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Sammanfattning

* Bredare aterhamtning i europeisk ekonomi
* Svensk tillvdxt drivs av inhemsk efterfragan
» Hog konkurrens pa bade globala och inhemska marknader

Tillvaxten i den globala ekonomin okar successivt under 2015 och 2016. Amerikansk ekonomi fortsatter att vaxa i god takt
samtidigt som aterhamtningen i Europa blir bredare. Ett fortsatt lagt oljepris och expansiv penningpolitik i de avancerade ekon-
omierna bidrar till detta. Dessutom blir finanspolitiken i manga europeiska lander allt mindre atstramande nar val nédvandiga
strukturatgarder har implementerats. Nedatriskerna dominerar dock fortsatt med samre utsikter for tillvaxtekonomierna och en
osakerhet om effekterna pa varldsekonomin av att USA och Storbritannien bérjar hoja styrrantorna.

Svensk export paverkas positivt av att konjunkturen i Europa starks under prognosperioden. Okade investeringar i de lander som
Sverige exporterar till innebar hogre efterfragan pa svensk varuexport. Jamfort med tidigare konjunkturaterhamtningar bidrar
dock utrikeshandeln i mindre grad till svensk tillvaxt. Nettoexportens andel av svensk BNP stabiliseras men forblir pa historiskt
laga nivaer. Okad internationell konkurrens gér att svenska exportforetag inte férmar vinna tillbaka férlorade marknadsandelar
och importinnehallet i inhemsk efterfragan okar.

Tillvaxten i svensk ekonomi drivs fortsatt framst av den inhemska efterfragan. Svenska hushall har ett stort konsumtionsu-
trymme, offentlig konsumtion vantas vaxa starkt och uppgangen i investeringarna blir allt bredare. Investeringsbehovet inom
industrin 6kar gradvis i takt med att efterfragan pa investeringsvaror 6kar i omvarlden de kommande aren. Sammantaget innebar
detta en BNP-tillvaxt pa 3,3 procent 2015 och 3,2 procent 2016.

Battre konjunkturutsikter i var omvarld och hogre inhemsk efterfragan gor att sysselsattningen fortsatter att vaxa. Pa grund av
den demografiska utvecklingen 6kar dock inte sysselsattningsgraden langre. Arbetskraften kommer inte heller vaxa lika snabbt
som under senare ar. | viss utstrackning paverkas arbetskraftsutbudet av regeringens reformer som sammantaget har en negativ
effekt pa sysselsattningen. Aven matchningsproblem pé arbetsmarknaden hindrar sysselsattningen fran att véxa snabbare. For
helaret 2016 bedoms arbetslosheten bli 7,2 procent.

Penningpolitiken forblir mycket expansiv med en negativ reporanta och kvantitativa lattnader under hela prognosperioden. Detta
bidrar till att kronans vaxelkurs endast forstdrks marginellt under 2015-2016. Inflationen stiger i takt med att de lediga resurser-
na minskar. Den hogre efterfragan fran bade omvarlden och i Sverige forbattrar forutsattningarna for foretagen att hoja sina
priser framover. Pa grund av fortsatt svag inflation i bland annat euroomradet som dels beror pa lagt resursutnyttjande, dels pa
strukturella faktorer fran 6kad globalisering och digitalisering, nar inte inflationen Riksbankens inflationsmal under prognosperi-
oden. KPIF-inflationen blir 0,9 procent i ar och 1,6 procent 2016.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring om inte annat anges

2011 2012 2013 2014 2015 2016
BNP 2,7 -0,3 12 2,3 3,3 3,2
Produktivitet i naringslivet! 1,5 -0,4 14 11 2,5 1,7
Timmar! 2,0 0,7 04 1.8 11 15
Sysselsdttning 2,3 0,6 1.0 15 13 1,2
Arbetsléshet?? 7.8 8.0 8.0 79 74 7,2
KPIF? 14 1.0 0.9 0,5 0.9 1,6
Repordnta®# 1,8 15 1,0 0,5 -0,3 -04
KIX (kronindex)? 107,6 106,1 103,0 106,8 112,7 1109

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

Kallor: SCB, Riksbanken, Macrobond och Svenskt Nadringsliv.




Internationell ekonomi

Tillvixten i den globala ekonomin saktade ned under det forsta halvaret
2015 (se diagram 1). Det berodde till stor del pa en svag tillvixt i USA
under det forsta kvartalet och en avmattning av tillvixten i Kina. Laga
ravarupriser och en svagare efterfragan i Kina har dven lett till en mer
aterhdllsam tillvaxt i ett flertal tillvixtekonomier i bade Asien och
Sydamerika. I Europa har dock aterhimtningen fatt fotfiste och tillvix-

ten har varit stabil under det senaste aret.

Den globala aterhamtningen bedoms fortsitta i lingsam takt under
2015 och 2016. Fortsatt expansiv penningpolitik, det ldga oljepriset

och en mer neutral finanspolitik bidrar positivt till tillvixten i USA och
Europa. I Europa drivs efterfrigan i storre grad an tidigare av investe-
ringar och export. USA:s ekonomi blir fortsatt en viktig drivkraft i den
globala dterhamtningen. Emellertid blir tillvixten i Kina och ett flertal
andra tillvixtekonomier svagare dn den tidigare har varit. Eftersom en
stor andel av svensk export gar till Europa blir utvecklingen i omvirlden
relativt gynnsam for svensk ekonomi.

Kinas ekonomi saktar ned

Tillviaxten i Kina har saktat ned i ar. Kinas ekonomi dr i behov av en
strukturomvandling dir den inhemska efterfragan behover bli mer
konsumtionsdriven istéllet for investeringsdriven. Men medan tillvixten i
bade investeringar och export har vixlat ned, sd har konsumtionstillvax-
ten inte okat for att motverka detta. Den 6kade oron over forsvagningen
i Kinas ekonomi under sensommaren syns tydligt i Economic Policy Un-
certainty Index”, ett index som mater den ekonomiskpolitiska osikerhet-
en i landet (se diagram 2). Oron nadde enligt detta index en liknande niva
som oron om Rysslands ekonomi gjorde under forra drsskiftet i samband
med konflikten i Ukraina. De forsamrade utsikterna for den kinesiska
ekonomin har bidragit till 6kad volatilitet pa globala finansmarknader

och till relativt stora prisfall pa ett stort antal borser.

Forsvagningen av Kinas ekonomi var till stor del férvintad. De stora
spridningseffekter detta skulle fd bade pa finansiella marknader och pa
andra tillviaxtlinders ekonomier 6verraskade dock. Kinas forsvagning
har drabbat rdvaruexporterande linder i regionen sarskilt hart. Dels har
avmattningen av kinesisk efterfragan bidragit till de liga rdvarupriserna
och dels har Kinas direkta import fran dessa linder minskat markant.
Kinesisk importtillvaxt har i 4r minskat mer 4n vad BNP-tillvixten har
gjort (se diagram 3).

Under 2015 och 2016 bedoms tillviaxten i Kina bli ndgot over 6,5 procent
(se tabell 1) och ligga relativt stabilt pa denna niva. Investeringstillvix-
ten blir fortsatt lagre an tidigare dd framfor allt bostadsinvesteringarna
sjunker. Den kinesiska regeringen byter nu ocksd fokus fran att tidigare
ha prioriterat tillvaxt till att nu dven aktivt motverka obalanser som

har uppstatt till f6ljd av snabb kredit- och investeringstillvaxt. Det laga
oljepriset forvintas tillsammans med strukturreformer bidra positivt till
tillvixten i framfor allt konsumtionen.' Dessutom har Kina, till skill-
nad fran de flesta andra tillvixtekonomier, bdde relativt goda offentliga
finanser och ett bytesbalansoverskott som har lett till uppbyggnaden av
den kinesiska centralbankens stora valutareserv (se diagram 4). Kina har
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piaGrRAM 1: Global industriproduktion exklusive byggande
Procentuell forandring, fasta priser, kalender- och
sasongsjusterad arstakt
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Kalla: CPB World Trade Monitor.

DIAGRAM 2: Economic Policy Uncertainty Index
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Anm: Index baserat pa antal nyhetsartiklar i storre tidningar som berdr politisk
osakerhet.

Kalla: Economic Policy Uncertainty.

piaGrAM 3: BNP och import i Kina
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1 Det rader en osédkerhet om hur snabbt strukturreformernas positiva effekt far
genomslag pa den kinesiska ekonomin.
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DIAGRAM 4: Bytesbalans och finansiellt

sparande i offentlig sektor, Kina
Procentuell andel av BNP
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DIAGRAM 5: BNP och bidrag, Euroomradet
Procentuell kvartalsférandring av BNP respektive bidrag i pro-
centenheter, fasta priser, kalenderkorrigerad och sasongsrensad
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piAGRAM 6: BNP i olika lander

Arlig procentuell férandring, fasta priser

~=Frankrike =—Tyskland -~ Italien ~Storbri

k  Finland==Norge

2000 2002 2004 2006 2008

Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.
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sdledes bade finans- och penningpolitiska verktyg att anvinda om tillvix-
ten skulle forsvagas ytterligare.

Indiens ekonomi vixer starkt framover med tillvaxttakter Gver 7 procent
under prognosperioden. Indien gynnas av de ldga rdvarupriserna och
tidigare genomfoérda strukturreformer som forvintas bidra positivt till

investeringarna.

I Sydamerika gar det betydligt samre. De flesta sydamerikanska lander
drabbas hdrt av de 1dga rdvarupriserna. Brasiliens ekonomi utvecklas sar-
skilt svagt och BNP faller under 2015 och 2016. Den inhemska politiska
osikerheten leder till en svag utveckling i bade investeringar och konsum-

tion.

Europas aterhdmtning blir bredare

Aterhdmtningen i den europeiska ekonomin fortsatte under det férsta
halvdret 2015. Euroomradets ekonomier har gynnats av den Europeiska
Centralbankens (ECB) expansiva penningpolitik. En svag euro bidrog
positivt till utrikeshandeln och nettoexporten drev tillvixten under det
andra kvartalet i r (se diagram 5). Tidigare har euroomradets ekonomi
framst drivits av tillvixten i Tyskland, men dterhamtningen har nu en
bredare geografisk spridning da flertalet lander uppvisar starkare tillvaxt

an pa flera ar (se diagram 6).

Tillvixten i Sydeuropa har 6verraskat positivt under forsta halvaret
2015 och forvintas fortsitta att stiga. I Spanien leder en starkare ar-
betsmarknad, sinkta skatter och laga rantor till en stark utveckling i
hushallens konsumtion. Okad konkurrenskraft och en 6kad efterfragan
i ovriga Europa bidrar ocksa till att exporttillvixten okar. Italien vaxer
ddremot ldingsammare. Tillvixten ckar dock successivt framst drivet

av hushéllens konsumtion. Offentliga infrastrukturinvesteringar okar
snabbt, men detta motverkas till stor del av en svag investeringstillvixt i

néringslivet.

I Frankrike okar tillvixten framover. Bade externa faktorer som okad
efterfridgan pd exportmarknaden och laga energipriser, samt inhemska
faktorer som minskat finansiellt sparande i offentlig sektor och struktur-
reformer som forbattrar konkurrenskraften, bidrar till detta. Pessimism
bland foretagen héller dock tillbaka investeringarna nagot och tillvixten
blir svagare 4n i de flesta andra eurolander. Tyskland, Europas storsta
ekonomi, fortsatter att vixa stabilt med en tillvixt runt 2 procent. Bade
inhemsk efterfrdgan och export driver den tyska ekonomin. I takt med att

resursutnyttjandet stiger kar investeringstillvaxten.

I Norden okar tillvixten i bdde Finland och Danmark, medan den
minskar i Norge. Efter tre &r med fallande BNP vixer Finlands ekonomi
marginellt under 2015. Tillvixten 6kar under 2016 men blir fortsatt
svag (se tabell 1). Konsumtionen hills tillbaka av en svag arbetsmarknad,
och det laga resursutnyttjandet innebar att investeringstillvixten blir
aterhdllsam. En 6kad efterfragan i omvirlden och den svaga euron leder
till att bytesbalansen forbattras, vilket successivt ger spridningseffekter
pd inhemsk efterfragan. Tillvixten i Danmark stiger till dver 2 procent
2016. Bade inhemsk efterfrigan och en hogre efterfrigan fran omvarlden
driver den danska ekonomin. Konsumtionstillvixten stiger pd grund av
forbattrad optimism bland hushéllen och en 6kning i bostadspriserna.
Norges ekonomi viaxlar ned 2015 pa grund av det ldga oljepriset som bade
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minskar investeringarna i oljesektorn och ger negativa spridningseffekter 7ABELL 1: BNP i omvariden

till andra sektorer. Tillvixten forvintas 6ka nagot 2016 d4 investeringar- Arlig procentuell férandring, fasta priser
na i andra sektorer 6kar samtidigt som efterfragan i omvirlden stirks. Ur 2014 2015 2016
ett historiskt perspektiv forblir dock den norska tillvixten svag. Norge 2.2 13 15
Finland -0,5 0.3 13
Storbritanniens ekonomi fortsitter att vixa starkt under 2015 och 2016 Danmark 11 17 19
(se tabell 1). Tillvixten drivs av inhemsk efterfrigan. Konsumtionen Euroomradet 09 16 1,8
gynnas av en 0kning av de reala disponibelinkomsterna och det laga Tyskland 16 18 21
oljepriset. Aven investeringarna forsitter att vixa starkt under prognos- Frankrike 0.2 12 16
perioden. Italien -0,4 0.8 1.2
Spanien 1,4 3,0 2,5
Sammantaget fortsatter dterhamtningen i Europa och tillvixten okar storbritannien 3 26 2>
. s . . . . USA 2,4 2,5 2,8
ndgot 2016. Inhemsk efterfragan dr en viktig drivkraft i dterhimtningen. Kina 75 6.7 66

Investeringstillvixten 6kar framover i takt med att resursutnyttjandet sti-

ger och optimismen bland foretagen stirks. Investeringsnivan forblir dock ettt eabiome Qg Siens ety

lag jamfort med innan finanskrisen. Den ldga investeringsnivan far negati-
va implikationer for den ldngsiktiga tillvixten i den europeiska ekonomin.
Inhemsk efterfrigan stods av det ldga oljepriset och att finanspolitiken
atergar till mer neutrala nivaer. Samtidigt bidrar den svaga euron till en
okning i nettoexporten i euroomradet under prognosperioden. Den hogre
tillvixten leder till en forstarkning pad arbetsmarknaden och arbetsloshet-
en faller tillbaka nadgot under 2016. Stora regionala skillnader avseende
arbetsloshetsnivd bestar dock under prognosperioden. Inflationen okar
ndgot i takt med att efterfragan stirks, men konsumentprisinflationen

blir bara lite 6ver en procent 2016, och darmed betydligt ligre an ECB:s

inflationsmal pa nira men strax under tva procent.

Forsvagningen i USA tillfallig

Den amerikanska ekonomin vixte svagt under det forsta kvartalet i ar,
men starkare under det andra kvartalet. Sammantaget blev dock tillvix-
ten under det forsta halvaret svagare dn forvintat, vilket holl tillbaka den
globala tillvixten ndgot. De faktorer som héll tillbaka tillvixten under
det forsta kvartalet bedoms dock till stor del vara tillfalliga. Bland annat
hade den ovanligt kalla vintern och strejker vid ett antal hamnar pa
USA:s vistkust negativa effekter pa tillvixten. Den starka dollarn till foljd
av den forvintade dtstramningen av den amerikanska penningpolitiken
forsvagade dessutom USA:s exporttillvixt. Utover detta medforde det laga
oljepriset att investeringarna i oljebranschen foll markant.

USA:s ekonomi antas fortsitta att vixa starkare dn den europeiska
ekonomin under slutet av 2015 och 2016. Bostadsmarknaden fortsitter
att forstarkas, det finansiella sparandet i offentlig sektor minskar och
hushéllens och foretagens balansrakningar har forbattrats. Detta bidrar
till en stark utveckling i hushallens konsumtion. Investeringarna borjar
aven aterhamta sig i takt med att resursutnyttjandet okar och foretagen
blir mer optimistiska om aterhamtningens ldngvarighet. Den starka
dollarn ger en negativ effekt pd nettoexporten, vilket hdller tillbaka ater-

hdmtningen nagot.

Dollarns forstarkning beror till stor del pa att Federal Reserve borjat
strama &t sin penningpolitik medan ECB inlett stodkop pa obligations-
marknaderna under dret. Federal Reserve vintas ocksa hoja styrrantan
under det niarmaste halvéret. Effekterna av en hojning av den ameri-
kanska styrrantan pa den globala ekonomin dr mycket osikra och kan
eventuellt ge stora spridningseffekter pd finansiella marknader i framfor

allt tillvixtekonomierna.
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DIAGRAM 7: Borsindex
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 8: KIX-index
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Kalla: Macrobond

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

3 Svenskt Naringsliv bedémer att reporantan sanks till -0,45 under fiarde kvartalet,

for att aterigen hojas till -0,25 procent i december 2016.

4 Enkatundersokning, Prospera, oktober 2015.

5 Svenskt Naringsliv férvantar sig att euron férsvagas till 8,90 kr/euro i slutet

av 2016 (q4). Dollarn bedéms starkas under forsta halvan av 2016, for att falla
tillbaka ndgot mot slutet av aret. Dollarn handlas till 8,40 kr/dollar i slutet av 2016
(q4). Enligt KIX sa forsvagas kronan under det ndrmaste halvaret for att darefter
appreciera och vara starkare an idag i slutet av 2016 (q4).

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

Orosmolnen har avlost varandra pd finansmarknaderna under det senaste
halvaret. Bade det grekiska forhandlingsspelet med trojkan och Kinas
ekonomiska utveckling har héllit marknadsaktorerna pa halster, och med-
fort en svag och volativ borsutveckling. En divergerande penningpolitik

i USA och euroomradet bidrar till att oron pa borserna delvis forvintas
besta. Fortsatt laga lanerdntor och stigande bostadspriser talar dock for
att bade svenska hushdlls konsumtion och foretagens investeringar anda
utvecklas vil.

Oro over Kina praglar bérsutvecklingen

Borserna har sedan foregdende prognos i april priaglats av oro och
sjunkande aktiepriser. Under inledningen av sommaren eskalerade krisen
i Grekland, och ett grekiskt uttride ur eurosamarbetet tycktes allt mer
sannolikt. I juli, efter ménga turer, kom dock slutligen en 6verenskom-
melse till stind mellan Grekland och trojkan, bestdende av EU-kom-
missionen, ECB och Internationella Valutafonden (IMF). Darefter har
mycket istdllet kommit att handla om hur allvarlig inbromsningen i den
kinesiska ekonomin egentligen ar. Forsamrad makrostatistik, borsfall,
devalvering av yuanen med mera har av aktiemarknaderna tolkats som
att tillvixten i viarldens nist storsta ekonomi sjunker snabbare an vad som
tidigare forvantats. Vidare har sjunkande ravarupriser medfort avtagande
ekonomisk aktivitet samt fallande valutor och bérser i ravaruproduc-
erande linder. Aven den kvardréjande osikerheten kring nir Federal
Reserve hojer sin styrranta har haft en negativ effekt pa borserna. Manga
bedomare hade sedan en langre tid forvantat sig att Federal Reserve skulle
hoja sin styrranta i september. S4 blev inte fallet, da Federal Reserve vill
invinta tydligare tecken pa att arbetsmarknaden har forbattrats och att
inflationen har stigit. Oron pd de finansiella marknaderna bidrog ocksa
till beslutet att vanta med rantehojningen.

I USA har borsen sjunkit med ca 5 procent under det senaste halvdret. I
Europa och Sverige har borserna sjunkit med omkring 10 procent (se dia-
gram 7). Prisnedgdngarna har drivits av nedjusterade virderingar till foljd

av minskad riskvilja och sjunkande vinstférvantningar.

Fortsatt mycket expansiv penningpolitik

Penningpolitiken i USA, Europa och Sverige har blivit ndgot mer expansiv
an vad som forvintades i aprilprognosen. I USA har den vintade forsta
rantehdjningen dnnu inte realiserats. Marknadsaktorerna forvintar sig
nu att hojningen sker i december i dr, eller i mars 2016. Vad giller ECB dr
marknadsférvidntningarna fortfarande att styrrintan hojs forst 2017, men
att sannolikheten for utokade kop av finansiella tillgdngar har okat.

Aven i Sverige har penningpolitiken sammantaget blivit nigot mer
expansiv an vad som forviantades i aprilprognosen. Riksbanken sinkte
repordntan till -0,35 procent i juli och har i tvd omgangar utokat kopen av
statsobligationer till totalt 135 miljarder kr, eller ca 20 procent av den ut-
estdende stocken av statsobligationer. Marknaden forvantar sig en fortsatt
mycket expansiv penningpolitik under lang tid. Repordantan bedoms borja
hojas i slutet av 2016.%°

Aven kronans vixelkurs har fluktuerat sedan april. Exempelvis medforde
Riksbankens oviantade rantesinkning i juli att kronan forsvagades under
en tid, medan bland annat starka inflationsutfall har haft motsatt effekt.
Den amerikanska dollarn har samtidigt deprecierat i takt med att forvant-
ningarna om hojd styrranta i USA skjutits pd framtiden. Sammantaget
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har kronan, enligt det handelsvigda kronindex (KIX), starkts under
DIAGRAM 9: Stressindex

iod di 8).
perioden (se diagram 8) Normaliserade varden

5
Enligt penningmarknadsaktorerna bedoms kronan starkas nagot gente-

mot euron under 2016, medan den forvintas forsvagas ndgot gentemot

dollarn. Dessa bedomningar foljer forvantningarna om den penning- 3

politiska utvecklingen.** »

Som ett matt pd oron pa de finansiella marknaderna anviander Svenskt 1 /\/
Niringsliv ett stressindex. Detta index tar hdansyn till bade volatiliteten 0

pd aktie- och valutamarknaden (SEK/EUR), savil som till riskpremierna
pd interbankmarknaden (TED-spread) och bostadsobligationsmarknaden
(bospread).® Stressindexet indikerar en stigande finansiell stress under det

2
. o e ) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
tredje kvartalet. Stressnivdn dr ocksd hogre an normalt (se diagram 9).

. Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.
Den 6kade stressen dr framfor allt orsakad av oron pa aktiemarknaden.
Att penningpolitiken i USA och euroomrddet efter flera drs tid kommer biAGRAM 10: Utlaningsrénta
att divergera under prognosperioden talar for att volatiliteten pa aktie- Procent

. o . . 7
och valutamarknaden delvis kommer att bestd, och dirmed dimpa

bland annat foretagens investeringsvilja ndgot. 6

Allt Idgre bolanerdntor bidrar
till fortsatt stigande svenska bostadspriser
Rintan pd tre ménaders statsskuldvaxlar har sjunkit ytterligare 3
sedan april i takt med att penningpolitiken har blivit mer expan-
siv. Samtidigt har rintan pa tiodriga statsobligationer stigit, da det —Hushall
bland annat har blivit tydligare att den underliggande inflationen 1 Féretag (icke-finansiella)
trendmassigt stiger. Den langa rintans utveckling har dock varit o
volatil, delvis till f6ljd av centralbankernas ndgot oforutsigbara age- 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015
rande. Penningmarknadsaktorerna bedomer att de ldngre rdntorna FellorsCBoch Svensic Narngsiiv
fortsitter att stiga under prognosperioden.”®

DIAGRAM 11: Bostadspriser, Valueguard-KTH
Den senaste siankningen av reporantan samt de utokade kopen av Index= 100, 2005-01
statsobligationer har bidragit till att de rintor som hushall och f5- > Husprisindex, HOX
retag moter har sjunkit ytterligare (se diagram 10).” Den forvantade —Lagenhetsprisindex, HOX
penningpolitiska utvecklingen under prognosperioden medfor att > Totalt Hox

lanerantorna kommer att fortsitta att vara ldga. Lagre lanerantor,

o R . s . 00
allt annat lika, innebar att hushallens mojlighet att konsumera okar
samt att det dven blir billigare for foretag att ldna till investeringar.

150
Samtidigt bedoms hushallens formogenhet att ha fortsatt att vixa

100

starkt i forhallande till trenden.!® De sjunkande bolanerintorna
har bidragit till att bostadspriserna har fortsatt att stiga snabbt (se
diagram 11). Den arliga 6kningstakten uppgar i dagslaget till ca 15 *%005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015
procent. Samtidigt har borsen sjunkit under det senaste halvaret. Kalla: Macrobond.

Hushéllens formogenhetsutveckling ar dock till allra storsta del en

funktion av bostadsprisernas utveckling. Stigande bostadspriser har

aven en positiv effekt pd foretagens bostadsinvesteringar. Bostads-

priserna bedoms fortsitta att 6ka, men i lingsammare takt, delvis

till f6ljd av det amorteringskrav som antas sjosdttas under 2016.

Sammantaget lndlkerar fortsatt laga bolanerantor 1 komblnatlon 7 Férvantningar om femarig statsobligationsrénta. Enkdtundersdkning, Prospera,

med en god formogenhetsutveckling att forutsittningarna ar goda oktober 2015,

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

. 9| den sammanvégda utlaningsrantan utgér hushallens vikt 2/3 och foretagens vikt
oro pa finansmarknaderna. Aven utsikterna for foretagens investe- 1/3.

10 Matt genom ett index Sver hushallens férmogenhet baserat pa en sammanvégning
av hur aktie- och smahuspriser forhaller sig till historiska trender. Trenderna &r gener-
rantor och stark efterfré’lgan pﬁ bOSféder, aven om investeringsviljan erade med hjalp av ett HP-filter. Det genererade husprisgapet har vikten 0,8 i indexet

for att hushallens konsumtion ska utvecklas vil. Detta trots fortsatt
ringar torde sammantaget vara relativt goda med fortsatt laga lane-

himmas nigot av volatila finansmarknader. medan aktieprisgapet har vikten 0,2.

DET EKONOMISKA LAGET 9
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piAGRAM 12: BNP och bidrag

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

2

Konsumtion Offentlig konsumtion

™|nvesteringar = Nettoexport
"Lager “BNP

201201 2012Q3 2013Q1 2013Q3 2014Q1 2014Q3 2015Q1
Kalla: SCB.

DIAGRAM 13: BNP
Arlig procentuell forandring respektive mdr kr, fasta priser

-4 ==Tillvdaxt (vénster axel)

=Niva (héger axel)

4200

- 4000

- 3800

3600

- 3400

3200

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 14: Sparkvot
Procentuell andel av disponibelinkomst
18

16
14
12

10

2000 2004 2008 2012
Kalla: SCB.
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BNP och efterfragan

Svensk BNP vixte starkt under det forsta halvaret 2015 (se diagram 12).
Under &rets forsta kvartal bidrog fraimst sjunkande import till tillvixten
medan andra kvartalet uppvisade positiva bidrag frdn merparten av
BNP:s komponenter. De fasta bruttoinvesteringarna 6kade mest medan
konsumtionen, som varit tillvixtmotorn i svensk ekonomi de senaste dren,
hade en mer méttlig tillvaxt. Till skillnad fran 2014 bidrog utrikeshandeln
med en positiv nettoexport under de tva inledande kvartalen 2015. Den
starka tillvixten i svensk ekonomi bedoms avta ndgot under andra
halvaret 2015. Den negativa importtillvaxten under arets inledande
kvartal bedoms delvis vara av temporir karaktir. Importen bedoms
aterigen viaxa under drets avslutande kvartal, i takt med att expor-
ten, investeringarna och konsumtionen okar.

Svenska hushall har ett relativt stort konsumtionsutrymme. Under
hosten har den forhojda volatiliteten pa de finansiella marknaderna,
geopolitisk oro och debatten om dtgirder for att motverka uppgang-
en i bostadspriserna gjort att hushdllen har okat sitt forsiktighetsspa-
rande. Hushallens konsumtion 6kar darmed endast langsamt. Nar
den finansiella turbulensen avtar har hushallen under 2016 fortsatt
goda forutsittningar att patagligt oka sin konsumtion. En god ut-
veckling i de aggregerade disponibelinkomsterna, en lagre arbetslos-
het och en fortsatt mycket expansiv penningpolitik gor att hushal-
lens tillforsikt infor framtiden forbattras under 2016. En forbattrad
arbetsmarknad och en gynnsammare ekonomisk situation i en stor
del av Europa paverkar dven svenska hushall i positiv riktning. Den
finanspolitiska omfordelningen av resurser fran de som jobbar till de
som inte jobbar bedoms pa kort sikt inte foranleda stora forandring-
ar i hushillens totala konsumtion. A ena sidan kommer de hushall
som tillfors resurser att pa kort sikt konsumera mer medan de
hushall som drabbas av skattehdjningarna 4 andra sidan kommer att
minska sin konsumtion ndgot. Bortom prognoshorisonten paverkas
dock incitamenten pa ett sddant satt att jobbtillvixten, och darmed
konsumtionsutvecklingen, blir marginellt ldgre (se fordjupningsru-
tan ”Sysselsdttningseffekter av regeringens ekonomiska politik” for
langsiktiga effekter av regeringens politik).

En hogre efterfragan pa den for svensk export sa viktiga europeiska
marknaden gor att exporttillvaxten stiger 2015-2016. I och med att
den internationella dterhimtningen ar relativt [ldngsam och utdragen
blir dock utrikeshandelns bidrag till svensk tillvixt mindre an vid
tidigare konjunkturdterhamtningar. Den svenska industriproduk-
tionen gynnas av hogre internationell efterfrigan, och tillvaxten i
industriinvesteringarna bedoms bli god under kommande ar.

Regeringens prioriteringar leder de kommande éren till en omfordel-
ning av de arbetade timmarna i ekonomin, med en storre andel inom
offentlig sektor. Detta gor att den offentliga konsumtionen vixer i
god takt 2015-2016. Sammantaget bedoms BNP-tillvaxten bli 3,3
procent 2015 och 3,2 procent 2016 (se tabell 2 och diagram 13).
Med tillvixttakter en bit 6ver det historiska genomsnittet dterhamtar
sig Sveriges ekonomi och resursutnyttjandet bedoms ligga pa norma-
la nivder under slutet av 2016.



Hushallen har stort utrymme att 6ka sin konsumtion
Hushallens konsumtion viaxte endast i mattlig takt under forsta
halvaret 2015. Detta trots att formogenhetsstiallningen bland hus-
hdllen ar stark och att deras reala disponibelinkomster har okat i
god takt. Trots den expansiva penningpolitiken med laga bolane-
rantor tycks hushéllen agera med forsiktighet. Hushallen verkar
inse att orsakerna till de ldga rantorna ar en ldngvarig internatio-
nell ldgkonjunktur och detta har gjort att forsiktighetssparandet
okat. En hog sparkvot dr ett tecken pa att hushdllen i dagslaget
prioriterar forsiktighetssparande och att jamna ut sin konsumtion
over tiden (se diagram 14).

Hushallen har blivit alltmer positiva om sin egen ekonomi under
2015 men mer negativa till Sveriges ekonomiska utveckling (se
diagram 15). Den svagare tilltron till den aggregerade ekonomiska
utvecklingen har formodligen ett samband med turbulensen kring
Grekland under sommarmanaderna och geopolitisk oro under
senare tid. Hostens inledande manader forde med sig nedgangar
pa de finansiella marknaderna orsakade av osikerhet om Kinas
framtida utveckling. Detta har formodligen paverkat konsumtio-
nen under det tredje kvartalet. Sammantaget ar dock formogen-
hetsstallningen for svenska hushall fortsatt god.

I takt med att den internationella konjunkturaterhimtningen i
framfor allt Europa vaxer sig allt starkare bedoms hushallens
forsiktighetssparande minska. Under prognosperioden upplever
hushallen dessutom minskade arbetsloshetsrisker pa grund av den
lagre arbetslosheten. Detta bidrar till att konsumtionsbenagenhe-
ten for flertalet hushall 6kar. Aven den senaste tidens hoga befolk-
ningstillvixt dr en bidragande faktor till att konsumtionstillvixten
okar under de kommande édren.

Den hoga skuldsittningen bland svenska hushdll ar en fortsatt risk
for konsumtionsutvecklingen kommande dr. Amorteringskravet
vantas leda till ndgot lagre konsumtion efter att det infors, men
det mildrar samtidigt riskerna att skuldsattningen fortsatter att
oka i samma hoga takt. Hur stor effekten blir pa fastighetspri-

ser och konsumtionsutveckling dr dock osikert. De fortsatt ldga
bostadsrantorna under hela prognosperioden gor dock att bostads-
priserna bedoms stiga dven fortsittningsvis.

Hushallens konsumtion bedéms fortsatt vara en viktig drivkraft
for BNP-tillvaxten 2015-2016 (se diagram 16). Regeringens
foreslagna politik har bade negativa och positiva effekter pa
hushallens konsumtion. Nasta drs skattehojningar gor att flerta-
let hushall far en lagre disponibelinkomst medan forandringar i
transfereringssystemen, framfor allt takhojningen i arbetsloshets-
forsakringen, gor att andra hushall far storre konsumtionsutrym-
me. Konsumtionsbendgenheten bland de hushall som drabbas av
skattehojningarna bedoms vara lagre an bland arbetslosa. Detta
mildrar de negativa effekterna pa konsumtionen av hojda margi-
nalskatter till f6ljd av regeringens politik. Sammantaget bedoms
konsumtionstillvaxten bli 2,2 procent 2015 och 2,8 procent 2016
(se diagram 17). Dessa tillvixttakter kan jaimforas med det his-
toriska genomsnittet sedan 1994 pa 2,3 procent. Per capita vaxer
konsumtionen daremot nagot under sitt genomsnitt vilket indike-

BNP OCH EFTERFRAGAN

TABELL 2: F6rsdrjningsbalans
Arlig procentuell férandring, fasta priser

2014 2015 2016
BNP 2,3 3,3 3,2
Hushallens konsumtion 2.2 2.2 2.8
Offentlig konsumtion 1.6 2.0 2.7
Investeringar 7.6 4,4 4,2
Export 3,5 39 4,8
Import 6.3 2.3 5.0
Kéllor: SCB och Svenskt Ndringsliv.
DIAGRAM 15: Konsumentfortroende
Normaliserade nettotal
130
==CCl —Makroindex Mikroindex
120
110 7.\”*\‘
YA\ N
100 Y
/ fl\‘ N V\‘/Q::
% \ V
80 \\—/"
70 /
60
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kalla: Konjunkturinstitutet,

piAGRAM 16: BNP och bidrag

Arlig procentuell forandring av BNP respektive bidrag i procen-
tenheter, fasta priser, kalenderjusterade

Konsumtion Offentlig konsumtion
-4 ™ |nvesteringar "=Nettoexport
™=Lager “BNP
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kalla: SCB
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DIAGRAM 17: Hushallens konsumtion
Arlig procentuell férandring respektive mdr kr, fasta priser

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

2000

== Tillvéxt (vanster axel)
Niva (héger axel)

piaGRAM 18: Offentlig konsumtion
Arlig procentuell forandring, fasta priser

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 19: FOretagarpanelen,
investeringsférvantningar, 6 man
Normaliserade nettotal

1900

1800
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1400

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

Kalla: Svenskt Naringslivs féretagarpanel.
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rar att befolkningen okar framst bland grupper med lagre konsum-
tionsmojligheter.

Den offentliga konsumtionen 6kar starkt

Den offentliga konsumtionen vintas 6ka med 2,0 procent 2015,
vilket ar betydligt starkare an genomsnittet under 2000-talet (se
diagram 18). Den offentliga konsumtionen bestér till storsta del av
kostnader for vilfardstjanster. Fler arbetade timmar i ekonomin
medfor okade skatteintdkter i kommunsektorn. Detta ar den vikti-
gaste forklaringen till att expansionen av valfardstjansterna inom
vard, skola och omsorg kan fortsatta. Finanspolitiskt beslutades
inte om nagra storre okningar i de offentliga utgifterna i Alliansens
budgetproposition for 20135, vilket blev den budget som fick stod

i riksdagen. Den statliga konsumtionen okar dock forhallandevis
starkt under 2015 pa grund av oplanerade utgiftsokningar, delvis till
foljd av 6kade kostnader for Migrationsverket.

Regeringen beslutade i den ekonomiska varpropositionen for 2015
om okade offentliga konsumtionsutgifter pd cirka 9 miljarder kronor
2016. Utgiftsokningarna bestod till stor del av tillskott till kom-
munsektorn, i synnerhet till skolan. I budgetpropositionen for 2016
aviseras nya aktiva beslut som okar de offentliga utgifterna med
ytterligare ca 10 miljarder kronor ar 2016. Aven denna gang ar det
framst utgifter riktade till vard, skola och omsorg. Den offentliga
konsumtionen vintas 6ka med 2,7 procent 2016. Denna historiskt
stora okning beror delvis pa de beslutade reformerna i den eko-
nomiska varpropositionen for 2015 och de aviserade reformerna i
budgetpropositionen for 2016.

En bidragande orsak till att den offentliga konsumtionen okar starkt
2016 dr en fortsatt gynnsam utveckling i skatteintikterna i kom-
munsektorn som en foljd av att antalet arbetade timmar i ekonomin
fortsdtter att Oka forhallandevis starkt.

Den offentliga konsumtionen 6kar 2015 och 2016 snabbare dn vad
som har varit normalt under 2000-talet, aven uttryckt per invanare.
Den offentliga konsumtionen ligger kvar pd en historiskt hog andel
av BNP i Iopande priser.

Investeringsuppgangen blir bredare

Investeringarna fortsatter att vixa ndsta ar och till skillnad mot
tidigare sa dr investeringstillvaxten nu mer jamnt fordelad mellan
ekonomins olika delar. I Svenskt Naringslivs foretagarpanel finns en
kvardrojande pessimism och investeringsviljan ligger under det histo-
riska genomsnittet (se diagram 19). Det ar frimst mindre foretag och
foretag inom handel och restaurang som har svaga investeringspla-
ner de narmaste sex manaderna.

De storre foretagen dr 4 andra sidan mer optimistiska om framtiden.
Dessa kanner tidigare av en forbattrad varldskonjunktur och paver-
kas ddrmed snabbare av att tillvixten i framfor allt Europa nu okar.

Kapacitetsutnyttjandet stiger inom tillverkningsindustrin, vilket syns
bdde i Statistiska centralbyrdns och Konjunkturinstitutets matningar
(se diagram 20). Sarskilt markant dr uppgangen inom fordonsin-



dustrin, vilket skapar behov av investeringar for att mota en hog

efterfrigan. De senaste lageromdomena tyder pad en snabb lagerav-
veckling, vilket kan ses som en positiv indikator. Det verkar som att
foretagen har overraskats av starka forsaljningssiffror efter somma-
ren. Sammantaget finns darfor motiv for 6kade maskininvestering-

ar under kommande ar.

Bostadsinvesteringarna har okat kraftigt under tva drs tid. Laga

rantor och hoga disponibelinkomster kombinerat med ett uppdamt

behov har drivit upp bostadsbyggandet, som nu ligger pa en takt
om nastan 40 000 paborjade lagenheter per ar. For att nybyggna-
tionen ska oka ytterligare och mota den efterfrdgan som finns pa

bostadsmarknaden behovs reformer. Detta skulle samtidigt dampa

skuldsattningen bland hushéallen. Drygt hilften av ombyggnadsin-

vesteringarna ar riktade till privathushdll och omfattas av ROT-av-
draget. Vid arsskiftet minskar skattereduktionen, vilket leder till att

ombyggnadsinvesteringar minskar.

Offentliga investeringar vantas oka ndsta dr som en foljd av att ett

antal infrastrukturprojekt drar igdng. Det géller exempelvis Forbi-
fart Stockholm, men iven flera jirnvigsprojekt. Aven byggandet av
Marieholmsforbindelsen i Goteborg gar in i ett intensivare skede (se

tabell 3).

Under resten av 2015 forvintas en svag uppgdng i investeringarna

pa grund av en forsiktig instdllning hos de mindre foretagen. Hel-

arssiffran blir trots det en 6kning pa 4,4 procent, och detta forkla-

ras till stor del av den goda utvecklingen under det forsta halvaret

(se diagram 21). Under 2016 blir 6kningen bredare och hamnar pa

4,2 procent for helaret.

Forbdttrade exportutsikter
Den svenska exporttillvixten har framst drivits av tjansteexpor-
ten de senaste dren, sd dven under arets inledande tva kvartal (se

diagram 22). Svensk tjansteexport har dven utvecklats relativt val i
jamforelse med en del konkurrentlinder. Eftersom tjansteexporten
endast utgor en knapp tredjedel av den totala svenska exporten for-
mar dock inte tjansteexporten att pa egen hand lyfta svensk export.

Svensk varuexport himmas fortfarande av en lag efterfragan fran

omvirlden. Da ungefir 70 procent av svensk varuexport gar till

TABeLL 3: Investeringar
Fasta priser

Naringslivet, exkl. bostdader
Industrin inkl. energi
Tjdnstesektorn

Bostdder

Offentliga myndigheter

Totalt
Byggnader, inkl. bostdder
Maskiner, inkl. transportmedel
Ovrigt

2014 Procentuell férédndring
Mdr kr Andel % 2014 2015 2016
615 67 6.0 2,4 4,2
240 26 3,9 2,7 4,6
375 41 74 22 3,9
143 15 221 161 31
164 18 2,5 1.8 51
922 100 7.6 4,4 4,2
378 41 154 82 3,4
280 30 -01 1,1 52
264 29 5,8 24 4,3

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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DIAGRAM 20: Industrins kapacitetsutnyttjande

Procent, sasongsjusterad
95 1

==Konjunkturinstitutet
=SCB

90 -
85 1
80 1
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

DIAGRAM 21: Investeringar

Arlig procentuell forandring, fasta priser
15

10

N N

-10
-15
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kallor: SCB och Svenskt Ndringsliv.
DIAGRAM 22: Export, varor och tjdnster
Index=100, 2011 Q1, fasta priser, sasongs- och kalenderjusterad
135
130 ==Export av varor
==€Export av tjanster
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Kalla: SCB.
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DIAGRAM 23: EXport och varldsmarknadsefterfragan
(exportmarknadsandelar)
Index=100, 2007, fasta priser

==Varldsmarknadsefterfragan o
4
——€Export e
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Anm: Varldsmarknadsefterfragan definieras som Sveriges exportlanders importut-
veckling viktat med respektive lands vikt i svensk export

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 24: Export
Arlig procentuell forandring respektive mdr kr, fasta priser

Lj]L,ul

== Tillvaxt (vanster axel)
Niva (héger axel)
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

piAGRAM 25: Nettoexportens bidrag till BNP
Bidrag till BNP-tillvaxten i procentenheter
respektive procentuell andel av BNP

==Bidrag till BNP-tillvdxten (vanster axel)
Andel av BNP (hdger axel)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv

11 Tillvaxten i vdrldsmarknadsefterfragan definieras har som importtillvixten i de
lander Sverige exporterar till, viktad enligt deras andel av svensk export.

12 Denna definition av marknadsandelar tar inte hansyn till branschstrukturen i
olika landers import. Den tar heller inte hansyn till att intraregional handel har

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

13 Statistiska centralbyran skrev i ett pressmeddelande i samband med utfallet

for det fjarde kvartalet 2014 att temporara effekter gjorde att tjdnsteimporten av
bl.a. immateriella tillgangar blev tillfdlligt hog. Dessa poster som bedomdes vara av
engangskaraktdr bidrog till att den kvartalsvisa importtillvéxten under inledningen
av 2015 blev svag.
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Europa ar efterfrdgan ddr avgorande for hur svensk export utveck-
lar sig. Konjunkturutsikterna i Europa borjar nu langsamt se mer
gynnsamma ut. Behovet av investeringsvaror, som ar en viktig del i
svensk varuexport, bedoms oka de kommande aren. Den utlandska
efterfragan forblir dock lagre an vad som varit fallet vid tidigare
konjunkturdterhamtningar.

Konkurrensen om marknadsandelar kan analyseras genom att
jamfora exporttillvaxt i relation till varldsmarknadsefterfragan.'
Om importtillvixten i de linder som Sverige exporterar till viaxer
snabbare 4n svensk export innebir det att Sverige tappar marknads-
andelar.!? Sedan 2007 har tillviaxten i svensk export varit lagre an ef-
terfragetillvixten fran vira handelspartners (se diagram 23). Sverige
har dirmed tappat marknadsandelar.

Foretagens bedomning av exportorderingangen ar enligt Konjunk-
turinstitutets konjunkturbarometer ndgot hogre an ett historiskt
medelvirde. Enkatsvaren over hur orderingangen fran exportmark-
naden har utvecklat sig inom tillverkningsindustrin blev under det
tredje kvartalet mer positiva. Uppgangen kan formodligen delvis till-
skrivas de signaler pa forbattring i europeisk ekonomi som inkommit
sedan sommaren. Om exportorderna realiseras i faktisk export de
narmaste kvartalen kommer svensk varuexport aterigen att borja
vaxa.

Trots att den svenska exportutvecklingen vintas bli relativt hog
under 2015-2016 sa kommer Sverige endast att marginellt lyckas
forbdttra sin position pa exportmarknaden. Sammantaget bedoms
exporttillvaxten bli 3,9 procent 2015 och 4,8 procent 2016 (se dia-
gram 24).

Temporar nedgang i importtillvixten under forsta halvaret 2015
Importen vixte starkt under 2014. Under forsta halvaret 2015
minskade importen, vilket inte kan forklaras av inhemsk efterfragan
eftersom manga av BNP:s komponenter samtidigt okade. Importin-
nehallet i investeringar, konsumtion och varuexport ar fortsatt hogt.
Minskningen bedoms darfor till stor del vara av temporir karaktar,
delvis beroende pa en tillbakagdng fran positiva engdngseffekter
under det fjarde kvartalet 2014."3

I och med att svensk varuexport vixer snabbare under prognos-
perioden kommer efterfrigan pd importerade insatsvaror att oka.
Den forbittrade konjunkturutvecklingen kommande &r gor att dven
importen vaxer i god takt. Den negativa importutvecklingen under
forsta halvaret i ar gor att helarssiffran for 2015 blir svag, endast 2,3
procent. Nista ar bedoms importen 6ka med 5,0 procent.

Utrikeshandelns bidrag till BNP-tillvixten har under 2013 och 2014
varit negativt. De forbattrade tillvixtutsikterna i framfor allt Europa
2015-2016 gor att nettoexporten nu vander uppat. Under det senaste
decenniet har nettoexporten sjunkit som andel av BNP. Overskotten
i var utrikeshandel har darmed inte 6kat i lika hog takt som BNP.
Under 2015-2016 vander denna trend och nettoexporten som andel
av BNP stabiliseras kring 4,3 procent (se diagram 25).



Produktion, timmar
och produktivitet

PRODUKTION

Svensk industriproduktion har under de senaste dren tyngts av en svag indus- DIAGRAM 26: Produktionens komponenter

trikonjunktur i stora delar av varlden. Under dessa ar har naringslivets totala

produktion dndd kunnat vixa tack vare en god utveckling for de inhemskt . ' —Total produktion —Naringslivet
drivna tjanstebranscherna (se diagram 26). Sedan slutet av 2014 har dock Offentllga myndigheter ~Hio
industriproduktionen borjat vixa igen. Det andra kvartalet 2015 uppvisade
den samlade varuproduktionen den hogsta kvartalstakten sedan slutet av 108
2010. Samtidigt fortsatte tjansteproduktionen att vixa i ungefir samma takt
som under de senaste dren. Sammantaget blev tillvixttakten i niringslivet 100 ===, /
som helhet darfor relativt hog under det forsta halvaret 2015.
95

Det finns en rad osikerhetsmoment kring den svenska produktionsutvecklin-

gen. Svensk industri producerar méanga investeringsvaror. Om utvecklingeni g4

T . o . . N 2 2 201 2011
Europa blir simre dn forvantat minskar incitamenten for europeiska foretag 008 009 010 0

Anm: HIO star for hushallens icke-vinstdri
kyrkan och idrottsféreningar.

panyttfodda politiska osdkerheten i Sveriges riksdag i och med att Decem- Kalla: SCB

att investera och svensk industriproduktion paverkas negativt. Den

beréverenskommelsen inte langre galler gor att spelreglerna for svenska fore-
tag blir osiakra. Denna osikerhet minskar investeringsviljan och naringslivets

Index=100, 2008 Q1, fasta priser, sasongs- och kalenderjusterad

2012 2013 2014 2015

vande organisationer och utgors framst av

produktion paverkas negativt. Klara och tydliga regler vad giller allt fran DIAGRAM 27: Foretagarpanelen, produktion

energitillgang till skatteregler ar viktigt for det svenska naringslivsklimatet Normaliserade nettotal
och kommer att paverka hur produktionstillvixten utvecklas framdover.

Indikatorer tyder pa en fortsatt
aterhdmtning i ndringslivets produktion 0
Enligt Svenskt Naringslivs foretagarpanel for tredje kvartalet 2015 har
bedomningen av produktionsnivan i nuldget jimfort med sex manader
tidigare gradvis 6kat de senaste tva aren (se avsnittet “Regional ekonomi” 2
for en beskrivning av foretagarpanelen). Foretagarpanelen indikerar dven
ndgot lagre forviantningar om produktionstillvixten det kommande halvaret -3
jamfort med normalldget (se diagram 27).

2006 2007 2008 2009 2010

==Foérvintningar pa 6 man. sikt

=—Nuliget jimfort med fér 6 man. sedan

2011 2012 2013 2014 2015

De forbattrade tillvaxtutsikterna for eurOpeiSk ekonomi tycks dnnu inte ha Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hégre-andel lagre) innebdr att de ar uttry-

fatt genomslag i foretagarpanelen. Det kan delvis bero pa att det framst ar vérde tyder pé en starkare tivix An det
mindre foretag som driver det negativa resultatet i produktionsférvantningar- vardeindikerar en svagare tillvéxt

na. Bland sma foretag ar det en storre andel som forvintar sig lagre framtida
produktion dn bland storre foretag. Storre foretag som ar mer etablerade

pa internationella marknader kan rimligen antas kanna av en forbattrad
omvirldskonjunktur snabbare medan mindre foretag gor det forst med viss
efterslipning. Att de totala produktionsforvintningarna ligger ndgot under
sitt medelvirde sedan 2006 kan dven ha att gora med att foretagen inser att
konjunkturaterhamtningen ar, och kommer att forbli, lingsam. De regionala
skillnaderna i produktionsutsikter for kommande kvartal varierar dock (se

avsnittet ”Regional ekonomi”).

Bland 6vriga fortroendeindikatorer for produktionen inom naringslivet visar
Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer ett 6kande fortroende under
hosten. Konfidensindikatorerna for de olika delarna av naringslivet ligger alla
over sina respektive historiska genomsnitt. Framfor allt tillverkningsindustrin,
handeln och bygg noterar hoga och uppétgiende fortroendesiffror.

I inkopschefsindex (PMI) for industrin respektive tjanstebranscherna har
fortroendet rort sig sidledes under aret.

DET

ckta som avvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser. Ett positivt

historiska genomsnittet medan ett negativt

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.
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PRODUKTION

4 Sista kvartalet 2014 till och med andra kvartalet 2015 innebar starka utfall for
naringslivets produktion. Tillvaxttakterna dessa kvartal har mycket storre vikt an
vad det andra halvaret 2015 har ndr tillvaxttakten for helaret 2015 ska raknas ut.
15 Produktivitet definieras som produktion per arbetad timme. Produktiviteten kan
6ka genom att det med bibehallen arbetsinsats gar att producera mer alternativt att
farre arbetade timmar gar at for att generera en och samma produktionsniva.

16 Detta ar dock inte hela férklaringen till den laga produktivitetstillvaxten i Sverige
under senare ar. Produktivitetstillvaxten bérjade sakta in redan ett par ar innan
den djupa lagkonjunkturen inleddes och under det senaste decenniet har dessutom
produktivitetstillvaxten varit svagare i Sverige an i flertalet jamforbara lander.
Orsakerna till detta har delvis att géra med for 1ag tillvaxttakt i produktiva investe-
ringar i det svenska ndringslivet.

16 DET EKONOMISKA LAGET

Bilden av foretagsfortroendet ar darfor inte helt entydig. Den samlade
bedomningen dr dock att fortroendet i det svenska naringslivet ungefar ligger
pé sitt historiska genomsnitt under hosten 2015. Detta skulle indikera en
genomsnittlig tillvixttakt for naringslivets produktion under andra halvéret
2015.

Hogre global efterfragan gor att néringslivets

produktion viaxer snabbare framover

Under prognosperioden bedoms niringslivets produktion vixa med 3,7
procent 2015 och 3,2 procent 2016 (se tabell 4). Den hogre tillvaxttakten for
2015 jamfort med 2016 ar till stor del utfallsdriven. De tre senaste kvartalen
har inneburit en god ekonomisk utveckling vilket far baring pa arssiffran
2015."* Uppvaxlingen i det svenska naringslivets produktion under prognos-
perioden beror fraimst pa att omvirldsefterfragan i Europa okar. Till skillnad
frdn de senaste dren dé fraimst inhemsk efterfrdgan har bidragit till produk-
tionstillvaxten far svensk produktion nu draghjalp av omvirlden.

Industrins bidrag till naringslivets tillvaxt okar gradvis under prognosperi-
oden. Svensk industri vintas oka sin tillviaxt i takt med att varuexporten
vaxer. Detta sker dock fran ldga nivder och tillvixten i industriproduktionen
blir méttlig jamfort med tidigare konjunkturdterhimtningar. Under 2015
forvintas fordonsindustrin bli den delindustri som uppvisar den starkaste
utvecklingen. Den 6kande produktionen for Volvo Personvagnar ar en starkt
bidragande orsak till att fordonsindustrin utvecklas vil. Produktionen i mas-
kinindustrin och av 6vriga investeringsvaror vantas oka under 2016 nir den

europeiska efterfrigan pa investeringsvaror vixer snabbare.

Jamfort med de varuproducerande branscherna har de tjansteproducerande
branscherna utvecklats vil under en langre tid. Tjansteproduktionen har
gynnats av den forhédllandevis goda inhemska efterfradgan hos hushallen de
senaste aren. Branscher som har kunnat expandera tack vare en god konsum-
tionsutveckling 4r bland annat handel, hotell och restaurang. Utvecklingen
inom dessa branscher har dock varit svagare under inledningen av 2015,
vilket forklaras av den forvanansvirt svaga utvecklingen i hushallens kon-
sumtion under det forsta halvaret. For klassiskt industrinéra tjanstendringar
som foretagstjanster och tjanster inom informations- och kommunikation-
steknologi har utvecklingen varit relativt god de senaste fem dren, till stor del
beroende pé en god forsiljningsutveckling till 6vriga tjanstebranscher. Nar nu

omvirldens efterfrigan pa svensk industriproduktion forbattras kommer pro-

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

2014 2015 2016
Produktion, totalt* 2,4 31 29
Produktion, ndringslivet? 2,8 3,7 3,2
Produktion, offentlig sektor® 1,2 0.9 19
Arbetade timmar, totalt 1.8 11 15
Arbetade timmar, naringslivet 1,6 1,2 15
Arbetade timmar, offentlig sektor 2,2 1,0 17
Produktivitet, totalt? 0,6 19 14
Produktivitet, naringslivet? 11 2,5 17
Produktivitet, offentlig sektor? -1,0 -0,1 0,2

Anm: ! Férddlingsvdrde, fasta priser, < féradlingsvdrde per arbetad timme, fasta priser.
Kéllor: SCB och Svenskt Ndringsliv.



duktionen av dessa typer av tjanster att 6ka ytterligare. Dessa tjanstenaringar
bedoms dirfor limna stora positiva bidrag till produktionsutvecklingen de

narmaste aren.

Offentlig produktion dkar starkt

Den skattefinansierade produktionen som utfors i offentlig regi och av pri-
vata vilfiardsforetag motsvarar sammantaget den offentliga konsumtionen.
Sammansittningen mellan offentliga och privata utforare av vilfardstjianster
har under de senaste dren gradvis dndrats i riktning mot fler privata foretag.
De forslag om vinstbegrinsningar, detaljregleringar och forbud som regerin-
gen for tillfallet utreder (Dir. 2015:22) riskerar att drastiskt férandra denna
utveckling.

Den offentliga produktionen okar starkt under prognosperioden och i
synnerhet under 2016. Detta hinger framst ihop med en stark 6kning i kom-
munsektorn, dir aven antalet arbetade timmar successivt fortsatter att oka.
Utvecklingen i kommunsektorn forvantas fortsatta under 2015 och 2016.
Aven den statliga produktionen blir stark.

Produktivitetstillvaxten tilltar

Produktivitetstillviaxten i det svenska naringslivet var hog under andra
halvan av 1990-talet fram till 2006." Anvindningen av datorer och infor-
mationsteknologi i manga produktionsprocesser bidrog sannolikt till de
hoga tillvixttakterna under denna period. Sedan 2007 har daremot produk-
tiviteten knappt okat alls (se diagram 28). Detta beror framst pa det stora
produktionsbortfallet till foljd av finanskrisen som huvudsakligen drabbade
industrisektorer dir produktivitetstillvixten tidigare varit som hogst.'* Under
aterhamtningen sedan finanskrisen och den efterfoljande statsskuldskris-

en har arbetade timmar i storre utstrackning dn produktivitet bidragit till
BNP-tillviaxten (se diagram 29). Detta beror till viss del pa att BNP-tillvaxten
sedan finanskrisen har drivits av inhemsk efterfragan i tjanstesektorer med
forhallandevis lag produktivitetstillvixt. Under 2015-2016 bidrar produktiv-
iteten mer till tillvixten som en f6ljd av forbattrade forutsittningar for svensk
industri.

Arbetade timmar har o6kat relativt mycket i offentlig sektor och privata tjan-
stendringar under 2014 och inledningen pa 2015. Arbetade timmar i offentlig
sektor bedoms fortsitta att utvecklas starkare dn niringslivets timmar,

delvis beroende pa en omférdelning fran privata till offentliga aktorer inom
vard, skola och omsorg. Nar omvarldskonjunkturen férbattras kommer de
arbetade timmarna inom svensk industri ocksa att 6ka snabbare. Inlednings-
vis vantar dock foretagen med att 6ka de arbetade timmarna av forsik-
tighetsskal. Nar den internationella konjunkturen ljusnar ytterligare under
2016 blir kapacitetsutnyttjandet i ménga foretag anstrangt och de arbetade
timmarna kan oka mer. Sammantaget vixer de arbetade timmarna med 1,1
procent under 2015 och 1,5 procent under 2016. Aven medelarbetstiden okar
ndgot under prognosperioden. Under 2016 hammar matchningsproblemen
sysselsattningsutvecklingen pa svensk arbetsmarknad och befintlig personal
behover da oka sin arbetstid.

Sammantaget bedéms produktivitetstillvixten i naringslivet bli 2,5 procent
2015 och 1,7 procent 2016 (se tabell 4). Detta dr hogre dn den genomsnittliga
tillvaxten sedan finanskrisen, men ndgot lagre an naringslivets historiska
genomsnittliga tillvixt 1994-2014 pé 2,3 procent. Det ar ocksé svagare

an vad produktivitetstillvixten brukar vara under aterhimtningsfasen av
konjunkturcykeln. De manga dren av liga investeringar som har foljt efter
finanskrisen dr formodligen en forklaring till att produktiviteten inte formar
vixa snabbare.

PRODUKTION

DIAGRAM 28: Produktivitet i ndringslivet
Ang procentuell forandring respektive nivaikr per arbetad

timme, fasta priser, kalenderjusterade
6
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= produktivitetstillvixt (vinster axel) =—Produktivitetsniva (héger axel)

-6
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Anm: Produktivitet matt som produktion per arbetad timme

Kalla: SCB.

piAGRAM 29: BNP-utvecklingens drivkrafter
Ang procentuell forandring, fasta priser, kalenderjusterad

(L

Arbetade timmar

-4 = produktivitet

=BNP

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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ARBETSMARKNAD

DIAGRAM 30: Foretagarpanelen, forvantningar
om antal anstallda, 6 man
Normaliserade nettotal
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel lagre) innebdr att de dr uttry-
ckta som avvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser. Ett positivt
varde tyder pa en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet medan ett negativt
varde indikerar en svagare tillvaxt.

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel

DIAGRAM 31: Beveridgekurva 2001-2015
Vakanstal (vertikal axel) och arbetsl6shet (horisontell axel),
procent, sasongsrensade

2015Q3

2001Q1

5,0 6,0 7.0 8,0 9,0 10,0
Arbetsldshet

Anm: Vakanstal definieras som antal vakanser som andel av arbetskraften, 15-74 ar.
Arbetsléshet definieras som antal arbetsldsa personer som andel av arbetskraften,
15-744r.

Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Svenskt Naringsliv.
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Arbetsmarknad

Sysselsdttningen har utvecklats starkt sedan finanskrisen 2009. Trots

att Sverige har befunnit sig i en utdragen ldgkonjunktur har sysselsat-
tningen okat betydligt snabbare jamfort med tidigare kriser. Under 2014
steg sysselsattningsgraden, det vill siga andelen av befolkningen 15-74
ar som arbetade, med 0,5 procentenheter jamfort med dret innan. Att

sysselsittningsgraden okar betyder att en allt ligre andel saknar arbete.

Sysselsattningstillvaxten stannade upp under sista kvartalet 2014 men
har fortsatt vixa under forsta halvaret 2015, om n i en nagot lang-
sammare takt jamfort med tidigare. Till skillnad fran tidigare tycks det
dock vara sysselsdttningen i statlig sektor som vixer snabbast. P4 senare
ar har arbetskraften utvecklats starkare 4n forvantat. Under de senaste
fyra kvartalen har dock tillvixten i arbetskraften blivit ligre dn tidigare
vilket medfort att arbetslosheten har borjat att falla.

Blandade signaler fran indikatorerna

Foretagen i Svenskt Naringslivs foretagarpanel dr betydligt mer pessi-
mistiska om nyanstillningar 4n tidigare (se diagram 30). Forviantningar-
na ligger under det historiska genomsnittet. Den politiska osikerheten
och ett flertal aviserade skattehdjningar oroar sannolikt foretagen.
Dessutom har vissa branscher redan svért att rekrytera personer med
ratt kompetens.

Varslen minskar igen efter en tillfillig okning under borjan av 2015.
Samtidigt finns det fortfarande manga lediga jobb pa Arbetsformedlin-
gen. Andelen kvarvarande platser ligger ocksa fortsatt hogt. Under
tredje kvartalet 2015 anmaldes ungefiar 90 000 nya jobb till Arbetsférm-
edlingen varje mdnad och av dessa lag 80 procent kvar vid mdnadens
slut. Detta dr en storre andel an det historiska genomsnittet under
2000-talet. Aven andra indikatorer tyder pa en férsimrad matchning

pd arbetsmarknaden. Beveridgekurvan visar sambandet mellan andelen
vakanser och arbetslosheten. Denna skiftade ut efter 2009 och det finns
nu bdde minga lediga jobb och en hog arbetsloshet (se diagram 31).
Dessutom ar bdde arbetsloshetsperioderna och rekryteringstiderna langa
ur ett historiskt perspektiv.

Matchningsproblem dampar sysselsattningstillvixten
Sysselsdttningen vintas vixa ndgot lingsammare under prognosperi-
oden jamfort med 2014. Sysselsattningstillvixten var sarskilt hog
under sommarmdnaderna. En forklaring till detta ar att manga statliga
myndigheter, bland andra Migrationsverket och Arbetsformedlingen,
har nyanstillt betydligt fler dn tidigare. Foretagarpanelen indikerar en

nedgéng i ndringslivets sysselsdttningstillvixt under hosten 2015.

Under 2016 stirks tillvixtutsikterna och sysselsattningen fortsatter att
oka (se diagram 32). Svarigheterna att hitta ratt personal 6kar dock

i takt med att efterfragan stirks och under 2016 dampas sysselsit-
tningstillvixten av matchningsproblemen. Dessutom paverkas ocksa
sysselsdttningen negativt av de aviserade reformerna i varpropositionen

2015 och hostbudgeten 2016 (se fordjupningsrutan ”Sysselsdttningse-



ffekter av regeringens ekonomiska politik”). Sysselsittningsgraden

minskar marginellt under prognosperioden.

Arbetskraften vixer langsammare

Arbetskraften har utvecklats svagare 4n bedomningen i foregdende
prognos. Detta ir ett tydligt trendbrott mot tidigare dr. De finans-
politiska forslagen i varpropositionen och héstbudgeten tyder pd en
atergang till lagre arbetskraftsdeltagande nar allt fler av de arbetslosa
forvintas gd in i olika former av utbildningsprogram. En forklaring till
de senaste drens hoga arbetskraftsdeltagande ar att dldre har okat sitt
arbetsutbud kraftigt. Hojd skatt och sociala avgifter for personer 6ver
65 ar kommer att paverka denna grupps mojligheter att stanna kvar pa

arbetsmarknaden.

Sedan foregdende prognos har Statistiska centralbyran reviderat upp
sin befolkningsprognos. En allt storre andel av befolkningsokningen
bestdr av nettoinvandring. Det rader fortsatt osakerhet kring hur stor
andel av de relativt nyanlinda flyktingarna som trader in i arbetskraf-
ten under prognosperioden. Den ldgre tillvixttakten i arbetskraften
bedéms fortsdtta under 2015 och 2016. Detta innebdr att den snabba
okningen av arbetskraftsdeltagandet under de senaste aren stannar av
under prognosperioden och arbetskraftsdeltagandet stabiliseras ndgot

under dagens niva.

Arbetslosheten ligger still

Under 2015 har arbetslosheten fallit pa grund av en svag utveckling
av arbetskraften kombinerat med relativt god sysselsattningstillvaxt.
Arbetskraften och sysselsdttningen vaxer i ungefir samma takt under
prognosperioden och arbetslosheten ligger darfor still pa 7,2 procent
aven under 2016 (se diagram 32 och tabell 5).

Att arbetslosheten ligger still trots relativt stark tillvixttakt i ekonomin
beror pa att sysselsattningstillvixten dimpas ndgot av faktorerna

som diskuteras ovan samtidigt som ett 6kat inflode i arbetskraften dd
medfor att sysselsidttningen inte okar snabbare dn arbetskraften, vilket
kravs for att arbetslosheten ska falla tillbaka.

ARBETSMARKNAD

DIAGRAM 32: Sysselsattning och arbetsléshet
Antal personer respektive procentuell andel av arbetskraften,
15-74 dr, sasongsrensade
5000 000 10
Sysselsattning (vanster axel)
4900 000 ==Arbetsloshet (hdger axel)
4800 000
4700 000
ae00000 /N 0 7 Neeee

4500 000

4 400 000

4300 000
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

TABELL 5: Arbetsmarknad
Arlig procentuell forandring om inte annat anges, 15-74 &r

2013 2014 2015 2016

Sysselsdttning 1,0 15 13 1,2
Sysselsdttningsgrad?? 65,7 66,2 66,1 661
Arbetskraft 11 1.3 0.8 0,9
Arbetskraftsdeltagande'3 71,5 719 714 71,2
Arbetsloshet# 8,0 79 74 7.2

Anm:1Arsgenomsnitt, 2procentuell andel sysselsatta i befolkningen,
3procentuell andel av befolkningen som ingdr i arbetskraften,
4procentuell andel av arbetskraften.

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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FORDJUPNINGSRUTA

FIGUR 1: Arbetsléshet, 15-74 ar, 2013
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DIAGRAM 33: Jobbunderskott 2013
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

17 Svenskt Naringsliv (2014), Det ekonomiska ldget - november 2014, Stockholm.
18 Spector (2015), Hog sysselsattning och 1ag arbetsldshet - Ett nationalekon-
omiskt perspektiv pa arbetsmarknaden, Samhdllsekonomisk analys juni 2015,
Svenskt Naringsliv, Stockholm.

19 Jobbunderskottet tas fram genom att relatera antalet arbeten i SCB:s yrkesreg-
ister till antalet personer 20-64 ar i respektive utbildningsgrupp fran SCB:s be-
folkningsregister. Denna metod ger en konservativ skattning pa jobbunderskottet
eftersom den exkluderar gymnasiestuderande och pensiondrer (dar manga har
lagre utbildning).

20 DET EKONOMISKA LAGET

Regionalt jobbunderskott
och regional arbetsloshet

Matchningen pa den svenska arbetsmarknaden fungerar allt samre i
bemairkelsen att det bade finns fler lediga jobb och fler arbetslosa pa
arbetsmarknaden dn tidigare (se diagram 31). Samtidigt varierar arbet-
sloshetsnivan stort mellan olika lan i Sverige. I den hir fordjupningsru-
tan studerar vi vad som kan forklara skillnader i regional arbetsloshet.

Manga lediga jobb i Iin med hog arbetsloshet

Arbetsloshetsnivan varierar mellan olika ldn i Sverige (se figur 1). En
forklaring som ofta fors fram i den ekonomiska och politiska diskus-
sionen dr att de lediga jobben och de arbetslosa personerna befinner sig
pa olika geografiska platser.

Som vi tidigare visat i fordjupningsrutan ”Regional matchning pd ar-
betsmarknaden” finns det dock inget stod i statistiken for denna forklar-
ing.”” Med undantag for Stockholm och Norrbotten tycks lin med hog
arbetsloshet ocksd ha en hog andel lediga jobb. En forklaring till detta
skulle kunna vara att de arbetslosas kompetens inte matchar de lediga
jobbens kvalifikationskrav, vilket leder till badde hog arbetsloshet och

en stor andel lediga arbeten. Detta indikerar att matchningsproblem,
snarare 4n en brist pd lediga arbeten, forklarar skillnader i arbetsloshet

mellan regioner.

Storst jobbunderskott for personer med férgymnasial utbildning
Sverige har EU:s lagsta andel arbeten utan krav pa sarskild yrkesutbi-
ldning. Endast fem procent av alla arbeten har inga krav pa sarskilda
kvalifikationer, vilket kan jamforas med ett genomsnitt pa nio procent
inom EU. Samtidigt okar arbetslosheten snabbt for personer med hogst
forgymnasial utbildning vilket antyder att det finns for fa arbeten for
personer i denna utbildningsgrupp.®

Hur méanga arbeten som behovs for respektive kvalifikationsniva beror
dock pa hur manga personer som finns inom respektive utbildnings-
grupp. Ett sdtt att mita detta ar med det sd kallade jobbunderskottet
(se diagram 33).2¢ Jobbunderskottet relaterar hur manga personer (inom
varje utbildningsnivd) det gar pa varje arbete som kraver motsvarande
kvalifikationer.

Det ar tydligt att konkurrensen dr hdrdast om de enklare jobben. I riket
gar det 2,9 personer med forgymnasial utbildning pa varje arbete som
inte kraver sirskilda kvalifikationer. Den regionala variationen i jobbun-
derskott dr storst for personer med kort utbildning. Hogst jobbunder-
skott for personer med forgymnasial utbildning har Sodermanland med
4,3 personer pd varje jobb. Visterbottens lan och Norrbottens lin ligger
lagst med drygt 2 personer med forgymnasial utbildning per jobb som
inte kraver sirskilda kvalifikationer.

Flera lan uppvisar i princip inget jobbunderskott for personer med
eftergymnasial utbildning, daribland Gavleborgs, Visternorrlands
och Jonkopings lan. Hogst inom denna utbildningsgrupp ligger Upp-
sala lin med ett jobbunderskott for personer med hogre utbildning

pa 1,6 personer per jobb.



Brist pa intrddesjobb i regioner med hég arbetsléshet

Lin med hog arbetsloshet karaktiriseras av ett storre jobbunder-
skott for personer med forgymnasial utbildning vilket framgar av
diagram 34. En skattning av relationen mellan arbetsloshetsnivan
och jobbunderskottet for personer i denna utbildningskategori visar
dessutom att en okning med en person per jobb samvarierar med en
okning av arbetsloshetsnivin med 1,5 procentenheter. Samvariatio-
nen ar statistiskt signifikant till skillnad frin samvariationen mellan
arbetsloshetsnivan och saval jobbunderskottet i hogre utbildnings-
kategorier som det samlade jobbunderskottet.? Detta innebar att lan
med hog arbetsloshet inte karaktdriseras av ett generellt jobbunder-
skott, vilket ar konsistent med det faktum att manga lan med hog
arbetsloshet ocksa har hoga vakanstal.

Resultatet ar inte forvanande utifrdn att arbetslosheten har okat
mest i grupper med svagare forankring till arbetsmarknaden, och
framfor allt bland personer med ldagre utbildning. En mojlig tolk-
ning ar att en relativ brist pd s& kallade intradesjobb innebar hogre
arbetsloshet och storre matchningsproblem eftersom manga arbets-
16sa stills utanfor arbetsmarknaden nar vigarna in saknas. Manga
oberoende aktorer, daribland Konjunkturinstitutet (2014, 2015), har
lyft de hoga lagstalonerna och den sammanpressade lonestrukturen
som hinder for intradesjobben att vaxa fram.2 Om de arbetslosas
kvalifikationer inte motsvarar arbetenas kvalifikationskrav blir det
ocksa svart for jobben och de arbetslosa att matchas med varandra.

En nyckelfaktor for att forbattra matchningen och att minska arbets-
losheten ar att de arbetslosa kan konkurrera om jobben. Samtidigt
behovs en kombination av dtgarder. I rapporten "Hog sysselsdttning
och lag arbetsloshet — Ett nationalekonomiskt perspektiv pa arbets-
marknaden” diskuteras dessa i mer detalj.22
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DIAGRAM 34: Korrelation mellan jobbunderskott for
personer med forgymnasial utbildning och
arbetsloshet i Sveriges 1dn 2013
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

20 Samvariationen har skattats med OLS med arbetsléshetsnivan i lanen 2013 som
utfallsvariabel och jobbunderskottet inom respektive utbildningskategori samt det
samlade jobbunderskottet som férklarande variabel. Skattningen for jobbunder-
skottet for personer med férgymnasial utbildning &r statistiskt sakerstalld pa en-
procentsnivan. Samvariationen for 6vriga utbildningskategorier samt det samlade
jobbunderskottet ar inte statistiskt signifikant skilt fran noll.

21 Konjunkturinstitutet (2014), Lénebildningsrapporten 2014, Stockholm, Konjunk-
turinstitutet (2015), Lénebildningsrapporten 2015, Stockholm.

22Spector (2015), Hog sysselsattning och Iag arbetslshet - Ett nationalekonomi-
skt perspektiv pa arbetsmarknaden, Samhallsekonomisk analys juni 2015, Svenskt
Naringsliv, Stockholm.
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Sysselsattningseffekter av
regeringens ekonomiska politik

TABELL 6: Sysselsdttningseffekter av
regeringens forslag till finanspolitiska atgarder
Antal heldrsekvivalenter

2016 2019
Offentlig konsumtion (netto) 18200 15900
Transfereringar till hushallen 1500 0
Offentliga investeringar 5800 500
Transfereringar till féretagen 1200 1300
Traineejobb och extratjanster 3100 8900
Hojt tak i a-kassan -9500 -9700
Avskaffad bortre grdns i sjukforsakringen -3400 -4000
Hoéjda arbetsgivaravgifter fér unga -4500 -18700
Hojda marginalskatter -2700 -4000
Fler ska betala statlig skatt -3000 -4500
Ldgre ROT-avdrag -4000 -4000
Ovriga skattehdjningar for hushall -2800 0
Ovriga skattehdjningar for foretag -4800 -7100
Totalt -4900 -25400

Anm:. Sysselsdttningseffekterna ar berdknade pé finanspolitiska
atgdrder i varpropositionen 2015 och budgetpropositionen fér 2016.

Kdlla: Svenskt Naringsliv.

23 Konjunkturinstitutets berakningar avser den ekonomiska politiken som
presenterades i varpropositionen 2015, samt de forslag som aviserades infér
budgetpropositionen foér 2016.

24 Berdkningsmetodiken redovisas i en PM fran Svenskt Naringsliv 2015-10-07.
25Den statliga sektorn &r liten i sammanhanget.
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Finansdepartementet har tidigare redovisat berakningar pa hur den
foreslagna ekonomiska politiken paverkar sysselsattningen. I de tva
senaste budgetpropositionerna har regeringen frangétt den traditionen. I
budgetpropositionen fér 2016 ger man endast en bedomning om att at-
girderna samlat forvintas leda till en ndgot hogre potentiell sysselsdttning

framover.

Eftersom ett siffersatt underlag for denna bedomning saknas ar det svért
for utomstdende betraktare att avgora trovardigheten. Exempelvis kan
man notera att Konjunkturinstitutet i juni uppskattade att regeringens
ekonomiska politik varaktigt sinker sysselsittningen med 0,3 procent
eller 15 000 — 20 000 personer.?

Eftersom budgeten nu finns tillganglig i sin helhet har Svenskt Naring-
sliv genomfort egna berakningar pa sysselsiattningseffekterna av re-
geringens politik. Berakningarna baserar sig pa den typ av metoder som
Finansdepartementet tidigare har anvint sig av och som grundar sig pa
resultat inom forskningslitteraturen.

Svenskt Naringslivs resultat visar att det kortsiktigt uppstar en negativ
effekt pd sysselsattningen motsvarande cirka 5 000 personer. P4 lite ldn-
gre sikt, 2019, motsvarar den negativa effekten pd sysselsattningen cirka

25 000 heldrsekvivalenter (se tabell 6).

De storsta negativa sysselsdttningseffekterna uppstar av de hojda
arbetsgivaravgifterna for unga och det hojda taket i a-kassan. Aven flera
av de ovriga skattehojningarna som foreslds har betydande negativa

sysselsattningseffekter.

De hojda skatterna anvinds for att 6ka den offentliga sektorns konsum-
tion, vilket genererar sysselsattning inom framst kommunal verksamhet.
Denna expansion racker dock inte till for att kompensera for de
arbetstillfillen som forsvinner inom privat sektor. Sammantaget paver-
kas darfor sysselsattningen negativt av regeringens politik, vilket gor det

svédrare att uppnd malet om EU:s ldgsta arbetsloshet 2020.

I berikningarna har storre poster behandlats separat. Ovriga reform-
er och finansieringsposter har slagits ssmman och beridknats enligt
schabloner. Overlag har storleken p4 sysselsittningseffekterna for de

olika posterna bedomts med forsiktighet.2

I diagram 35, som ar hamtat fran budgetpropositionen for 2016, kan
man se hur de kommunalt finansierade arbetade timmarna utvecklas
som andel av totalt antal arbetade timmar i ekonomin. Den kommun-
finansierade sektorns andel har vuxit sedan sekelskiftet och regeringens
prognos innebar en fortsatt stadig tillvixt. Eftersom diagrammet visar
timmar som andel av totala timmar, innebar det att den kommunala

timtillvaxten okar snabbare an timtillvixten i privat sektor.2
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Sysselsiattningsberdkningarna utgar fran att de statliga finanserna kom- . . .
Y & & & & DIAGRAM 35: Kommunalt finansierade arbetade timmar

Procentuell andel av totalt antal arbetade timmar i ekonomin
inte givet. P4 ett antal punkter har forutsittningarna foriandrats sedan 26

mer att utvecklas i enlighet med vad som planeras i budgeten. Detta ar

regeringens antaganden gjordes och i andra fall kan sjdlva antagandena
ifragasittas. 25

Berakningarna i budgeten baseras exempelvis pd Migrationsverkets -
prognos fran i juli. Till foljd av de senaste manadernas flyktingstrom-
mar héller inte lingre denna prognos. Kostnaderna for migration och -
integration kan darfor forvintas bli markbart hogre dn vad regeringen
avsett.
2 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017
Vidare har regeringen gjort en mer optimistisk bedomning 4an Kalla: Budgetpropositionen for 2016.
Forsakringskassan av hur mycket det kostar att avskaffa den bortre
parentesen i sjukforsikringen. Erfarenheter fran tidigare perioder med
mer generost regelverk for sjukskrivning visar att betydande kost-

nadsokningar riskerar att uppsta nar sjuktalen okar.

Ett antal dtgiarder pa skattesidan har dessutom negativa dynamiska
effekter som kan leda till att budgeten blir underfinansierad. Det galler
hojda marginalskatter som enligt aktuella bedomningar har negativ
effekt pd skattebasen. De planerade skatteintikterna uppstar dirmed

inte i den storleksordning som regeringen onskar.2

P4 motsvarande satt ar det med effektskatten pa karnkraftsreaktorer.
Kirnkraftsigarna planerar nedliggning av fyra reaktorer fram till 2020.
Det dr redan klart att Oskarshamn 2 inte kommer att dterstartas.

De exakta datumen for nedliggningarna styr om de faller inom
budgetens planeringshorisont. En nedldggning av fyra reaktorer leder till
att skatteintdkterna bara i form av effektskatt minskar med 1,5 miljard-
er kronor.

Sammantaget dr var bedomning att det redan nu finns en underfinan-
siering i finanspolitiken. Detta problem befaras tillta under kommande
ar. Regeringen kan da komma att 16sa situationen med ytterligare
skattehojningar. Om sd sker ar risken betydande att ytterligare negativa
sysselsdttningseffekter uppstar.

26 Se Flood (2015), "Skatter rdknas, rakna med skatter”, Ekonomisk Debatt
2015:5.
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DIAGRAM 36: Konsumentprisindex
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28 prospera, ekonomiska aktorer, q3, 2015.
29 CME Group Globex Futures.

30 Nasdaq OMX.

Inflation och
penningpolitik

KPIF-inflationen har varit betydligt lagre dn inflationsmalet under

flera ars tid. Liksom i foregdende prognos forviantas den nu borja stiga.
Inflationsmadlet pa tvd procent nds dock inte under prognosperioden. In-
flationen stiger bland annat som en foljd av stigande importprisinflation
samt att resursutnyttjandet i svensk ekonomi kommer allt ndrmare ett
jamviktsldge, vilket 6kar kostnadstrycket. Riksbanken bedoms fortsitta
att fora en mycket expansiv penningpolitik drivet av ett fortsatt appreci-
eringstryck pd kronan. Reporiantan hojs forst i december nista ar.

Allt tydligare att prisékningarna tilltar och sprider sig
Inflationstakten enligt KPIF?” har fortsatt att vara lag. I september

var den 1,0 procent (se diagram 36). Under de senaste fyra dren har
KPIF-inflationen i genomsnitt varit 0,8 procent. Den laga prisokning-
stakten ar en foljd av flera faktorer: svag omvirldsinflation, en tidigare
forstirkning av kronan, 6kad pristransparens och konkurrens samt en
svag efterfrigan. Nu finns dock tecken pa att inflationen ir pa vig att

stiga.

Vid en genomgéng av varukorgen i KPI sa visar det sig att en allt storre
del uppvisar prisokningar kring eller 6ver tvd procent. Drygt 36 procent
av varukorgen har prisokningar kring eller 6ver inflationsmadlet. Det ar
inom huvudgrupperna livsmedel och alkoholfria drycker, alkoholhal-
tiga drycker och tobak, kliader och skor, utbildning samt restauranger
och logi som sddana prisuppgédngar dterfinns. Att KPI-inflationen dnda
bara dr 0,1 procent forklaras frimst av sjunkande rantekostnader samt
fallande drivmedels- och elpriser.

Om boenderiantan hills konstant och volatila och omvirldsberoende
energipriser exkluderas sa visar det sig att inflationen enligt detta matt
stiger trendmassigt sedan ett drygt ar tillbaka. Inflationstakten matt pa
detta satt uppgick till 1,8 procent i september (se diagram 37). Samti-
digt finns det tecken péa att inflationsforvantningarna pa tva drs sikt har

bottnat, da de har stigit under de tva senaste kvartalen.z

Den importerade inflationen stiger under 2016

De internationella ravarupriserna har sjunkit ytterligare sedan
foregdende prognos. Under det senaste dret har ravarupriserna sjunkit
markant, och dd i synnerhet energipriserna (se diagram 38). Bland annat
har priset pa Brentolja sjunkit med drygt 40 procent under det senaste
aret. Terminspriser pd Brentolja indikerar att oljepriset forvintas stiga

langsamt under prognosperioden.2

Ett gradvis forbattrat globalt konjunkturlage talar for att priserna pd
energirdvaror och industriella ravaror kommer att stiga ndgot under
2016. Elpriset pa den nordiska elmarknaden har fortsatt att vara ligt,
med fallande priser pa drsbasis. Terminspriser pa el pekar pa en viss
uppgéng under 2016.> Siledes forvintas inflationstrycket frin dessa
marknader stiga. Da den globala konjunkturen successivt stiarks antas
dven omvarldspriserna pd ovriga varor och tjanster stiga snabbare under
2016.
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En viktig forklaring till att omvirldspriserna sammantaget stiger DIAGRAM 39: Konsumentprisindex
snabbare p4 arsbasis dr att effekterna av de tidigare prisfallen pa bland Arlig procentuell frandring, kvartalsmedelvarden
5

annat energirdvaror successivt avtar. Att den svenska kronan starks

under 2016 bedoms dampa uppgangen i den importerade inflationen 4 e e
nagot. R /—\
Resursutnyttjandet i svensk ekonomi vantas fortsitta att 6ka under 2 \/A -
2016, vilket leder till ett okat kostnadstryck. Ett forbattrat efter- 1 /’,7
fragelage gor dven att foretagen i storre utstrackning an tidigare kan ,/
héja sina priser for att undvika att vinstmarginalerna blir alltfor liga.  ° A ZAAVAacd
Aven slopandet av nedsittningen av arbetsgivaravgifterna for ungdo- 1
mar samt sinkt ROT-avdrag forvintas bidra till att hoja inflationen >
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

KPIF-inflationen stiger, men nar inte tva procent DIAGRAM 40: Vdxelkurser
Stigande importprisinflation och ett dkat resursutnyttjande innebir Kvartalsmedelvarden
att KPIF-inflationen stiger, och ndr 1,5 procent under inledningen av 1 —SEK/EUR
nista ar. Den underliggande inflationen stiger ddrefter lingsamt och 11 et
ndr inte Riksbankens inflationsmal under prognosperioden. KPIF-in- 10
flationen forvintas i genomsnitt uppga till 0,9 procent under 2015, .
for att stiga till 1,6 procent under 2016. Inflationen enligt KPI, som 9 _:'
aven pdverkas av den negativa utvecklingen av hushéllens borintor, 8 i
blir ligre. KPI-inflationen bedoms uppga till 0,0 procent i ar, och 1,0
procent i genomsnitt under 2016 (se diagram 39). ¢

6

Riksbanken héjer reporidntan forst om drygt ett ar .

Ett starkt apprecieringstryck pa kronan har medfort att Riksbanken 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
nu har sinkt reporintan till -0,35 procent och okat statsobligation- Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.
skopen till sammanlagt 135 miljarder kr. Samtidigt som tecknen

pd att inflationen kommer att stiga har blivit tydligare sa fortsitter DIAGRAM 41: KIX-index
kronan att appreciera. En starkare krona hotar att bryta uppgangen 130 Kvartalsmedelvarden

i inflationen. Riksbanken uttrycker oro for kronans utveckling och

podngterar att man stdr redo att gora penningpolitiken dnnu mer 125
expansiv. [ ett forsta skede handlar det om ytterligare, om 4n marg- 120
inella, sinkningar av repordantan och utokade kop av statsobligationer. 445
Mojliga framtida atgarder kan rora program for utlaning till foretag 110 23
via banker, valutainterventioner med mera. Riksbanken bedomer att h
repordantan inte kommer att hojas forran under slutet av 2016. 108
100
Den uppskjutna riantehojningen fran Federal Reserve och den ckade 95

sannolikheten att ECB gor penningpolitiken dnnu mer expansiv stiark-
er nu kronan. Att svensk ekonomi alltjamt utvecklas starkt relativt 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
.. . . . . Kallor: Macrobond och Svenskt Ndringsliv.

omvirlden tenderar att verka i samma riktning. Detta apprecier-

ingstryck bedoms kvarstd under prognosperioden.

Kronan antas stirkas gentemot euron under prognosperioden. I
synnerhet under nista dr dé inflationen stiger och Riksbanken kom-
mer allt narmare en rantehdjning. Kronan bedoms istéllet forsvagas
gentemot dollarn under forsta halvaret 2016, da Federal Reserve
stramar &t sin penningpolitik (se diagram 40). Direfter stiarks kronan
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igen dd Riksbanken narmar sig en riantehojning. Handelsvagt, enligt
KIX, stirks kronan under prognosperioden (se diagram 41 och tabell
7). Euron handlas till 9,40 kr/euro i slutet av 2015 (q4), for att sjunka
till 8,90 kr/euro i slutet av 2016 (q4). Dollarn handlas till 8,30 kr/dollar
i slutet av 2015 (q4), och ligger pa ndstan samma niva i slutet av 2016,
8,40 kr/dollar (q4).

Till foljd av risken for en alltfor stark krona antas Riksbanken sinka
reporintan till -0,45 procent och utoka kopen av statsobligationer under
fjarde kvartalet i ar. Darefter hojs rdantan till -0,25 procent i slutet av
2016, da bade inflation och inflationsférvantningar stabiliserat sig pa en
hogre niva.

Den tiodriga statsobligationsriantan antas fortsitta att stiga i takt med
att inflationen stiger. Den forvintas i genomsnitt vara 0,7 procent under
2015 och 1,4 procent under 2016.

TABELL 7: Inflation, rantor och vaxelkurser
Arsgenomsnitt

2014 2015 2016
KPIF* 0,5 0,9 16
KPI* -0,2 0,0 1,0
Repordnta? 0,5 -0.3 -0.4
3-man. ranta? 04 -0,3 -04
10-ars ranta? 1,7 0,7 14
SEK/EUR 91 9,4 9,2
SEK/USD 6,9 8,4 8,5
KIX-index 106,8 112,7 1109

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



Inflation och
inflationsforvantningar

Sedan inforandet av inflationsmélet har inflationen i genomsnitt varit
lagre dn 2 procent. Inflationen enligt KPI var i genomsnitt 1,2 procent
mellan januari 1995 och januari 2015. Det beror till viss del pa att
rantekostnader, som ingdr i KPI, ar betydligt lagre idag an nar inflation-
smalet infordes. Men dven KPI-inflationen med fast ranta (KPIF) var i
genomsnitt endast 1,5 procent under samma period. Svensk inflation har
ddrmed varit betydligt lingre ifrdn inflationsmélet an vad som har varit

fallet i andra linder (se Svensson, 2015).3

Trots att inflationen trendmassigt legat under inflationsmélet pa

2 procent har inflationsforvantningarna varit betydligt nirmare
inflationsmadlet. Diagram 42 visar inflationsforvantningarna enligt
Prospera for kommande 12 manader och KPIF-inflationen. I genomsnitt
har inflationsforvdantningarna varit cirka 1,9 procent, vilket dr hogre dn
KPIF-inflationen och markant hogre dn vad KPI-inflationen har varit.
Det innebar att inflationen systematiskt har overskattats.

Nir inflationen systematiskt avviker fran inflationsférvintningarna

far detta konsekvenser for bide konjunkturen och arbetslosheten. Om
forvintad inflation systematiskt dr hogre an faktisk inflation leder det
till en arbetsloshet som ar hogre dn jamviktsarbetslosheten, det vill siga
till konjunkturell arbetsloshet.?2 Det beror pa att ekonomins aktorer,
som hushéll och foretag, tar beslut baserade pa felaktig information. I
de flesta fall sammanfaller inflation och inflationsforvantningar pa ldng
sikt, och arbetslosheten ligger darfor normalt pd jaimviktsarbetslosheten
i genomsnitt.?® Men i Sverige har detta inte varit fallet. Inflationen har
systematiskt overskattats och arbetslosheten har darmed systematiskt
legat over sin jamvikt (se diagram 43).3 Svensson (2015) har skattat det
langsiktiga forhallandet mellan 6verskattningen av KPI-inflationen och
den konjunkturella arbetslosheten.> Resultatet tyder pa att en infla-
tionsoverskattning pa en procentenhet har inneburit en 1,33 procen-
tenheters hogre arbetsloshet. Eftersom faktisk KPI-inflation historiskt
har varit cirka 0,7 procentenheter ligre dn inflationsforvantningarna,
innebar det att arbetslosheten hade varit cirka 0,9 procentenheter
(0,7x1,33) lagre om KPI-inflationen inte hade 6verskattats. Det mots-
varar med dagens arbetskraft 6ver 40 000 jobb.

Skillnaden mellan KPIF-inflationen och inflationsférvantningarna har i
genomsnitt varit 0,4 procent snarare an 0,7 procent som varit fallet for
KPI-inflationen. Undersoker man det langsiktiga forhallandet mellan
overskattningen av KPIF-inflationen och den konjunkturella arbet-
slosheten far man dock ett starkare forhallande. En langsiktig overskat-
tning av KPIF-inflationen p4 en procentenhet leder till 2,25 procenten-
heters hogre arbetsloshet.>® Effekten av att KPIF-inflationen i genomsnitt
varit 0,4 procentenheter lagre dn forvantat har darfor varit cirka 0,9
procentenheter hogre arbetsloshet dn vad som annars hade varit fallet.

Varfor ar inflationen lag?
Sedan 2011 har inflationen sjunkit betydligt. Detta beror delvis pa
att inflationen i omvirlden har sjunkit samtidigt som en stor andel av

svensk konsumtion importeras. En annan viktig anledning till den svaga
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piacrAM 42: Inflation och inflationsforvantningar
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Kallor: SCB, Prospera och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 43: Arbetsldshet och jamviktsarbetsloshet
Procentuell andel av arbetskraften, 15-74 ar
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

31Svensson, L. E. 0. (2015), “The Possible Unemployment Cost of Average
Inflation below a Credible Target”, American Economic Journal: Macroeconomics,
American Economic Association, vol. 7(1), s. 258-96.

32 |amviktsarbetslésheten &r den strukturella arbetslésheten och &r férenlig med
konjunkturell balans pa arbetsmarknaden. Den bestams av strukturella faktorer
som arbetsmarknadens funktionssdtt och dr den arbetsldshet som anses vara
langsiktigt hallbar.

33 gftersom priser generellt & mindre flexibla nedat an uppat kan konjunkturgap
vara asymmetriska. For arbetsmarknaden innebar detta att arbetslosheten
oftare skulle ligga dver jamviktsarbetsldsheten an under. Denna systematiska
asymmetri bedoms dock vara relativt liten.

34Svensson (2015) skattar féljande version av en langsiktig Phillips-kurva:
forvantad inflation - inflation = y”' (arbetsl6shet - jamviktsarbetsloshet),

dar inflationen mattes enligt KPI och skattningsperioden var 1997-2011. Resulta-
tet gav ett parametervarde for ypa 1,33.

35Den konjunkturella arbetsldsheten definieras som skillnaden mellan den faktis-
ka arbetslosheten och jamviktsarbetslésheten.

36V/j anvander samma metod som Svensson (2015) och den langsiktiga Phil-
lips-kurvan: férvantad inflation - inflation = y* (arbetsl6shet - jamviktsarbetslosh-
et), darinflationen definieras enligt KPIF och skattningsperioden var 1997-2011.
Resultatet gav ett parametervarde for y pa 2,25. Detta resultat dr dven robust
for en forldngning av skattningsperioden till 1997-2013. En undersokning av
parametervardenas utveckling under en rekursiv skattningsmetod (recursive
least squares) dr stabila.
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DIAGRAM 44: Arbetskostnader och inflation
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 45: Nettoexport

Procentuell andel av BNP
8

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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DIAGRAM 46: EXport och exportmarknad
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Kallor: SCB, Macrobond och Svenskt Naringsliv.

37 Riksbanken (2014), "Varfor har féretagen inte héjt sina priser? Resultat fran en
enkat om foretagens prissattning”, Ekonomisk kommentar.

38 Detta matt tar inte hansyn till bland annat den relativa utvecklingen i olika
branscher. Det ar dock det mest relevanta mattet tillgangligt fér hur exportens
konkurrenskraft paverkas.

28 DET EKONOMISKA LAGET

prisutvecklingen ar att svenska foretag inte hojt sina priser i samma ut-
strackning som deras kostnader har 6kat. Detta har bland annat lett till
lagre vinstmarginaler for foretagen. En studie frdn Riksbanken (2014)
visar pd tva faktorer som gjort det svirare 4n normalt for foretagen att

hoja sina priser:¥

i) okad konkurrens
ii) svag efterfragan

Dessa tva faktorer kan vara svéra for foretagen att skilja pa da konkur-
rensen pa en marknad kan upplevas som hardare under perioder med
svagare efterfrdgan. Det finns dock andra indikatorer som tyder pa bade
okad konkurrens och svagare efterfragan. Bland annat har importen
okat starkare dn inhemsk efterfrdgan under senare dr, dven ifall denna
trend tillfalligt upphorde under det forsta halvaret 2015. Anledningen
till den okade konkurrensen ar bland annat att globaliseringen och
digitaliseringen okar priskonkurrensen mellan foretag. Dessa faktorer
ar strukturella och svéra att motverka med konjunkturella verktyg som

penningpolitiska instrument.

P4 grund av den okade konkurrensen har foretagen inte kunnat hoja
sina priser i samma utstrickning som deras kostnader har 6kat. Foreta-
gens enhetsarbetskostnader har under senare ar 6kat snabbare dn deras
priser gjort (se diagram 44). Detta har lett till att arbetskostnadsandelen
av naringslivets foradlingsvarde har okat till historiskt hoga nivaer.

Den svaga efterfrdgan beror pé ett antal faktorer. Den kanske vikti-
gaste av dessa dr att efterfrigan i omviarlden har varit svag. Detta giller
sarskilt Sveriges storsta exportmarknad — Europa. I tidigare konjunk-
turdterhdmtningar har exporttillvixten drivit svensk ekonomi. Sa har
inte varit fallet sedan finanskrisen. Under senare ar har BNP-tillvax-

ten framst drivits av inhemsk efterfradgan. Svensk export har dirmed
utvecklats svagare dn svensk import. Nettoexporten har darfor fallit
kontinuerligt och nddde 2014 en historiskt ldg andel av BNP (se diagram
45).

Att svensk ekonomi har vuxit starkare dn Europas dr dock inte hela
forklaringen till varfor den svenska nettoexporten har utvecklats svagt
under senare ar. Jamfor vi hur svensk export har utvecklats med tillvax-
ten pd exportmarknaden kan vi konstatera att vi har tappat marknad-
sandelar (se diagram 46). Exportmarknaden mats hir enligt import-
tillvaxten i de lander Sverige exporterar till.*» Om svensk export hade
vuxit i samma takt som exportmarknaden sedan 2006 hade exportvoly-
men 2014 varit 6ver 11 procent hogre dn den var. Detta motsvarar drygt
200 miljarder kronor.

Varfor har svensk export tappat marknadsandelar?

Reallénerna i svensk ekonomi har under en lingre period ckat snabbare
an produktiviteten. Detta har lett till att foretagens vinstmarginaler har
pressats, vilket har paverkat foretagens investeringar negativt. Men de
hoga loneokningarna har dven paverkat svenska foretags konkurren-



skraft negativt. Det galler bade for foretag som siljer pa den inhemska
marknaden och for exportforetag.

Produktivitetstillvixten har utvecklats svagt sedan 2007 — bade ur ett
internationellt och ur ett historiskt perspektiv. Trots detta har l6nerna
okat relativt mycket. Resultatet ar att enhetsarbetskostnaderna har stigit
snabbare i Sverige dn i vara konkurrentldnder (se diagram 47). Detta
galler &ven om man tar hansyn till vixelkursutvecklingen.

Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med stor andel utrikeshan-
del dr svenska foretags konkurrenskraft avgorande for konjunkturéter-
hamtningen pa kort sikt, och vilstandet pa langre sikt. En forsimrad
konkurrenskraft leder till att foretagen inte kan anstilla i samma ut-
strackning och resulterar darfor i en hogre arbetsloshet. Kronans rorliga
viaxelkurs anpassar sig till viss del for att kompensera for ett hogre
kostnadstryck i Sverige. Vixelkursen paverkas dock av ett antal andra
faktorer och inte enbart av utrikeshandel. Det dr dadrfor inte rimligt

att anta att vixelkursen kompenserar fullt ut for effekten av for hoga
loneokningar. En loneutveckling som tar hdnsyn till den internationella
konkurrensen dr darfor avgorande for den ekonomiska utvecklingen i

Sverige.
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DIAGRAM 47: Arbetskostnad per producerad
enhetihela ekonomin
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DIAGRAM 48: FOretagarpanelen,
produktionsférvantningar, 6 man
Normaliserade nettotal
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel lagre) innebar att de ar uttry-
ckta somavvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser. Ett positivt
varde tyder pa en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet medan ett negativt
varde. indikerar en svagare tillvaxt.

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel
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Regional ekonomi

Foljande avsnitt analyserar tillvaxtutsikterna for olika regioner i Sverige,
med utgangspunkt i Svenskt Naringslivs foretagarpanel. Detta
illustreras genom den regionala konjunkturklockan, som visar var i
konjunkturcykeln varje region befinner sig. Analysen visar att merparten av
regionerna befinner sig i ett skede av konjunkturen dir produktionstill-
vaxten Okar. Det finns dock en viss variation mellan regionerna.

Foretagarpanelen

I Svenskt Niringslivs foretagarpanel tillfragas cirka 7000 foretag om
hur produktion, investeringar och antalet anstillda har utvecklats under
de senaste sex mdnaderna, samt hur planerna ser ut under de kommande
sex manaderna. Utifrdn detta raknas nettotal fram for varje kategori,
med regional uppdelning. Nettotal definieras som skillnaden mellan
andelen foretag som har okat/planerar att 6ka och andelen som har

minskat/planerar att minska inom varje kategori.

I diagram 48 visas normaliserade nettotal for produktionsplaner
uppdelat pa olika storstadsregioner. Nar det normaliserade nettotalet
overstiger noll indikerar detta en hogre tillvixt 4n normalt, medan ett
negativt virde tyder pd en svagare tillvixt dn normalt. De normaliserade
nettotalen for produktionsplanerna har historiskt visat en stark samvar-
iation med faktisk produktion i naringslivet. Normaliseringen innebar
att hansyn tas till att det historiska medelvirdet for produktionsplaner-
nas nettotal varierar mellan olika regioner. Den tar ocksd hiansyn till att

variationen i produktionsplanerna 6ver tid dr olika stor i olika regioner.

Foretagarpanelen indikerar att foretagens bedomning av kommande
produktionstillvaxt ar ldgre 4n normalt i landet som helhet. Denna bild
ar relativt samstimmig mellan landets storstadsregioner. Diagram 48
visar dven att Stockholm sedan en tid har haft ett ndgot hogre nettotal
an Skane och Vistra Gotaland vilket indikerar att Stockholm har kom-
mit nagot langre i sin konjunkturuppging. Vastra Gotalands uppgang
under det tredje kvartalet forklaras troligtvis av en god utveckling for
fordonsindustrin, som ar en viktig motor i regionens naringsliv. Nedan
redovisar vi med hjalp av Svenskt Naringslivs konjunkturklocka samtli-
ga regioners position i produktionstillvixtens konjunkturcykel.

Regionala konjunkturklockan

Svenskt Naringslivs konjunkturklocka illustrerar i vilken fas de olika
regionernas produktionstillvixt befinner sig. Varje klockslag motsvarar
en fas i produktionstillvixtens cykel (se figur 2). En cykel ar vanligen 5-7
ar, men bade langre och kortare cykler kan forekomma.
Produktionstillvixten nér sin hogsta nivd vid klockslaget 12, och
produktionstillvixten dr som ldgst nir en region befinner sig vid klock-
slaget 6. Klockslagen ddremellan visar huruvida en region dr pa viag mot
en hogre eller en lagre tillvixt. Olika regioner kan ha olika tillvaxttakt

i produktionen dven om de befinner sig vid samma klockslag, d& vissa
regioner har bittre tillvixtforutsittningar dn andra.



De regioner som sedan foregdende prognos har rort sig medurs ar
gronmarkerade, medan de regioner som forflyttat sig moturs pa
konjunkturklockan ar rodmarkerade (se figur 3). De svartmarkerade
regionerna befinner sig i samma fas av konjunkturcykeln som under
arets inledning. Under ett normalt konjunkturforlopp ror sig de flesta
regioner medurs. De globala tillvixtutsikterna, frimst pa den for Sverige
sa viktiga europeiska marknaden, har under inledningen av 20135 sett
nagot bittre ut. Aven de relativt starka produktionsutfallen for forsta
halvdret 2015 bidrar till att den makroekonomiska bilden ser ndgot
ljusare ut nu dn i borjan pa dret. Trots de sammantaget ndgot svagare
produktionsférviantningarna bidrar siledes detta till att en del regioner
har rort sig medurs i konjunkturklockan. Vissa regionala skillnader
finns dock som gor att ndgra regioner bedoms vara kvar i samma
konjunkturfas som i borjan av 20135, eller till och med ha rort sig
moturs.

I takt med att den internationella efterfrdgan okar gynnas svensk
exportindustri, som bedéms kunna 6ka sina volymer under 2015

(se avsnittet " BNP och efterfradgan”). Eftersom fordonsindustrin for
narvarande vaxer kraftigt, framst till f6ljd av god utveckling i pro-
duktionen av Volvos XC90, gynnas regioner dar bilindustrin har ett
starkt fiste. Aven regioner med manga storféretag som exporterar
andra insats- och investeringsvaror till framfor allt europeisk industri
bedoms utvecklas relativt vil. Blekinge, Stockholm och Vistra Gotaland
har darfor flyttats medurs i konjunkturklockan. Regioner med ménga
underleverantorer som t.ex. Smaland kommer formodligen dven att
gynnas av okad tillvixt i Europa, men produktionstillvixten bedoms
tillta forst nagot senare i dessa regioner. De mdnga underleverantorerna
1 Jonkopingregionen bedoms dessutom redan nu ha borjat dra nytta av
den okade produktionstakten i fordonsindustrin.

Flertalet regioner i norra Sverige ar beroende av hur efterfradgan pa rava-
ror som malm och skog utvecklar sig. Ravarupriserna har varit pressade
en tid vilket forsimrat [onsamheten i en del av dessa regioners foretag.
Aven kronans utveckling 4r av betydelse for hur konkurrenskraftig
stora delar av norra Sveriges basindustri kommer att kunna vara under
det ndrmaste aret. Tidigare har ett hogt bostadsbyggande i framfor allt
Norrbotten héllit uppe produktionsutsikterna, men en ndgot mer nega-
tiv syn inom byggsektorn gor nu att bdde Norrbotten och Visterbotten

flyttas moturs i konjunkturklockan.

Halland och Kronobergs lan har flyttats moturs av helt olika anled-
ningar. Halland har i foretagarpanelen uppvisat en negativ trend i hur
foretag svarar pa fragan om produktionsférvantningar den kommande
tiden. I Kronoberg ar situationen den omvinda. Hir visar resultaten i
foretagarpanelen hoga nivder och uppatgdende trender. Detta innebédr
att Kronoberg har flyttats tillbaka ett steg d& produktionstillvixten
annu inte tycks sakta in. Denna region avviker fran 6vriga lin i och med
att dterhimtningen har kommit tidigare dn i andra lin. Arenabyggen
och nischade exportforetag inom bland annat IT-sektorn har gjort att
foretagen i mindre grad drabbats av den ldngvarigt svaga omvirldskon-

junkturen.

REGIONAL EKONOMI

FIGUR 2:

Illustration av produktionstillvaxt i konjunkturklockan
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FIGUR 3: Svenskt Naringslivs konjunkturklocka
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