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Sammanfattning - brist pa arbetskraft
dampar tillvaxten

Sverige dr i en hégkonjunktur och den svenska ekonomin fortsdtter att vdxa i god takt under 2017 och 2018, aven
om BNP-tillvaxten gradvis dampas. Signalerna fran den internationella ekonomin har under varen blivit mer posi-
tiva. FOr forsta gangen pa flera ar har prognoserna for varldsekonomin reviderats uppat, och framfor allt i Europa
har tillvaxten stabiliserats. Detta dr viktigt for Sverige som ar en liten och mycket utrikeshandelsberoende ekonomi.

Trots forbdttringen finns det stora osakerheter om varldsekonomin. Dit hor den fortsatta ovissheten om Trumps
politik, Brexit, den héga skuldsdttningen och instabiliteten i det europeiska banksystemet. De geopolitiska spdn-
ningarna finns kvar och har snarast okat.

Den battre utvecklingen i Europa medfor att nettoexporten blir viktigare som motor i ekonomin. Hushallens kon-
sumtion dampas gradvis i takt med att inflationen langsamt stiger med lagre reallonedkningar som foljd. Hushallen
borjar ocksa langsamt anpassa sig till de kommande rantehdéjningarna. Bygginvesteringarna, som tillsammans med
konsumtionen tidigare drivit tillvaxten, ddmpas i takt med att sektorn allt tydligare borjar sla i kapacitetstaket. Till-
vaxten andrar alltsa karaktar fran inhemskt driven till att bli mer balanserad.

Sysselsattningen fortsdtter att utvecklas starkt, men arbetslosheten slutar att sjunka under 2018 nadr allt fler asyl-
sokande kommer ut pa arbetsmarknaden. Tudelningen och obalanserna pa arbetsmarknaden mellan de med jobb
och de som star utanfor blir allt tydligare.

De forhallandevis goda tillvaxtsiffrorna forklaras i hdg grad av den expansiva penning- och finanspolitiken som sti-
mulerar ekonomin trots hdgkonjunktur. Det normala ar att politiken, via hogre rantor och rejdla budgetéverskott,
under hégkonjunkturar verkar atstramande pa ekonomin. En annan viktig aspekt av den senaste tidens goda
svenska tillvaxt dr att en stor del av den kan forklaras av befolkningstillvaxten. Matt som BNP per capita har till-
vaxten i Sverige inte pa samma satt utmarkt sig positivt jamfort med andra lander. BNP per capita ar egentligen det
viktigaste tillvaxtmattet som ger en indikation pa hur den totala produktiviteten i ekonomin utvecklas. Det ar det
mattet som ar avgdrande for vart valstand, liksom i grunden ocksa for I6nenivaer och resurser till offentlig sektor.

Framover kommer tillvaxten hallas tillbaka av att foretagen inte hittar arbetskraft trots att det finns mangder av
lediga jobb. Fler an tre av fyra foretag som forsokt hitta arbetskraft anger att det ar svart eller mycket svart att
rekrytera medarbetare. Problemen pa arbetsmarknaden férvarras av snabbt stigande bostadsbrist - som gor att
manga inte kan flytta dit jobben finns - och daligt fungerande infrastruktur.

Bristerna pa arbetsmarknaden, bostadsmarknaden och inom infrastrukturen forstarker och forvarrar varandra. Det
medfor att Sverige inte kan dra full nytta av konjunkturuppgangen utomlands. Tillvaxten halls tillbaka da manga
foretags potential inte kan forverkligas.

Det innebdr mindre resurser i ekonomin bade pa nationell och lokal niva. For féretagen ar riskerna stora att konkur-
renter kommer ifatt och drar ifran. Framfor allt visar de stora bristerna med orovackande tydlighet pa strukturpro-
blemen i Sverige vad gadller utbildning, bostdder och arbetsmarknad.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring om inte annat anges (foregaende prognos inom parentes)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
BNP 1,2 2,6 4,1 3,2 (3.4) 2,4 (2,3) 2,4
Produktivitet i ndringslivet! 14 15 3,3 1,8(21) 1,9(1,8) 15
Timmar! 04 1.8 1,0 1,7 (1,7) 1411 1.4
Sysselsdttning 11 14 14 1,5(1.4) 22 (11) 11
Arbetsléshet? 3 8,0 7.9 7.4 6,9 (6,9) 6.6 (6.8) 6.7
KPIF2 09 0,5 09 1,4(1,4) 1,7 (1,7) 1,8
Repordnta# 1,0 0,5 -03 -0,5(-0,5) -0,5 (-0,4) -0,3
KIX (kronindex)? 103,0 106,8 1125 111,6(1119) 114,0(113.8) 1140

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

Kallor: Macrobond, Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.



INnternationell ekonomi

Tillviaxten i den globala ekonomin har varit trég under senare ar. Detta
har sammanfallit med en svag utveckling i varldshandeln (se diagram 1).
Aven den globala industriproduktionen har vuxit svagt under de senare
aren, framfor allt i utvecklade industrilander (se diagram 2). Sedan slutet
pa 2016 har vi dock sett tendenser till hogre tillvixt och 6kande efter-
fragan internationellt. Industriproduktionen i de avancerade landerna
vaxer dterigen och vi ser en forbittrad importefterfrigan fran tillvaxt-

marknaderna.

Under manga &r har prognoserna for den globala ekonomin tvingats
revideras ned i takt med att utfallen kommit in svagare dn forvintat. De
senaste kvartalens forbattrade tillvaxtutsikter for den globala ekonomin
har gjort att vi nu istillet sett uppreviderade tillvixtprognoser frin minga
prognosinstitut. Framtidsutsikterna har forbattrats for bide hushall och
foretag, vilket syns i exempelvis inkopschefsindex (se diagram 3).

Penningpolitiken dr fortsatt mycket expansiv i flertalet utvecklade lander.
De laga rintorna och de kvantitativa littnaderna i manga linder har
understott den ekonomiska tillvixten. Trots den senaste tidens forbatt-
rade tillvaxtutsikter dr produktionsgapet i den globala ekonomin totalt
sett fortsatt stort.! Utdver en expansiv penningpolitik har det ligre olje-
priset paverkat den globala ekonomin i positiv riktning. Ett rdoljepris pa
cirka hilften av vad det var for ndgra ar sedan har dock samtidigt gjort
att ett antal oljeexporterande linder drabbats av svagare tillvaxt och i vissa
fall dven kraftigt forsimrade offentliga finanser. Dagens stabilare, men
fortsatt ldga, oljepris har dven paverkat finansiella marknader positivt.

Tillviaxttakten i den amerikanska ekonomin blev relativt svag under 2016,
till och med svagare dn i euroomradet (se tabell 1). Den svaga drstakten
for amerikansk BNP blir ddremot endast tillfallig. De amerikanska hus-
héllen har drivit utvecklingen i BNP. Framover fortsétter konsumtionen
att lamna betydande tillviaxtbidrag till f6ljd av fortsatt relativt laga rantor,
laga drivmedelspriser och en allt ljusare arbetsmarknad. Den amerikanska
centralbanken (FED) har visserligen borjat héja styrriantan, men penning-
politiken blir fortsatt expansiv under en lang tid framover. En orsak till
att FED har borjat strama 4t sin politik ar att arbetslosheten har sjunkit
i det ndrmaste linjart sedan 2010. Numera bedéms arbetslosheten ligga
ndra, eller under, sin strukturella niva. Den alltmer anstringda arbets-
marknaden kan, via hogre 1oner framover, bidra till ndgot hogre inflation
i den amerikanska ekonomin. Detta ir en viktig orsak till att FED har

borjat hoja styrrantan.

De finanspolitiska stimulanserna som vintas fran Trump-administrationen
kan ge en tillvixtskjuts 2018 och framét men an sd linge ar bade utform-
ningen och effekterna av den amerikanska politiken mycket osikra. De
ndgot forbattrade globala tillviaxtutsikterna gor dock att efterfrigan gradvis
okar och att tillvixtbidragen fran investeringar och utrikeshandeln stiger.
Sammantaget leder detta till att tillvixten i den amerikanska ekonomin
vantas bli 2,1 procent 2017 och 2,4 procent 2018.

INTERNATIONELL EKONOMI

D Global handel
Arlig procentuell férandring, manadsdata, 12 manaders glidande
medelvarde, fasta priser
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D Global industriproduktion
Arlig procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerad
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Foretagsfortroende, tillverkningsindustrin
Globalt inkdpschefsindex, PMI, sasongsrensad
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1 Med produktionsgap avses hur langt BNP-nivan ar ifran dess potentiella niva.
Potentiell BNP ar den storlek pa ekonomin som skulle rada om ekonomin var i kon-
junkturell balans, vilket &r nar varken hog- eller lagkonjunktur rader.
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INTERNATIONELL EKONOMI

TABELL1: BNP i omvarlden

Arlig procentuell fordndring, fasta priser

2016
Norge 0.8
Danmark 13
Finland 14
Tyskland 19
Euroomradet 17
Storbritannien 1.8
USA 16
Kina 6.7

2017

16
16
15
16
17
17
21
6,4

2018

19
16
14
16
1,7
14
2,4
6,1

Kallor: Macrobond och Svenskt Néringsliv.

6 DET EKONOMISKA LAGET

Under &ren efter finanskrisen hade euroomradet mycket svirt att varaktigt
vdxa i en takt som gav fart till konjunkturiterhdmtningen. De senaste dren
har daremot tillvixten gradvis forbattrats, i hog grad tack vare en mycket
expansiv penningpolitik frin den Europeiska Centralbanken (ECB). Europa
befinner sig dock fortfarande p4 fel sida om nollstrecket i termer av kon-
junkturutveckling. Arbetslosheten har, trots en viss nedgéng, bitit sig fast
pa hoga nivder i manga linder, vilket endast delvis forklaras av svag kon-
junktur. De strukturella problem som Europa brottas med gor att de lediga
resurserna, trots svag tillvaxt och hog arbetsloshet, inte ar storre dn vad
de dr. Det ar fortfarande en stor geografisk spridning i tillvixt och arbets-
16shet inom euroomradet dven om en del sydeuropeiska lander nu verkar
std pa nagot stadigare grund. Tillvixten ar dock bracklig och skuldnivderna
ar pa manga hall hoga, vilket gor att man blir mindre motstdndskraftig om
konjunkturdterhimtningen av ndgon anledning skulle mattas av. Sddana
osikerheter syns dock inte i framatblickande indikatorer 6ver konsument-
och foretagsfortroende. De fortsatt relativt goda tillvixtutsikterna gor att
euroomradet vaxer med 1,7 procent bade 2017 och 2018.

De nordiska linderna har vuxit ldngsammare 4dn Sverige de senaste dren.
Finland har haft problem med ett for hogt kostnadstryck i relation till sin
produktivitetsutveckling, vilket pdverkat konkurrenskraften negativt. Det
laga oljepriset har lett till att Norges tillviaxt blivit svag framfor allt under
2016. Danmark har delvis paverkats av den hoga globala osikerheten,
vilket fatt negativa effekter pa utvecklingen i konsumtion och investeringar.
De forbattrade tillvaxtutsikterna for global ekonomi gor att tillvaxten

i vara nordiska grannldnder héller sig pd ganska stabila tillvaxttal under

prognosédren (se tabell 1).

Storbritanniens ovintade folkomrostningsresultat om att lamna EU fick
omedelbara konsekvenser for de finansiella marknaderna och det brittiska
pundet. Finansmarknaderna &terhamtade sig snabbt men pundet ir fort-
farande betydligt svagare 4dn innan den brittiska folkomrostningen. Manga
prognosmakare reviderade kraftigt ner sina tillvixtprognoser for den
brittiska ekonomin. Nu ett knappt &r sedan folkomrostningen har mycket
lite av det man befarade f6r ekonomin intriffat. Tillvixten har varit 6ver-
raskande hog, vilket delvis beror pa att Bank of England vintas hélla
styrrantorna ldga under en lingre tid 4n vad som skulle varit fallet om
Storbritannien valt att stanna kvar i EU. Framo6ver bedoms dock tillvaxt-
takterna avta nir resultaten av uttridesforhandlingarna blir tydligare. De
stora osidkerheterna kring de vigval som Storbritannien haller pa att gora
spiaddes dessutom pa av valutgingen i det brittiska valet nu i juni, ndgot
som kan fa effekter bade realekonomiskt och pé finansiella marknader.

Kina har gdtt fran att vixa med tvasiffriga tal till 6-7 procent per ar.
Detta dr en kalkylerad inbromsning till foljd av Kinas forsok till struktur-
omvandling frdn en investeringsdriven till en mer konsumtionsdriven
ekonomi. Den lagre tillvixttakten ér i linje med de mal som de kinesiska
myndigheterna tidigare satt upp for den ekonomiska utvecklingen. For
att uppna tillvaxttakter pd 6ver 6 procent krdvs det fortsatt att ekonomin
understodjs av ett antal stora infrastruktursatsningar. Tillvaxttakten i
den kinesiska ekonomin saktar in ytterligare de kommande dren men
inbromsningen bedoms blir kontrollerad och mattlig (se tabell 1). Bland

Ovriga stora tillvixtekonomier fortsitter Indien att vixa kraftigt. Ryssland



kommer forbittra sin ekonomiska situation efter tidigare oljeprisfall som
bidrog till negativ tillvaxt. I Brasiliens fall kan den politiska turbulensen
ge aterverkningar framover, men ekonomin bedéms trots detta vixa ndgot

snabbare framover.

De globala neddtriskerna for en simre utveckling ar fortsatt stora. Manga
av riskerna dr dock av politisk karaktir som hitintills inte tycks ha pdverkat
de finansiella marknaderna och den ekonomiska tillvixten i ndgon storre
utstrackning. Den fortsatt mycket expansiva penningpolitiken i manga
lander och de i vissa fall mycket hoga skuldnivderna gor att en framtida
global konjunkturnedgang blir svarare att hantera med den ekonomiska
politiken. Detta utgor formodligen den huvudsakliga risken for den fram-
tida ekonomiska utvecklingen. Man bor dock komma ihdg att det dven
finns uppdtrisker i den globala ekonomin. Nir det vil borjar g bittre

i konjunkturella uppgangsfaser hinder det ofta att fortroendet forbattras
snabbt och tillvixten 6kar snabbare dn berdknat. I dagslaget ar det mojligt
att den globala ekonomin befinner sig just i en sddan fas och att tillvixten
kan Overraska i positiv riktning framover.

INTERNATIONELL EKONOMI
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Finansiella marknader

Den expansiva internationella penningpolitiken har fortsatt under det
senaste dret, men utvecklingen har allt tydligare skiljt sig mellan USA och
Europa (se diagram 4). I USA har Federal Reserve redan vant penning-
politiken i mer dtstramande riktning i takt med att ekonomin och framst
arbetsmarknaden visat fortsatt styrka. Ytterligare rintehojningar vintas
under prognosperioden och centralbanken kommer bérja minska tillgdng-
arna av obligationer i sin balansrakning mot slutet av aret. I slutet av 2018

bedoms den amerikanska styrriantan vara uppe kring tvdprocentsnivan.

Aven i Euroomradet skapar den nigot stabilare tillvixten mojligheter
for en lingsam normalisering av penningpolitiken. Fortsatt svag arbets-
marknad, i stort sett obefintligt inflationstryck samt en skakig bank-
sektor medfér dock att ECB, den europeiska centralbanken, vintas agera
mycket forsiktigt. Under hosten 2017 paborjar ECB denna normalisering
genom att dra ned pa obligationskopen. En forsta forsiktig hojning av
styrrantan sker under 2018.

ECB:s agerande blir mycket viktigt dven for hur Riksbanken agerar. I Sverige
rycker en hojning av styrriantan och neddragning av tillgdngskopen niarmare
(se dven avsnittet ”Inflation och penningpolitik”). Penningpolitiken fort-
sdtter dock att vara kraftigt expansiv under hela prognosperioden. Den
expansiva svenska penningpolitiken sticker ut ur ett internationellt per-

spektiv med tanke pa att Sverige nu dr pa toppen av en hogkonjunktur.

Utvecklingen pa flertalet av virldens borser har under det senaste dret
varit stark. Kombinationen av en extremt expansiv penningpolitik, ett
hogt sparande inte minst av demografiska skal dir allt fler i de utvecklade
industrilanderna ser ett behov att spara till pensionen, samt bristen pa
avkastning vid placeringar i statsobligationer har bidragit till den goda
borsutvecklingen. Exempelvis var D] World index i borjan av juni 2017
ca 14 procent hogre dn i juni 2016, FTSE100-index for Storbritannien hade
stigit med 20 procent och OMX30 i Sverige med 21 procent (diagram 5).

I aktiekurserna ligger dirmed en forviantan om en fortsatt stabil dter-
hiamtning av virldsekonomin. Aven ett fortsatt hégt sparande och billiga”
pengar fortsitter att ge stod at borskurserna. Samtidigt finns det, som
namndes ovan, betydande osikerhet bade kring politiska vigval i bland
annat USA och hur de geopolitiska spanningarna kommer utvecklas. Aven
osikerheten om stabiliteten i banksystemen i flera europeiska linder och
den hoga skuldsidttningen ar betydande riskfaktorer.

Kombinationen av fortsatt liga rantor, hoga aktiekurser och en bittre
global ekonomi innebir goda investeringstillmojligheter for foretagen.
Likviditeten pa finansmarknaderna vidntas dven ge goda mojligheter till
nyintroduktioner. Aktiviteten pa de finansiella marknaderna kan ddrmed
forvantas vara fortsatt god, och aven bidra till en god investeringsuppgang.

I Sverige har kombinationen av en extremt expansiv penningpolitik och
accelererande bostadsbrist lett till snabbt stigande bostadspriser. Detta
har tvingat fram en 6kad skuldsittning framst i yngre hushdll i storstads-
omraden som nyligen kopt sin forsta eller andra bostad. De hoga bostads-



FINANSIELLA MARKNADER

priserna paverkar arbetsmarknadens funktionssitt eftersom de gor det Reporanta, boldnerénta och lédng statsobligationsrénta
svdrare for foretagen att hitta personal (se férdjupningsrutan ”Bostads- . Kvartalsmedelvarden
brist och otillracklig infrastruktur”). En hog prisokningstakt utgor dven Bolaneranta, SEB, 10 &
en potentiell risk vad giller skuldsittning och uppbyggnaden av bostads- :;i:i:;:jomiga“msréma
bubblor. Fragan aktualiseras av den pdgdende debatten om olika dtgarder
som amorteringskrav, skuldkvotstak och minskade rianteavdrag. De 4
annalkande rintehojningarna gor att hushéllens skuldsittning kan sittas 3
pa prov. Rintorna i Sverige dr fortsatt historiskt ldga, men har i princip 2
stabiliserats under det senaste dret (diagram 6). En fortsatt méttlig upp- 1
gang i marknadsrantorna vintas under kommande ar. 0
1
Eftersom bostadsbyggandet i relation till befolkningstillvaxten varit lagt WLy Y N ®® QY HHdNMmYT YoM B N
R RRRRR/RR/RRRRIR/RRR_-R

under ldng tid, bedoms riskerna for en bostadsbubbla dock vara sma. 1N
Kallor: Riksbanken, SE

@

Den goda tillviaxten i ekonomin och pé arbetsmarknaden gor, tillsammans
med befolkningsutvecklingen framéver, att det finns forutsdttningar for
en fortsatt god bostadsmarknad. De generellt sett rikare hushéllen idag,
till f6ljd av stigande bostadspriser och borskurser, talar ocksd for en fort-
satt stark bostadsmarknad. For en mindre grupp hushdll kan situationen
vid ett fall i bostadspriserna bli besvirlig, men varken den ekonomiska

utvecklingen i stort eller stabiliteten p finansmarknaden bedoms vara

hotad.
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BNP OCH EFTERFRAGAN

D BNP-bidrag
Arlig procentuell férandring av BNP respektive bidrag
i procentenheter, kalenderkorrigerade fasta priser
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Kalla: SCB.
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BNP och efterfragan

Den svenska BNP-tillvixten har varit hog under bade 2015 och 2016

(se diagram 7). Inhemska faktorer som konsumtion och bostadsinveste-
ringar har varit de huvudsakliga drivkrafterna till tillvixten under dessa
ar. Under den andra halvan av 2016 borjade vi se en forbattring i export-
utvecklingen och ett allt storre tillvixtbidrag fran utrikeshandeln. Varu-
exporten fortsatte att 6ka under det forsta kvartalet i r, men den svaga
tjdnsteexporten gjorde att den totala exporten bidrog negativt till BNP-
utvecklingen under kvartalet. Tillsammans med minskande offentlig kon-
sumtion gjorde detta att tillvixten mattades av jamfort med tidigare
kvartal. En del av den minskande offentliga konsumtionen foljer av att
insatserna i anslutning till den hoga migrationen tidigare till viss del var

av temporar karaktar.

Arets forsta kvartal, det vill siga det senaste kvartalet som det finns utfalls-
data for, vaxte BNP med 0,4 procent i sasongsrensad kvartalstakt och

2,8 procent i drstakt. Trots en Overraskande svag tillvaxt gdr det att hitta
positiva konjunktursignaler i utfallet. Investeringstillvaxten har borjat bli
bredare med 6kande maskininvesteringar som sammanfaller med 6kad
import av investeringsvaror och produktion av maskinprodukter. Samtidigt
fortsatte varuexporten att 6ka, vilket ar ett tecken pa att den globala
efterfragan nu dr hogre. Sammantaget gor detta att den modesta tillvaxt-
takten i borjan pd dret bedoms vara av temporar karaktdr och att till-
viaxten kommer att 6ka under arets kommande kvartal.

Den senaste tidens positiva tillvixtsignaler fran global och europeisk
ekonomi gor att svensk export kommer att utvecklas i god takt framover.
Dessutom far exporten draghjdlp av den fortsatt svaga kronkursen som
gor att exportforetagen littare kan 3 avsittning for sina varor och tjanster.
Det redan anstriangda resursutnyttjandet i svensk ekonomi kvarstir under
prognosperioden, men de lediga resurserna fortsitter att vara ojamnt for-
delade mellan olika delar av den svenska arbetsmarknaden. I minga
branscher gor svérigheterna att hitta den kompetens som efterfragas att till-
vaxten hélls tillbaka. Rekryteringsproblemen for foretag i tillvaxtbranscher
kvarstdr da det framst dr svart att finna erfarna specialister av olika slag.

Under prognosperioden vintas de inhemska delarna av ekonomin driva
tillvaxten i mindre utstrackning an tidigare &r. Istillet kommer den ckande
globala efterfrigan gora att varuexport och niringslivets investeringar
bidrar mer till den ekonomiska tillvixten. Det fortsatta behovet av
bostdder gor att bygginvesteringarna fortsatter att 6ka men den stora
bristen pd arbetskraft medfor att tillvaxttakten avtar kommande ar. De
ménga osikerhetsfaktorerna i den globala ekonomin gor att forsiktighets-
sparandet hos hushéllen fortsitter att vara hogt. Hushdllen konsumerar
framover i relativt god takt men dé rintehojningarna kommer allt ndrmare
och fler inslag av skulddimpande dtgirder frin myndighetshall borjar
implementeras kan inte hushéllens konsumtionstillviaxt bli hogre dn ca
tvd procent kommande ar. For den offentliga konsumtionen leder det
demografiska trycket tillsammans med hogre kommunala kostnader for
flyktingmottagandet att tillvixten okar igen efter de senaste kvartalens
svaga tillvaxt. Eftersom 2018 ir ett valdr finns det av naturliga sjil en

uppétrisk i tillvixttakterna for offentlig konsumtion.



Sammantaget bedoms BNP-tillviaxten bli 2,4 procent bdde 2017 och 2018
(se tabell 2). T och med att befolkningen vixer snabbt under prognoséiren
blir tillvaxttakten i BNP per capita sammantaget svagare 2017-2018

(se diagram 8).

Hushallens konsumtionsutveckling paverkas av att
rantehdjningarna narmar sig

Sedan finanskrisen har en av de huvudsakliga drivkrafterna for svensk
tillvixt utgjorts av hushallens konsumtion. Konsumtionstillvixten var
relativt hog under 2015 och inledningen av 2016 men de senaste fyra
kvartalen har 6kningstakten varit mer mattlig. De svagare takterna ar
forvanande eftersom formogenhetsstillningen bland hushallen ar fortsatt
stark med stigande borser och 6kande bostadspriser. Eftersom hushéllen
lagger en stor andel av sin konsumtion pa bostider och kostnader for-
knippade med att 4ga en bostad har debatten om, och osikerheten kring,
amorteringskrav, skuldkvotstak och fordndringar i rinteavdragen for-
modligen paverkat manga hushdll. Dessutom stir den globala ekonomin
infér ménga osidkerhetsmoment som dven detta kan paverka hushallens
konsumtionstillviaxt negativt. Penningpolitiken kommer att vara fortsatt
mycket expansiv under prognosperioden, men i takt med att rintehdjning-
arna ldngsamt borjar nirma sig borjar hushallen i storre utstrackning
prisa in kommande rantehdjningar i sitt konsumtionsbeteende. Dessutom
ar de politiska riskerna i framfor allt amerikansk, och dirmed global,
ekonomi stora, vilket dven det bidrar till att forsiktighetssparandet fort-
satter att vara hogt. Hushdllen sparar en stor andel av sin disponibel-
inkomst, vilket gor att den sa kallade sparkvoten fortsatter att ligga pa
historiskt hoga nivder bdde 2017 och 2018.

Fortroendet bland de svenska hushdllen har stigit den senaste tiden. Den
tidigare negativa tilltron till svensk ekonomi har forbattrats avsevirt (se
diagram 9). Den forandrade migrationspolitiken kan ha bidragit till att
fortroendet har starkts under 2016. Det faktum att den svenska tillvixten
har varit hogre 4n i manga jimforbara linder de senaste dren och att
arbetslosheten har fallit dr formodligen ocksa en bidragande faktor till
att hushallen stirkt sin syn pa svensk ekonomi.

Konsumtionstillvixten bedoms 6ka med 1,9 procent 2017 och 2,2 procent
2018. Dessa tillvixttakter dr ligre an det historiska genomsnittet sedan
1994 pa 2,4 procent men innebir dnd4 ett betydande bidrag till BNP-
tillviaxten. Per capita viaxer konsumtionen betydligt lingsammare dn sin
genomsnittliga tillvixttakt, vilket har att gora med att befolkningen framst
kommer att 6ka bland grupper med liagre konsumtionsmojligheter (se
diagram 10).

Den offentliga konsumtionen paverkas av 6kande tryck

i kommunsektorn

Den offentliga konsumtionen vixte kraftigt under slutet av 2015 och
borjan pa 2016 till f6ljd av den stora asylinvandringen. De stramare
migrationsreglerna har gjort att den temporart hoga statliga konsum-
tionen nu har minskat tre kvartal i rad. Bidraget till BNP-tillvaxten fran

offentlig konsumtion har under dessa kvartal varit svagt negativt.

Arbetslosheten har minskat och sysselsdttningen okat, vilket har gjort
att skatteintdkterna i kommunsektorn nu dr hogre dn tidigare. Detta har
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Tabell 2: Forsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring, fasta priser

2016 2017 2018
BNP 3,2 2,4 2,4
Hushallens konsumtion 24 {80 2,2
Offentlig konsumtion 29 0.2 14
Investeringar 53 5.2 33
Export 3,5 34 41
Import 3,8 29 3,8

Kallor: SCB och Svenskt Ndringsliv.

BNP per capita
Arlig procentuell forandring, fasta priser

6 — BNP
—— BNP per capita

5 - = = Genomsnittlig BNP-tillvaxt 2000-2016
- = = Genomsnittlig BNP per capita-tillvaxt 2000-2016
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1

0
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

D Hushallens konsumtion per capita
Arlig procentuell férandring, fasta priser

—— Hushallens konsumtion
3,5 - = =Genomsnittlig konsumtionstillvaxt 2000-2016
——Hushallens konsumtion per capita
- - =Genomsnittlig kansumtion per capita-tillvaxt 2000-2016

2010 2011 2012

2013 2014 2015
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

Industrins kapacitetsutnyttjande
Industrins kapacitetsutnyttjande
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet

Foretagarpanelen; investeringsforvantningar
pa 6 manaders sikt
Normaliserade nettotal

A
v\/
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel lagre) innebadr att de ar uttryckta

S

om avvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser. Ett positivt varde

tyder pa en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet medan ett negativt varde
indikerar en svagare tillvaxt

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel

2 Forbifart Stockholm och Slussenombyggnaden &r projekt som dr i full gang. Under
2017 pabdrjas byggandet av en ny vagbro éver Gota Alv, medan Ostlanken berdknas
bidra till investeringsutvecklingen férst 2018.
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gjort att det allt hogre demografiska trycket inom vard, skola och omsorg
nu lattare kan motas av en hogre offentlig konsumtion. Den stora asyl-
invandringen till Sverige under andra halvéret 2015 har medfort 6kade
behov hos midnga kommuner. Trots att invandringen idag ar lagre, kvar-
star en del kostnader for flyktingmottagandet ute i kommunerna. Okade
resurser kommer ocksd framover behovas for att mojliggora ett vil fung-
erande mottagande. Tillsammans med det demografiska trycket bidrar detta
till att den kommunala konsumtionen okar i god takt framfor allt under
2018. Till foljd av de stora behoven inom bland annat polis- och ritts-

viasende samt forsvaret Okar dven den statliga konsumtionen framover.

Innevarande ar tyngs av en svag inledning vilket gor att offentlig konsum-
tion endast okar med 0,2 procent 2017. Nista &r tilltar 6kningstakten
och offentlig konsumtion 6kar med 1,4 procent. Sammantaget leder detta
till att den offentliga konsumtionen som andel av BNP ligger kvar pa ca
26 procent av BNP (se diagram 11).

Bredare investeringsuppgang framéver

Investeringstillvaxten har de senaste dren i hog grad drivits av bostads-
byggandet, som nu har natt upp till historiskt hoga nivder. Trots det hoga
bostadsbyggandet dr bostadsbristen fortsatt stor i manga delar av Sverige
(se fordjupningsrutan ”Bostadsbrist och otillracklig infrastruktur”). Till-
sammans med en hog befolkningstillviaxt framover gor detta att behovet
av nya bostdder kommer vara fortsatt stort under en lang tid framover.
Under prognosperioden vintas bostadsinvesteringarna forvisso oka, men
okningstakten blir ligre 4n tidigare till f6ljd av att sektorn allt tydligare slar
i kapacitetstaket, inte minst till f6ljd av storre brister pd arbetskraft. Fore-
tagen formdr helt enkelt inte att i tillfredsstdllande grad mota efterfrigan
med befintlig personal och befintlig maskin- och anldggningskapacitet.

Industriinvesteringarna har utvecklats svagt under lang tid. Detta medfor
att kapacitetsutnyttjandet av maskiner och anlidggningar okat de senaste
dren (se diagram 12). Nir nu efterfrigan pa svenska industriprodukter
vdntas oka och den globala tillvixten tilltar, krdvs det investeringsokningar
for att den svenska industrin ska kunna producera pa en hogre niva. I SCB:s
investeringsenkdt fran i maj hojer industrin sin bedémning av investerings-
tillvaxten 2017. Utover industrin paverkas ménga tjdnstebranscher av de
forbattrade globala tillvaxtutsikterna. Exempelvis vintas investeringarna
inom foretagstjanster att oka relativt kraftigt under prognosperioden. Det
forbattrade framtidsutsikterna for niringslivets investeringar syns dven i
Svenskt Naringslivs foretagarpanel for forsta halvaret 2017 (se diagram 13).
Forvantningarna pa investeringstillvixten de nidrmaste sex manaderna ar
hogre dn normalt bland medlemsforetagen i Svenskt Naringsliv.

De offentliga investeringarna minskade under forsta kvartalet 2017. Inom
staten minskade investeringarna delvis till f6ljd av en nedgang inom mili-
tira vapensystem. Nya Karolinska borjar fiardigstillas vilket gjorde att
landstingets investeringar minskade. Framover innebir flera stora infra-

strukturprojekt att tillvixten i de offentliga investeringarna okar igen.?

Okad efterfragan fran Europa positivt for svensk export
Varuexporten har de senaste tre kvartalen vuxit i god takt. Den globala

konjunkturen har gradvis forbittrats och efterfrigan pa svensk varu-



export har 6kat. Under forsta kvartalet 2017 var det fraimst export av
investeringsvaror som 6kade medan tjansteexporten foll tillbaka ovintat
kraftigt (se diagram 14). Tjansteexporten har okat 6ver tid och utgor nu
knappt en tredjedel av den totala svenska exporten. Det senaste kvarta-
lets fall i tjansteexporten bedoms till viss del vara temporirt och tjanste-
innehallet i den svenska exporten Okar aterigen framover.

Av varuexporten gér cirka 70 procent till Europa. Efterfrigan pa investe-
rings- och insatsvaror pa den europeiska kontinenten dr dirmed avgorande
for hur svensk export utvecklar sig. Europa har lange lidit av sviterna efter
finanskrisen med djup ldgkonjunktur och svag efterfrdgan. Nu borjar
dock konjunkturutsikterna globalt och i Europa langsamt se battre ut.
Den globala prognosen har reviderats upp, vilket far positiva effekter

for synen pa hur svensk export kommer att utvecklas framover. Under
prognosaren forbattras den viktiga europeiska konjunkturen och behovet
av investeringsvaror, som ar en viktig del i svensk varuexport, kommer

diarmed att oka.

Utover de forbittrade globala konjunkturutsikterna gor en fortsatt svag
svensk krona att svenska foretags exportutveckling gynnas. Utvecklingen
av svensk export dr dock omgirdad av en hel del osikerhetsfaktorer.
De manga riskerna for hur efterfragan i den globala ekonomin kommer
att vixa och den stora ovissheten kring olika valutors utveckling gor att
exportutvecklingen framover ar osiker.

Trots riskerna framover 6kar den svenska exporten av industri- och
investeringsvaror bdde 2017 och 2018. Den totala exporten 6kar med
3,4 procent 2017 och 4,1 procent 2018. Den relativt langsamma export-
tillvaxten sedan finanskrisen har gjort att Sverige tappat exportmarknads-
andelar pa 2000-talet. Eftersom exporten under prognosdren ckar
snabbare dn den samlade exportmarknaden ar bedomningen att Sverige
hiamtar igen en del marknadsandelar bide 2017 och 2018.3

En stor del av det vi exporterar kommer ursprungligen fran import. Detta
gor att det finns ett omsesidigt beroende mellan export och import, framfor
allt av varor. Importinnehallet i alla BNP-komponenterna har 6kat 6ver
tid, delvis beroende pa globalisering men dven pa digitalisering och dkade
mojligheter att prisjimfora sina inkop mellan olika leverantorer. Detta
gor att bland annat forvantningar om tillvaxt i svensk varuexport idag
till stor del driver utvecklingen i varuimporten. Aven konsumtionen har

fatt en okad betydelse for utvecklingen av importen.

Varuimporten har nu 6kat i fyra kvartal i rad. Det forsta kvartalet i ar
bidrog framst import av investeringsvaror, ndgot som kan ses som ett tecken
pa att foretagen behover investera for att kunna mota en hogre efterfragan
framover. Importtillvaxten bedoms blir relativt hog under resterande kvartal
i &r for att sedan sakta in ndgot under 2018. Den svaga tjinsteimporten
under slutet av forra dret tynger dock arssiffran for 2017 s4 att tillvixten
bara blir 2,9 procent 2017 och sedan 6kar till 3,8 procent 2018. Samman-
taget vdntas utrikeshandelns bidrag till BNP-tillviaxten bli positivt bade
2017 och 2018, vilket gor att den framover kommer att driva BNP-till-
vaxten i hogre grad dn vad den gjort sedan finanskrisen. Under prognos-
aren okar dven nettoexporten som andel av BNP ndgot till 4,9 procent
2018 (se diagram 15).
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Exporten uppdelad pa varor och tjanster
Index=100, 2010 Q1, fasta priser, sdsongs- och kalenderjusterade
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Kalla: SCB.

Nettoexportens bidrag till BNP
Bidrag till BNP-tillvaxten i procentenheter respektive procentuell
andel av BNP

06 mmm Bidrag till BNP-tillvaxten (vanster axel) 7
0.4 Andel av BNP (hoger axel)
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-0,2 5
-0,4
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Kallor: SCB och Svensk Naringsliv.

3 Vunna respektive forlorade marknadsandelar definieras har som att arstillvaxten
for svensk export ar hogre respektive lagre an tillvaxten for var exportmarknad.

DET EKONOMISKA LAGET 13



FORDJUPNINGSRUTA

Merchanting och bytesbalansen
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Kalla: SCB. mmm Merchanting Utrikeshandel med tjanster
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Kalla: SCB

4 Hakimi Fard, L., Kahre, S. och Sandstroém, M. (2017). Merchanting och de multina-
tionella bolagen - viktiga forklaringar till Sveriges bytesbalanséverskott. Sveriges
Riksbank staff memo.

5 Den andra typen av merchanting uppstar ndr ett handelshus koper till exempel
ravaror fran ett utlandskt féretag och saljer vidare till foretag i andra lander. Detta
ar en mer traditionell typ av merchanting dar flera foretag ar inblandade och inte
enbart en stérre multinationell koncern.

6 Primdrstatistiken 6ver utrikeshandeln ar den manadsstatistik 6ver import och
export av varor som Statistiska centralbyran publicerar.

7 Qvriga skillnader &r bland annat att nationalrdkenskaperna publicerar faktura-
vdarde medan primarstatistiken publicerar statistiskt vdrde. Utover detta gors
dven ett tillagg for reparationer pa varor i nationalrdkenskaperna och vissa
omklassificeringar mellan varor och tjanster.

8 Observera att detta diagram baseras pa data fran betalningsbalansen och
nationalrdkenskaperna, inte primarstatistik som i diagram 17. De olika kallorna

gor att det ar ett positivt handelsnetto i detta diagram till skillnad fran nar
primarstatistiken studeras.

9 Tidigare kunde varorna som orsakade merchanting klassas som varor i ursprungs-
och destinationsland men som tjanster i formedlarlandet. Nu rader det en battre
overrensstammelse mellan Iander eftersom merchanting idag helt och hallet ar att
betrakta som varuhandel genom hela processen.
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Merchanting har fatt okad betydelse de senaste dren. Detta har uppmark-
sammats av bland andra Riksbanken som i en artikel fran 2017 beskriver
hur merchanting forklarar en stor del av Sveriges bytesbalansoverskott.*

Denna fordjupningsruta tar sin utgdngspunkt i Riksbankens artikel.

Sverige har under ca tva decennier haft 6verskott i sin bytesbalans (se
diagram 16). Under denna tid har globaliseringen 6kat och foretagen
anpassat sina affirsmodeller direfter. Detta har gjort att merchanting har
fatt en storre betydelse for manga foretag, vilket ocksa syns i statistiken
over bytesbalansen. I Sverige och manga andra linder bestir merchanting
huvudsakligen av foretagens varuhandel mellan dotterbolag i utlandet.’
Det ror sig saledes om floden inom en och samma koncern. Eftersom
Sverige har en relativt stor andel multinationella foretag som handlar pa
detta sitt blir posten merchanting i den svenska bytesbalansen betydande.
Intikterna frdn merchanting motsvarar knappt tva procent av BNP och
nistan 40 procent av bytesbalanséverskottet.

Man kan vid en forsta anblick av vart positiva bytesbalansoverskott tro att
vi exporterar mer 4n vi importerar. Detta galler inte nar man studerar varu-
handeln (se diagram 16). Under ca tio r har det svenska handelsnettot
minskat frdn positiva nivaer till att idag vara negativt enligt primarstatis-
tiken.® Att bytesbalansen under dessa ar har okat har saledes med andra
faktorer att gora dn var handelsbalans. Den 6kande andelen merchanting
i svensk export blir tydlig i den 6kande skillnaden mellan hur utrikes-
handeln redovisas i nationalrikenskaperna respektive primarstatistiken
(se diagram 17). Nationalrikenskaperna anvinder sig av definitionen
ekonomiskt dgarskap for att definiera utrikeshandel medan primar-
statistiken anvander sig av granspassage vilket fir konsekvenser for hur
merchanting tas upp i statistiken.” Utover merchanting har utrikeshandel
med tjanster och faktorinkomster okat i betydelse for bytesbalansen (se
diagram 16).%

Merchanting har egenskaper som pa samma géng liknar en tjanst, en

vara och en kapitalinkomst fran utlandet. Det gor att det inte ar sjalvklart
hur merchanting bor klassificeras i statistiken. Tidigare var det en del av
tjansteexporten eftersom det huvudsakligen betraktades som formedlings-
tjanster av varor. Numera betraktas daremot merchanting som varuhandel

till f6ljd av att mer harmoniserade statistikstandarder har inforts.’

Merchanting leder till mindre jobbskapande och investeringar dan
traditionell export

Nar vér traditionella varuexport vaxer till foljd av en storre omvarlds-
efterfrigan leder det ofta till 6kande investeringsbehov i varu- och tjanste-
naringar i Sverige. Investeringar i en utbyggd produktionsapparat och
nyanstillning av personal kravs for att tillgodose den okande efterfrigan.
I fallet merchanting behover flertalet av dessa nya jobb och investeringar
inte ske inom Sveriges granser. Istillet kan foretag vilja att investera och
nyanstalla dar produktionen kommer till. Detta sker ofta i linder med
bra och billiga forutsattningar for att foretag ska kunna expandera sina
verksambheter.



Den 6kande andelen merchanting i svensk export har gjort att en del
traditionella ekonomiska samband mellan exporttillvixt och sysselsitt-
ningstillvaxt inte ar lika starka langre. Nar merchanting 6kar kommer
ocksd den ekonomiska tillvaxten att 6ka. Utan en motsvarande jobb-
tillvaxt ger merchantingokningen sken av att produktiviteten ocksa har
okat. For rantepolitiken har en sddan produktivitetsokning betydelse for
hur inflation och resursutnyttjande utvecklar sig. Detta gor sammantaget
att man bor ta hansyn till hur stora ett lands merchantingintikter ar
och hur de utvecklas nir man utformar den ekonomiska politiken, bade
1 Sverige och i andra lander.

En svagare krona har mindre inverkan pa tillvaxten i merchanting
Ett vanligt resonemang idr att en svagare krona gynnar svensk export.
Detta stimmer pa den totala svenska exporten men knappast nir det giller
merchanting. Vaxelkursforandringar paverkar nimligen merchanting
relativt lite dd produktion och forsiljning sker utanfor vart lands granser.
I takt med att merchanting okar kommer ocksa beroendet mellan vixel-
kurs och exportutveckling att forsvagas. Dessutom har globalisering och
digitalisering mojliggjort ett storre importinnehdll i den traditionella
exporten, vilket ocksd bidrar till att vixelkursforandringarna far en mindre

paverkan pé exporten dn vad som var fallet for nigra decennier sedan.

Hog attraktionskraft dar viktigt for att ett land ska kunna locka till
sig merchantingintakter

Stora multinationella foretag kan vilja att lokalisera sin verksamhet och
sina huvudkontor till olika linder beroende pa en mingd olika faktorer.
Lonelage, regelverk, skatter och tillgdng pd kompetent arbetskraft ar nagra
faktorer som paverkar sidana lokaliseringsbeslut. Fér mindre linder kan
enskilda storre foretagskoncerners flytt av huvudkontor fa kortsiktigt
stora effekter i statistiken eftersom merchantingdelen av varuhandeln da
paverkas. Ett tydligt sidant exempel ar Irland som i samband med publi-
ceringen av statistik for helaret 2015 reviderade upp sin BNP kraftigt,
vilket gjorde att BNP kom att visa en drstillvixt pa 23,5 procent. Detta
var en effekt av att foretag flyttat delar av sin verksambhet till Irland.
Globaliseringen ger nya utmaningar for statistiken och det irlindska
exemplet dr ett bevis for att det trots korrekt statistikrapportering kan
bli stora hopp i hur man i statistiken ser pA BNP och andra ekonomiska
storheter. Irland ar ocksd ett av de lander som har hogst andel merchan-
ting i relation till BNP (se diagram 18). Sverige placerar sig strax bakom
Irland pa sjitte plats efter andra linder med stor koncentration av multi-

nationella foretag.

For den svenska bytesbalansen ar det viktigt att Sverige lyckas behalla
sina multinationella foretag och om mojligt aven locka till sig nya. Den
hoga koncentrationen av foretag som bidrar till merchanting i forhallande
till var storlek innebar darfor att Sverige ar kinsligt for hur foretag fram-
over viljer att lokalisera sina huvudkontor. Under den senaste tiodrs-
perioden har intikter frin merchanting utgjort en ganska konstant andel
av BNP pa ett par procent. Om skattereglerna for uttaget av bolagsskatt
och andra foretagsrelaterade skatter skulle forandras eller om nya riktlinjer
for foretags internprissattning skulle implementeras kan multinationella
foretag komma att omprova sina lokaliseringsbeslut. Detta kan komma
att fa effekter for Sveriges merchantingintikter och bytesbalansoverskott

i framtiden.
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Bytesbalanséverskott internationellt
o Procent av BNP, data fran 2015
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Anm: Siffrorna for Panama ar fér 2014,
Kalla: IMF.

Definition bytesbalans

Bytesbalansen visar skillnaden mellan hur mycket vi sjdlva
producerar inom landet och hur mycket vi anvander. Bytes-
balansen (By1tB) ger darfér en bild av ett lands reala floden
med omvdrlden och bestar av handelsbalansen, det vill sdga
export minus import av varor (Xv-Mv), tjidnstebalansen, det
vill saga export minus import av tjdnster (Xtj - Mtj), faktor-
inkomster (F) som t.ex. rdntebetalningar pa utlandska lan eller
fordringar och l6pande transfereringar (LT) sasom EU-bidrag
och EU-avgifter. Foljande identitet rader:

By1tB = (Xv-Mv) + (Xtj - Mtj) + F + LT.

Definition merchanting

Merchanting ar den skillnad som uppstar mellan inképspris och
forsaljningspris nar ett foretag koper varor i ett land och saljer
dem vidare i utlandet utan att varorna passerar den inhemska
landsgransen. Varorna och de finansiella betalningsflédena
tar saledes separata vagar, vilket kan gora det svart att iden-
tifiera var foradlingsvarden och produktivitetstillvaxt uppstar.
Merchanting rdknas som export trots att varorna fysiskt aldrig
passerar den svenska landsgransen.
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PRODUKTION, TIMMAR OCH PRODUKTIVITET

Naringslivets produktion
Indexerade serier 2008q2 = 100, sasongsrensade varden
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Kalla: SCB.

Foretagarpanelen; produktionsforvantningar
pa 6 manaders sikt
Normaliserade nettotal
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel lagre) 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 Néringslivs foretagarpanel.

10 De regionala skillnaderna i produktionsutsikter for kommande kvartal varierar
dock (se avsnittet “Regional ekonomi").
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Produktion, timmar och
produktivitet

Sedan finanskrisen har produktionen i tjanstebranscherna vuxit med

ca 30 procent medan varuproduktionen i stort sett har statt stilla (se
diagram 19). Tillvixten i naringslivet har dirmed drivits av tjanster
snarare dn industri- och ovrig varuproduktion. Den hittills troga industri-
produktionen bottnar i flera faktorer. Den frimsta orsaken dr en mycket
langsam global, och framfér allt europeisk, konjunkturdterhimtning som
gjort att svenska varor inte har efterfragats i tillrackligt hog utstrackning.
Tjanstefieringen av stora delar av varuproduktionen ar en ytterligare for-
klaring till den svaga utvecklingen i varuproduktionen de senaste aren.
Detta har gjort att man i statistiken klassificerar foretag och verksamheter
pd nya sitt. Den vixande branschen foretagstjanster ar ett tydligt exempel
pa att minga verksamhetsomrdden inom klassiska industriforetag idag
kops in via bemanningsforetag och konsulter. En stor del av dessa tjanster
utfordes tidigare inom ramen for industriforetagen sjilva medan de nu

istallet utfors av separata tjansteforetag.

De senaste tre kvartalen har varuproduktionen okat, vilket har gjort

att naringslivets samlade produktionstillvixt nu har blivit bredare med
bade tjanster och varor som positiva tillvixtfaktorer. Uppgingen i varu-
produktionen dr till stor del driven av en fortsatt god utveckling inom
byggbranscherna men aven tillverkningsindustrin har under dessa kvartal
bidragit positivt till utvecklingen. Tjansteproduktionen har framfor allt
gynnats av en god utveckling for foretagstjanster. Aven informations- och
kommunikationstjdnster samt tjanster kopplade till fastighetsverksamhet
har 6kat i god takt.

Foretagen dr positiva till den framtida produktionsutvecklingen. Fortro-
endet inom foretagssektorn uppvisar hoga siffror, vilket indikerar ckande
tillvaxt framover. Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer steg under
slutet av forra dret och har under de inledande fem manaderna i r stabilise-
rats pa relativt hoga nivaer. Det ar framst s kallade konfidensindikatorer
for byggbranscherna och tillverkningsindustrin som uppvisar fortroende-
siffror rejdlt 6ver sina respektive historiska genomsnitt. I inkopschefs-
index (PMI) for industrin respektive tjinstebranscherna ar fortroendet
fortfarande hogt dven om orderingéng och produktionsplaner inom till-
verkningsindustrin har mattats av ndgot under de senaste manaderna.
Enligt Svenskt Niringslivs foretagarpanel for andra kvartalet 2017 ligger
forvantningarna om framtida produktionstillvaxt éver sitt historiska
genomsnitt (se diagram 20).!° Aven hir ser vi dock en svag tillbakaging

fran det forsta kvartalets starka fortroende.

Om man viger samman alla dessa indikatorer pd foretagsfortroendet i
svensk ekonomi dr bedomningen att framtidsutsikterna for narvarande
ar hogre an ett historiskt genomsnitt. Detta indikerar en relativt god till-

vaxttakt for naringslivets produktion under de kommande kvartalen.

I takt med att den globala efterfrigan 6kar under kommande &r kommer
svensk varuproduktion och varuexport att vixa. De rekryteringsproblem
manga foretag redan idag upplever riskerar att forvirras framover, vilket



far till foljd att foretagen inte till fullo kommer att kunna méta den ckande
globala efterfrigan. Dessa flaskhalsproblem ir dven tydliga inom tjanste-
branscherna som gor att produktionstillvixten i dessa sektorer himmas
ndr resursutnyttjandet blir ytterligare anstrangt. Detta galler bland annat
for foretagstjanster som redan idag delvis har svért att hitta personal.
Sammantaget bedoms niringslivets produktion vixa med 3,3 procent
2017 och 2,7 procent 2018 (se tabell 3).

Den skattefinansierade produktionen som utfors i offentlig regi och av
privata valfirdsforetag motsvarar sammantaget den offentliga konsum-
tionen. Den starka statliga produktionen for drygt ett ar sedan har nu
mattats av och fortsitter att vixa svagt framover. Kommunal produktions-
tillvaxt viantas diremot oka under prognosperioden till foljd av ett stigande
demografiskt tryck och ett stort ansvar for en stor del av flyktingmot-
tagandet. Dessutom vixer sysselsdttning och arbetade timmar, vilket gor
att de kommunala skatteintikterna 6kar. Sammantaget okar offentlig
produktionstillvixt under prognoséren.

Vi sdg en stark okning av antalet arbetade timmar i offentlig sektor under
2016, delvis drivet av det stora flyktingmottagandet under hosten 2015.
Omliggningen av flyktingpolitiken har gjort att dessa arbetade timmar
nu vixer langsammare. Likt produktionen i kommunsektorn kommer
dven antalet arbetade kommunala timmar framéver att paverkas av den
demografiska utvecklingen. Det vixande behovet av kommunala valfards-
tjanster for med sig en 6kning av de arbetade timmarna i kommunsektorn
under 2017-2018. De arbetade timmarna inom staten vantas diremot

vdxa laingsammare under prognosaren.

I och med att sysselsattningstillvixten i niaringslivet saktar in 2018 avtar
ocksd timtillvaxten i ndringslivet. Sammantaget leder detta till att tim-
tillvaxten i svensk ekonomi under resterande del av prognosiren kommer

att drivas av offentlig sektor i relativt stor utstrackning (se tabell 3).

Produktivitetstillvixten den senaste tiodrsperioden har varit betydligt
langsammare an tiodrsperioden dessforinnan. Till stor del har effekterna
av finanskrisen paverkat produktivitetstillvixten negativt men flertalet
bedomare har de senaste dren borjat revidera ned ocksé den strukturella
produktivitetstillvixten i niringslivet, bade i Sverige och internationellt.
I och med att produktionen i naringslivet under prognosiren avtar mer
an de arbetade timmarna, kommer produktivitetstillvixten att gradvis
avta ytterligare framover (se tabell 3).

PRODUKTION, TIMMAR OCH PRODUKTIVITET

TABELL 3: Produktion, arbetade timmar och produktivitet
Arlig procentuell forandring, kalenderjusterad

2016 2017 2018

Produktion, totalt* 2.8 28 2,5
Produktion, naringslivet* 31 3,3 2,7
Produktion, offentlig sektor* 19 0,5 17
Arbetade timmar, totalt 1,7 14 1.4
Arbetade timmar, ndringslivet 1.2 15 1.2
Arbetade timmar, offentlig sektor 31 1.2 1.8
Produktivitet, totalt? 1,0 13 11
Produktivitet, naringslivet? 18 19 15
Produktivitet, offentlig sektor? -1.2 -0,7 -01

Anm: 'Foérddlingsvarde, fasta priser, °férddlingsvarde per arbetad timme,
fasta priser.

Kallor: SCB och Svenskt Ndringsliv.

DET EKONOMISKA LAGET 17



ARBETSMARKNAD

DIAGRAM 21: Floden pa arbetsmarknaden
Sysselsattning, hoger axel, miljoner samt varsel vakanser,
vanster, tusental
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Kallor: SCB, Arbetsformedlingen.

piAGrAM 22: Antal anstallda, riket, utfall
Andel hogre, lagre och nettotal
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Kalla: Svenskt Naringslivs féretagarpanel.

11 Andelen av féretagen som svarat att antalet anstallda i dag ar hogre an for ett
halvar sedan minus andelen av féretagen som uppger att de har farre anstallda
idag an for ett halvar sedan.
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Arbetsmarknad

Stark arbetsmarknad de senaste aren...

Den svenska ekonomin har varit inne i en stark tillvixtfas under en langre
tid. Manga manniskor har kommit till Sverige de senaste aren, vilket i sig
skapar efterfrdgan. Den hoga befolkningstillvaxten har ocksd okat bostads-
bristen i ménga kommuner som i sin tur starkt bidragit till att bostads-
byggandet okat till de hogsta nivierna sedan miljonprogrammets dagar
(se fordjupningsrutan ”Bostadsbrist och otillracklig infrastruktur”).
Efterfragetillvixten fran den globala ekonomin bérjar nu 6ka snabbare,
vilket gor att foretag nu efterfragar arbetskraft for att mota den hogre
efterfragan.

P4 arbetsmarknaden har sysselsittningen okat med 6ver 60 000 personer
per &r under perioden 2014-2016. Under inledningen av innevarande
ar har jobbtillvixten varit 4n snabbare. Antalet sysselsatta var mer an
100 000 fler under det forsta tertialet i 4r 4n under samma period 2016.
Efterfrdgan pa arbetskraft, mitt med antalet vakanser, har ocksd varit
rekordstark samtidigt som varsel om uppsagningar varit mycket ldga
(se diagram 21).

Sysselsittningen har de senaste dren frimst 6kat i den privata tjanstesektorn
och offentliga sektorn. Inom tjanstesektorn dr det i branschen finansiell
verksamhet och foretagstjanster som sysselsattningen vuxit mest. Beman-
ningsforetagen registreras i denna bransch och det ar troligen har den
stora okningen finns. Sannolikt harror 6kningen frén att andra branscher
outsourcat manga arbetstillfillen, till exempel tillverkningsindustrin dar
sysselsdttningen minskat kraftigt de senaste dren. I byggindustrin stiger
sysselsittningen snabbt till f6ljd av det hogre bostadsbyggandet. Inom
offentlig sektorn har sysselsattningen 6kat mycket inom Migrationsverket
och Arbetsformedlingen till f6ljd av den stora migrationsvigen. Polisen
och Forsvaret okar ocksa sysselsittningen i snabb takt.

Att sysselsdttningen okat kraftigt syns ocksa i Svenskt Naringslivs foretagar-
panel (se diagram 22). Nettotalet!! for antalet anstillda idag jamfort med
for ett halvar sedan 4r under det andra kvartalet 2017 pa sin hogsta niva
sedan 2011. Under det senaste dret har nettotalet legat 6ver det historiska
snittet (streckad linje i diagrammet). Uppgdngen i nettotalet har varit rela-
tivt kraftig det andra kvartalet i ar, vilket stimmer vil med den starka
sysselsattningsuppgangen i den officiella statistiken.

Den snabba sysselsittningsokningen har medfort att arbetslosheten
minskat. Arbetslosheten har sjunkit frin narmare nio procent 2010 till
strax under sju procent i dagslaget, vilket dock ar en mattlig nedgéng
med tanke pd den starka sysselsittningsokningen. Anledningen till att
arbetslosheten inte har kunnat pressas ned ytterligare ar att arbetskraften
samtidigt 6kat snabbare dn normalt. Forklaringen till det 4r att manga
nyanlidnda, efter genomgdngna SFI-studier, skrivs in pa arbetsformedlingen
relativt omgdende. Arbetslosheten dr darfor fortsatt pd en ganska hog
nivd, sarskilt med tanke pé att den svenska ekonomin i dagslidget befinner
sig i en hogkonjunktur.



..men nu dampas utvecklingen

Nu kommer det dock signaler om att den starka utvecklingen pd arbets-
marknaden bromsar in. Inte for att den ekonomiska utvecklingen dimpas
sarskilt mycket utan for att det borjar bli svart for arbetsgivarna att hitta
kompetent arbetskraft. Antalet nyanmalda lediga platser till Arbetsformed-
lingen (vakanser) har okat till en historiskt hog nivd, men dnda har inte
arbetslosheten minskat sarskilt mycket. Sambandet uttrycks i den sa kallade
Beveridgekurvan (se diagram 23). P4 senare dr har denna kurva skiftat
utdt fran origo, vilket visar att det blivit svdrare for arbetsgivare att matcha
de arbetslosa med de lediga jobben. Det kan bero pa olika saker, till exempel
att de arbetslosa inte har den kompetens som krivs, eller att kompetensen
finns pa fel plats i landet.

Att svérigheterna ar stora for foretagen att rekrytera medarbetare uttrycks
ocksd timligen klart i Svenskt Niringslivs foretagarpanel. Under andra
kvartalet i ar fick foretagen fragor om rekryteringsproblem. Hela 78 pro-
cent av foretagen som forsokt rekrytera medarbetare det senaste halvéret
uttryckte att det ar svart eller mycket svdrt att rekrytera medarbetare.
Dessa foretag fick uppge de huvudsakliga orsakerna till sina rekryterings-
problem. 76 procent uppgav att brist pd personer med ritt yrkeserfarenbet
var en huvudsaklig orsak. Flera svar var mojliga och 52 procent av fore-
tagen svarade brist pd personer med ritt utbildning medan 33 procent
svarade brist pd personer med arbetslivserfarenbet som huvudsakliga
orsaker. Foretagens syn pa rekryteringsproblemen ar séledes tydliga.
Det borjar bli allt svirare for foretagen att hitta kompetent arbetskraft.

I Svenskt Naringslivs foretagarpanel har nettotalet nir det galler forvint-
ningarna om antalet anstillda det kommande halviret minskat marginellt
fran det foregdende kvartalet (se diagram 24). Fortfarande ar nettotalet
betydligt hogre an det historiska genomsnittet, men nedgangen kan troligen
forklaras av att det blir allt svdrare att f& tag i kompetent arbetskraft.

En stor utmaning for arbetsmarknaden dr den migrationsvdg som
kommit till Sverige de senaste dren. De flesta av dessa har kommit frin
krigsdrabbade linder och andra oroshdrdar. Omkring halften av dessa
har inte utbildning motsvarande gymnasiekompetens. Eftersom den svenska
arbetsmarknaden i praktiken kraver minst gymnasiekompetens for i stort
sett alla jobb ar det nistintill omojligt att hitta jobb till nyanlinda utan
utbildning. Nistan alla enkla jobb som inte kriver utbildning har ratio-
naliserats och automatiserats bort. Att dterskapa jobb som har rationali-
serats bort kan vara forknippat med svarigheter. Jobb som inte kraver
ndgon utbildning 4r svért att skapa, dven om framst RUT-reformen visar
att det kan goras mycket framgangsrikt genom reformer som paverkar
bade utbuds- och efterfragesidan. Det dr séledes svart for nyanlanda utan
utbildning att hitta ett jobb, men dven for nyanlinda med eftergymnasial
utbildning dr matchningen pé arbetsmarknaden betydligt samre 4n for
inrikes fodda visar en farsk rapport fran SCB.'?

Storre delen av den arbetskraftsokning som nu sker bestdr av nyanldnda
som kommit till Sverige de senaste dren. Arbetslosheten bland utrikes
fodda ar redan idag betydligt hogre dn bland inrikes fodda (se diagram 235).
Troligen kommer denna skillnad att 6ka ytterligare de kommande ren.

ARBETSMARKNAD

piAGRAM 23: Beveridgekurva
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DIAGRAM 24: FOretagarpanelen; antal anstallda, riket,
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Kalla: Svenskt Naringslivs féretagarpanel.

DiAGRAM 25: Arbetsloshet inrikes- och utrikes fodda
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Kalla: SCB.

12 |ntegration - utrikes féddas matchning pa arbetsmarknaden i Sverige, Rapport 11,
Statistiska Centralbyran, Juni 2017.
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ARBETSMARKNAD

Tabell 4: Arbetsmarknad
Arlig procentuell forandring om inte annat anges, 15-74 ar

2015 2016 2017 2018
Sysselsdttning 14 15 2.2 11
Sysselsattningsgrad 66,7 67,1 679 68,3
Arbetskraft 08 10 18 1.2
Arbetskraftsdeltagande 72,0 72,1 72,7 732
Arbetsldshet! 7.4 6.9 6.6 6.7
Anm:'Procentuell andel av arbetskraften.
Kdllor: SCB och Svenskt Néringsliv.
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Den ekonomiska tillvixten dimpas succesivt under prognosdren delvis pa
grund av svirigheterna for arbetsgivarna att hitta kompetent arbetskraft.
Den rddande bostadsbristen och den ibland otillrickliga infrastrukturen i
manga kommuner pdverkar ocksd rekryteringsmojligheterna for foretagen
eftersom det forsamrar mojligheterna for arbetslosa att flytta dit jobben
finns (se fordjupningsrutan ”Bostadsbrist och otillracklig infrastruktur”).

Dimpningen sldr lingsamt och gradvis igenom dven pa arbetsmarknaden.
I dr berdknas sysselsattningen 6ka med drygt 100 000 personer (2,2 pro-
cent). Ndsta ar stannar sysselsdttningsokningen vid ca 50 000 personer
(1,1 procent). Arbetskraften vixer ndgot ldngsammare an sysselsittningen

i dr (95 000 personer, 1,8 procent), men snabbare dn sysselsittningen
nasta 4r (64 000 personer, 1,2 procent) (se diagram 26 och tabell 4). Det
innebdr att arbetslosheten fortsitter att sjunka i ar till 6,6 procent for att

darefter 6ka svagt till 6,7 procent nista ar (se diagram 27 och tabell 4).



Bostadsbrist och
otillracklig infrastruktur

Stigande bostadsbrist ett problem for foretagens rekryteringsplaner...
En bidragande faktor till foretagens snabbt vixande svarigheter att rekrytera
arbetskraft ar stigande problem att hitta bostader. Det sldr mot foretagen,
mot den potentielle anstillde och darmed mot tillvaxt och valstind. Det
blir ett allvarligt socialt problem niar ungdomar inte kan flytta hemifridn
och det blir ett stort problem for arbetsmarknaden nir manniskor inte
kan flytta dit jobben finns. I Svenskt Naringsliv Foretagarpanel for andra
kvartalet 2017 anger vart tionde foretag att svarigheter for sokande att
hitta bostad pa orten var en viktig anledning till svarigheterna att rekry-
tera. Problemen ar markant hogre i storstadsregionerna.

Under de senaste aren har ocksé allt fler kommuner i landet gett uttryck
for bostadsbrist. Enligt Boverkets bostadsmarknadsenkit uppger numera
drygt 250 av landets 290 kommuner att det rdder bostadsbrist. Det kan
jamforas med dr 2000 ndr en stor majoritet av kommunerna (185 stycken)
angav ett overskott pd bostader.

Under miljonprogrammets dagar pd 1960-70 talet minskade trdngbodd-
heten snabbt. I borjan av 1960-talet bodde det néstan 2,8 personer per
bostad (se diagram 28). Femtio &r senare, det vill sdga 2010, bodde det firre
an 2,1 personer per bostad. Sedan 2009 har antalet personer per bostad
okat nagot igen och nu bor det drygt 2,1 personer per bostad i landet.
Trots denna relativt méttliga uppgang i antalet personer per bostad pa
aggregerad niva har den upplevda bostadsbristen i manga kommuner okat.

Bostadsbristen dr ocksd ojimnt fordelad i befolkningen. Manga aldre
manniskor med utflugna barn bor kvar i sina villor och upplever knappast
ndgon bostadsbrist. Situationen dr annorlunda f6r manga av de manniskor
som kommit till Sverige under de senaste tio dren. Mdnga av dessa har
kommit som flyktingar utan resurser att kopa en egen bostad. Aven dessa
personer maste givetvis ha ett boende och om de inte lyckas ordna boende
pa egen hand, si kallat eget boende (ebo) som i praktiken ménga ginger
innebir att de flyttar in hos sliktingar och bekanta, ar det kommunernas
uppgift runt om i landet att ordna bostader till dem som beviljats asyl.
Sannolikt ar detta en starkt bidragande orsak till den upplevda bostads-
bristen som Boverkets enkat vittnar om.

Under de senaste dren har det borjat byggas avsevirt fler bostider och

i ar vdntas nybyggnationen bli uppemot 70 000 bostdder. Det ar nivaer
som inte noterats sedan miljonprogrammets dagar. Den hoga byggtakten
ar valkommen av flera skal, dels for att rdda bot pa bostadsbristen, dels
for att bromsa den kraftiga prisuppgangen pa bostiderna. En ldgre pris-

okningstakt skulle 4ven dimpa okningstakten av hushallens skulder.

En viktig fraga som bor stillas 4r om byggandet sker pa ritt stillen i landet.
Under de senaste aren har bostadsbyggandet okat i alla ldn i landet. En
viktig forklaring till det hoga bostadsbyggandet dr den hoga efterfragan
som till stor del bottnar i den senaste tidens hoga befolkningstillvaxt.
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FORDJUPNINGSRUTA

Antal personer per bostad
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Kallor: SCB, Svenskt Naringsliv.
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FORDJUPNINGSRUTA

Befolknings- och bostadstillvdxt i Sveriges lan,
olika tidsperioder
Procentuell férandring

30

25 m Befolkningstillvaxt 1990-2010

20 m Befolkningstillvaxt 2010-2016
Bostadstillvaxt 2010-2016
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Kallor: SCB, Svenskt Naringsliv.

13 Anvisningslagen ar en svensk lag som innebar att alla kommuner dr skyldiga att
efter anvisning ta emot nyanlanda fér bosdttning. Lagen, som tradde i kraft den

1 mars 2016, var en del av Migrationséverenskommelsen som kom till i november
2015 for att hantera flyktingkrisen.

14 Statistiska Centralbyran, Integration Rapport 10. Integration - flyktingars flytt-
monster i Sverige, 2016
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Enligt anvisningslagen'® maste alla kommuner ta emot flyktingar dven
om de saknar bostider och andra forutsittningar for att garantera en
stabil utveckling med bland annat arbete, skola och omsorg. Det byggs
saledes nya bostdder i sd gott som varje kommun i Sverige idag.

Den hoga byggtakten ar i grunden bra och nédviandig men ett problem
som riskerar att uppstd om ndgra ar r att nyanlinda efter genomgangna
SFI-studier och andra studier ska klara sig pa egen hand. I minga kommuner
finns det tyvirr ytterst fd jobb att soka. Situationen for de nyanlinda blir
darfor svar och méanga tvingas flytta till storstiderna. I en rapport' fran
SCB visas att de flesta flyktingar som placerats ut runt om i landet efter

fem ar har flyttat till ndgot av de tre storstadsomradena.

Det finns regionala skillnader i hur befolkningen och bostadsbestdndet har
utvecklats i linen vid olika tidsperioder (se diagram 29). Den blaa stapeln
visar hur befolkningen forandrats i linen under perioden 1990-2010.
Denna tidsperiod illustrerar dirmed en mer underliggande trend i lanens
befolkningsforandringar som inte har att gora med den senaste tidens
migrationsmonster. Den roda stapeln visar befolkningsforandringen under
perioden 2010-2016. Under denna period har befolkningen 6kat i alla
lan. Den gula stapeln visar procentuell forandring i antalet bostiader under
samma period 2010-2016. Under den senaste sexdrsperioden byggs det
inte alarmerande mycket ndgonstans i landet eftersom befolkningen har
okat overallt. Nu, efter inforda granskontroller, har asylinvandring minskat
hogst patagligt. Befolkningsokningen kommer darfor inte att bli i samma
storleksordning framéver som under de senaste 6—7 dren. Om utvecklingen
de kommande &ren blir som tidigare enligt SCB:s studie, det vill siga att
nyanldnda flyttar till storstiderna inom fem ar, riskerar de lin med en
underliggande sjunkande befolkning (Kalmar, Virmland, Vastmanland,
Dalarna, Visternorrland, Jamtland och Norrbotten) att std med ménga
tomma bostader och de problem som det medfor om négra ar. Det ar
dirmed sirskilt viktigt for dessa ldn att arbeta med att skapa ett attraktivt
néringslivsklimat sé att arbetsmarknaden utvecklas. Ekonomisk tillvaxt
och nya jobb ar kirnfrdgan for att nyanlinda manniskor skall kunna bo
kvar i lanet, och darmed i forlingningen en huvudfraga for hur bostads-
bristen totalt sett utvecklas. Som namnts ovan vittnar Svenskt Naringslivs
Foretagarpanel om att dagens bostadsbrist ar ett av manga problem for
foretag som vill rekrytera kompetent arbetskraft. Hur bostadsbyggande och
regionala bostadsbrister utvecklar sig i starka arbetsmarknadsregioner blir
darfor avgorande for att svenska foretag ska kunna rekrytera den personal
som efterfrigas och dirmed vixa till sin fulla potential.

... som férvdrras av brister i infrastrukturen

Fungerande infrastruktur ar ocksa i hog grad en forutsittning for att det
ska vara mojligt och lonsamt att bygga nya bostider. De olika bristerna
vad giller arbetskraft, infrastruktur och bostidder hinger dirmed nira
ihop. Analysen i detta avsnitt fokuserar pa persontrafiken och dess kopp-
ling till arbetsmarknaden. Aven pa godssidan ir dock givetvis en effektiv
infrastruktur och transporter en forutsattning for konkurrenskraft. Till-
forlitliga och kostnadseffektiva transporter ar en nodvandighet for att
foretagen ska kunna konkurrera pa exportmarknaden. Sverige har en
konkurrensnackdel pa grund av sitt geografiska lige vilket gor transport-

kostnaden extra viktig.



Det finns betydande brister i infrastrukturen. Sverige har under 14ng tid
satsat for lite bade pa investeringar och underhall. Fler bedémningar
pekar pa en infrastrukturskuld pd mellan 150-300 miljarder i ackumulerat
investeringsbehov.!s Bristerna miarks ocksd i annan statistik. Under 2016
visar Trafikanalys att endast tva tredjedelar av alla persontig ankom i exakt
tid. Drygt 90 procent av tdgen ankom med som mest 5 minuters forsening.
Forseningarna ar generellt sett storst i norra Sverige. Andelen tig som dr
forsenade dr hogre bland langdistanstdg (22 procent) jamfort med kort-
distans- och pendeltig (6 procent). Totalt sett beriknas tdgforseningarna
i Sverige 2016 till 45 000 timmar.

Ocksa vad giller biltrafiken finns stora brister, av naturliga skal framfor
allt i och kring storstiderna. Enligt TomTom Traffic Index fér 2016 har
stockholmarna i genomsnitt 30 minuters enkel resvig till arbetet (nir
trafiken flyter fritt) och sitter fast i bilkoer i genomsnitt 33 minuter per
dag. I Goteborg dr genomsnittskotiden 28 minuter, i Uppsala 24 minuter
samt i Malmo 16 minuter i bilkoer per dag.'®

Andelen foretag som anser att infrastrukturen ar ett stort hinder for till-
vaxt har gradvis okat. Enligt Tillvaxtverkets dterkommande analyser ar
det drygt 5 procent av de sméd och medelstora foretagen som anger detta.
Detta bekriftas i Svenskt Naringslivs senaste Foretagarpanel for andra
kvartalet 2017. Branschuppdelat 4r det inom transportsektorn samt
hotell och restaurang dar storst andel foretag anger infrastrukturen som
ett stort hinder (se diagram 30). Det finns vidare stora skillnader inom
landet. I Jamtland anges det av vart sjitte foretag, i Kalmar ldn av vart
attonde och i Norrbotten av vart tionde smaforetag (se diagram 31).Y7

Infor det kommande decenniet talar allt for en fortsatt snabb — sannolikt
an snabbare — strukturomvandling i takt med en tuffare internationell
konkurrens, snabb teknikutveckling, fortsatt digitalisering, 6kad e-handel
och framvixten av digitala arbetsplattformar. Detta medfor att arbets-
marknaden kommer att fortsitta forandras i snabb takt, vilket sannolikt
aven péaverkar foretagens lokalisering samt krav pa nya logistiklosningar.
Till detta kommer en snabb befolkningstillvixt och fortsatt urbanisering.
Fragor om arbetsmarknadens funktionssitt och kopplingen till bostader
och infrastruktur blir dirmed allt viktigare. For att pd ett sd bra sitt som
mojligt kunna moéta framtidens utmaningar kravs det darfor att de struk-
turella problemen inom dessa omraden omgédende dtgdrdas. P4 sa sitt kan
foretag och naringsliv ges de basta mojligheterna att mota morgondagens
okande konkurrens och dirmed skapa sysselsittning och tillvaxt.

FORDJUPNINGSRUTA
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Kalla: Tillvaxtverket 2015; Féretagens villkor och verklighet.

15 Berdknat utifran att investeringstakten sedan 1960-talet skulle bibehallits i
forhallande till BNP. SWP 2014 och Svenskt Naringsliv “Ett utmanat Sverige”.

16 http://www.tomtom.com/en_gb/trafficindex/. Kdtiden framraknad som restid i
forhallande till nar trafiken flyter perfekt.

17 Tillvaxtverket; Féretagens villkor och verklighet 2015.
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INFLATION OCH PENNINGPOLITIK

TABELL 5: Inflation, rantor och vaxelkurser
Arsgenomsnitt

2016 2017 2018
KPIFt 14 1,7 1.8
KPI* 1,0 1.6 1.9
Reporanta? -0,5 -0,5 -0,3
3-man. ranta? -0,7 -0,6 01
10-ars ranta? 0,5 08 13
SEK/EUR 9,6 9,7 9,7
SEK/USD 91 9,2 9,2
KIX-index 1138 114,0 114,0

Anm: *Arlig procentuell féréndring, 2procent.
Kdillor: SCB, Riksbanken, Macrobond och Svenskt Naringsliv.
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INflation och
penningpolitik

Inflationen uppgick i april pa arsbasis till 1,9 procent mitt som KPI och

2,0 procent enligt KPIF. Totalt under drets forsta tertial var okningstakten
i snitt 1,6 procent for KPI och 1,8 procent for KPIF (se diagram 32).

Det mesta talar dock for att den ovintat kraftiga inflationsuppgangen

i april var tillfallig, framfor allt eftersom en betydande del av det senaste
arets uppgang forklaras av de hogre energipriserna under 2016 och dess
indirekta effekter. Framover kommer detta inte bidra till inflationsupp-
gangen langre. April ménads inflationsuppgéng var dessutom delvis en
foljd av paskens prishojande effekt pa biljettpriserna pa framst charter-
och andra semesterresor. KPIF exklusive energipriser, som ger en battre bild

av det underliggande inflationstrycket i ekonomin, var i april 1,6 procent.

Foretagens prisforviantningar har generellt stigit under det senaste aret,
enligt bade Konjunkturinstitutets och Riksbankens mitningar. Aven all-
minhetens och finansmarknadens férvintningar har okat nagot och ligger
nu pé fem ars sikt i linje med Riksbankens mal. Fortroendet for inflations-

malet bedoms diarmed ha stigit jamfort med for ndgot ar sedan.

Den senaste tidens lingsamma och ibland skakiga inflationsuppgéing
vantas trendmissigt fortsatta. For detta talar for det forsta den fortsatt
goda efterfrigan pd hemmamarknaden, vilket avspeglas av relativt hoga
prisokningar pa restauranger, logi, samt diverse olika varor och tjinster.
Aven den starka utvecklingen av sysselsittningen och stigande brist pa
arbetskraft talar for ett ndgot hogre pristryck. Med tanke pd att industrins
marke pd arbetsmarknaden hamnade pa 6,5 procent for tre ar, vilket dr
ndgot lagre dn foregiende avtal, och att 16neglidningen dimpats markant
jamfort med tidigare konjunkturtoppar, blir dock inflationsimpulsen fran
lonebildningen relativt svag. En tredje faktor bakom inflationsuppgéngen
ar kronforsvagningen under hosten. Jimfort med nivén i slutet av 2016
har dock kronan stirkts ndgot under viren, vilket gor att effekten av
importerade prishojningar ocksa vintas ebba ut. En fjarde faktor ar den
internationella konjunkturforstarkningen med stigande producentpriser

i manga lander. Ur ett internationellt inflationsperspektiv ar det framfor
allt Kina, virldens varutillverkningscentrum, som péverkar inflations-

uppgangen.

Det hogre pristrycket motverkas dock av en fortsatt strukturomvandling
med mer e-handel vad géller bade varor och tjanster, samt av att olje-
priset nu inte okar i samma takt som tidigare. Det ser snarare ut att ha
stabiliserats pd ca 50-60 dollar per fat. En stabilisering av andra révaru-
priser pa en ndgot lagre nivd dn i borjan av dret pekar i samma riktning

(diagram 33).

Den relativt euroomradet starka svenska ekonomin och handelséverskotten
borde enligt traditionella samband tala for en viss forstirkning av den
svenska kronan. Som framgatt av fordjupningsrutan ”Merchanting och

bytesbalansen” bestar dock Sveriges handelsoverskott till stor del av



merchanting. Vinsterna fran merchanting vixlas endast i liten utstrackning
till kronor till f6ljd av de liga svenska riantorna. En annan motverkande
faktor dr de stigande transfereringarna till utlandet, framfér allt fran

personer som genom sitt arbete i Sverige forsorjer sin familj i annat land.

Eftersom inflationsmalet varaktigt nds forst mot slutet av 2018, eller
under 2019, forblir penningpolitiken expansiv. Riksbankens betoning
av inflationsmaélet visades ocksa tydligt nir obligationsképsprogrammet
nyligen utokades till andra halvédret 2017. Styrrantan vintas darfor vara
oforandrad under innevarande ar (se diagram 34). Under 2018 bedoms
banken gradvis och forsiktigt hoja styrrantan, men nollstrecket nés inte
forran tidigast under slutet av 2018 och sannolikt forst under 2019. Rante-
hojningarna leder till att inflationen matt som KPI stiger 6ver KPIF under
2018. Sammantaget bedéms KPI stiga med 1,6 procent under 2017 och
med 1,9 procent 2018. KPIF vintas 6ka med 1,7 procent 2017 och 1,8
procent 2018. Mitt som december — decembersiffror kan KPI i slutet av
2018 vara uppe 1 2,3 procent.

I hog grad avgorande for Riksbanken blir hur ECB agerar. I prognosen ligger
att ECB under hosten ldngsamt pdborjar en normalisering av penning-
politiken genom att dra ned pa obligationskopen och mycket forsiktigt
borja hoja styrrantan fran dagens niva. Detta skapar utrymme for Riks-
banken att folja efter med rantehojningar i en takt som inte leder till en
alltfor snabb forstarkning av kronkursen. Kronkursen bedoms forbli

i stort sett oférandrad under prognosperioden (se diagram 35 och 36).

Om ECB viljer att agera senare, kommer dven Riksbanken att senare-
ldgga normaliseringen av penningpolitiken for att inte riskera att fa en
kronforstirkning som sinker priserna pa importerade varor och tjinster.
Forvantningarna om att rantehdjningarna rycker narmare innebar att
marknadsriantorna stiger ndgot relativt reporantan under frimst nista 4r.
Kombinationen av hygglig tillvixt och centralbankernas agerande talar
dven for en svag uppgéng i de linga rintorna under prognosperioden

(se aven avsnittet ”Finansiella marknader”).

INFLATION OCH PENNINGPOLITIK

Reporanta och KPIF
Procent respektive arlig procentuell forandring av KPIF,
kvartalsmedelvarden
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REGIONAL EKONOM
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Regional ekonomi

Stark sysselsidttningsuppgang i Visterbotten och Orebro
Konjunkturen i Sverige har passerat toppen och tillvixttakten mattas nu
gradvis de kommande tva dren. Efterfrigan vixer dock dven framéver i god
takt, men BNP-tillvixten avtar successivt till foljd av en mer dimpad kon-
sumtionstillvaxt och lagre tillvixttakt i bygginvesteringarna. Svarigheterna
att finna och rekrytera kompetent arbetskraft gor att foretagen inte till fullo
formar mota den okade globala efterfragan. Till rekryteringssvarigheterna
bidrar att en forvarrad bostadsbrist och eftersatt infrastruktur ocksa for-
samrar arbetsmarknadens funktionssitt.

Den ekonomiska tillvaxten drivs framover i hogre grad av utrikeshandeln
som, utover en starkare omvirldskonjunktur, far stod av en fortsatt svag
krona. Fortsatt mycket expansiv penningpolitik med ldga rantor talar ocksa
for hygglig tillvixt dven nidsta ar aven om bdde penning- och finanspolitiken
stramas 4t via ndgot hogre rintor och hogre skatter.

Naringslivsstrukturen olika i lanen

Den regionala utvecklingen i Sverige pdverkas av hur olika delar av efter-
fragan utvecklar sig, eftersom niringslivsstrukturen skiljer sig mellan linen.
I tabell 6 visas antalet sysselsatta i lanen under det forsta kvartalet 2017,

samt hur sysselsattningen fordelade sig procentuellt mellan olika sektorer.

TABELL 6: Naringslivsstruktur i lanen
Sysselsattningsandelar i olika sektorer kvartal 1 2017

Fooo
Y Y A
& & § SSE&  FE
& ¥ S TP oL
& $ OIS

& $ £ S £F
§ & & € T8 °F
Stockholm 1209 11,0 20,2 32,7 36,1
Uppsala 183 189 17,2 20,2 43,7
Sodermanland 128 22,1 17,6 17,7 42,5
Ostergotland 212 233 16,8 20,6 39,4
Jénkoping 178 294 191 144 371
Kronoberg 93 251 215 144 39,1
Kalmar 113 173 126 39,9
Gotland 28 194 20,1 133 471
Blekinge 72 215 151 15,7
Skane 629 188 21,1 199 40,1
Halland 155 24,4 A 150 35,7
Vdstra Gotaland 846 22,3 21,1 191 37,5
Varmland 130 23,3 199 15,8 41,0
Orebro 139 239 19,3 13,7 43,1
Vastmanland 122 25,0 184 18,2 38,3
Dalarna 124 26,3 186 12,7 42,4
Gdvleborg 131 215 179 17.6 43,0
Vasternorrland 115 231 189 16,3 41,7
Jamtland 65 20,8 189 16,4 43,9
Vdsterbotten 136 22,2 191 123 46,5
Norrbotten 118 24,8 191 13,2 42,9
Hela riket 4924 19,8 19,8 21,1 39,2
Procentuell ekonomisk tillvaxt, 2016
Foradlingsvarde 33 19 3,0 4,6 2,5
Kdlla: SCB



I tabellen visas ocksd hur den ekonomiska tillvixten varit i sektorerna under
2016. Svagast tillvaxt var det i den varuproducerande sektorn, 1,9 procent.
Kalmar ldn har drygt 30 procent av sysselsittningen i denna sektor (hogst
i landet, markerat i rott), vilket sannolikt drar ned den ekonomiska till-
vaxten i lanet. I Stockholms lan var andelen sysselsatta i den varuprodu-
cerande sektorn endast 11 procent (lagst i landet, markerat i gront), vilket
sannolikt bidrog till att den ekonomiska tillvixten i linet inte bromsade
in lika mycket som i Kalmar lan.

Niringslivsstrukturen dr en del i kartliggningen av den ekonomiska
utvecklingen i olika delar av landet. Strukturen utgor dock endast grund-
forutsittningarna for linen och siger egentligen ingenting om hur kon-
junkturen utvecklats. Vidare kan nedlaggningar eller nyforetagande
paverka utvecklingen i enskilda lan.

Svag sysselsattningsutveckling i Hallands 1dn det senaste aret
Ett satt att belysa den konjunkturella utvecklingen i linen ar att stu-
dera ett antal variabler som finns fordelade per lin och som, i nigon mén,
speglar den ekonomiska aktiviteten. Utvecklingen i variablerna sysselsatt-
ning, befolkning 15-74 &r, bostadsbyggande, bostadspriser, bilférsiljning,
nyanmalda lediga platser och varsel om uppsigning har betydelse for
bedomningen av den regionala konjunkturen (se tabell 7).'8

TABELL 7: Ekonomisk aktivitet kvartal 1, 2017
Procentuell forandring, ldpande arstakt

¥
-ésoo IS g 'f & &
F & & & §& g
& g & 5 & s >

S g g & y & 3 &
3 & & & & & & 9
Vasterbotten 4,7 03 -4 5 16 34
Orebro 34 0,7 6 3 3 20 24
Blekinge 29 09 78 3 10 25 16
Gavleborg 2.8 04 79 3 4 13 -25
Norrbotten 2,7 -0,2 1 1 -8 19 27
Jamtland 2,6 0.5 -14 6 7 18 -3
Uppsala 24 14 27 7 10 51
Stockholm 24 15 17 9 10 17 8
Vastra Gotaland 21 10 36 8 6 24 1
Kalmar 1.8 0.8 8 6 14 10 -3
Ostergbtland 15 08 -15 6 7 19 0
Skane 14 1,0 70 6 9 3 17
Vasternorrland 13 01 24 11 1 17 -45
Varmland 13 0,5 28 7 7 0 9
Jonkoping 11 1,0 105 6 1 13 12
Gotland 11 0.2 52 8 1 48 -65
Sédermanland 0.8 0,9 98 9 7 18 -25
Vastmanland -0,2 0,6 88 9 6 7 -16
Dalarna -1,6 06 2 12 -2 13 4
Kronoberg 2,0 11 54 10 1 15 -56
Halland 2,2 1.2 5 9 3 13 4
Riket 1,7 1,0 28 7 7 15 1

Kdllor: SCB, Arbetsférmedlingen och Svenskt Ndringsliv

REGIONAL EKONOMI

18 Tabellen avser sa kallad I6pande arstakt. Det summerade vardet for variabeln
perioden Q2 2016 - Q1 2017 jamfors med det summerade vardet for variabeln Q2
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Jarnmalmspriser I tabellen 4r linen rangordnade efter sysselsattningsutvecklingen under det

Index 2015=100 senaste aret. I Visterbotten och Orebro lin har sysselsittningen 6kat patagligt
350 det senaste dret. Det dr lin med relativt stor andel inom offentlig sektor. Syssel-
300 sattningen inom offentlig sektor har 6kat starkt i riket som helhet det senaste
250 aret, vilket sledes kan vara en delférklaring till linsutvecklingen.
200 I Hallands ldn & andra sidan, har sysselsittningen minskat med 2,2 procent det
150 senaste dret. Lanet har lagst andel sysselsatta i den offentliga sektorn av alla lin
100 i riket, vilket kan vara en forklaring till den svagare sysselsattningsutvecklingen.

50

Industritunga ldn gynnas av starkare exporttillvaxt

0 Intressant att notera ir att i glesbygdslianet Norrbotten, dir befolkningen
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 nskat h Isiiteni Skat med 2.7 ¢ det te aret. Det
Kélla: Hamburg Institute of International Economics (HWWw1) minskat svagt, har sysselsattningen okat me »/ procent det senaste aret. Le

kan till exempel jimforas med storstadslinen Vistra Gotaland och Skéane

. . som haft en befolkningstillvixt om en procent det senaste aret, men en svagare
Foretagarpanelen; normaliserade nettotal, e . . o s
férvintningar Q2 2017 sysselsattningsokning dn Norrbotten. Den starka prisuppgéngen pd jarnmalm

Rangordning, summerade nettotal fran slutet av 20135 till det forsta kvartalet i 4r kan ligga bakom den starka

2,0

o Antal anstillda sysselsattningsokningen i Norrbotten. Eftersom jarnmalmspriserna under

= Investeringar arets andra kvartal har fallit brant riskerar dock den positiva sysselsattnings-

15

1,0 Produktionen . .. o, - .
utvecklingen att vinda nedat igen (se diagram 37).

05
0.0 I storstadslidnen Vistra Gotaland och Skéne 6kar ocksa sysselsattningen,
‘0.5 dock inte lika snabbt som i Norrbotten. Drivande i dessa lan dr den snabba
‘1.0 befolkningstillvixten och ett starkt okande bostadsbyggande.
-1,5

LA LSS L NP IRLHIEIDDS G . . . .

S o‘é:,o& It A ?@°‘@°$°t~o‘z\§° S @"’v&:\ﬁ@”q’ I Svenskt Naringslivs foretagarpanel for andra kvartalet hamnar Norrbotten,
TETEEESE S IFL LTSS haf Kk sysselsiittni Kling d iret, langt ned nar d
> O° P ]
FES o S som haft en stark sysselsittningsutveckling det senaste dret, langt ned nar det

_ ) ‘ galler forvintningarna om den ndrmaste framtiden (se diagram 38). Sannolikt
Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel . . " R
har Norrbotten passerat toppen i konjunkturkurvan varfér en ndgot lugnare
utveckling vintas for det kommande &ret. I Kronobergs ldn, som haft den nist
samsta sysselsattningsutvecklingen i landet det senaste aret, verkar utveck-

lingen ha vint med besked. Lanet ligger i topp i landet nar det galler forvant-

ningarna for det kommande halvéret.

Aven om tillviaxten i riket som helhet 4r pa vig att dimpas s kan siledes den
regionala utvecklingen visa ett annat monster. Nyetableringar eller nedlagg-
ningar av foretag kan paverka, investeringar i infrastruktur och bostads-
byggande likasd. Den kraftiga invandringen de senaste dren har ocksd paverkat
den regionala utvecklingen i vissa delar av landet.

Ett gemensamt drag for den kommande regionala utvecklingen ar att lin som
ar tunga inom varuproduktion verkar ha hogre stillda forvantningar om den
ndrmaste framtiden dn lin som ar tyngre inom tjdnstesektorerna. Kronoberg,
Dalarna, Kalmar och Orebro lin som hamnade i topp nir det giller forvint-
ningarna har alla en storre tyngd inom varuproduktion dn riket som helhet.

I storstadslidnen Stockholm, Skine och Vistra Gétaland, dr forvintning-

arna lagre stillda trots att dessa ldn gynnas av en stark befolkningstillvaxt.
Gemensamt for storstadsldnen ar att de har en ldgre andel sysselsatta inom
varuproduktionen dn de fyra linen som toppar listan 6ver férvantningarna
det kommande halvéret.

Konjunkturbilden for riket som helhet styrks siledes i den regionala utveck-
lingen. Den inhemska efterfrdgan, som 4r mera beroende av tjanstesektorer som
exempelvis handel och transporter, dimpas ndgot. Samtidigt gynnas exporten,
som huvudsakligen kommer frdn den varuproducerande industrin, av den fort-
satt svaga viaxelkursen och den successivt starkare globala tillvaxten.
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