerar 65 procent av befolkningen. Det brittiska par-
lamentet ska ocksa rosta om avtalet. Det dr dirmed fortsatt en relativt
lang och mycket osidker process som ligger framfor oss. Hur de exakta
delarna i avtalet kommer se ut ar dnnu oklart och hur hdrd eller mjuk
brexit blir paverkar den ekonomiska och politiska utvecklingen i Europa
och Storbritannien under ling tid framover. Om det blir en sa kallad hard
brexit kommer troligtvis transporterna genom Calais och in i EU att bli
mycket ldngsamma i och med ett kraftigt fordndrat tullforfarande jam-
fort med nuldget. Sddana handelshinder bedoms paverka den ekono-
miska utvecklingen pd bagge sidor om Engelska kanalen negativt. For
svenskt vidkommande kan forandringar i vara handelsrelationer med
Storbritannien paverka utrikeshandeln negativt (se faktaruta i avsnittet
BNP om Sveriges handel med Storbritannien). Hur vl forberedda véra
svenska foretag dr for dessa forandringar paverkar sannolikt de omedel-
bara effekterna pa omsittning och tillvixt framover.

Brexit kommer troligtvis att fa effekter inte bara p4 ett ekonomiskt plan
utan dven pd ett mer overgripande politiskt plan om hur EU i framtiden
kommer att utvecklas. Eventuellt kommer olika hastigheter i EU-samar-
betet vidareutvecklas, vilket kan skapa spanningar som ir svdra att dver-
blicka. Den stora migrationen till EU under 2015 tydliggjorde problem
hur linderna sinsemellan gemensamt 16ser kommande flyktingvéagor till
Europa. Det dr mycket troligt att manniskor pd flykt i framtiden ocksa
kommer att soka sig till Europas linder vilket &nyo kommer sitta samar-

betsforméagan inom EU p& prov.

Med sina ménga utspel skapar den amerikanska presidenten osikerheter
pa det utrikespolitiska planet. Relationerna till Nordkorea, Iran, Ryssland
och Kina kan komma att forandras under Trumps fortsatta mandatperiod.
Hur internationella finansiella marknader reagerar pa sddana foriand-
ringar kan fa realekonomiska konsekvenser av oonskat slag. De protek-
tionistiska delarna i den amerikanska politiken med 6kat inslag av tullar
och tariffer kan komma att paverka virldshandeln negativt. An sa linge
ar det huvudsakligen Kina som har adresserats med sddana dtgarder.
Omfattningen ar hittills relativt ringa men om de protektionistiska
inslagen okar paverkas tillvaxten i den globala handeln negativt med
forsamrade forutsittningar for ekonomisk tillvixt i ménga linder. Om
det blir svarare och mer kostsamt att bedriva handel kommer manga
linder drabbas hart, framfér allt de med stort utrikeshandelsberoende.
An s3 linge ir vi langt ifran regelritta handelskrig men osikerheten om
den framtida handelspolitiken bedéms dnda vara betydande.

INTERNATIONELL EKONOMI
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P4 méanga hall i virlden rader idag hoga offentliga skuldnivéer. Vid nista
ldgkonjunktur innebar detta att utrymmet for att bedriva en expansiv finans-
politik dr kraftigt begrinsat. Bland Europas lander har Italien den senaste
tiden alltmer seglat upp som ett riskland, bade till f6ljd av en instabil bank-
sektor och till f6ljd av minskat fortroende for landets finanspolitik. Det som
marknaderna tolkar som felriktad strukturpolitik har inneburit ett lagre for-
troende pa finansiella marknader och hogre rantor. For Italien kan ytterligare
forsamrade finansiella villkor innebidra problem for den redan statsskulds-
tyngda italienska ekonomin framéver. Till skillnad fran Grekland ér Italien
ett stort EU-land, vilket kan ge storre spridningseffekter an vad som var fallet
2012-2013 nir Grekland var satt under stor finansiell stress (se avsnittet
Finansiella marknader for mer detaljer kring Italien). For manga linder, bl.a.
inom EU, finns dessutom risker kopplade till den lingsamma normaliseringen
av penningpolitiken som gor att en framtida ekonomisk konjunkturnedging
kan bli svdrare att mota med stimulerande rantepolitik jimfort med vad som
har varit fallet historiskt. Sammantaget utgor den lagre fallhojden i termer av
mojligt finans- och/eller penningpolitiskt utrymme en begransning for stabili-

seringspolitiken de kommande aren.

Dollarn ar i dagsldget stark. Detta innebar problem for framfor allt en del
tillviaxtlinder som har stora statsskulder i dollar. Rdntebetalningarna 6kar

i inhemsk valuta for dessa linder som kan f& problem att finansiera sig pa
internationella marknader. Argentina och Turkiet har redan varit satta under
hérd press och om dollarn blir ytterligare starkare kan fler ekonomier fa
problem och de eventuella spridningseffekterna till den globala ekonomin

kan komma att 6ka.

I Sverige utgor det svarframkomliga parlamentariska laget en risk for minskat
omvirldsfortroende. Svarigheterna att komma 6verens om viktiga reformer
under kommande &r kan paverka svensk konkurrenskraft framover. Ett
viktigt sddant reformomrade dr bostadsmarknaden och skuldsittningen i
hushallssektorn. Svenska hushdll ir hogt skuldsatta ur ett internationellt
perspektiv. I en kommande konjunkturnedging kan detta innebéra problem
for en del hushéll. En minskad konsumtion kan da innebara en forstarkt
nedgdng i aggregerad BNP och en djupare lagkonjunktur. Internationella
bedomare brukar lyfta de hoga bopriserna och den hoga skuldsattningen i
hushéllssektorn som huvudsaklig inhemsk risk fér den framtida ekonomiska

utvecklingen.



Finansiella marknader

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har under hosten praglats

av stigande osikerhet, vilket bland annat visat sig i 6kad volatilitet och
fallande kurser pa varldens borser (se diagram 5). Den stigande osdker-
heten kan delvis kopplas till en mer splittrad konjunkturbild diar USA
fortsitter att visa styrka medan tillvixttakten i Europa och flera framvix-
ande ekonomier, inte minst Kina, har fallit tillbaka. Den starka utveck-
lingen i USA har bidragit till en fortsatt normalisering av penningpolitiken
dar och i forlangningen en uppgéng i de amerikanska langridntorna som
stigit till 6ver 3 procent.

Langranteuppgangen i USA kan delvis tolkas som ndgot positivt eftersom
den avspeglar en styrka i amerikansk ekonomi och i férlingningen for-
vantningar om en nigot snabbare uppging i styrrantan dar. Samtidigt
innebar de hogre rdntorna ett 6kat fokus pd hoga aktievarderingar och
att aktiemarknaden blivit mindre attraktiv som placering relativt rante-
marknaden. Forutom hogre rantor, i framfor allt USA, finns ocksé en
allman oro kring den upptrappade handelskonflikten mellan USA och
Kina. En okad osidkerhet om finanspolitiken i Italien ar ytterligare

en faktor som kan ha pdverkat marknaden liksom osikerheten kring
Brexit-processen och det brittiska uttradet ur EU (se ovan om risker till
konjunkturbilden).

Kombinationen av en allt hogre styrrinta, en starkare dollar och fallande
aktiepriser har inneburit en tstramning av de finansiella forhallandena
i USA (se diagram 6). De stigande rintorna och den starkare dollarn har
samtidigt satt press pA minga framvixande ekonomier med stor skuld-
sattning i dollar. Dessa linder har drabbats av 6kade kostnader for sin
finansiering och i forlingningen forsvagade valutakurser. Kommunika-
tionen fran den amerikanska centralbanken talar dessutom for fortsatta

rantehojningar i USA. Prognoserna fran ledamoterna i den penningpoli-

tiska kommittén i Federal Reserve indikerar ytterligare tre rantehojningar

under 2019, medan marknadsprissittningen tyder pd en nagot langsam-
mare uppgang. Trots en forvintad fortsatt uppgang i den amerikanska
styrrantan kommer den dnd4 att toppa pé en ldgre niva 4n vid tidigare
hogkonjunkturer vilket ar i linje med att jimviktsrantan nu ligger pa en

lagre niva an tidigare.

Mycket expansiva finansiella férhallanden i Europa

I Sverige och 6vriga Europa ir de finansiella forhallandena fortsatt
mycket expansiva men en forsiktig normalisering av penningpolitiken
kryper allt narmare. Riantehojningar har redan genomforts i Norge och
Storbritannien. Riksbanken har avslutat sina obligationskép och ECB
har deklarerat att man avslutar sina nettokop efter arsskiftet men att man
i likhet med Riksbanken tills vidare dterinvesterar forfall och ddarmed
behaller sin balansrikning pd oforiandrad nivd. ECB har vidare kommu-
nicerat att en forsta rantehojning ar aktuell forst efter att en relativt lang
tid forflutit efter att man avslutat sina obligationskop. Marknaden tycks
tolka detta som att en forsta rantehdjning i euroomradet kan bli aktuell
forst efter sommaren 2019.

FINANSIELLA MARKNADER

DIAGRAM 5: Borsindex
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DIAGRAM 6: Styrrantor
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DIAGRAM 7: Langrantor
Procent, veckomedelvarden
6

——Sverige ——Tyskland

L
y

W'\]
\e

USA

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 20

-1
Kalla: Macrobond

DIAGRAM 8: Ranteskillnader mot Tyskland
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Medan den amerikanska 10-4riga statsobligationsrintan har etablerats
tydligt 6ver 3 procent ligger de europeiska ldngrantorna kvar pa histo-
riskt mycket 18ga nivéer (se diagram 7). Relativt hoga inflationsutfall
drev under nagra manader visserligen upp rdntorna i Europa en del men
i samband med hostens borsoro f6ll de aterigen tillbaka ndgot. I Tysk-
land ligger nu 10-aringen kring 0,4 procent och i Sverige ett par tion-
delar hogre. Statsobligationsrantorna i Tyskland har delvis hallits nere
tack vare okad efterfrigan pd sikra tillgingar nir osikerheten kring
Italien 6kat. Vi raknar med att marknadsridntorna i Sverige och Europa
stiger langsamt framover och ndgorlunda i takt med att centralbankerna

normaliserar penningpolitiken.

Osdkerhet kring statsfinanserna har drivit upp italienska rantor

I Europa har rinteskillnaden gentemot Tyskland for flertalet linder varit
relativt stabil. Undantaget dr Italien dir ranteskillnaden mot Tyskland
gatt fran drygt 1 procentenhet i vdras till drygt 3 procentenheter den
senaste tiden (se diagram 8). Rantorna i Italien steg forst kraftigt i sam-
band med parlamentsvalen fore sommaren och tog nyligen ytterligare ett
kliv uppdt nar den nytilltridda regeringen presenterade sitt budgetforslag
som innebar ett vasentligt storre underskott an vad foregdende regering
raknat med. Budgeten fick baklixa frin kommissionen som kriver att
den italienska regeringen dterkommer med en ny och stramare budget.
Samtidigt bromsar den italienska ekonomin nu in vilket innebar en 6kad
press pa de redan svaga statsfinanserna. Med en offentlig skuld pad mot-
svarande 130 procent av BNP innebir de hogre rantorna efter hand en
ytterligare belastning for de offentliga finanserna i Italien och dven for
den brickliga banksektorn dir. Med tanke pa Italiens storlek finns en
oro for vad en eventuell statsfinansiell kris kan fa for spridningseffekter
pa euroomradet i stort.

Kronférsvagning - men viss aterhamtning framover

Utvecklingen pd valutamarknaderna kan delvis kopplas till skillnader

i penningpolitiken mellan olika linder och valutaomréden. Den ameri-
kanska dollarn har till exempel fatt stod av en allt hogre styrranta och en
stark konjunktur. Jimfoért med euron har dollarn stirkts fran cirka 1,20

i borjan av dret till under 1,15 den senaste tiden. I forhallande till andra
valutor, inte minst i flera framvixande ekonomier, har forstarkningen
varit betydligt storre 4n si. Aven utvecklingen fér den svenska kronan
kan i hog grad kopplas till forvantningar kring penningpolitiken, men
troligen har ocksa nedgéngen pa bostadsmarknaden bidragit till att hélla
nere kronkursen. Mitt med KIX-index har kronan férsvagats fran en
niva pd 113 i borjan av aret till drygt 118 pd senare tid. Gentemot euron
har kursen gétt fran 9,85 till runt 10,30 under motsvarande period (se
diagram 9). Den genomsnittliga kursen mot euron under 2000-talet ligger
pd 9,30. Att dagens kurs ligger sd mycket svagare dn detta genomsnitt
skulle i sig kunna tala for att kronan idag ar undervirderad. Det dr ocksd
den slutsats som Riksbanken drar i sin senaste penningpolitiska rapport
dédr man anger en forvantad forstirkning med 5-15 procent fran dagens
nivd om man ska uppnd en berdknad real effektiv kronkurs. Samtidigt
innebar Riksbankens bedomning av kronans jamviktskurs en svagare

nivd dn vad man tidigare raknat med.



Nir det giller kronans utveckling har den de senaste aren avvikit fran
tidigare monster. Fram till eurokrisen fanns ett tydligt cykliskt samband

i den meningen att kronan normalt forsvagades under konjunkturned-
gangar och forstirktes i uppgéngar. De senaste dren har dock detta
monster brutits och kronan har varit mer kopplad till férvantningar kring
den svenska penningpolitiken som dessutom i hog grad varit procyklisk.
Att Riksbanken snart borjar hoja rintan medan ECB gar l[dingsammare
fram talar for att kronan stirks framéver. Troligen ar ocksd kronan
fundamentalt undervirderad vilket pekar i samma riktning. Vi raknar
med att kronan ror sig i riktning mot cirka 112-113 i KIX-termer i slutet
av prognosperioden, det vill siga en forstarkning fran dagens nivd med
cirka 5 procent och ndra genomsnittet under 2000-talet. Nar det galler
kronans kurs mot euron bedoms den stirkas till 9,80 i slutet av 2020.
Givetvis finns ocksa nedétrisker for kronan. En sidan ar till exempel om
utvecklingen pa fastighetsmarknaden i Sverige skulle bli vdsentligt simre
an vad vi riknar med, vilket ocksd skulle kunna fa tydliga effekter pa det
stora svenska banksystemet.

FINANSIELLA MARKNADER

DIAGRAM 9: Vaxelkurser mot USD och EUR
VVeckomedelvarden SEK/EUR och SEK/USD
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Kallor: Riksbanken och Svenskt Naringsliv.
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DIAGRAM 10: BNP-bidrag
Arlig procentuell férandring av BNP, respektive bidrag
i procentenheter, kalenderkorrigerade fasta priser
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

TABELL 2: FOrsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring, fasta priser

2016 2017 2018 2019 2020

BNP 2,7 2,1 2,4 1,8 1,7
Hushallens konsumtion 29 2,2 2,3 2,0 2,0
Offentlig konsumtion 3,6 0,0 0,9 0.9 13
Fasta bruttoinvesteringar 4,2 6.1 34 1.6 1.8
Export 3,0 32 3,2 3,4 3,6
Import 43 4,8 38 34 3,7

Kdllor: SCB och Svenskt Ndringsliv.

DIAGRAM 11: BNP per capita

Arlig procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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BNP och efterfragan

Svensk ekonomi fortsitter att vaxa i god takt. De senaste dren har priglats
av hogkonjunktur (fast med ndgot svagare BNP-tillvaxt an vad man tidi-
gare trodde, d& de senast publicerade siffror frdn SCB 4r nedreviderade).
Byggsektorn har utmarkt sig mest med stark tillvixt, men dven offentlig
konsumtion limnade ett ovanligt starkt bidrag till tillvixten 2016, som
en foljd av ndgra ar med hogt antal asylsokande. Nu har konjunkturen
borjat mattats av. Bdde omvirlds- och inhemsk efterfragan vixer i lang-
sammare takt och det kommer att synas i ndgot svagare BNP-tillvaxt
(se diagram 10 och tabell 2). Sedan fallet i bostadspriserna forra aret
har byggindustrin dragit i bromsen och nedgdngen i antalet nybyggda
bostider kommer péverka tillviaxttakten i investeringarna framover.
Samtidigt kommer andra sektorer fortsitta att 6ka sina investerar, som
en effekt av ett hogt kapacitetsutnyttjande och fortsatt relativt god efter-

fragan fran omvirlden.

Medan omvirldsefterfrigan kommer att svalna ndgot under prognosaren
bidrar en fortsatt svag krona till att exporten kommer att fortsitta vixa,
om in i ldngsammare takt. Det klassiska konjunkturmonstret med svensk
export som paverkas i ett tidigt skede var en viktig drivkraft tidigt i kon-
junkturuppgangen. Privat konsumtion kommer att vixa i mattlig takt de
kommande &ren ndr rantorna sakta borjar stiga och arbetsmarknaden
gar in i en lugnare fas. Dessutom gor osakerheten pa bostadsmarknaden
och den aldrande befolkningen att forsiktighetssparandet hos hushéllen
fortsitter att vara hogt, dven om vi riknar med en viss nedging fran
nuvarande niva. Drivkrafterna bakom investeringarna ir tudelade, med
fallande bostadsbyggande men fortsatt 6kande investeringar inom indu-
strin och tjdnstesektorerna. For den offentliga konsumtionen leder det
demografiska trycket tillsammans med hogre kommunala kostnader for
flyktingmottagandet att tillvixten okar i snabbare takt under prognos-
dren dn under 2017.

Svensk ekonomi befinner sig fortfarande i ett lige med anstringt resurs-
utnyttjande, men de lediga resurserna fortsitter att vara ojamnt fordelade
mellan olika delar av den svenska arbetsmarknaden. I mdnga branscher
gor svérigheterna att hitta ratt kompetens att tillvaxten hélls tillbaka.
Rekryteringsproblemen for foretag i tillvaxtbranscher kvarstar da det

framst dr svért att finna erfarna specialister av olika slag.

Sammanfattningsvis bedoms BNP-tillvaxten bli 2,4 procent 2018,

1,8 procent 2019 och 1,7 procent 2020 (se diagram 10 och tabell 2).
Ett annat relevant satt att tinka pa tillvixten ar att analysera utveck-
lingen av BNP per capita. Under prognosaren forvintas befolkningen
vixa snabbt medan BNP-tillvixten planar ut. Siledes blir tillvixttakten
av BNP per capita svagare samtliga prognosar dn under rekordéret 2015
och dven lagre 4n genomsnittet under 2000-talet. (se diagram 11).



Rekyl nedat i hushallens konsumtion

Hushallens konsumtion brukar ge ett stabilt bidrag till svensk BNP-tillvixt.

Under andra kvartalet 2018 6kade BNP med hela 0,8 procent (sdsong-
rensat och jamfort med forsta kvartalet). Tillvixten andra kvartalet, som
var dubbelt sd hog som ett historiskt kvartalssnitt de senaste 10 &ren,
praglades framfor allt av en stark 6kning av privat konsumtion. Den
starka konsumtionen berodde dock i hog grad pa temporira faktorer
kopplade till en hog bilkonsumtion (se diagram 12). Denna var en direkt
effekt av det nya regelverket, bonus malus, som inférdes den forsta juli
2018 och som premierar miljobilar samt beskattarbensin- och diesel-
bilar. Konsumenterna passade pa och kopte bensin- och dieselbilar innan
skatteforandringen. Darmed vintas en rekyl i bilkonsumtionens tillvaxt
att komma under andra halvaret 2018, vilket ocksd kommer att pdverka

den totala konsumtionen.

Bortser man frén tillfilliga faktorer si gar svensk ekonomi in i en fas
dar hushallens konsumtion viaxer i en takt som ar i linjer med ett histo-
riskt genomsnitt. Det senaste drets osdkerhet pd bostadsmarknaden har
bidragit till 6kat sparande. I takt med att rantan ldingsamt borjar hojas
borjar ocksa hushéllen i storre utstrackning beakta kommande rinte-

hojningar i sitt konsumtionsbeteende.

De senaste manaderna syns en fallande trend i fortroendet bland de
svenska hushdllen som avspeglas i hushallens konfidensindikator, som nu
befinner sig runt det historiska snittet (se diagram 13). Det dr mest kon-
sumenternas syn pa svensk ekonomi som avspeglas i fallet, medan tilltron
till den egna ekonomin ir fortsatt god. Arbetsmarknaden utvecklas vil
och konsumenterna bedémer risken for egen arbetsloshet som valdigt 13g
och langt under ett historiskt genomsnitt (se diagram 14). Ovriga grund-
forutsattningar for konsumtionsutvecklingen ar fortfarande positiva.
Rintorna fortsitter att vara ldga, dven om de kommer att stiga langsamt
framover. Den snabba okningen av bostadspriserna de senaste aren har
ocksa bidragit till ett 6kat varde av hushdllens reala tillgdngar, som ocksa

péaverkar konsumtionsbendgenheten.

Hushéllens konsumtion bedoms 6ka med 2,3 procent 2018, 2,0 procent
2019 och 2,0 procent 2020 (se tabell 2). Tillvaxttakterna 2019-2020
ligger under det historiska snittet sedan 1994 pa 2,4 procent, men givet
en ligre tillvixt i investeringarna sd blir det andd hushéllens konsum-
tion som limnar det storsta bidraget till BNP-tillvixten framéver. Per
capita vixer konsumtionen betydligt lingsammare an historiskt (se dia-
gram 15), vilket har att géra med den vixande befolkningen, dir den
storsta befolkningsokningen fraimst kommer att ske bland grupper med
lagre konsumtionsmojligheter.

Demografiska utmaningar ger avtryck i offentlig konsumtion
Under 2015 och 2016 vixte den offentliga konsumtionen kraftigt till
foljd av den hoga migrationen till Sverige. Sedan dess har flyktinginvand-
ringen minskat vilket bidrog till att tillvixttakten i den offentliga kon-
sumtionen 2017 blev betydligt ligre. Framover kommer en stor del av
utgifterna kopplade till integreringen av nyanlinda att hamna i kommun-

sektorn. I denna sektor finns dessutom ett underliggande tryck uppat

BNP OCH EFTERFRAGAN

piacrAM 12: Nyregistreringar av personbilar 2017
och 2018
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DIAGRAM 13: Konsumentfortroende
Normaliserade nettotal
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DIAGRAM 14: Risk for egen arbetsloshet nu
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

DIAGRAM 15: Hushallens konsumtion per capita
Arlig procentuell férandring, fasta priser
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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pIAGRAM 16: BNP-andelar
Andelar av BNP i lépande pris, procent
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 17: Fastighestprisindex och pabadrjade

nybyggnationer
Index respektive drlig procentuell utveckling, kvartalsdata
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DIAGRAM 18: Foretagarpanelen; investeringsforvantningar
pa 6 manaders sikt
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4.0 Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel lagre) innebar att de ar uttryckta
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

piaGrRAM 19: Tillverkningsindustrins kapacitetsutnyttjande
och indutriproduktionen
Procent, sasongsrensat respektive arlig procentuell utveckling
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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pa utgifterna till f6ljd av den demografiska utvecklingen med en ald-
rande befolkning. De demografiska utmaningarna kommer dock fa storst
genomslag pa kommunal konsumtion bortom prognoshorisonten. Om
inte produktiviteten i sektorn kan 6ka kommer utgiftshojningarna vara
oundvikliga med ett bibehallet vilfardsdtagande framover.

Sammantaget bedoms 6kningstakten for den offentliga konsumtionen
bli 0,9 procent 2018, 0,9 procent 2019 och 1,3 procent 2020. Dessa
okningstakter gor att den offentliga konsumtionen som andel av BNP
ligger kvar pa cirka 26 procent av BNP (se diagram 16).

Bostadsinvesteringarna har dragit i n6dbromsen

Under de senaste fyra aren har de fasta bruttoinvesteringarna varit en
stark tillvixtmotor for svensk ekonomi. Bostadsbyggandet, sirskilt byg-
gandet av nya ligenheter, har fatt en rejil skjuts de senaste aren. Tillvixt-
takterna har varit mycket hoga och det har byggts dven i omrdden dir
efterfrdgan ar mindre dn utbudet. Under slutet av 2017 f6ll priserna och
nybyggnationen har minskat (se diagram 17).

Den hoga befolkningstillvixten och bostadsbristen i delar av Sverige
innebir ett fortsatt stort behov av nya bostider, men byggforetagen
behover erbjuda ratt typ av bostdder for vilka efterfrdgan finns. Trenden
med fallande bostadsinvesteringar inom nybyggnationer fortsitter under
prognosperioden till foljd av avmattningen i bostadspriserna men ocksa
till foljd av stor brist pa arbetskraft.

Samtidigt bedéms industrins investeringar fortsitta att oka, fast i ligre
takt. I Svenskt Naringslivs foretagarpanel for tredje kvartalet 2018 syns
redan en utplaning av halvérsutsikterna for naringslivets investeringar
(se diagram 18). Kapacitetsutnyttjandet ar hogt (se diagram 19) och givet
att foretagen fortsitter att mota en ndgorlunda bra efterfrigan behover
de 6ka produktionskapaciteten. Forutsittningarna for att investera
finns dirmed. Dessutom dr tillgdngen till finansiering ar relativt god och
rdntorna forblir liga.

Avmattningen i varldshandeln far effekt pa svensk export

Efter ett forhéllandevis positivt 2017, med hogre tilltro infor framtiden
och hogre global ekonomisk aktivitet, har fortroendet hos bade hushall
och féretag i flera avancerade linder gradvis sjunkit under 2018. Aven
tillvixten av varldshandeln har mattats av under 2018. Svensk varuex-
port, som har en stor andel insats- och investeringsvaror, brukar av tra-
dition vixa starkt i tider av globala konjunkturuppgangar. Men eftersom
omvirlden och i synnerhet Europa bedoms ga in i en lugnare tillvixtfas
(se avsnittet Internationell ekonomi), bedoms dven efterfrigan pa svensk
export dimpas ndgot framover. Bedomningen ir att det inte blir ndgon
dramatik i utvecklingen, och detta beror ocksé pa att kronan forvintas
bli fortsatt relativt svag under hela prognosperioden. En svag krona
gynnar manga av vara exporterande foretag dven om linken mellan
kronkurs och exportframgangar blivit mindre tydlig i och med alltmer
integrerade virdekedjor. Den ckande omvirldsefterfrigan och den svaga
kronan gor sammantaget att den totala exporten 6kar med 3,2 procent
2018, 3,4 procent 2019 och 3,6 procent 2020 (se tabell 2).



FAKTARUTA

Brexit och Sveriges utrikeshandel med Storbritannien
Storbritannien dr en av Sveriges viktigaste handelspartners. 2017 gick
ungefdr 13 procent av svensk export till EUZ28 till Storbritannien (med
ett vdarde pa 140 miljarder kronor), medan drygt 10 procent av svensk
import fran EU28 kom fran Storbritannien (cirka 138 miljarder kronor).

Handeln med Storbritannien ar valdigt viktig for bade varor och tjans-
ter. Av total svensk export till Sverige utgoér varorna cirka 60 pro-
cent (mest ravaror, maskiner och motorfordon), medan svensk import
fran Storbritannien ar lika stor pa varor (mest maskiner, kemiska pro-
dukter och transportmedel) som tjanster (6vriga affarstjdanster, resor,
nyttjande av immateriella rattigheter med mera).

Givet att vi lever i en globaliserad varld ar nu landerna sammanldnkade
via bade direkta men ocksa indirekta handelsrelationer. Det brittiska
uttradet ur EU kommer att paverka inte bara de direkta, bilaterala
handelsrelationerna mellan Storbritannien och Sverige, utan ocksa den
delen av handeln som sker via tredje parter.

| en utredning om effekterna av Brexit skriver Kommerskollegium att
det kommer att bli en férsamring jamfért med vad som galler i dag i
handeln mellan EU och Storbritannien. Tullformaliteter kommer att
inféras fran och med den dag nar Storbritannien inte langre ar medlem
i EU, med negativa effekter som 6kad administration, hogre kostna-
der och mindre forutsagbarhet i godsflodet. Det dr svart att kvantifiera
hur stora de negativa effekterna kommer att bli, givet att féretag och
konsumenter brukar anpassa sig efter de nya reglerna. Kommerskolle-
gium bedomer ocksa att de negativa effekterna kommer att bli mindre
for tjanstehandeln.

I mars 2017 fragades Svenskt Naringslivs foretagarpanel om Brexit.
Det var da 22 procent av alla medlemsféretag som svarade att de
hade handel eller verksamhet med Storbritannien, och av dem hade de
flesta (76 procent) inte planerat nagra férandringar infor Brexit, medan
9 procent redan da hade planerat att styra handelsflodet till andra lan-
der. Kommerskollegium bedémer att féretagen kommer att paverkas
negativt, dar stora foretag kan komma att anpassa sig snabbare,
medan sma foretag kommer drabbas hardare av Brexit.

Tidsplanen for Brexit ar ganska kort och det dr inte mycket kvar till

slutet av mars 2019 ndr uttrddesavtalet ska ratificeras i EU-parlamen-

tet. Efter Brexit sa finns det tre olika alternativ for Storbritannien:

e anslutning till EES-avtalet som Norge, dar Storbritannien maste
acceptera EU:s fyra friheter men inte ha nan rostratt,

* bilateralt avtal med EU i likhet med EU:s avtal med Schweiz, Kanada
och Turkiet,

¢ handelsrelationer i enlighet med WTO-regler, utan nagot sarskilt
avtal med EU i linje med t ex Ryssland.
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DIAGRAM 20: Nettoexportens bidrag till BNP
Bidrag till BNP-tillvaxten i procentenheter respektive
procentuell andel av BNP
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Kallor: SCB och Svensk Naringsliv.

Idag dr export och import titt sammanlinkade, framfor
allt for varor. For att kunna exportera behover flertalet
exporterande foretag importera insatsvaror till sin pro-
duktion. Ett allt hogre importinnehall i konsumtionen
och investeringarna gor att importen i okande grad
drivs av ovriga BNP-komponenter. Under de senaste
aren vaxte importen i hog takt vilket tyngde BNP-
utvecklingen.? En hog import kan delvis forklaras med
okade produktionsplaner. Bedomningen ar att svensk
import kommer att oka med 3,8 procent 2018, 3,4 pro-
cent 2019 och 3,7 procent 2020. (se tabell 2). Netto-
exporten kommer att bidra svagt positivt till tillvixten

mot slutet av prognosperioden (se diagram 20).

2 Det ar nettot av export minus import som ldggs till BNP. Av denna anledning
leder en hogre importutveckling, allt annat lika, till en lagre BNP-utveckling.
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Valstandsmatt, BNP per capita och olika index

FAKTARUTA

OECDs kopkraftsjustering - PPP-berdkning

PPP (purchasing power parity) ar de valutakurser
som motsvarar kdpkraften i olika valutor genom att
skillnaderna i prisnivaer mellan landerna elimineras.
| sin enklaste form dar PPP helt enkelt ett prissam-
band som visar forhallandet mellan priserna i natio-
nella valutor av samma varor eller tjanster i olika
ldnder. Ett exempel: En tvaliters Coca-Cola (en mycket
homogen produkt) kostar cirka 23 kronor i Sverige
och cirka 2,25 dollar i USA. Da ar PPP-valutakursen
for Coca-Cola mellan Sverige och USA 23/2,25 eller
10,22. Det innebadr att for varje dollar som spende-
ras pa en liter Coca-Cola i USA, maste 10,22 kronor
spenderas i Sverige for att fa samma kvantitet och
kvalitet - eller, med andra ord, samma volym - Coca-
Cola. Denna kurs kan jamféras med vanliga vaxel-
kursen som i skrivande stund ar cirka 9 kronor. Den
i detta enkla exempel lagre PPP-kursen jamfort
med den vanliga valutakursen innebar att Sveriges
BNP/capita blir Iagre relativt USA:s nar PPP-kursen
anvands.

Nar PPP-kurserna berdknas pa BNP-niva sker det i
tre steg. Det forsta ar ta fram och jamféra priserna
for en rad olika produkter och tjanster. | ett andra
steg slas PPP-erna for de valda tjansterna inom en
undergrupp ihop for att erhalla en oviktad gruppniva
(i exemplet Coca-Cola ingar varan i "soft drinks and
concentrates” utifran respektive produkts vikt. | det
tredje steget slas sedan de olika gruppnivaerna ihop
till allt hogre nivaer samtidigt som de viktas utifran
utgiftsandelarna i BNP:s anvdndning. Coca-Colan
blir da en del av "non alcoholic drinks”, sedan matva-
ror etc. for att sluta som en del av privat konsumtion,
som i sin tur ar en av huvudgrupperna i BNP.

Den korg som OECD anvander omfattar cirka 3 000
konsumtionsvaror och -tjanster, 30 offentliga
yrken, 200 typer av investeringsvaror och cirka
15 byggprojekt.

3 Kopkraftsjusteringen gors for att korrigera for olika kostnadsldgen i olika lander.
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Det yttersta syftet med en god konkurrenskraft dr att skapa vilstand
och langsiktigt hallbar tillvixt. En forutsittning for detta ar bra villkor
for foretagande och foretagstillvaxt. Det ar huvudsakligen i de privata
foretagen som samhallets resurser for investeringar och konsumtion
skapas. Det dr via skattebetalningar frén foretagen och deras anstallda
som den offentliga sektorn far resurser. Det ar ocksd darfor som manga
jamforande index lagger sa stor vikt vid niringslivets ramvillkor (se
beskrivningen nedan av olika index). Samtidigt dr det dock viktigt att
understryka att dven en fungerande och effektiv valfard (i hog grad
skattefinansierad) dr en helt nodvandig del for att skapa ratt forutsatt-
ningar for foretagande och foretagstillvaxt.

Ett annat sitt att uttrycka detta ar att skapa forutsittningar for en hog
och stigande produktivitet. P4 lingre sikt dr konkurrenskraft synonymt
med en hog produktivitet. Konkurrenskraft skapas genom en snabb
produktivitetsutveckling och av hur mycket ett land formér 6ka produk-
tionskapaciteten genom vil avvigda investeringar av olika slag. En hog
produktivitet 4r den viktigaste forutsattningen for en hog BNP/capita, dvs
for ett hogt valstand.

Den mest vilkinda jimforelsen av lindernas vilstand, och dven det
kanske viktigaste beviset pa en hog konkurrenskraft, ir OECD:s matt pa
BNP/capita i kopkraftskorrigerade termer.’ Lander som uppvisar sjun-
kande konkurrenskraft tenderar att falla i vilstindsligan. Ett hogt vil-
stdnd dr ett mal men ocksa en effekt av att ett land dr och har varit
konkurrenskraftigt. En hog BNP/capita miter saledes hur stora resurser
ekonomin genererar per person, resurser som sedan kan anvindas till
privat eller offentlig konsumtion och investeringar. Kopkraftskorrige-
ringen gors eftersom de ”vanliga” vixelkurserna inte avspeglar den
faktiska kopkraften utan beror pa en rad andra faktorer som kapital-
strommar, fortroende for landet, regleringar pa kapitalmarknaden med
mera. Aven olika skatter (frimst konsumtionsskatter) kan bidra till att
prisnivan/kopkraften i linderna skiljer sig mer an valutakursen tyder pa.



OECD:s index gar tillbaka till 1970 (diagram 21). Sverige lig da pa
4:e plats efter en mycket god tillvixt under efterkrigstiden. Darefter
blev utvecklingen i den svenska ekonomin svagare. Under 1970- och
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DIAGRAM 21: Sveriges placering i vélstandsligan 1970-2017
Ranking enligt képkraftsjusterad BNP per capita
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Ett ytterligare sitt att visa Sveriges relativa tillbakagdng ar att avstindet Kalla: OECD

till de fem hogst rankade linderna har 6kat sedan borjan pd 2000-talet
(se tabell 3).

TABELL 3: Sveriges avstand till toppen av vdlstandsligan

Procent
2000 2005 2010 2015 2017
Till plats 1 89,7 95,2 102 114 107
Luxemburg Luxemburg Luxemburg Luxemburg Luxemburg
. 25,2 40,9 40,9 42,7 50,4
Till plats 2 ' ' ’ ! ’
il plats Norge Norge Norge Irland Irland
. 7.3 134 7.2 171 151
Till plats 5 Nederlanderna ~ Schweiz ~ Nederlanderna USA USA

Anm. Procentsatsen anger hur mycket hégre BNP per capita (PPP-justerad) respektive land pG
respektive plats har jamfdrt med Sverige.

Kallor: OECD samt egna berdkningar.
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. . e ECD:s mitt ir, liksom flertalet andra vilstdndsmétt, forknippat med
TABELL 4: Sveriges placering i den senaste matningen av OBECD:simdtt dr ik crtalet andra vals s » 10 PP €

olika index olika brister. Ett saidant som exemplifieras av Luxemburg ar att en stor

pendling 6ver grinserna driver upp landets BNP medan befolkningen inte

Index Sveriges Antal deltagande

placering lander okar (som den mits i statistiken). Vilstandet ser dirmed hogre ut an det
Global competitiveness index 3 140 i verkligheten 4r. En annan brist, exemplifierad av Irland, 4r att andrade
Doing business 1e 190 redovisningsregler for nationalrikenskaperna kan spela in. En dndring av
Economic freedom index 15 180 BSICE ) P . P ’ &
Valstandsligan 12 36 hur koncerners handel med tredje land (som inte passerar det egna lan-
Best Countries for Business 4 153 dets granser) kan fa avgorande betydelse for valstandsmattet. For Irlands
Global gender gap index 5 144 del hojde detta BNP mellan tvd ir med cirka 18 procent. En tredje osikerhet
Corruption Perceptions Index 6 180 ar givetvis att kopkraftsjusteringen ar osdker, detta problem ar dock mindre
Global watch index 3 96 . gl .0 9 . -

mellan linder med snarlik naringslivsstruktur och utvecklingsniva.

Economic freedom of the world 43 162

Kdllor: Respektive rapport. Begrisningarna till trots ar dock samtidigt méattet sannolikt det basta till-

gangliga vad giller jamforbarhet mellan olika linder. Sveriges relativa till-
bakagdng och svdrigheten att mer varaktigt vinda utvecklingen stirker
ddarmed de oroande signalerna om stagnation eller tillbakaging vad galler
konkurrenskraft frin 6vriga index som presenteras nedan.*

Var historiska placering och de senaste decenniernas utveckling vittnar
om att vart vilstdnd inte ar givet och att omvarlden kommer ikapp

och springer om. For att Sverige ska dterta en tdtposition i valstands-
ligan kravs ett 6kat fokus pa foretagens villkor och forutsittningar. Det
ar genom konkurrenskraftiga foretag som vilstdnd skapas. En kostnads-
maissig konkurrenskraft ir en nodviandig men inte tillracklig forutsittning
for ett framgédngsrikt naringsliv och diarmed for vilstindet. Langsik-

tigt dr det avgorande med en hog och stigande produktivitet, som i sin
tur bygger pa innovationer, entreprenorskap samt tillgdng till utbildning
av hog kvalitet och god tillgdng pd kompetens som foretagen behover.
Det forutsitter ocksd en dynamik sdval i naringslivet som i ekonomin i
stort, liksom att bra infrastruktur och ramvillkor i vid mening ar pa plats.

Produktiviteten dr i mdngt och mycket vilstindets moder.

Andra index 6ver valstand och konkurrenskraft

Vilstandsligan visar saledes att Sverige langsamt tappar mark gentemot
konkurrentlanderna sedan 1970. Det ar ett nara 50-arigt perspektiv och
det stora fallet i den svenska positionen var i borjan av 1990-talet. Dar-
efter skedde en viss forbattring fram till 2008, men under det senaste
decenniet har Sverige aterigen forlorat positioner. Vilstindsligan ar ett
matt, men det finns en mangd andra matningar som visar hur vil Sverige
klarar sig i den internationella konkurrensen. Nedan redovisas nagra av de
viktigaste matten (se ocksa tabell 4 for en sammanfattning av hur Sverige
presterar enligt de olika métten).

Global competitiveness index (World Economic Forum)

Detta index miter global konkurrenskraft i 12 olika dimensioner/pelare.
Dessa pelare rangordnar linderna efter t.ex. institutioner (dganderitt,
tillstdndsgivning, mm.), hur val utbyggd infrastrukturen ar, hilsa och
utbildning, skatter, hur val utbyggda varumarknad, arbetsmarknad

och finansiella marknader ar. Vidare mits ocksé hur teknologiskt
moget landet 4r, marknadens storlek och hur mycket innovationer som

kommersialiseras i landet.

4 En bidragande orsak under de senaste aren ar den snabba befolkningsokningen
som okat namnaren i kvoten, medan daremot de nyanlandas initialt laga produktivi-
tet inte 6kat tdljaren i motsvarande man.
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Under den senaste femarsperioden har Sverige legat pa plats 6-10 av
cirka 140 linder som deltar i matningen. I den senaste métningen for
2018 ligger Sverige pa plats 9 av 140 ldnder. Tendensen de senaste dren
har varit att Sverige tappar nagon eller nigra placeringar per ar i denna
matning. S& sent som 2016 lag Sverige pa 6:e plats.

Detta index anger ocksd vilka faktorer som dr mest problematiska for att
gora affirer i landet. I Sverige dr de mest problematiska omrddena enligt
detta index skattenivan, arbetsmarknadsregleringar, skattelagstiftning
och svérigheter att fa tag i utbildad arbetskraft. Minst problematiska
omraden for att gora affirer anses vara korruption, kriminalitet, dalig
halsa bland befolkningen och valutaregleringar.

Doing business index (World Bank)
Detta index rangordnar linder efter hur latt det ar att starta foretag i
landet. Ranking gors efter tio olika kriterier sisom att starta foretag, tid

for byggnadstillstand, tillgdng till energi, skatter, tillgdng till krediter mm.

Sverige lag pa plats 9 av 190 lander 2017, f6ll till 10:e plats 2018 och
ytterligare ner till plats nummer 12 i den senaste matningen for 2019.

Economic freedom index (The Heritage foundation in partnership
with The Wall Street Journal)

Miter ekonomisk frihet efter fyra olika pelare. Lagar och regler, offentlig
sektor, marknadseffektivitet och 6ppna marknader. Linderna fir poang,
1-100, for de olika delarna, dar 100 uttrycker absolut frihet. Sverige fick
poing 76,3 2018, vilket racker till plats 15 av de 180 linder som ingick i

undersokningen.

Best Countries for Business (Forbes)
Rangordnar lander efter basta affarsklimat. Tillvaxt, bytesbalans,

vilfardssystem med mera ligger bakom att Sverige hamnade pa forsta
plats 2017, men halkade ner till 4:e plats 2018.

Global gender gap index (World Economic Forum)

Rangordnar jamstalldheten mellan konen med avseende pa inkomst,
sysselsittning, hilsa, medellivslingd utbildning, politiskt deltagande med
mera. Sverige har legat pa 4:e plats de senaste dren, men halkade ned till
S:e plats av 144 lander som ingick i undersokningen 2017. Sverige passe-
rades d4 av Rwanda.

Corruption Perceptions Index (Transparancy International)

Mer eller mindre subjektiv bedomning av hur korrupta lander ar.
Pressfrihet och yttrandefrihet viger bland annat in hér liksom transpa-
rens inom offentlig verksamhet. Sverige 1dg pa plats 4 4r 2012, men har
halkat ned till plats 6 av 180 linder 2017.

Global watch index (Help age International)

Rangordnar linderna efter hur det ar att bli gammal i landet. Pension,

sysselsdttning bland aldre, utbildning, medeldlder och hilsa mm. vager

in i detta index. Sverige 1dg pa forsta plats 2013 men hamnade pd plats
3 av 96 linder som rangordnades 2015 d4 den senaste undersokningen

publicerades.
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Economic freedom of the world (Fraser Institute)
Detta index, som inte skall blandas ihop med Economic
Freedom Index beskrivet ovan, miter graden av eko-
nomisk frihet efter fem olika omréden. Personliga val,
frihet att starta och konkurrera pd marknader, sikerhet
for personlig och privat egendom ingar bland annat i
indexet. Sverige lag pa plats 25 ar 2015, men har rasat
till plats 43 (av 162 lander) 2016.

Sammanfattningsvis visar alla dessa index (det finns
ménga fler an de som presenterats hir) att Sverige
klarar sig hyggligt i de flesta av de hdr mitningarna
som alla i ndgon man speglar vilstindet i landet jamfort
med andra lander. Sverige star sig sarskilt val nar det
giller jamstilldhet, korruption, brottslighet mm., men
samre nar det géller t.ex. skatter och arbetsmarkna-
dens funktionssitt. Manga index visar ocksa att Sverige

tappat ndgra placeringar det senaste decenniet.
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PRODUKTION, TIMMAR OCH PRODUKTIVITET

Produktion, timmar och produktivitet

DIAGRAM 24: Na@ringslivets produktion
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DIAGRAM 25: Foretagarpanelen; produktionsforvantningar
pa 6 manaders sikt
Normaliserade nettotal
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel lagre) innebar att de &r
uttryckta som avvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser.
Ett positivt varde tyder pa en starkare tillvaxt dn det historiska genomsnittet
medan ett negativt varde indikerar en svagare tillvaxt

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

5 De regionala skillnaderna i produktionsutsikter for kommande kvartal varierar
dock (se avsnittet "Regional ekonomi”).
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Aren efter finanskrisen var det tjinsteproduktionen som drev nirings-
livets samlade produktion (se diagram 24). En successivt allt starkare
varuproducerande sektor har tagit 6ver som draglok i ekonomin fran
tjanstesektorerna som vixer i nigot lingsammare takt de kommande

dren.

Byggandet, framforallt bostadsbyggandet, har 6kat vildigt starkt de
senaste dren. Framover vixer denna sektor langsammare dé bostads-
byggandet nu bromsar in. Svirigheter att silja nyproducerade ligenheter
till f6ljd av utldningstak, amorteringskrav och stor utbudsokning gor att
antalet paborjade ligenheter blir mindre under prognoséren.

Under de senaste dren har tjansteproduktionen varit mycket starkt,
framforallt 2015 d4 stora flyktingstrommar kom till Sverige. Handeln,
hotell och restaurang ar exempel pd branscher som fick ett uppsving
detta ar. Den hoga utvecklingen har nu dimpats, men tjansteproduk-
tionen fortsatter att vixa med 2-3 procent per ar. Det dr virt att notera
att tjanstesektorerna uppger brist pa arbetskraft som framsta hindret for
verksamheten och denna forklaring har gatt om otillracklig efterfragan
som framsta hindret for expansion sedan tva ar tillbaka.

Den traditionella sektorsuppdelningen i varuproduktion och tjanste-
produktion dr inte helt rdttvisande alla gdnger. Outsourcing dr ett skal
till denna uppluckring mellan sektorerna. Exempelvis lonehantering,
matsalar, stidning med mera som tidigare hanterades inom industri-
foretaget sjalvt, utfors numera av andra foretag registrerade i tjanste-
sektorn. Ett annat skil dar den automatisering/digitalisering/robotisering
som okar virlden 6ver och som fordndrar manga beteenden i grunden.
Grinsen mellan vad som r att betrakta som ett tillverkande respektive
serviceinriktat foretag ar idag svarare att dra dn tidigare. Det har till och
med gétt sd langt att foretag som tidigare definierades som tillverkande
foretag blivit s ”tjanstefierade” att de numera definieras som tjanste-
foretag. Telekombolaget Ericsson ir ett exempel pd denna omdefiniering.
Uppdelningen av ekonomin i varuproducenter och tjansteproducenter
tjanar darfor ett mindre syfte dn tidigare. I den fortsatta beskrivningen av
produktion, arbetade timmar och produktivitetsutveckling delas darfor
inte naringslivet upp i tjdnste- respektive varuproducerande delar.

Foretagen ar fortsatt positiva till den framtida produktionsutvecklingen,
dven om en dimpning syns i data. I Konjunkturinstitutets konjunktur-
barometer ir fortroendet inom foretagssektorn fortsatt pd hoga nivéer,
framfor allt inom tillverkningsindustrin dir bade utfallet och foérvint-
ningarna pa produktionsvolymen dr hoga. Svenskt Naringslivs foretagar-
panel for tredje kvartalet 2018 visar pa att forviantningarna om framtida
produktionstillvixt har vant ned och de ligger nu strax under sitt histo-
riska genomsnitt (se diagram 235).° Inképschefsindex (PMI) ar pa relativt
hoga nivaer vilket gor att framtidsutsikterna inom industrin fortfarande
ar goda men en nedétgdende trend sedan mitten av 2017 ar tydlig. Detta
indikerar en avtagande men fortfarande positiv tillvixttakt for nirings-

livets produktion under de kommande kvartalen. En annan faktor som



bidrar till dimpad produktion dr de hoéga bristtal och de stora rekry-
teringsproblem som manga foretag redan idag upplever. Sammantaget
bedoms niringslivets produktion vixa med 3,1 procent 2018, 2,0 procent
2019 och 1,5 procent 2020 (se tabell 5).

Den skattefinansierade produktionen som utfors i offentlig regi och

av privata vilfirdsforetag motsvarar ssammantaget den offentliga kon-
sumtionen. Framover vintas den offentliga produktionen framst oka

i kommunal sektor da det demografiska trycket och delar av flykting-
mottagandet paverkar sektorn. Nir sysselsdttning och arbetade timmar
bedoms 6ka framover, om an i ldgre takt dn tidigare, kommer ocksé de
kommunala skatteintikterna att bli hogre vilket gor att produktionen

kan 6ka under prognosaren.

De arbetade timmarna har framfér allt vuxit inom den offentliga sek-
torn sedan 2016. Det vaxande behovet av kommunala vilfardstjanster
for med sig en okning av de arbetade timmarna i kommunsektorn under
prognosperioden. I staten vintas de arbetade timmarna ocksd 6ka fram-
over dé forsvaret, polisen och rittsviasendet sannolikt kommer tillforas
mer resurser. For niringslivet bedoms timmarna vixa ldngsammare fran
och med nista ar i och med att sysselsattningsokningen avtar. Samman-
taget leder detta till att timtillvixten i svensk ekonomi fortsatt kommer
att drivas av offentlig sektor 2019-2020 (se tabell 5).

Produktivitetstillvixten har varit svag under en lang tid. Till viss del

har effekterna av finanskrisen paverkat produktivitetstillvixten nega-
tivt men andra strukturella faktorer som exempelvis den demografiska
utvecklingen paverkar ocksa. Produktiviteten inom naringslivet for-
vintas bli runt enprocent per ar under prognosperioden, medan produk-
tivitetstillvixten inom offentlig sektor blir negativ. Sammantaget forblir
produktivitetstillvixten pa nivder som ar lagre dn historiskt genomsnitt
(se tabell 3).

BNP OCH EFTERFRAGAN

TABELL 5: Produktion, arbetade timmar och produktivitet
Arlig procentuell forandring, kalenderjusterad

2016 2017 2018 2019 2020

Produktion, totalt* 2,3 24 2,5 1,7 14
Produktion, naringslivet* 2,5 2.8 31 2,0 15
Produktion, offentlig 15 09 01 0,7 0.8
sektort

Arbetade timmar, totalt 2,0 21 2,0 11 0.8
Arbetade timmar, na- 17 2,0 21 10 0,6
ringslivet

Arbetade timmar, offent- 31 2,4 1.9 16 13
lig sektor

Produktivitet, totalt? 0,5 0.2 0,5 0,6 0,7
Produktivitet, narings- 0.9 0.8 1,0 10 0.9
livet?

Produktivitet, offentlig -16 -14 -18 -09 -05
sektor?

Anm: Férddlingsvarde, fasta priser, “férddlingsvdarde per arbetad timme,
fasta priser.

Kallor: SCB och Svenskt Néringsliv.
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ARBETSMARKNAD

DIAGRAM 26: Arbetsmarknad 15-74 ar, 2001-2018
Sdsongrensat kvartalsvarde
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Kalla: AK/SCB.

DIAGRAM 27: Inskrivna arbetslosa, 2007-2018
Glidande tolv manaders varde
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Anm: Till arbetslosa med utsatt stallning tillhér personer med hogst forgymnasial
utbildning, utomeuropeisk fédda, personer med funktionshinder som leder till
nedsatt arbetsformaga och dldre personer 55-64 ar.

Kalla: Arbetsformedlingen

DIAGRAM 28: Inskrivna arbetsldsa, 2007-2019
Glidande tolv manaders varde
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Anm: Notera att grupper ar 6verlappande for att samma individ kan inga
imer anen grupp.

Kalla: Arbetsférmedlingen.
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Arbetsmarknad

Efter den starka utvecklingen under 2017 bromsar arbetsmarknaden in
under prognosédren 2018-2020. Sysselsdttningen och arbetskraften vixer
successivt ldngsammare och arbetslosheten bottnar pa 6,3 procent i ar
och nista ar. Mot slutet av prognosperioden bedoms arbetslosheten dter-
igen vianda uppét till f6ljd av dimpade anstillningsplaner hos foretagen,
fortsatt arbetskraftsbrist i manga delar av den svenska ekonomin och
délig matchning mellan arbetsgivare och arbetstagare.

Robust utveckling under de senaste aren och stark inledning
av 2018...

Sedan 2016 bedoms den svenska ekonomin befinna sig i hogkon-
junktur. Fran forsta kvartalet 2016 till det tredje kvartalet i ar har
antalet personer i sysselsittningen 6kat med knappt 250 000. I fjol lag
sysselsattningstillvaxt pa 2,5 procent och sysselsattningsgraden nidde
den hogsta nivan sedan millennieskiftet (se diagram 26).

2018 inleddes med fortsatt stark utveckling pa arbetsmarknaden. Syssel-
sattningen har okat snabbare dn arbetskraften, vilket har pressat tillbaka
arbetslosheten till 6,2 procent, den ligsta nivin sedan finanskrisen.

.. men kvarstaende problem under ytan

Trots att sysselsattningen okat pétagligt under det senaste decenniet har
arbetslosheten endast minskat mattligt, frin narmare nio procent 2010
till 6,5 procent under det tredje kvartalet i 4r. En av orsakerna till att
arbetslosheten har formadtt sjunka ytterligare dr att sammansittningen
av arbetslosa har forandrats under det senaste decenniet. Arbetsfor-
medlingen delar upp arbetslosa pa personer med utsatt respektive icke
utsatt stdllning pa arbetsmarknaden. Antal utsatta personer pd arbets-
marknaden har fordubblats under de senaste tio dren (se diagram 27).
Till arbetslosa med utsatt stillning hor personer med hogst forgymna-
sial utbildning, utomeuropeisk fédda, personer med funktionshinder och
dldre personer $5-64 ar. Okningen drivs framfor allt av fler personer
fodda utanfoér Europa, vilka har mer dn fyrdubblats sedan 2007 (se dia-
gram 28). Eftersom etableringen av de nyanldnda pa den svenska arbets-
marknaden gar ldngsamt, forvantas gruppen utomeuropeiskt fodda att
fortsitta oka framover i takt med att anhoriga till den stora gruppen
skyddsbehovande, som kom till Sverige under hosten 2013, forenas med
sina familjemedlemmar. Dessutom ligger antal asylsokande i Sverige pa
en fortsatt hog niva.



Den forindrade sammansittningen av arbetslosa ar en av forklaring-
arna till den férsimrade matchningen. P4 senaste tiden har vakanstalen
okat stadigt, medan arbetslosheten endast minskat marginellt. Detta
forhallande mellan antalet lediga platser och antal arbetslosa i forhal-
lande till arbetskraften mats med Beveridgekurvan (se diagram 29).
Under det senaste decenniet har kurvan skiftat allt mer utat. I dagslaget
ligger kurvan pa en rekordhog niva. Den forsimrade matchningen pa
arbetsmarknaden tyder pa att de arbetslosa saknar manga de kvalifika-

tioner som efterfrigas av arbetsgivare.

Trots de stora grupperna av arbetssokande har foretagen i manga delar
av den svenska ekonomin svdrt att hitta arbetskraft med lampliga
kunskaper och arbetslivserfarenhet. SCB anvinder vakansgrad — andelen
vakanser av totalt anstillda i ndringslivet — for att visa relativt brist pa
arbetskraft. Enligt SCB har vakansgraden okat kraftigt under de senaste
tio dren (se diagram 30). Arbetskraftsbristen dr dnnu hogre i offentlig
sektor. Enligt Arbetsformedlingen upplevde 63 procent av offentliga
arbetsgivare brist pd arbetsbeskraft under varen 2018, vilket kan jamforas
med 37 procent av privata arbetsgivare. Den 6kande andelen barn och
aldre i befolkningen de kommande &ren kommer att driva pa behovet av
personal igenom utbildning, vird och omsorg. Sannolikt kommer det att
leda till 4nnu storre arbetskraftsbrist inom offentlig sektor.

Inbromsning pa arbetsmarknaden framéver

Trots att framdtblickande indikatorerna for sysselsittningen fortfarande
ligger p& hoga nivéer skedde en forsiktig vindning nedat i foretagens
anstillningsplaner i borjan av 2018. Enligt Svenskt Niringslivs foreta-
garpanel har andelen foretag med positiva anstillningsplaner minskat
under de tre forsta kvartalen i ar. Foretagen ar dock fortfarande positiva
men dimpningen indikerar andd en lingsammare sysselsattningstillvaxt

framover (se diagram 31).

Under de senaste tre dren har sysselsdttningen 6kat snabbast inom offent-
ligt sektor. I fjol 6kade ocksd sysselsittningen inom privat sektor kraftigt.
Under de forsta tre kvartalen av 2018 6kade sysselsdttningen mest i tjanste-
sektorn. Under det kommande &ret vintas sysselsittningen fortsitta att
oka, dock i en ldngsammare takt dn tidigare.

Vakanstal
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ARBETSMARKNAD

DIAGRAM 29: Beveridgekurvan, 2001-2018

2018
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Arbetsloshet

Anm: Arbetsloshet ar beraknad som procentuell andel av arbetskraften, vakanser
ar berdknad som antal lediga platser i forhallande till arbetskraften. Manadsvarde.

Kallor: SCB och Arbetsférmedlingen:

DIAGRAM 30: Vakansgrad, 2002-2018
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Anm: VVakansgrad ar beraknad som andel vakanser av antalet anstdllda i naringslivet
Kvartalsvarde

Kalla: Konjunkturstatistik dver vakanser/SCB.

DIAGRAM 31: Antal anstallda, riket, pa 6 manader sikt
Andel foretag som forvantar sig hogre antal anstallda minus
andel foretag som forvantar sig lagre antal anstallda

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel
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ARBETSMARKNAD

TABELL 6: Arbetsmarknad

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Sysselsdttning? 14 15 2,5 18 1.0 0.6
Sysselsdttningsgrad? 66,7 671 67,7 685 689 689
Arbetskraftt 0.8 10 20 14 10 0.7
Arbetskraftsdeltagande? 72,0 721 72,7 732 735 737
Arbetsléshet? 74 69 66 63 63 64

Anm: 'Procentuell férdndring. “procent av arbetskraft, *procent av
arbetskraften.

Kallor: SCB, Riksbanken, Macrobond och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 32: Arbetsmarknad, utrikes och inrikes fodda,
15-74 ar, 2006-2018
Glidande tolv manaders varde
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Kalla: AKU/SCB
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Procent

Efter att ha sjunkit under inledningen av dret vinde arbetslosheten uppét
under det andra och tredje kvartalet 2018. Under 2018 bedoms arbets-
l6sheten minska till 6,3 procent och ligga kvar pd samma niva nista ar
for att sedan stiga till 6,4 procent under 2020. Bade tillvaxten i syssel-
sattningen och arbetskraften mattas av mot slutet av prognosperioden.
Sysselsattningsgraden nar knappt 69 procent, medan arbetskrafts-
deltagandet ligger pa strax under 74 procent 2020 (se tabell 6).

Stort behov av reformer och atgarder pa arbetsmarknaden

Under de senaste drens hogkonjunktur har andelen i sysselsittning
utvecklats vil bade bland utrikes och inrikes fodda. Utrikes fodda har
bidragit med mer an halften av 6kningen av antalet sysselsatta sedan
2016. Dock kvarstdr betydande skillnader i arbetsmarknadsutfall. Skill-
naden i sysselsittningsgraden ligger pd drygt dtta procent mellan inrikes
och utrikes fodda, medan arbetslosheten bland utrikes fodda ar drygt
fyra gingar sd hog som bland inrikes fodda (se diagram 32).

Den svenska arbetsmarknaden star framfor stora utmaningar. P4 senare
tid har Sverige tagit emot manga flyktingar och skyddsbehovande. Dessa
manniskor samt deras anhoriga behover integreras pa den svenska arbets-
marknaden och bli sjdlvforsorjande. Det tar ling tid for nyanldnda att

fa faste pd den svenska arbetsmarknaden. Mdnga nyanlinda har ingen
eller 1ag formell utbildning, saknar arbetslivserfarenhet, har bristande
kunskaper i det svenska spraket samt inga formella eller informella nit-
verk. Att snabba pé nyanliandas vag mot ett varaktigt jobb och sjilv-
forsorjande, att forbattra matchningen pa den svenska arbetsmarknaden,
att 16sa rekryteringsproblem och att minska bristen pa arbetskraft ir flera
av de stora utmaningarna pa den svenska arbetsmarknaden. Ett brett
paket av reformer och dtgirder dr nodvandigt for att 16sa strukturella
problem pé arbetsmarknaden.



Inflation och penningpolitik

Inflationen har stigit pa de flesta hall i varlden under 2018.1 OECD-
omradet ligger den nu strax under 3 procent vilket dr den hogsta nivan
sedan 2012 (se diagram 33). Det viktigaste skalet till uppgangen ar
stigande priser pd energi men dven den underliggande inflationen har stigit
en del och ligger nu 6ver 2 procent for forsta gdngen sedan finanskrisen.
P4 flera hall har ocksé loneskningstakten stigit ndgot men den ligger fort-
farande visentligt ldgre dn dren fore finanskrisen trots att arbetslosheten
pa manga hall sjunkit till historiskt ldga nivder. Sammantaget bidrar inda
uppgéngen i inflationen till att en normalisering av penningpolitiken nu
ar pé vag pa de flesta hall i varlden. Liangst i denna process har ameri-
kanska Fed kommit som inledde en hojningscykel redan i slutet av 20135.
Fed har héijt sin styrrinta med sammanlagt 2 procent sedan dess och
samtidigt upphort med sina tillgingskoép. Aven i Storbritannien, Norge
och Kanada har centralbankerna hojt sina styrrantor, medan ECB och
Riksbanken fortfarande ligger kvar med minusrantor. Riksbanken har
dock avslutat sina nettokop av statsobligationer och ECB har deklarerat
att man avser att gora detsamma efter arsskiftet.

Energipriser driver inflationen - men dven tecken pa stigande
underliggande inflation

Det senaste inflationsutfallet i Sverige, for september méanad, visade pa
en KPIF-inflation pa 2,5 procent i arstakt (se diagram 34). Det var den
hogsta okningstakten sedan hosten 2008 och inflationen har nu varit
pa en uppéitgdende trend sedan viren 2014. Man kan ocksd notera att
genomsnittet for KPIF-inflationen sedan hosten 2016 ligger pd malet

2 procent. Samtidigt kan konstateras att bidraget till inflationen fran
volatila komponenter som energipriser var betydande i september.
Elpriserna 6kade med 13 procent i arstakt och bidrog med att hoja
inflationstakten med 0,6 procentenheter och drivmedelspriserna steg med
15 procent vilket gav ett bidrag till inflationen péd 0,4 procentenheter.
Samtidigt steg priserna pa gronsaker med 11 procent vilket gav ett bidrag
till inflationstakten pd 0,2 procentenheter. Rensat for dessa tre relativt
volatila komponenter var inflationen allts bara 1,3 procent. Om man
bara exkluderar energipriser fran inflationsmaéttet var inflationstakten

1,6 procent i september.

I Riksbankens senaste penningpolitiska rapport fors en diskussion kring
vilka inflationsmatt som dr mest relevanta nir man ska titta pa det
underliggande inflationstrycket. Slutsatsen dr dér att 4ven om den under-
liggande inflationen stigit mindre 4n mélvariabeln KPIF s visar flertalet
matt att det anda finns ett stigande underliggande inflationstryck i svensk
ekonomi. Vad som formodligen fortfarande utgor ett visst bekymmer for
Riksbanken ir att loneckningstakten ar historiskt ldg och att tjanste-
priserna som i hog grad avspeglar det inhemska inflationstrycket ocksa
ligger under det historiska genomsnittet. Aven om tjinsteinflationen steg
ndgot i september har trenden dessutom varit sjunkande under 2018.

INFLATION OCH PENNINGPOLITIK

DIAGRAM 33: Inflationen i OECD omradet
Manadsdata, arlig procentuell forandring

——KPI' ——KPI exkl energi och livsmedel

[

0
(3

exw'bauaoh'\wq’yo«wﬂ; O o O
) O ) O N XM NN/
S LSS LS LSS S S S S S S S S
1

Kalla: OECD

DIAGRAM 34: Konsumentprisindex
Manadsdata, arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB.
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INFLATION OCH PENNINGPOLITIK

DIAGRAM 35: Producentpriser, inhemsk tillgang
Manadsdata, arlig procentuell forandring
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Kalla: SCB

DIAGRAM 36: Repordnta och KPIF-inflation
Procent respektive arlig procentuell forandring av KPIF,
kvartalsmedelvarden
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Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.
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Lite lagre inflation framover nar effekter fran energipriser och
kronforsvagning klingar av

Inflationen bedoms efter hand falla tillbaka en del nir effekter fran
energipriser och svag krona klingar av. Kronans tidigare forsvagning har
dock annu sé lange inte fatt fullt genomslag pa varuinflationen om man
ser till historiska samband mellan vixelkurs och varupriser och bidrar

i det kortare perspektivet till att hilla uppe prisdkningarna pa i forsta
hand varor. Vidare pekar prisdkningarna i producentledet, dir man viger
samman importpriser och hemmamarknadspriser, pd att det finns ett visst
tryck uppdt pa priserna pa konsumtionsvaror (se diagram 35). Effek-
terna av tidigare kronforsvagning klingar dock av efterhand och givet att
vi raknar med en forsiktig forstarkning framover kommer vaxelkursen pa
sikt i stéllet att ha en viss dimpande effekt pa inflationen. Ett hogre infla-

tionstryck i omvirlden verkar & andra sidan i motsatt riktning.

Samtidigt finns en fortsatt strukturell nedatpress pa priserna i takt med
att konkurrensen okar pd bdde produkt- och tjanstemarknaderna. Detta
giller framfor allt inom detaljhandeln och sarskilt i sallankopshandeln.
Inte minst innebar den 6kade e-handeln en 6kad konkurrens for de
fysiska butikerna. Trots ett relativt gott efterfragelidge uppger ocksé
detaljhandelsforetagen att lonsamheten dr simre dn normalt. Samman-
taget riknar vi med att KPIF-inflationen kommer att falla tillbaka en del
framover (se diagram 36). Mitt som drsgenomsnitt innebdr det att KPIF-
inflationen blir lagre 2019 n i ar och ligger kvar strax under 2 procent
2020 (se tabell 7). I takt med att Riksbanken hojer repordantan kommer
inflationen maitt med KPI efter hand att bli hogre dan KPIF-inflationen.

TABELL 7: Inflation, rantor och vaxelkurser
Arsgenomsnitt

2017 2018 2019 2020
KPIF: 2,0 2,20 1,90 1,80
KPI* 18 2,00 210 2,40
Reporanta, procent? -0,5 -0,25 0.25 0,75
3-man. ranta, procent? -0,7 -0,28 0.23 0,75
10-ars ranta, procent? 0.8 0,60 1,40 1,90
SEK/EUR? 98 10,30 10,10 9,80
SEK/USD? 8.2 9,10 8,80 8,60
KIX-index? 1135 118,00 115,00 112,20

Anm: *Arlig procentuell féréndring, ?slutet av dret.
Kdllor: SCB, Riksbanken, Macrobond och Svenskt Ndringsliv.

€n langsam normalisering av penningpolitiken narmar sig
Riksbanken har under senare tid varit tydlig med att en forsta rinte-
hojning, med 25 punkter, dr att vianta antingen i december eller i februari.
Ytterligare tva inflationsutfall kommer att publiceras innan nasta pen-
ningpolitiska mote i december. Utfallet av dessa kan paverka huruvida
en hojning kommer i december eller februari. Formodligen kravs dock
ganska stora avvikelser jimfort med Riksbankens prognoser for att

en rantehojning inte ska komma till stind vid ndgot av dessa tillfallen.
Redan vid oktobermotet ville tva ledamoter i direktionen hoja och det
tycks nu som att Riksbanken langsamt borjar atergd till en mer framdt-
blickande strategi, dir enskilda manadsutfall for inflationen blir mindre

viktiga 4n tidigare.



Samtidigt innebar det 1dga underliggande inflationstrycket att en oro
kvarstér for att man inte ska fi upp inflationen mer varaktigt pa mélet.
Normaliseringen kommer darfor att ske ldngsamt. Riksbanken ldr ocksa
fasta stor vikt vid ECB:s agerande framover eftersom man vill undvika en
alltfor snabb forstirkning av kronan. Nuvarande marknadsforvantningar
tyder pa en forsta rantehdjning av ECB efter sommaren 2019. Vi raknar
med att Riksbanken hojer reporantan i december i ar och att ytterligare
tvd hojningar kommer under 2019 si att reporantan dirmed hamnar
over nollstrecket i slutet av nista r. Ytterligare tvd rintehdjningar efter-
foljande ar gor att repordntan hamnar pa 0,75 procent i slutet av 2020.

INFLATION OCH PENNINGPOLITIK
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REGIONAL EKONOMI

TABELL 8: Naringslivsstruktur i lanen
Sysselsattningsandelar i olika sektorer, kvartal 2 2018

Verkstadsindustri
Ovrig varuproduktion
Handels, transport
och hotell
Informations-, finans-
och foretagstjanster
Offentlig sektor,
utbildning och vard

n

(%]

1]

w

@3

o]
: 5K
5 £8
Stockholm 1261
Uppsala 190
Sédermanland 138
Ostergétland 218
Jonkoping 187
Kronoberg 95
Kalmar 119
Gotland 30
Blekinge 75
Skane 653
Halland 166
Vastra Gotaland 871
Vdrmland 132
Orebro 144
Vdstmanland 127
Dalarna 137
Gavleborg 133
Vasternorrland 120
Jamtland 66
Vasterbotten 134
Norrbotten 125
Hela riket 5120
Procentuell ekonomisk tillvaxt, 2017
Foradlingsvarde 2,1
Kdlla: SCB.
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Regional ekonomi

Konjunkturen i Sverige har passerat toppen och kommer nu att for-
svagas ldngsamt under prognosperioden. Den extremt expansiva penning-
politiken sedan Lehmankraschen for tio 4r sedan, med bland annat
negativa rantor, fasas nu successivt ut. I USA har processen kommit en
god bit pd vigen, medan Europa och Sverige slipar efter med fortfa-
rande 13ga eller negativa styrrantor. BNP 6kar med 2,4 procent i &r och
prognosen foér 2019 och 2020 ir 1,8 procent respektive 1,7 procent.
Drivande for utvecklingen har varit den inhemska efterfragan, hushal-
lens konsumtion och investeringar, framférallt bostadsbyggande, medan
utrikeshandeln bidragit i mindre utstrackning till tillviaxten.

Framover gér den inhemska efterfrigan in i ett lugnare skede. Konsum-
tionen bromsas ndgot da rantorna borjar hojas i ldngsam takt. Bostads-
byggandet minskar relativt kraftigt de kommande dren. Orsaken dr
bland annat boldnetaket och amorteringskrav som begransar hushal-
lens efterfrdgan pd nyproducerade bostader. Byggforetagen signalerar nu
att nyproducerade bostadsritter dr svdra att silja och i nyproducerade
hyresritter 4r hyran hogre in manga hushall miktar med. Tillvixten i
omvirlden dimpas ndgot de kommande dren i spiren av den successivt
stramare penningpolitiken (lds: hogre rantor). Exporten vintas darfor
vixa i mattlig takt under prognosaren.

Ndringslivsstrukturen olika i lanen

Den regionala utvecklingen i Sverige paverkas i olika grad av omvirlds-
faktorer eftersom niringslivsstrukturen ar olika i linen. Tabell 8 visar
antalet sysselsatta i linen under andra kvartalet 2018, samt hur syssel-
sattningen fordelade sig procentuellt i olika sektorer. Tabellen visar ocksa
hur den ekonomiska tillvixten var i sektorerna under 2017. Svagast till-
vaxt var det i den offentliga sektorn, 0,5 procent. P4 Gotland var ndstan
hilften av de sysselsatta i denna sektor (hogst i landet, markerat i rott),
vilket sannolikt drar ned tillvixten i linet. I Stockholms lin var andelen
sysselsatta i den offentliga sektorn 36 procent (ligst i landet, markerat i
gront), vilket inte drog ned den ekonomiska tillvixten i lanet lika mycket
som péd Gotland.

Naringslivsstrukturen dr en del i kartliggningen av den ekonomiska
utvecklingen i olika delar av landet. Strukturen utgor dock endast
grundforutsittningarna for linen och siger egentligen ingenting om

hur konjunkturen utvecklats. Det kan exempelvis hinda att foretagen
inom verkstadsindustrin i Jonkopings lan har utvecklats betydligt samre
an verkstadsindustrin i riket som helhet dar tillvaxten var 3,9 procent
2017. Vidare kan nedldggningar eller nya foretag paverka utvecklingen i
enskilda lin patagligt.

Sjunkande sysselsdttning i Vasterbotten medan Sédermanland
och Gotland vdxer

For att belysa den konjunkturella utvecklingen i ldnen har vi tagit fram
ett antal variabler som finns fordelade per lin och som, i nigon man,
speglar den ekonomiska aktiviteten. Variablerna ir befolkning 15-74 4r,

sysselsittning, bostadsbyggande, bostadspriser, bilforsiljning, nyanmalda



lediga platser och varsel om uppsigning. For dessa variabler beriknar vi
den procentuella férindringen for kvartalet jimfort med samma kvartal
foregdende ar.

I tabell 9 redogors for den ekonomiska aktiviteten under det andra kvar-
talet 2018 i alla ldn. Linen ar rangordnade efter sysselsattningsutveck-
lingen det senaste dret. Sodermanland och Gotland hamnade i topp dir
sysselsittningen ckade med 4,6 procent det senaste aret. Den starka
sysselsittningsutvecklingen pd Gotland forklaras troligen till stor del av
utbyggnaden av forsvaret, vilket skapat efterfrigan inom manga omraden
sasom bostidder, handel, transporter mm.

I Blekinge okade sysselsittningen nistan inte alls och i Visterbotten sjonk
sysselsittningen nagot. Utvecklingen dr dock naturlig i s& matto att bagge
dessa lin kommer fran en period av mycket stark sysselsattningsokning
2017. Det vanliga monstret dr just detta att en stark utveckling under
ndgot ar brukar foljas av mera dimpad utveckling dren direfter. Silunda
ar det troligt att Sodermanland, Gotland, Dalarna och Halland uppvisar
betydligt svagare sysselsittningsutveckling om négot eller ndgra ar dn

under det senaste aret.

TABELL 9: Ekonomisk aktivitet, kvartal 2 2018
Procentuell forandring, I6pande arstakt

¥
-é\éo IS g § & & &
F & & & & £ 3
S §F £ F £ T & &
S & 53 9 9 S Q 'Y <

3 F & & & & & & &
Soédermanland 4,6 0,7 51 6 1 -1 10 79
Gotland 4,6 0,5 -13 4 -1 2 79 39
Dalarna 4,4 0,2 36 6 8 3 45 79
Halland 43 1.2 -14 6 12 4 -40 5.2
Vasternorrland 3,1 -0,2 52 5 14 -12 -6 6.5
Gavleborg 2,6 0,0 30 14 3 -10 36 6.9
Vastmanland 2,3 0.8 10 6 9 7 2 9.4
Stockholm 2,3 15 -13 1 9 =5 =2 59
Orebro 2,2 10 -62 3 4 -4 -23 8,5
Jamtland 2,1 04 =il 4 24 8 -24 6.2
Varmland 2,0 0,0 -39 6 8 4 -1 6.9
Jonkoping 18 10 9 g 12 14 4,2
Skane 1,7 1,2 7 8 7 -2 6 8.8
Vastra Gotaland 1,7 0.8 19 8 11 5 -32 6.3
Kronoberg 1.6 1.2 -47 8 -3 7 46 9,3
Uppsala 16 1,7 -15 2 3 =il 9 56
Ostergotland 15 09 -9 11 8 25 11 8,7
Norrbotten 14 -0,2 7 9 3 -6 -15 49
Kalmar 09 03 10 12 6 -1 91 6,3
Blekinge 0.2 0.2 -55 11 -2 =3} 31 9,3
Vasterbotten -0,5 06 =27 13 2 15 8 6,5
Riket 2,1 0,9 -5 5 8 3 -2 6,8

Kdllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Svenskt Ndringsliv.

REGIONAL EKONOMI

DIAGRAM 37: Forvdntningar pa 6 manaders sikt
Normaliserade nettotal, férvantningar g3 2018
Rangordning efter summerade nettotal
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Kalla: Svenskt naringslivs foretagarpanel

Bostadsbyggandet har s sakteliga borjat minska i
landet. I riket som helhet har nedgdngen varit fem
procent hittills i ar. Skillnaderna ar dock stora i landet.
I ndgra ldn, t.ex. Sodermanland och Visternorrland,
okade bostadsbyggandet med 6ver 50 procent det
senaste dret, medan nedgdngarna varit stora i andra lin
sasom Orebro och Blekinge. Signalerna fran byggfore-
tagen dr att bostadsbyggandet i riket som helhet stir
infor betydande nedgdngar de kommande tva aren.

Nagot svagare framtidstro bland Svenskt
Ndringslivs medlemsforetag

Konjunkturen gar nu saledes in i ett lugnare skede. Det
galler i stort sett alla delar av ekonomin. Den inhemska
efterfrigan dimpas bland annat av att bostadsbyg-
gandet minskar, men ocksa av de successivt hogre
rantorna. Utrikeshandeln utvecklas i méttlig takt till
foljd av en ndgot lagre efterfragetillviaxt i omvarlden.
Prognosen 6ver en gradvis konjunkturnedgdng bygger
dock pi att riskerna som beskrevs inledningsvis i denna

rapport inte utloses.

Bland Svenskt Naringslivs medlemsforetag ar fram-
tidsutsikterna splittrade. I riket som helhet bedomer
medlemsforetagen att sysselsidttningen kommer oka
medan produktion och investeringar om 6 manader
forvintas ligga pd ungefdr samma nivéer som idag (se
diagram 37). I Gotland, S6dermanland, Kronoberg och
Blekinge ar framtidstron enligt Svenskt Naringslivs
foretagarpanel som hogst medan Skéne, Uppsala och
Visternorrland har lagst tillforsikt infor framtiden av

Sveriges regioner.
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