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Sammantattning

» Trog aterhamtning i den globala ekonomin
e Stora risker i varldsekonomin

e Svensk tillvaxttakt vaxlar ned
 Arbetslésheten sjunker inte langre

Den globala tillvaxten fortsatter att utvecklas svagt bade 2016 och 2017. Europa aterhdamtar sig graduvis, till
stor del drivet av den mycket expansiva penningpolitiken. Den amerikanska ekonomin har utvecklats svagare
an forvantat och tillvaxten for 2016 blir med storsta sannolikhet Idgre dn i euroomradet for forsta gangen pa
lange. Federal Reserve fortsatter att hdja styrrantan i langsam takt medan ECB ligger kvar med extremt laga
rantor under lang tid framover. De globala riskerna for den framtida utvecklingen ar storre an pa lange. Osaker-
heten dr stor, bade pa det politiska och ekonomiska omradet. Varldshandelns inbromsning och nya hot mot fri-
handeln, en svag produktivitetsutveckling och hoga skuldnivaer i manga av varldens lander ar orovdckande och
kan fa stor negativ effekt pa varldsekonomin.

Sverige har forlorat exportmarknadsandelar under 2000-talet. Under 2015 och 2016 beddms Sverige aterta en
del marknadsandelar, delvis drivet av en svagare krona som gynnar exportforetagen. 2017 férvantas export-
marknaden vdxa snabbare dn svensk export varvid vi aterigen forlorar marknadsandelar. Nettoexportens sam-
lade bidrag till BNP-tillvaxten under 2016 och 2017 bed6ms bli litet. Daremot dkar nettoexporten langsammare
an overiga komponenter i forsérjningsbalansen vilket gor att nettoexportens andel av BNP sjunker nagot.

Tillvaxten i svensk ekonomi drivs dven fortsdattningsvis av inhemsk efterfragan. Offentlig konsumtion fortsdtter
att vaxa i god takt medan tillvaxten i hushallens konsumtion saktar in nagot. Det osdkra omvarldslaget paverkar
bade hushall och foretag negativt i och med att en del investeringsbeslut skjuts pa framtiden. Sammantaget
innebar detta en BNP-tillvaxt pa 3,4 procent 2016 och 2,3 procent 2017.

Sysselsattningen fortsdtter att vaxa, men eftersom arbetskraften vaxer ndsta i samma takt kommer arbetslds-
heten endast att sjunka marginellt. Den tudelade arbetsmarknaden med dalig matchning och en stor andel av de
arbetslésa som saknar den kompetens som foretagen efterfragar innebar att arbetslosheten inte kan sjunka sar-
skilt mycket under sin jamviktsniva. For helaret 2017 beddms arbetslésheten bli 6,8 procent.

Kronan kommer att vara relativt svag under prognosperioden och den svenska penningpolitiken forblir mycket
expansiv. Trots att inflationen gradvis stiger kommer det mot slutet av 2017 dock fortfarande vara en bit kvar
till Riksbankens inflationsmal pa tva procent. KPIF-inflationen blir 1,4 procent 2016 och 1,7 procent 2017.

Den regionala konjunkturbilden 6verensstammer med var syn pa svensk konjunktur for riket som helhet. De regi-
oner med stor andel varuproduktion ar nu mer positiva till utvecklingen, vilket till stor del har att géra med den relativt
svaga kronan. Den inhemska efterfragan, som ar mera beroende av tjanstesektorerna, forvantas bli nagot mer démpad
an tidigare. Detta har foranlett de nedreviderade framtidsutsikterna for regioner med mycket tjansteproduktion.

Nyckeltal

Arlig procentuell forindring om inte annat anges

2012 2013 2014 2015 2016 2017

BNP -0,3 1.2 2,6 4,1 34 2,3
Produktivitet i ndringslivet! -04 14 15 3,3 2,1 18
Timmart 0,7 04 18 1,0 17 11
Sysselsattning 0,6 11 14 14 14 11
Arbetsloshet?3 8,0 8,0 7.9 74 6,9 6,8
KPIF? 10 09 0,5 09 14 1,7
Reporanta®* 15 1,0 0,5 -0,3 -0,5 -04
KIX (kronindex)? 106,1 103,0 106,8 112,5 1119 1138

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

Kallor: Macrobond, Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.



INnternationell ekonomi

De senaste dren har tillvixten i global ekonomi saktat in. Med tillvaxt-
takter pd drygt 3 procent per ar gar dterhamtningen efter finanskrisen
fortsatt trogt. Under 2016 har dven tillvaxten i varldshandeln varit
svagare dan pd mycket linge. Den globala industriproduktionen vixer
svagt, framfor allt i utvecklade industrilinder (se diagram 1). Den lang-
samma efterfragetillvixten i global ekonomi har gett tydliga avtryck i
den samlade importtillvixten (se diagram 2). Det ar framfor allt import-
tillvaxten i tillvixtekonomier som utvecklats svagt.

Penningpolitiken dr fortsatt mycket expansiv i flertalet utvecklade lander.
De laga riantorna och de kvantitativa littnaderna i manga linder har
gjort att den globala ekonomin gradvis men ldngsamt har dterhimtat sig
sedan finanskrisen. Den svaga globala tillvixttakten 2016 gor dock att
aterhamtningen till viss del tappat fart. Produktionsgapet i den globala
ekonomin bedoms darfor vara fortsatt stort.! Den expansiva penning-
politiken och ett fortsatt lagt oljepris paverkar tillvixten i positiv riktning.
Det laga oljepriset har medfort att tillvdxten i ett antal oljeexporterande
linder har blivit 13g. For flera av dessa linder har det laga oljepriset ocksd
inneburit negativa effekter for offentliga finanser. Osédkerheten kring
hur OPEC kan forma de oljeproducerande linderna att bli mer dterhall-
samma i sin oljeproduktion har dven paverkat de finansiella marknaderna.

Tillvaxten i USA har varit relativt svag under 2016. Detta gor att rs-
takten for 2016 vintas bli betydligt svagare dn under 2014-2015. Det
ar alltjamt konsumtionen som véntas driva utvecklingen i BNP. Kon-
sumtionstillvixten mojliggors av de liga rdntorna, de svaga drivmedels-
priserna och en forbittrad arbetsmarknad. Arbetslosheten har gradvis
sjunkit de senaste dren och 4r nu nira eller pd den bedomda nivdn av
jamviktsarbetsloshet. Detta utgor en del i den amerikanska centralban-
kens (FED) beslutsunderlag infor de forvintade kommande styrriantehoj-
ningarna. Tillvixten i den amerikanska ekonomin vintas bli 1,5 procent
2016 och 2,2 procent 2017.

Aterhimtningen i euroomradet gar fortsatt langsamt. Europeiska Central-
bankens (ECB) bedriver en mycket expansiv penningpolitik som under-
stoder dterhiamtningen. Arbetslosheten sjunker ldngsamt men nivan ir
fortfarande sddan att de lediga resurserna bedéms vara stora i ménga
europeiska lander. Till viss del har dterhamtningen nu en bredare geogra-
fisk spridning dn for nagot ar sedan och tillviaxten i en del sydeuropeiska
lander ar nu pé hogre nivder. Euroomradets tillvaxt bedoms under 2016
bli hogre 4dn tidigare och for forsta gdngen pd manga ar overstiga till-

vixten i den amerikanska ekonomin.

De nordiska linderna har vuxit ldngsammare dn Sverige den senaste
tiden. Finland har haft problem med sina enhetsarbetskostnader som har
paverkat deras konkurrenskraft negativt. Det 1dga oljepriset har lett till
att Norges tillvaxt blivit svag medan Danmark delvis har paverkats av
en hog global osikerhet som har himmat utvecklingen i konsumtion och
investeringar. Under prognosperioden vintas tillvixten i vdra nordiska
grannliander gradvis 6ka men frin ganska laga tillviaxttal (se tabell 1).

INTERNATIONELL EKONOMI

Global industriproduktion

Arlig procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerad
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Kalla: CPB World Trade Monitor.
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Kalla: Macrobond.

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

2015 2016 2017

Norge 16 0.8 1,7
Danmark 1,0 1,0 15
Finland 0.2 09 0.9
Tyskland 1,7 18 13
Euroomradet 19 17 16
Storbritannien 2,2 2,0 11
USA 2,6 15 2.2
Kina 6.9 6,7 6.4

Kdllor: Macrobond och Svenskt Néringsliv.

1 Med produktionsgap avses hur langt BNP-nivan &r ifran dess potentiella niva.
Potentiell BNP &r den storlek pa ekonomin som skulle rada om ekonomin var i kon-
junkturell balans, vilket ar nar varken hog- eller Iagkonjunktur rader.
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Storbritanniens ovintade folkomrostningsresultat om att limna EU fick
omedelbara konsekvenser for finansiella marknader och det brittiska
pundet. Finansmarknaderna dterhimtade sig snabbt men pundet ir fortfa-
rande betydligt svagare dn innan den brittiska folkomrostningen. Osaker-
heten kring de villkor som Storbritannien och EU kommer férhandla fram
i en kommande uttrddesprocess gor att investerare nu vantas avvakta
med att investera i Storbritannien och att brittiska hushall och foretag
skjuter pd sina investerings- och konsumtionsbeslut. Detta paverkar
framst tillvixttakten for 2017 som ar kraftigt nedreviderad till foljd av
folkomrostningsresultatet.

Kina 4r mitt i sin strukturomvandling frdn en investeringsdriven till en
mer konsumtionsdriven ekonomi. Detta har gjort att den kinesiska till-
vixten har minskat fran tvasiffriga tal till 6-7 procent per ar. Denna till-
vaxttakt dr forenlig med de mal de kinesiska myndigheterna satt upp for
2016. Man har fran myndighetshall bidragit till att tillvixten inte sjunkit
mer dn vad den har gjort. Under 2015 sinktes styrrdntan ett antal ginger
vilket bidrog till att hélla uppe efterfrigan i ekonomin. Tillvixten under-
stodjs dven av ett antal stora infrastruktursatsningar. Den gradvis lagre
kinesiska efterfrigan har paverkat global ekonomi. De ligre ravaru-
priserna och den svagare kinesiska importen har fraimst drabbat till-
vixtekonomierna. Tillvixttakten i den kinesiska ekonomin saktar in
ytterligare de kommande dren men inbromsningen bedoms blir kontrol-
lerad och maéttlig (se tabell 1).

De globala nedétriskerna for en simre utveckling ar storre d4n pd mycket
linge. Dessutom ir osdkerheten kring hur stor sannolikheten for att nagra
av riskerna ska realiseras mer omfattande dn pd manga 4r. I foljande for-
djupningsruta diskuteras ndgra av dess risker.



Stora globala risker

Den globala ekonomin utsitts standigt for chocker av olika slag. Det kan
rora sig om mildare chocker med mer 6vergaende effekter pa ekonomin.
Ett exempel pa en sddan lindrig chock kan vara en ovanligt bister vinter
for den amerikanska ostkusten som gor att den ekonomiska aktiviteten

i den regionen minskar under en kort period. Detta paverkar det kon-
junkturella forloppet i delar av USA men fir knappast nigra langtgdende
effekter pd den globala ekonomin. Finanskrisen dr 4 andra sidan ett
exempel pa en betydligt mer allvarlig chock for den ekonomiska utveck-
lingen. Finanskrisen fick bide omedelbara effekter i termer av produk-
tionsbortfall for flertalet lander men ocksd mer langsiktiga effekter pa
hur ekonomier fungerar. Mycket talar for att den laga tillvixten i global
ekonomi sedan finanskrisen knappast kommer kunna himtas igen nir
konjunkturen forbattras. Produktionsbortfallet har darmed blivit perma-
nent och chocken som inledningsvis var av konjunkturell karaktar har
nu fatt strukturella f6ljdverkningar pa den globala ekonomin.

Sannolikheten for att negativa chocker ska intriffa, och storleken pé de
risker som global ekonomi stdr infor, bor alltid tas med i berdkningarna
for hur lander, foretag och individer agerar och planerar infor framtiden.
Riskbilden dr darfor en viktig del i bedomningen av den framtida eko-
nomiska utvecklingen. Det finns i dagsldget stora risker for utvecklingen
av den globala ekonomin. Antalet negativa risker bedoms vara storre dn
pa lange och osikerheten kring vart de olika riskerna kan fora varlds-
ekonomin bedoms ocksd vara storre an tidigare. Detta gor att det i dags-
laget dr svart att bedéoma hur virlden kommer att utveckla sig bade pa
ett ekonomiskt och ett politiskt plan.

Naégra av de huvudsakliga riskerna utgors av den kommande normalise-
ringen av penningpolitiken, politisk och geopolitisk oro, effekter av ett
brittiskt uttride ur EU, de stora statsskulderna, svrigheterna att hantera
de demografiska utmaningarna i tider av lagre produktivitetstillvaxt, en
svagare kinesisk utveckling dn i prognoserna, fordelningspolitiska effekter
av globaliseringen, protektionistiska stromningar och hotet mot frihan-
deln. Dessutom har vi mer strukturella drivkrafter som exempelvis digi-
talisering och automatisering, vars effekter kan vara svéra att 6verblicka.
Denna fordjupningsruta kommer fokusera pd inbromsningen i varldshan-

deln, den minskade produktivitetstillvixten och den expansiva politiken.

Protektionistiska stromningar hotar varldshandeln

Globaliseringen har fort med sig okad virldshandel och ett storre valstdnd
i en stor del av virldens ekonomier (se diagram 3). Globaliseringen har
aven haft effekt pa fordelningen av vilstdndet. Detta ar en av forklaring-
arna till att populistiska stromningar 6kat i manga lander, vilket bland
annat tydliggjorts genom att Storbritannien valde att rosta for ett uttrade
ur EU och att det amerikanska presidentvalet resulterade i att kommande
president foresprakar mer murar och hinder fér mianniskor och varor
att rora sig over granser. Tillvixten i virldshandeln har de senaste aren
redan avtagit betydligt. En mer protektionistisk politik, inte minst i USA,
med ytterligare mindre varldshandel som foljd skulle leda till lagre till-
vaxt i den globala ekonomin framover. En sddan handelspolitisk inrikt-

ning skulle f4 sirskilt stora konsekvenser for ett litet och exportberoende

FORDJUPNINGSRUTA

land som Sverige. Lander, som likt Sverige, saknar stora
hemmamarknader kommer att drabbas hdrt om den
internationella handelspolitiken utvecklas i mer pro-
tektionistisk inriktning under kommande ar. Storre
inslag av handelshinder skulle forsimra for svenska
foretag och paverka svensk export negativt. Eftersom
exporten star for nastan hilften av svensk BNP skulle
svensk tillvixt paverkas negativt om riskerna for en
mer handelsfientlig global politik realiseras. Formod-
ligen skulle dven produktivitetstillvaxten i virldseko-
nomin péaverkas negativt av forsimrade forutsattningar
for lander att handla med varandra. Marknader skulle
minska i storlek och firre konkurrerande foretag skulle
gora att omvandlingstrycket i manga ekonomier mins-
kade. Detta skulle vara negativt for ekonomiers utveck-
ling pa sikt.

Varldshandel

Nivd, index = 100, 2010, fasta priser
120

115
110
105
100
95
90
85

80
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kalla: CPB World Trade Monitor.

Produktivitetstillvaxten har saktat in

Minga linder har en dldrande befolkning. Det skapar
utmaningar som endast kan l6sas genom fler arbe-
tade timmar eller en hogre produktivitetstillvaxt. Den
globala produktivitetstillvixten har varit svag sedan
finanskrisen. De avancerade ekonomierna har inte
kunnat upprepa den hoga produktivitetstillvixten som
radde pa 1990-talet och i borjan pa 2000-talet. Denna
inbromsning i produktivitetstillvaxt ar tydlig om vi stu-
derar tillverkningsindustrin dir utvecklingen i Sverige
tidigare var sarskilt god (se diagram 4). Att forutspa
framtida produktivitetstillvaxt dr svart och skapar i
sig en osikerhet. Manskligheten har stindigt 6verraskat
och kommit med nya innovationer som har drivit pro-
duktivitetstillvaxten. Till viss del sker detta i utdragna
nivéskiften varav ett formodligen var det vi sag kring
millennieskiftet nar datorerna borjade bli en del av fore-
tags och individers vardag. Formodligen har tillvaxt-
effekterna av detta produktivitetssprdng nu avtagit.
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DIAGRAM 4: Relativ produktivitetsutveckling
Genomsnittlig arlig procentuell férandring, fasta priser
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Anm: De 21 lander som ingar i landjamforelsen ar samtliga utvecklade OECD-lander.
Kalla: Conference board
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Kalla: Riksbanken.

2 Se t.ex. professor Larry Summers hemsida, http://larrysummers.com/category/
secular-stagnation/, som innehaller Iankar till forskning och diskussion kring pro-
duktivitetsinbromsningen. Larry Summers ar professor vid Harvard och han forskar
och debatterar om orsakerna till den svaga globala efterfragan, de laga rantorna
och den svaga produktivitetstillvaxten.
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Nir nu det demografiska trycket okar i manga av virldens avancerade
ekonomier, diribland Sverige, blir produktivitetstillvixten dnnu mer
avgorande for vart framtida vilstind. Sekulir stagnation, vilket delvis
innebar att investeringarna i produktivitetshojande verksamheter blir
for laga, har blivit hett omdebatterat pa senare tid.? I ett sidant scenario
med l&ngvarigt lagre produktivitetstillvaxt tenderar de demografiska
utmaningarna att bli 4nnu tydligare. For linder med hoga valfardsambi-
tioner kan detta leda till skattehojningar som kan skada foretagande och
konkurrenskraft. Det kan ocksa leda till att man tvingas omprova poli-
tiska valfairdsambitioner i manga lander.

Expansiv penningpolitik nédvandig men kan fa negativa
sidoeffekter

Den penningpolitiska responsen pd den djupa och segdragna lagkonjunk-
turen har i manga avseenden varit nédvindig och bidragit till en mildare
recession och en snabbare dtergang till mer acceptabla tillvixttakter. Med
sd pass laga rantor runt om i flertalet av virldens avancerade ekonomier
har ménga tillgdngar okat kraftigt i vdrde. I Sverige har bostadspriserna
okat snabbt och hushallens skulder som andel av disponibla inkomster dr
nu hoga (se diagram 5). Snabbt okande priser kan vara en grogrund for
uppbyggnaden av bubblor. Vid kommande negativa chocker kan dessa

bubblor riskera att brista med negativa foljdeffekter pa ekonomin i stort.

En ytterligare risk om dagens extremt expansiva penningpolitik visar sig
bli langvarig ar att man vid nésta lagkonjunktur inte kommer ha lika
mycket penningpolitiska muskler att hantera fallande tillvaxttal och
okande arbetsloshet. Den penningpolitiska normaliseringen i att dterfora
styrrantor till mer neutrala nivéer har tidigare aldrig behovts goras frén sa
ldga nivder och under sd pass osikra forhdllanden som idag. Virldens cen-
tralbanker dr hir ute pa oprovat territorium. Att forsoka hoja styrrantorna
utan att kvdva en relativt svag konjunkturuppgang, samtidigt som man
skapar en storre penningpolitisk fallhojd infor nasta konjunktursvacka, ar
en del av avvdgningarna manga centralbanker nu stills infor.

Hoga statsskulder kan orsaka problem bade for enskilda lander
och global ekonomi

Vi har tidigare sett hur enskilda linder med hoga statsskulder kan fa pro-
blem att finansiera sig pa finansiella marknader. Grekland ar har ett tyd-
ligt exempel. Skuldnivéerna ar i manga avancerade ekonomier hoga.
Dessutom har méanga liander lan i utlindsk valuta vilket gor att de blir
beroende av finansmarknadernas fortroende for den egna valutan. Om

ett lands valuta i ett sddant fall sjunker i virde okar sdledes betalnings-
bordan av rantebetalningarna pa landets statsskuld, vilket tranger ut annan
verksamhet som pensionsutbetalningar, skola och omsorg. De hoga skuld-
nivderna utgor dirmed en risk for manga enskilda ekonomier, vilket kan
f& negativa aterverkningar pa den globala tillviaxten. Till f6ljd av de hoga
statsskulderna finns det i manga lander endast sma mojligheter att finans-
politiskt bedriva en expansiv politik om en ny djup lagkonjunktur skulle
intréffa i nartid.


http://larrysummers.com/category/secular-stagnation/
http://larrysummers.com/category/secular-stagnation/

Finansiella marknader

Det ar allt tydligare att penningpolitiken i USA och euroomrédet ror sig

i olika riktning (se diagram 6). Federal Reserve hojer nu styrrantan igen,
och marknadsaktorernas forvantningar indikerar ytterligare hojningar i
juni och december 2017. ECB forlingde nyligen tillgdngsképsprogrammet
med ytterligare nio manader och tog bort rintegolvet for kopen, for att
da mojliggora kop av obligationer med ligre rinta 4n ECB:s insittnings-
ranta. ECB antas bedriva en mycket expansiv penningpolitik under hela
prognosperioden. Den divergerande penningpolitiken medfor stora kapi-
talrorelser mellan lander och tillgdngsslag och en risk for perioder av
volatil utveckling pa finansmarknaderna.

Riksbanken har sedan i vdras bl.a. skjutit pa framtida ranteh6jningar
med ett halvar och signalerat en 6kad sannolikhet for ytterligare sank-
ningar av reporantan. Marknadsaktorerna bedomer att rantan forblir
lag under 2017.3

Trots att stora osdkerhetsfaktorer har realiserats i och med Storbritan-
niens beslut att limna EU och Donald Trumps seger i presidentvalet i
USA sa har ménga aktiemarknader praglats av god riskaptit under det
senaste halvédret. Bide den svenska och amerikanska borsen har exem-
pelvis stigit under denna period. Som ett matt pd oron pd de svenska
finansiella marknaderna anviander Svenskt Naringsliv ett stressindex.
Detta index tar hdnsyn till bdde volatiliteten pa aktie- och valutamark-
naden (SEK/EUR), sdvil som till riskpremierna pa interbankmarknaden
(TED-spread) och bostadsobligationsmarknaden (bospread).* Stress-
indexet visar att oron pa de finansiella marknaderna under de senaste
ménaderna ligger kring normala nivder (se diagram 7). Sannolikheten att
oron periodvis stiger dr dock hog med tanke pd alla de risker som fore-

ligger i den globala ekonomin.’

Den utléningsranta som svenska hushall moter dr fortfarande historiskt
sett 1dg, men har i princip upphort att sjunka (se diagram 8). Kredittill-
vixten ar fortsatt hog, men bostadspriserna stiger i betydligt langsam-
mare takt dn for ett dr sedan. Fortsatt ldga lanerdntor under 2017 talar
for att bostadspriserna fortsitter att stiga.

Utsikterna for hushéllens konsumtion och foretagens investeringar ur
ett finansmarknadsperspektiv fortsitter att vara goda. Laga utlanings-
rantor, hog kredittillvixt och stigande bostadspriser fortsitter att gynna
konsumtionen. Aven foretagens investeringar gynnas av de fortsatt liga
utlningsrintorna och god tillgang till krediter fér manga foretag. Aven
om det periodvis kan bli oroligt pa finansmarknaderna tyder mycket pa
att marknadsaktorernas riskvilja ocksd kommer att fortsatta att var god
under 2017, med i forlangningen positiva effekter pd bade hushéllens
konsumtion och foretagens investeringar.

FINANSIELLA MARKNADER

Styrrantor
Procent
— ECB, refi-rate
5 — Federal Reserve, Fed funds rate
Riksbanken, reporanta

4 ol

|
3
: (-
. %

—

0 -
-1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kallor; ECB, Federal Reserve och Riksbanken

Stressindex
Normaliserade varden

-1

-2
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 8: Utlaningsranta
Procent

— Hushall
6 — Foretag (icke-finansiella)
— Sammanvagt

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

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

4 De fyra variablerna har lika stora vikter i indexet. Stressindexet ar dven norma-
liserat, och tolkas darfor i termer av antal standardavvikelser ifran det historiska
genomsnittet. Ett indexvdrde pa noll representerar saledes en normal stressniva.

5 Se fordjupningsrutan Stora globala risker.

DET EKONOMISKA LAGET 9



BNP OCH EFTERFRAGAN

D BNP-bidrag
Arlig procentuell férandring av BNP respektive bidrag
i procentenheter, fasta priser, kalenderkorrigerad

4 /

== Konsumtion
=== |nvesteringar

= | ager
=== Offentlig konsumtion
= \ettoexport
BNP
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kalla: SCB.

TABELL 2: FOrsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring, fasta priser

2015 2016
BNP 4,1 3,4
Hushallens konsumtion 2,7 21
Offentlig konsumtion 2,5 3,6
Investeringar 7.0 6.6
Export 5,6 3,2
Import 55 43

2017
2,3
2,0
1,8
2,6
31
2.9

Kdllor: SCB och Svenskt Néringsliv.
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BNP och efterfragan

Den svenska BNP-tillvixten 2015 var mycket hog (se diagram 9). Alla
komponenter bidrog till tillvixten och under det andra halvaret var det
framfor allt en god exporttillvixt och hog offentlig konsumtionstillvaxt
som gjorde att kvartalstillvixten mot slutet av 2015 kunde 6ka ytter-
ligare. Den hoga tillvixten har inte kunnat uppratthéllas under de tre
forsta kvartalen av 2016. Exporttillvixten vinde neddt under drets forsta
halvéar och hushallens konsumtion har vixt laingsammare. Detta har gjort
att tillvaxttakten for svensk BNP nu ligger pd mer genomsnittliga nivier
som uppriknat till arstakt skulle innebéra en tillvixt pa drygt 2 procent.

Det tredje kvartalet, dvs. det senaste kvartalet som det finns utfalls-

data for, vixte BNP med 0,5 procent i sdsongrensad kvartalstakt och

2,8 procent i drstakt. Det var frimst exporten som bidrog till tillvixten,

men 4ven tillvixten i hushéllens konsumtion 6kade efter ett svagt andra

kvartal. Daremot rorde sig investeringarna och offentlig konsumtion sid-
ledes och lamnade inget bidrag till BNP-tillvixten.

De senaste tre kvartalens lugnare tillvixttakt bedoms fortsitta in i prog-
nosperioden. Exporten far delvis draghjilp av en svag kronkurs som gor
att exportforetagen lattare kan fa avsittning for sina varor och tjanster.
Detta motverkas till viss del av den allmint troga aterhamtningen i global
ekonomi, vars tillvaxttakter har reviderats ned ndgot. Resursutnyttjandet

i svensk ekonomi bedéms vara 6ver det normala i dagslaget, vilket till
stor del dr drivet av den hoga tillvixten under 2015. Under prognos-
perioden vintas offentlig konsumtion fortsitta att vixa starkt och limna
ett betydande bidrag till BNP-tillvixten. Offentlig konsumtion ar dock
nedreviderad jamfort med Svenskt Niringslivs varprognos, vilket foljer
av att flyktinginvandringen och bedémningarna av den framtida befolk-
ningsokningen nu 4r lagre. Investeringarna kommer dven framover drivas
framst av bostadsinvesteringar medan osikerheten i den globala ekonomin
gor att forsiktighetssparandet hos hushéllen fortsitter att vara hogt samt
att industrin fortsitter att vara dterhdllsamma med sina investeringar.
Trots ett relativt stort konsumtionsutrymme hos svenska hushall gor osa-
kerheten om framtiden att hushdllens konsumtion endast kommer att 6ka
i en takt som ar ungefar lika hog som det historiska genomsnittet har varit
under 2000-talet.

Sammantaget bedoms BNP-tillvixten bli 3,4 procent 2016 och 2,3 pro-
cent 2017 (se diagram 10 och tabell 2). I och med att befolkningen vixer
snabbt under prognoséren blir tillvaxttakten i BNP per capita samman-
taget mattlig och fallande 2016-2017 (se diagram 11).

Hushallens sparande paverkas av den osdkra omvarlden

Sedan finanskrisen har en av de huvudsakliga drivkrafterna for svensk
tillvaxt utgjorts av hushdllens konsumtion. Konsumtionstillvixten var
relativt hog under 2015 men takterna har nu minskat trots att formogen-
hetsstillningen bland hushallen dr fortsatt stark och att deras reala dis-
ponibelinkomster har 6kat i god takt. Eftersom hushéllen lagger en stor
andel av sin konsumtion pa bostider och kostnader forknippade med att
dga en bostad har debatten om, och osikerheten kring, amorteringskrav,

skuldkvotstak och forandringar i rinteavdragen formodligen paverkat



manga hushall. Dessutom stir den globala ekonomin infér manga osi-
kerhetsmoment som dven detta kan paverka hushéllens konsumtionstill-
vixt negativt. Penningpolitiken bedoms vara fortsatt mycket expansiv
under prognosperioden men vi har den senaste tiden sett att langran-
torna har borjat stiga vilket dven far betydelse for de hushall som viljer
langre 16ptider pa sina bostadsldn. Dessutom bedoms volatiliteten vara
relativt hog pa virldens finansiella marknader i och med att en del av
riskbilden delvis kan komma att realiseras under prognosperioden. Sam-
mantaget gor detta att forsiktighetssparandet fortsitter att vara mycket
hogt da hushéllen sparar en stor andel av sin disponibelinkomst. Denna
s.k. sparkvot fortsatter darmed att ligga pa historiskt hoga nivder bade
2016 och 2017.

Hushallen har under de senaste tva dren haft en positiv tillforsikt om sin
egen ekonomi men en negativ tilltro till Sveriges ekonomiska utveckling
(se diagram 12). Det negativa fortroendet for svensk ekonomi, som hade
sin kulmen mot slutet av hosten 2015, bottnar férmodligen till viss del i
det osidkra laget kring hur den stora tillstromningen av flyktingar skulle
hanteras och hur de offentliga finanserna skulle komma att paverkas.

Den forindrade migrationspolitiken kan ha bidragit till att fortroendet for
svensk ekonomi har starkts under 2016. Dessutom kan hushéllen bira med
sig en bild av att den svenska tillvaxten under 2015 utvecklades bittre dn

i manga jimforbara linder, vilket mojligtvis har starkt synen pa svensk

ekonomi.

Under prognosperioden bedéms konjunkturliget vara fortsatt positivt och
arbetslosheten minska ndgot. Arbetsloshetsriskerna blir dirmed mindre
for manga hushall, vars konsumtionsbenigenhet dd okar. Ytterligare en
orsak till att konsumtionen kan 6ka dr den hoga befolkningstillvaxten
som gor att den aggregerade konsumtionstillvixten bor 6ka under de
kommande dren. Det hoga sparandet gor att hushéllen i utgdngslaget har
ett stort konsumtionsutrymme men osikerheten om den globala utveck-
lingen och effekterna pa bostadspriserna av dtgirderna for att komma till

rdtta med den hoga skuldsittningen i hushallssektorn ddmpar utvecklingen.

Konsumtionstillvixten bedoms 6ka med 2,1 procent 2016 och 2,0 pro-
cent 2017. Dessa tillvaxttakter ar lagre an det historiska genomsnittet
sedan 1994 pa 2,4 procent men innebar dnda ett betydande bidrag till
BNP-tillvixten. Per capita vixer konsumtionen betydligt [ingsammare 4n
sin genomsnittliga tillviaxttakt, vilket har att géra med att befolkningen
framst kommer att 6ka bland grupper med ligre konsumtionsméjligheter.

Den offentliga konsumtionen dkar starkt

Den offentliga konsumtionen ckade med 2,5 procent 2015 och den hoga
tillvaxten holl i sig under det forsta halvaret 2016. Under det tredje kvar-
talet vixte diremot inte offentlig konsumtion. Den svaga utvecklingen
drevs frimst av landstingen som minskade sin konsumtion fran en mycket

stark konsumtionsutveckling under det andra kvartalet.

Arbetslosheten har minskat och sysselsdttningen okat, vilket har gjort
att skatteintdkterna i kommunsektorn nu dr hogre 4n tidigare. Detta
har gjort att det allt hogre demografiska trycket inom vard, skola och

omsorg nu littare kan motas av en hogre offentlig konsumtion. Den

BNP OCH EFTERFRAGAN

BNP per capita
Arlig procentuell férandring, fasta priser

6
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 11: Konsumentfortroende
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Anm.: Makroindex belyser hushallens syn pa Sveriges ekonomi medan mikroindex
svarar pa hushallens syn pa den egna ekonomin.

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 13: Industrins kapacitetsutnyttjande
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

6 Vid forsaljning av FoU-tillgangar till utlandet raknas det som en desinvestering i
svensk ekonomi. Detta paverkar investeringarna i immateriella tillgangar negativt.
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stora asylinvandringen till Sverige, frimst under andra halvéaret 2015 har
medfort okade behov hos mdnga kommuner och statliga myndigheter.
Trots den mer restriktiva migrationspolitiken kvarstir en del omedelbara
kostnader for flyktingmottagandet, bade ute i kommunerna och i stat-
liga myndigheter. En del av kostnaderna har redan synts i den hoga till-
vaxttakten for offentlig konsumtion men 6kade resurser kommer ocksa
framover behovas for att mojliggora ett vil fungerande mottagande. Det
demografiska trycket bidrar dven till att offentlig konsumtion bedéms

oka i god takt dven under prognosperioden.

Sammantaget bedoms offentlig konsumtion 6ka med 3,6 procent 2016
och 1,9 procent 2017. Jamfort med den historiska utvecklingen pa knappt
1 procent kommer de niarmaste drens tillviaxt vara hog. Detta gor att den
offentliga konsumtionen, framst 2016, vintas 6ka ndgot som andel av
BNP i I6pande priser (se diagram 13). Den offentliga konsumtionsandelen
kommer ddrmed att vara pd hoga nivder under hela prognosperioden.

Investeringstakten avtar

Investeringstillvaxten har de senaste tre dren i hog grad drivits av bostads-
byggandet, som nu har natt upp till héga nivaer. Aven ombyggnationsin-
vesteringar har varit hoga, men dir avtar investeringarna bland annat pa
grund av det minskade ROT-avdraget. Behovet av bostader ir visserligen
stort, men nya bostider dr naturligen dyra vilket sitter en grins for efter-
fragan. Dartill ska ldggas resursbegransningar i form av relevant arbets-
kraft. Antalet nystartade lagenhetsbyggen bedoms darfor inte fortsitta
att oka.

Inom industrin har kapacitetsutnyttjandet minskat och investeringarna
faller (se diagram 14). Trots en svag valuta och att fordonsindustrin pre-
sterar bra lyckas inte industrin som helhet 6ka sina investeringar. SCB:s
investeringsenkat visar pa fortsatt minskade investeringar under 2017.
Vid sidan av industrin bedoms investeringarna sjunka inom varuhandel,

foretagstjanster, samt bank och forsikring.

Offentliga investeringar fortsitter att utvecklas starkt pd grund av flera
stora infrastrukturprojekt. Forbifart Stockholm, Marieholmstunneln i
Goteborg och Slussenombyggnaden dr projekt som ar i full gdng. Under
2017 pabérjas byggandet av en ny vigbro éver Gota Alv, medan Ost-

lanken beriknas bidra till investeringsutvecklingen forst 2018.

Exporttillvixten paverkas av svag efterfragan

Fran att ha vixt i hog takt under slutet av 2015 vinde exporttillvixten
nedat under det forsta halvaret 2016. Under det tredje kvartalet forbatt-
rades tillvixten for sdvil varu- som tjdnsteexporten varvid exporten

pd nytt kunde limna ett positivt bidrag till BNP-tillvixten. Till denna
exportuppgang bidrog frimst varuexport av insatsvaror och tjanste-
export av forskning och utveckling (FoU).¢ Tjinsteexporten utgor en
allt storre andel av den totala exporten men eftersom tjansteexporten
endast utgor en knapp tredjedel av den totala svenska exporten krivs
det att varuexporten utvecklas vil for att svensk export tydligt ska vixa

(se diagram 15).



Av varuexporten gir cirka 70 procent till Europa. Efterfrigan pa investe-
rings- och insatsvaror pa den europeiska kontinenten dr darfér avgorande
for hur svensk export utvecklar sig. Europa lider fortfarande kraftigt av
sviterna efter finanskrisen som gjort att ligkonjunkturen under lang tid
varit djup och att efterfrdgan varit 1dg. Konjunkturutsikterna i Europa
borjar nu ldngsamt se mer gynnsamma ut. Under prognosaren bedoms
den europeiska konjunkturen forbittras och behovet av investerings-
varor, som ir en viktig del i svensk varuexport, kommer dirmed oka.
Euroomradet bedoms vixa snabbare under 2016 dn USA, nigot som

inte varit fallet de senaste dren. Dessutom dr den svenska kronan i dags-
ldget relativt svag, framfor allt mot dollarn men dven mot euron. Detta
gOr att svenska foretag bor kunna dra nytta av den senaste tidens kron-
forsvagning i den harda internationella konkurrensen. Jamfort med tidi-
gare dterhimtningsfaser i den globala konjunkturen vintas den utlindska

efterfragan dock fortsitta att vara svagare ocksd under 2016-2017.

Den svenska exporttillvaxten vintas bli relativt svag under bade 2016
och 2017. Exporttillvaxten bedoms bli 3,2 procent 2016 och 3,1 pro-
cent 2017. Den relativt lingsamma exporttillvixten sedan finanskrisen
har gjort att Sverige har tappat exportmarknadsandelar pa 2000-talet
(se fordjupningsrutan om svensk konkurrenskraft). Under prognoséren dr
bedomningen att Sverige hamtar igen en del marknadsandelar 2016 men
att vi aterigen tappar marknadsandelar 2017.7

Likt exporten har dven importtillviaxten saktat in under 2016. Tillvaxt-
takten har diremot varit positiv for samtliga av drets inledande kvartal.
Det tredje kvartalet bidrog import av energivaror mest till importtill-
vaxten. Importinnehéllet i de 6vriga BNP-komponenterna bedoms ha
okat over tid, delvis beroende pa globalisering men dven pa digitalise-
ring och okade mojligheter att prisjaimfora sina inkop mellan olika leve-
rantorer. Detta gor att bland annat forvintningar om tillviaxt i svensk
varuexport idag till stor del driver utvecklingen i varuimporten. Aven
konsumtionen bedoms ha fatt en 6kad betydelse for utvecklingen av

importen.

Importtillvixten bedoms bli 4,3 procent 2016. Under 2017, nir efter-
fragetillvixten i svensk ekonomi saktar in, vintas tillvixttakten i importen
minska till 2,9 procent. Sammantaget vintas utrikeshandelns bidrag till
BNP-tillvixten bli negativt 2016 men positivt 2017. Under prognoséaren
beridknas nettoexporten som andel av BNP sjunka nagot till 4,3 procent
2017 (se diagram 16).
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Kallor: SCB och Svensk Naringsliv.

7 Vunna respektive férlorade marknadsandelar definieras har som att arstillvaxten
for svensk export ar hogre respektive Idgre dn tillvaxten for var exportmarknad
(se fordjupningsrutan om svensk konkurrenskraft for ett djupare resonemang).
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Kalla: Macrobond,

8 Se exempelvis rapporten Svensk konkurrenskraft fran Tillvdxtanalys 2009 for
en diskussion om konkurrenskraftsdefinitioner.

° Data foér 2015.

10 eExportmarknadens utveckling mats har enligt importtillvaxten i de lander
Sverige exporterar till.

11 EU-kommissionens landrapport for Sverige 2016 hdvdar att det snarare ar
konjunkturella an strukturella faktorer som ligger bakom de férlorade svenska
marknadsandelarna. Det ar dock svart att med bestamdhet havda det ena eller
andra forran global konjunktur normaliserats.
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Svensk konkurrenskratt

For Sverige, som ar en liten och 6ppen ekonomi med ett stort beroende av
utrikeshandel, 4r internationell konkurrenskraft av stor betydelse. Manga
svenska foretag, varav en stor del dr sma och medelstora, siljer varor och
tjanster pd internationella marknader. Internationellt konkurrenskraftiga
foretag paverkar dven forutsittningarna for utvecklingen pé arbetsmark-
naden. En stor del av vira jobb finns inom sektorer som direkt eller indirekt
ar internationellt konkurrensutsatta. Detta giller framst inom tillverknings-

industrin men dven stora delar av tjanstesektorn ar idag konkurrensutsatt.

Konkurrenskraft ar ett komplext begrepp som inbegriper ménga delar.
Det beskriver hur vil foretag kan skapa virden som ar attraktiva for
konsumenter och anvindare pa globala marknader.® Ett konkurrenskraf-
tigt foretag formar ta marknadsandelar pa bekostnad av mer konkurrens-
svaga foretag. Pd aggregerad niva talar man darfor om ett nollsummespel
dir ett foretag vinner marknadsandelar pa bekostnad av sjunkande mark-
nadsandelar for andra foretag. Linder med manga effektiva foretag som
star sig vil i den internationella konkurrensen har goda forutsittningar
att fa det totala vilstdndet att vixa.

Ett sitt att bedoma linders konkurrenskraft 4r genom att se till formégan
att exportera. P4 kortare sikt paverkar pris- och kostnadstrycket tillsam-
mans med produktiviteten och vixelkursen ett lands formdaga att hiavda
sig pa internationella marknader. P4 langre sikt skapas konkurrenskraft
framst av hur mycket ett land féormar 6ka produktionskapaciteten genom
vil avvdgda investeringar av olika slag. Arbetsmetoder och produkter kan
diarmed bli mer effektiva och tilltalande s att de kan attrahera ett storre
antal konsumenter pa globala marknader.

Svagt utfall av var konkurrenskraft

Utrikeshandeln med varor och tjinster har 6ver tid fatt allt storre bety-
delse for vart valstdnd. Idag star exporten for narmare 50 procent svensk
BNP. Det senaste decenniet har exporttillvixten diaremot varit lang-
sammare dn i OECD-ldnderna som helhet. Detta har gjort att Sverige
har tappat marknadsandelar. Sedan 2006 har svensk export vuxit med
cirka 8 procentenheter mindre 4dn var exportmarknad (se diagram 17).1°
De forlorade marknadsandelarna har formodligen till viss del konjunk-
turella orsaker i och med att Sverige har en produktmix med stora inslag
av insats- och investeringsvaror. Den mycket troga globala dterhamt-
ningen sedan finanskrisen har gjort att efterfrigan pa sidana varor varit
svag under en lang tid." Sett 6ver hela 2000-talet, vilket dr en tidsperiod
med bade hog- och lagkonjunkturar for global ekonomi, har Sverige anda
tappat exportmarknadsandelar under 12 av de senaste 16 aren.

Konkurrenskraft ett relativt matt

Det finns en mingd faktorer som paverkar foretagens féormaga att kon-
kurrera pa internationella marknader. Vissa har stor betydelse for kon-
kurrensformdgan pa kortare sikt, medan andra ar mer betydelsefulla
for den langsiktiga formégan. De foretag och de linder som formar
producera de mest attraktiva produkterna till lagsta pris dr vinnare i
den globala konkurrensen. Forutsattningarna for att bli vinnare i den
tuffa internationella konkurrensen paverkas darfor framst av niva och
utveckling av vixelkurs, produktivitet och arbetskraftskostnader.



1. Vixelkurs: For en liten oppen ekonomi med rorlig viaxelkurs som den
svenska kan vixelkursens utveckling patagligt inverka pa vilka priser
foretag kan sitta i kronor riknat och darmed dven pé foretagens
konkurrenssituation.

2. Produktivitet: Produktiviteten i svensk ekonomi i relation till den i vara
konkurrentldnder, bade i niva och i utvecklingstermer, paverkar lang-
siktigt var konkurrenskraft. I ett hogproduktivt land gér det, allt annat
lika, att producera samma kvantitet till ligre kostnad som i ett land
med lagre produktivitet.

3. Arbetskraftskostnader: Jamfort med konkurrentliander leder ett hogt
kostnadstryck i relation till produktiviteten till att landets foretag
antingen tvingas hoja priser med minskade marknadsandelar som f6ljd
eller till att de tvingas minska sina vinster med mindre investerings-
och sysselsattningstillvaxt som foljd.

Utvecklingen av vixelkurs, produktivitet och arbetskraftskostnader i det
svenska konkurrensutsatta niringslivet i relation till motsvarande for-
andringar i var omvéarld bestammer siledes mycket av hur svensk kon-
kurrenskraft utvecklas. Vid jamforelser av internationell konkurrenskraft
studeras darfor vanligen tillverkningsindustrin i olika linder som 4r den
bransch som framfor allt dr att betrakta som internationellt konkurrens-
utsatt.'> De internationella jimforelser som redovisas nedan behandlar

darfor tillverkningsindustrin i olika linder.

En starkare krona framover paverkar exportforetagens
konkurrenskraft negativt

Vixelkursen har haft stor betydelse for utvecklingen av svensk export.
Vid tidigare nedgéngar i svensk och global ekonomi har den svenska
kronan forsvagats, vilket har gynnat svensk export. De senaste drens
forsok att f4 upp inflationen har gjort att Riksbanken har behovt fora
en mycket expansiv penningpolitik for att motverka en vixelkursfor-
stirkning. Detta bidrog till en férsvagad vaxelkurs 2014-2015 (se dia-
gram 18). Under 2015 vixte svensk export ovantat mycket, vilket bl.a.
var en f6ljd av en svagare krona som gynnade foretag med forsaljning
i annan valuta. En starkare konkurrenskraft till foljd av en forsvagad
vaxelkurs dr inte att betrakta som varaktig. Flertalet bedomare anser
att kronan kommer att forstirkas bdde de narmaste dren och pa lingre
sikt.'* Detta skulle, allt annat lika, leda till en simre konkurrenssituation

for svenska foretag framover.

Produktivitetstillvaxten har mattats av

P4 lang sikt bestims mycket av vart vilstind av hur vil produktiviteten
utvecklas. Det senaste decenniet har produktivitetstillvixten i flertalet
avancerade ekonomier bromsat in. Nir tillverkningsindustrin studeras
blir denna inbromsning sarskilt tydlig i Sverige och Finland (se dia-
gram 4 ovan i fordjupningsrutan om globala risker). Produktivitetstill-
vixten i tillverkningsindustrin var dock fortfarande hogre i Sverige dn

i manga konkurrentlinder 2006-20135. Skillnaden i produktivitetstill-
vixt gentemot manga lander har dock minskat under det senaste decen-
niet och svensk tillverkningsindustri vixer inte lingre snabbare dn den
genomsnittliga tillverkningsindustrin.!’ For de senaste dren, 2011-20135,

har utvecklingen i Sverige till och med varit simre 4n genomsnittet.

FORDJUPNINGSRUTA

Trendtillvixten har med hogsta sannolikhet saktat

in bade i Sverige och globalt. En ligre potentiell pro-
duktivitetstillvixt framover minskar, allt annat lika,
utrymmet for stora l6neékningar om svensk konkur-
renskraft ska bibehallas. Det ar sdledes inte alls givet
att det svenska naringslivet, och den konkurrensutsatta
tillverkningsindustrin, framover ska kunna ligga kvar
pa en hogre produktivitetstillvaxt dn i vdra konkurrent-
lander. Detta ir sirskilt oroande i skenet av de sjun-
kande resultaten i den svenska skolan som forsamrar
forutsattningarna for produktivitetstillvaxt ocksd pa
langre sikt.

12 Sjalvfallet beror nivan pa arbetskraftskostnaderna av hur arbets- respektive
kapitalintensiva ett lands foretag ar.

13 Allt storre delar av tjanstesektorn ar ocksa internationellt konkurrensutsatta
men tillverkningsindustrin dr anda att betrakta som den bransch dar den interna-
tionella konkurrensen sammantaget ar som storst.

14 Se t.ex. Riksbankens eller Konjunkturinstitutets senaste prognoser av kronan.

15 Genomsnittet baseras pa tillverkningsindustrin i de 21 lander som kallan
Conference board har produktivitetsdata 6ver. Dessa lander ar alla avancerade
OECD-lander.
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Sverige har héga arbetskraftskostnader

Tillverkningsindustrins arbetskraftskostnader ar i Sverige hogre dn i
manga konkurrentlinder.!® Jimfort med linderna inom Europa, hade den
svenska tillverkningsindustrin de sjatte hogsta arbetskraftskostnaderna
2015 (se diagram 19).7

DIAGRAM 18: Arbetskraftskostnadsniva inom tillverkningsindustrin 2015
0 Dollar per arbetad timme

Anm: Nivan for Schweiz saknades i Conference Board. Nationella statistikinstituts uppgifter om 6kningstakten
har darfor anvants for att berdkna Schweiz niva,
Kalla: Conference Board.

DIAGRAM 19: Arbetskraftskostnadernas utveckling inom tillverkningsindustrin
2006-2015
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Anm: Nivan for Schweiz saknades i Conference Board. Nationella statistikinstituts uppgifter om okningstakten
har darfér anvants for att berakna Schweiz niva. Argentina har pa grund av stora vaxelkursforandringar haft en

betydligt hdgre arbetskraftskostnadsskning &n 8vriga lander. Okningen i Argentina var 214 procent, men har i
diagrammet lasts till 100 procent for att gora jamforelsen mer verskadlig.
Kalla: Conference board.

16 Om forandringarna av arbetskostnadernas andel av féradlingsvdrdet studeras kan man skapa sig en
uppfattning om hur avkastningen pa produktivt kapital har férandrats 6ver tid i olika lander. Det senaste
decenniet har dessa forandringar for den svenska tillverkningsindustrin varit ungefar genomsnittliga, vilket
skulle tyda pa att svensk industris konkurrenskraft baserat pa detta matt har utvecklats ungefar som i
genomsnittslandet.

17 Nar europeiska data studeras fran Eurostat Labor Cost Survey &r rangordningen likartad, dven om niva-
erna skiljer sig at nagot jamfort med Conference Board. De svenska arbetskraftskostnaderna som redovisas i
diagrammet dr lagre an i denna alternativa kalla.

18 \/id internationella jamforelser av enhetsarbetskostnader bor man ha i atanke att mattet inte fangar
eventuella skillnader i branschstruktur da enhetsarbetskostnaderna ofta skiljer sig at mellan kapital- och
arbetsintensiva foretag.

16 DET EKONOMISKA LAGET

Utvecklingen av arbetskraftskostnaderna de senaste
aren skiljer sig &t fran land till land (se diagram 20). Det
ar framfor allt linder med en ursprungligt lig nivd som
har vuxit snabbt men dven i linder som Schweiz, USA
och Danmark har 6kningarna varit storre dn i Sverige.
Tillverkningsindustrin i exempelvis Frankrike, Finland
och Tyskland har & andra sidan haft en lagre 6knings-
takt dn den svenska. Jamfort med Tyskland, som kanske
ar att betrakta som den storsta konkurrenten for svensk
tillverkningsindustri, har sdledes de relativa arbets-
kraftskostnaderna utvecklats till Sveriges nackdel.

Den hoga nivdn pa arbetskraftskostnaderna i Sverige
behover inte utgora ett problem for var konkurrens-
kraft om de motsvaras av en hogre produktivitet dn i
omvirlden. Produktivitetsjusterad arbetskraftskostnad,
s.k. enhetsarbetskostnad, beskriver arbetskostnaden
for att producera en enhet av en vara eller tjanst.'
Sedan finanskrisen har produktiviteten, bade i Sve-
rige och i mdnga av vara konkurrentlinder, utvecklats
svagt. De linder som inte formadde anpassa sina arbets-
kraftskostnader har fatt erfara 6kade enhetsarbetskost-
nader (se diagram 21). Sverige var ett av dessa linder
fram till 2013, varefter fraimst vaxelkursforsvagningen
av den svenska kronan gjorde att konkurrenssitua-
tionen i termer av enhetsarbetskostnader forbattrades
2014-2015. En fara med en svag vixelkurs i det lingre
perspektivet ar att drivkrafterna till produktivitetsfor-
battringar och kostnadseffektiviseringar minskar. P4
sikt finns darmed en farhdga att konkurrenskraften kan
forsamras vid alltfor svaga vixelkursnivéer. Ett hogt
kostnadstryck kan darfor doljas av formanliga vixel-
kurser som gor att exportforetagen tillfilligt forméar

konkurrera pa internationella marknader.

DIAGRAM 20: Enhetsarbetskostnader inom
tillverkningsindustrin
Index = 100, 2006, dollar
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Anm: De 21 lander som ingar i landjamforelsen ar samtliga utvecklade OECD-lander
Kalla: Conference Board



PRODUKTION, TIMMAR OCH PRODUKTIVITET

Naringslivets produktion

P O d U kt i ONn , t i MMar oc h L Indesx = 100, 2000, kelenderjusterad

e NAriNGSlivet e \/arubranscher Tjanstebranscher

' [ 160

produktivitet
140
Sedan 2008 har tjanstebranscherna drivit tillvixten i niringslivets pro- 130
duktion (se diagram 22). Medan varuproduktionen ir i det ndrmaste 120
oforandrad sedan kvartalen fore finanskrisen har tjdnstebranscherna 110
vuxit kraftigt. Under 2016 har denna utveckling fortsatt med relativt god 100 ——
tillvaxt i tjansteproduktionen och en svagare tillvaxt for en rad varupro- 90
ducerande branscher. Sammantaget gor detta att niringslivets produktion KZ;:(’SCB‘ 200z 2004 2006 2008 2010 2012 2014
nu vaxer langsammare dn under 2015. Inbromsningen i tillvixttakter
beror framst pa att varuproduktionen under 2016 inte har 6kat i samma Foretagarpanelen, produktionsférvintningar
hoga takt som under fjoldret. Produktionen i tillverkningsindustrin har pa 6 mananders sikt
minskat under samtliga kvartal hittills under 4ret samtidigt som bygg- > Normaliserade nettotal
produktionen nu vixer i en ldngsammare takt 4n tidigare. Tjansteproduk-
tionen har framfor allt drivits av en god utveckling for foretagstjanster 1 M
men dven informations- och kommunikationstjanster har lamnat bety- 0o\ A /\ A
dande tillvixtbidrag. L N V \// A4S
Enligt Svenskt Naringslivs foretagarpanel for fjarde kvartalet 2016 ligger -2
forvantningarna om framtida produktionstillvaxt ungefar pa sitt histo- 3
riska genomsnitt (se diagram 23)." Bland 6vriga fortroendeindikatorer
for produktionen inom niringslivet visar Konjunkturinstitutets (KI) Kon- -4
20062007 200820092010201120122013201420152016

junkturbarometer ett gradViS okande fortroende under hosten. KI:s kon- Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel ldgre) innebar att de ar uttryckta

som avvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser. Ett positivt varde
tyder pa en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet medan ett negativt varde

respektive historiska genomsnitt. Det dr framfor allt varuproducerande indikerar en svagare tillvaxt.
Kalla: Svenskt Néringslivs foretagarpanel.

fidensindikatorer for de olika delarna av naringslivet ligger alla 6ver sina

sektorer, bygg och tillverkningsindustri, som uppvisar hoga fortroende-
siffror i Konjunkturbarometern. I inképschefsindex (PMI) for industrin
respektive tjdnstebranscherna har fortroendet ocksd okat under hosten.
Om man viger samman alla dessa indikatorer pd foretagsfortroendet i
svensk ekonomi dr beddmningen att fortroendet for narvarande ar hogre
an ett historiskt genomsnitt vilket indikerar en relativt god tillvaxttakt

for naringslivets produktion under de kommande kvartalen.

Eftersom den globala efterfragan vantas bli relativt svag ocksd under
kommande dr kommer svensk varuproduktion och varuexport bara
kunna vixa i méttlig takt under den narmaste tiden. Produktionen inom
tjanstebranscherna kommer delvis att himmas av flaskhalsproblem nir
resursutnyttjandet blir ytterligare anstringt i manga inhemska sektorer.
Detta galler bland annat for foretagstjanster som redan idag delvis har
svart att hitta personal. Sammantaget bedéms niringslivets produktion
vixa med 3,3 procent 2016 och 2,6 procent 2017 (se tabell 3).

Den skattefinansierade produktionen som utfors i offentlig regi och av
privata vilfirdsforetag motsvarar sammantaget den offentliga konsum-
tionen. I och med att konjunkturen forbittras med ett storre antal arbe-
tade timmar i ekonomin kan de kommunala skatteintikterna 6ka. Detta
ger i sin tur ett storre utrymme for offentlig produktionstillvixt kom-
mande 4r. Utvecklingen av produktionen bidde i kommunsektorn och i
staten vantas darfor bli fortsatt stark under prognosaren.

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

TABELL 3: Produktion, arbetade timmar och produktivitet

Arlig procentuell forandring, kalenderjusterad

2015
Produktion, totalt* 3,5
Produktion, naringslivet* 4,5
Produktion, offentlig sektor* 0.3
Arbetade timmar, totalt 10
Arbetade timmar, naringslivet 11
Arbetade timmar, offentlig sektor 0,6
Produktivitet, totalt? 25
Produktivitet, naringslivet? 33
Produktivitet, offentlig sektor? -0,3

2016
3,0
33
21
1,7
1.2
3,0
13
21

-08

2017
24
2,6
18
11
08
19
14
18

-01

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

fasta priser.
Kdllor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Den demografiska utvecklingen for med sig ett 6kande behov av kom-
munala vilfardstjanster vilket leder till en 6kning av produktion och
arbetade timmar i kommunsektorn under 2016-2017. I staten finns ett
okande behov inom en rad myndigheter dven om det omedelbara trycket,
i och med det stora antalet asylsokande under hosten 2015 pa bland
annat Migrationsverket, nu har avtagit. Detta 6kande behov leder till en

storre produktion och fler arbetade timmar i staten under prognosiren.

De offentliga timmarna okar betydligt snabbare under framfor allt 2016
an historiskt. I och med att sysselsattningstillviaxten i naringslivet saktar
in 2017 bedoms timtillvaxten i naringslivet gradvis avta. Sammantaget
leder detta till att timtillvixten i svensk ekonomi under 2016-2017
kommer drivas av offentlig sektor i storre utstrackning an tidigare

(se tabell 3).

Produktivitetstillvaxten var hog under 2015 men har avtagit ndgot under
2016 till foljd av en ldingsammare 6kning i ekonomisk aktivitet. Det tredje
kvartalet okade naringslivets produktivitet med 0,8 procent jamfort med
foregdende kvartal. Inom tjanstebranscherna bidrog framst produktions-
lyftet till den 6kade produktiviteten medan det i varubranscherna snarare
var det minskade antalet arbetade timmar som gjorde att produktiviteten
kunde 6ka. Under prognoséren avtar produktivitetstillvixten i narings-
livet gradvis och sjunker till 1,8 procent 2017, vilket dr nira bedom-
ningen av den ldngsiktiga tillvaxttakten for naringslivets produktivitet
(se tabell 3).



Arbetsmarknad

Arbetsmarknaden har fortsatt utvecklats starkt under 2016. Bade
antalet sysselsatta och sysselsittningsgraden, det vill siga andelen av
befolkningen 15-74 ar som arbetar, har okat sedan 2015. Enligt sdsongs-
rensade och utjamnade data avstannade dock den positiva utvecklingen
under det tredje kvartalet 2016 da sysselsittningsgraden minskade jam-

fort med foregdende kvartal.

Sysselsattningen har utvecklats starkt under flera &r men under det
senaste aret har sysselsdttningstillvaxten successivt minskat. Tredje kvar-
talet 2016 visar siasongsrensade och utjamnade data en sysselsittnings-
tillvaxt pd 0,1 procent vilket kan jimforas med 0,4 procent samma
kvartal 2015. P4 senare tid har dven arbetskraften vuxit lingsammare dn
tidigare vilket medfort en svagare minskning av arbetslosheten.

Blandade signaler fran indikatorerna

Antalet varsel om uppsagning har minskat trendmassigt under 2016.
Samtidigt finns det bdde manga nyanmailda och kvarstdende platser hos
Arbetsformedlingen. Under 2016 har det i genomsnitt anmalts drygt

94 000 nya jobb varje minad och av dessa har drygt 87 procent legat
kvar vid manadens slut.

Matchningsproblemen pd arbetsmarknaden illustreras dven av Beveridge-
kurvan (se diagram 24), som visar sambandet mellan vakanser hos
Arbetsformedlingen och arbetslosheten. Kurvan skiftade utét efter 2009
vilket innebir att det nu finns ménga lediga jobb utan att arbetslosheten
minskar i motsvarande grad. Den forsimrade matchningen tyder pd att
de som ar arbetslosa inte har de kvalifikationer som efterfragas av arbets-
givare. Denna bild bekriftas av Svenskt Naringslivs rekryteringsenkat,
dadr 59 procent av de tillfrdgade foretagen uppger att de har haft ganska
eller mycket svart att rekrytera. De tre vanligaste orsakerna uppges vara

brist pa yrkes- och arbetslivserfarenhet samt brist pa ritt utbildning.

Rekryteringsbehov och flaskhalsar

Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer fran november i ar indi-
kerar att ndringslivets anstillningsplaner 4r mer optimistiska dn nor-
malt. Detta tillsammans med det 6kande antalet nyanmalda platser hos
Arbetsformedlingen tyder pa ett fortsatt starkt arbetsmarknadslage
framover. Det 6kade rekryteringsbehovet och rekryteringssvarigheterna
medfor dock en okad risk for flaskhalsar. Svarigheter att hitta ritt per-
sonal tilltar dessutom i takt med att arbetslosheten sjunker. Matchnings-
problemen gor dirfor att sysselsdttningstillvixten dimpas ndgot under
2017 (se diagram 25).

Arbetskraften har vuxit ldngsammare i 4r 4n bedomningen i foregdende
prognos. Under tredje kvartalet 2016 okade bade antalet och andelen
personer som star utanfor arbetskraften. Arbetskraftstillvixten bedoms
bli 0,9 procent for innevarande ar och 1,0 procent fér 2017. Okningen av
antalet personer i arbetskraften kommer framforallt att drivas av utrikes

fodda.

ARBETSMARKNAD

Beveridgekurvan 2001-2016
70 Vakanstal och arbetsléshet i procent, sdsongsrensat
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Anm: Vakanstal definieras som antal vakanser som andel av arbetskraften, 15-74 ar.
Arbetsloshet definieras som antal arbetslsa personer som andel av arbetskraften,
15-744r.
Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Svenskt Naringsliv.
Arbetsmarknadslaget
Antal personer respektive procentuell andel av arbetskraften,
15-74 ar, sdsongsrensad
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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ARBETSMARKNAD

TABELL 4: Arbetsmarknad
Arlig procentuell forandring om inte annat anges, 15-74 &r

2014 2015 2016 2017

Sysselsattning 15 14 14 11
Sysselsattningsgrad*? 66,2 66,7 66,7 66,6
Arbetskraft 13 0.8 09 10
Arbetskraftsdeltagande? 71,9 72,0 716 71,5
Arbetsléshet* 79 74 6.9 6.8

Anm: 2Arsgenomsnitt procentuell andel av sysselsatta i befolkningen
procentuell andel av individer i arbetsfér dlder “procentuell andel av
arbetskraften.

Kdllor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Arbetslosheten minskar svagt

Sysselsittningen vixer snabbare dn arbetskraften vilket gor att arbets-
l6sheten fortsatter att minska under prognosperioden. For innevarande

ar bedoms arbetslosheten bli 6,9 procent och for heldret 2017 bedoms
arbetslosheten minska marginellt till 6,8 procent (se diagram 25 och
tabell 4). Att arbetslosheten inte minskar mer trots en stark konjunktur
beror pd att sysselsittningstillvixten hdlls tillbaka av de matchningspro-
blem som diskuterats ovan. Dartill ligger arbetslosheten redan nu i niva
med Konjunkturinstitutets bedomning av jamviktsarbetslosheten. For
inrikes fodda dr arbetslosheten betydligt lagre dn sé (se fordjupningsrutan
Starka arbetsmarknadssiffror berittar inte hela historien). Utan struktu-
rella reformer for att stiarka arbetsmarknadens funktionssitt dr det darfor

osannolikt att arbetslosheten faller ytterligare.



FORDJUPNINGSRUTA

Starka arbetsmarknadssiffror berattar inte

hela historien

Den svenska arbetsmarknaden har utvecklats starkt sedan borjan av 2000-
talet pa flera satt. Andelen sysselsatta i dldersgruppen 20-64 ar ligger runt
80 procent, vilket ir tio procentenheter hogre an EU-genomsnittet. Syssel-
sdttningsgraden har dessutom okat i alla dldersgrupper de senaste tio dren.
Arbetslosheten, métt som procent av befolkningen, har minskat trendmas-
sigt sedan mitten av 2010 och 2016 dr arbetslosheten i nivd med Konjunk-
turinstitutets bedomning av Sveriges jamviktsarbetsloshet.

Bakom de starka arbetsmarknadssiffrorna doljer sig dock en utpraglad
tudelning, dir stora grupper har litt att f4 jobb medan andra har betyd-
ligt mindre jobbchanser. Till de som har svart att f& jobb hor framforalle
utrikes fodda som dessutom ar en grupp som kommer att 6ka fram-
over. Dartill berattar inte det officiella arbetsloshetsméttet hela historien.
For att raknas som arbetslos i SCB:s statistik fran Arbetskraftsundersok-
ningen, AKU, kravs att man aktivt sokt jobb de senaste fyra veckorna och
att man kan ta ett jobb inom tva veckor alternativt att man har fatt ett
arbete som borjar inom tre manader. Det officiella mattet fangar saledes
inte alla de vi tinker pd som arbetslosa, det vill sdga personer som inte
forsorjer sig genom reguljart arbete.

I denna fordjupningsruta problematiseras de starka arbetsmarknadssiff-
rorna. Dels fingar de inte den tudelning som nu praglar svensk arbets-
marknad och riskerar att permanenteras. Dels utesluter den officiella
arbetsloshetssiffran en del av de som saknar arbete.

Ojamnt fordelad arbetsloshet

Bland inrikes fodda ligger arbetslosheten betydligt lagre an Konjunktur-
institutets bedomning av jamviktsnivdn pa strax under 7,0 procent.
Under de tre forsta kvartalen 2016 har arbetslosheten for dldersgruppen
20-64 ar i genomsnitt varit 4,0 procent for inrikes fodda. For utrikes
fodda dar motsvarande siffra 15,1 procent. Arbetslosheten dr saledes
mycket ojamnt fordelad dir den starka utvecklingen pd arbetsmarknaden
inte kommer alla grupper till del.

Diagram 1 visar utvecklingen av arbetslosheten de senaste tio dren upp-

delat pa utbildningsniva for inrikes och utrikes fodda. I gruppen utrikes

fodda utan gymnasieutbildning var det endast drygt tva av tre som arbe-
tade 2015. For inrikes fodda med minst gymnasieutbildning har arbets-

losheten istallet legat runt 5 procent under samma period.

Idag rader i princip full sysselsittning bland inrikes fodda med gymnasie-
utbildning eller mer. For att varaktigt kunna sinka arbetslosheten under
den nuvarande nivén krivs darfor strukturreformer som 6kar jobbchan-
serna bland utrikes fodda och personer med kort utbildning.

Okningen av arbetskraften kommer de nirmaste dren frimst att drivas av
att utrikes fodda kommer in pa arbetsmarknaden. Av de nyanlinda som
fanns i etableringsuppdraget i oktober 2016 hade 48 procent endast for-
gymnasial utbildning. Utrikes fodda med kort utbildning, det vill saga
den grupp som idag har sma jobbchanser, kommer siledes att oka.

Arbetsloshet efter utbildningsniva, inrikes
och utrikes fédda
Procentuell andel av befolkningen, 16-64 ar
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Kalla: SCB.
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Eftergymnasial utbildning, utrikes fodd

En stor andel av de nyanlinda som saknar gymnasie-
utbildning 4r unga. For dessa kommer utbildning
vara ett viktigt led i att komma i sysselsittning, sar-
skilt for bristyrken som ofta kraver yrkesutbildning
pa gymnasienivd. Utbildning ar dock inte vdgen in pa
arbetsmarknaden for alla arbetsl6sa som saknar gym-
nasiekompetens. I oktober 2016 fanns drygt 122 000
personer utan gymnasieutbildning inskrivna som arbets-
sokande hos Arbetsformedlingen. Av dessa var drygt
54 000 personer 40 ar eller dldre. Linga och reguljira
utbildningssatsningar dr vid den &ldern svdrt att moti-
vera bade for individen och ur ett samhéllsekonomiskt
perspektiv eftersom avkastningen ar oklar.

Den verkliga arbetslosheten betydligt hogre dn
den officiella

Svenskt Naringsliv har tagit fram ett kompletterande matt,
den verkliga arbetslosheten, som omfattar personer som
inte riknas med i den officiella arbetsloshetsstatistiken.?

I mattet inkluderas personer med sjukersittning (tidigare
fortidspension) och langtidssjukskrivna 6ver en histo-
risk referensniva samt personer i arbetsmarknadspolitiska
jobbprogram. Till det sistnamnda raknas personer som ar
inskrivna hos Arbetsformedlingen och har en anstillning

med stod, till exempel instegsjobb eller 16nebidrag.

Den verkliga arbetslosheten dr pa en historiskt ldg niva
men betydligt hogre dn den officiella arbetsloshetssiffran
(se diagram 2). Ar 2015 var den verkliga arbetslésheten
13,5 procent, det vill siga sex procentenheter hogre dn
den officiella siffran.

20 Metoden togs forst fram av Ljungqvist och Sargent i en SNS-rapport 2006.
Metoden sammanfattas i promemorian “"Den verkliga arbetsléshetens utveckling
sedan 1996", Svenskt Naringsliv.
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Verklig arbetsloshet
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Anm: Den verkliga arbetslosheten adderar SCB:s officiella arbetsléshetsmatt och dold

arbetsloshet. Dold arbetsloshet inkluderar personer i arbetsmarknadspolitiska program,
fortidspensionerade Gverstigande 1963 ars andel och langtidssjukskrivna dverstigande
1974 ars andel. Se promemorian “Den verkliga arbetsléshetens utveckling sedan 1996”,

Svenskt Naringsliv, for mer detaljerad beskrivning av mattet.
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SCB, Forsakringskassan, Arbetsformedlingen och Svenskt Naringsliv.

Den verkliga arbetsloshetens
komponenter
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Anm: Den verkliga arbetslosheten adderar SCB:s officiella arbetsloshetsmatt
och dold arbetsloshet. Dold arbetsloshet inkluderar personer i arbetsmarknads-
politiska program, fortidspensionerade overstigande 1963 ars andel och lang-
tidssjukskrivna overstigande 1974 ars andel

Kallor: SCB, Farsakringskassan, Arbetsfarmedlingen och Svenskt Naringsliv.

2l Johansson, Laun och Laun (2013), Halsan hos nybeviljade fértidspensionarer

dver tid,

22 Hagg

IFAU Rapport 2013:8, Uppsala.
lund och Johansson (2016), “Sjukskrivningarna anatomi - en ESO-rapport

om drivkrafterna i sjukforsakringssystemet”, ESO 2016:2, Stockholm.
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Av diagram 3 nedan framgér att den komponent som 6kat mest pa senare
ar ar langtidssjukskrivna medan antalet personer med sjukersattning
nastan har halverats de senaste tio dren. Sedan finanskrisen har dessutom

antalet personer i olika typer av anstillningar med stod 6kat trendmassigt.

Den verkliga arbetslosheten utgér ifrdn att den historiska nivdn pa
bestandet i sjukforsikringen motsvarar den normalnivd som orsakas av
ohilsa. Den andel av fortidspensionerade och langtidssjuka som ver-
stiger denna niva riknas darfor med i den dolda arbetslosheten. Skill-
naderna i inflodet till sjukforsiakringen over tid verkar inte bero pa
hilsoférandringar hos befolkningen. Istillet visar forskning att fortids-
pensionerade haft bittre halsa under perioder med hogt inflode och vice
versa.?! Dartill motsvaras inte de kraftiga svingningarna i den svenska
sjukfrdnvaron 6ver tid av férandringar av folkhilsan.?? Av den histo-
riska utvecklingen att doma tycks darfor alliansregeringens reformering
av sjukforsikringen ha bidragit till att fora fler personer narmare arbets-
marknaden. Den nuvarande regeringens borttagande av den bortre tids-
gransen i sjukforsikringen leder dock till att andelen lingre sjukfall 6kar.
Detta medfor att langtidssjukrivna som andel av den verkliga arbetslos-
heten kan komma att vixa ytterligare framover.

Antalet personer i olika former av arbetsmarknadspolitiska jobb-
program och anstillningar med st6d kommer sannolikt ocksé att 6ka
framover. Detta mot bakgrund av att manga av dem som nu befinner sig
i etableringsuppdraget kommer att ha sma jobbchanser pd den reguljira
arbetsmarknaden.

Den verkliga arbetslosheten 6verlappar delvis men inte helt med
begreppet utanforskap, definierat som antalet heldrspersoner som for-
sOrjs via ersittningssystem. Ett av dessa ersittningssystem ar kommu-
nernas forsorjningsstod (tidigare socialbidrag), som inte raknas med i den
verkliga arbetslosheten. Gruppen som kommer att forsorjas via ersitt-
ningssystem (exkl. etableringsersittning) vantas uppga till 840 000 hel-
arspersoner ar 2020 enligt regeringens egna berdkningar. Detta 4r en
okning med 6ver 9 procent jamfort med motsvarande siffra for 2015.
Eftersom en allt storre grupp kan vintas forsorjas via just forsorjnings-
stod framover ar det angeldget att dven inkludera detta i framtida ana-
lyser av arbetsmarknaden.

Arbetsmarknaden star infor utmaningar

Den svenska arbetsmarknaden star minst sagt infér utmaningar. Eftersom
reformtakten varit ldg inom arbetsmarknadspolitiken under senare ar
tyder mycket pa att den senaste tidens positiva utveckling har drivits av
konjunkturen och inte av att arbetsmarknadens funktionssatt har forbatt-
rats. Beveridgekurvan i kapitel XX visar dessutom att matchningen pa
arbetsmarknaden har blivit mindre effektiv. Detta talar for att arbetslos-
heten har bottnat och inte gar att sinka ytterligare utan strukturreformer.
Risken dr darfor stor att arbetslosheten under de narmsta dren kommer
att 6ka nir konjunkturen vinder nedat. Detta forstarks dessutom genom
att antalet personer med kort utbildning och begransade kvalifikationer
kommer att 6ka, en grupp som har redan idag har svart att komma in.



INflation och
penningpolitik

Inflationen enligt KPIF har stigit sedan inledningen av 2014 drivet av ett
stigande resursutnyttjande och en férsvagad viaxelkurs. Uppgangen tycks
dock ha avstannat under 2016, dd prisokningarna pé varor och livsmedel

avtagit. Den genomsnittliga KPIF-inflationen hittills i &r dr 1,4 procent
(se diagram 28).

Inflationsférvintningarna har stigit i takt med den faktiska inflationen.
Forvantningarna indikerar en laingsam uppgéng i inflationstakten och
det antas droja flera dr innan inflationen nar Riksbankens inflationsmal
pa tva procent.? Flera faktorer talar for att inflationstrycket kommer att
stiga under 2017. Ett resursutnyttjande som har fortsatt att stiga och som
overstiger normal niva innebdr att kostnadstrycket i svensk ekonomi suc-
cessivt stiger. En starkare konjunktur medfor ocksd att det blir allt lattare
for foretagen att hoja sina priser. Vidare har viarldsmarknadspriserna pa
ravaror stigit sedan i vdras, och i synnerhet energipriserna. Detta efter
bl.a. en lingre period av dramatiskt fallande oljepris (se diagram 29). En
gradvis starkt global efterfrigan medfor att rdvarupriserna antas stiga
ndgot under prognosperioden. Terminspriser pd Brentolja tyder endast pa
marginellt stigande pris framover.?* Ett viktigt skal till att oljepriset kan
antas stiga i ldingsam takt ar att priseffekter av begransningar i OPEC-
landernas produktion motverkas av okade produktionsvolymer fran

utvinning av amerikansk skifferolja.

Den svenska kronan har forsvagats snabbt under hosten. Stirkta forvint-
ningar om bade rantehojningar av Federal Reserve och en mer expansiv
amerikansk finanspolitik, relativt svaga svenska inflationssiffror, en oro
bland placerare kring effekterna av den mycket expansiva svenska pen-
ningpolitiken, dr potentiella forklaringar till kronans forsvagning (se dia-
gram 30). Kronan forvintas fortsitta att utvecklas svagt under forsta
halvaret 2017, fraimst gentemot dollarn. En stark svensk ekonomi och
kommande reporidntehojningar talar sedan for att kronan aterigen borjar
appreciera (se diagram 31). Forsvagningen av kronan under inledningen
av prognosperioden kommer att hoja inflationstrycket via importpri-
serna; en effekt som sedan blir den omvinda under andra halviret 2017.

INFLATION OCH PENNINGPOLITIK
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

Repordnta och KPIF-inflation
Procent respektive arlig procentuell férandring av KPIF,
kvartalsmedelvarden
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Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.

TABELL 5: Inflation, rantor och vaxelkurser
Arsgenomsnitt

2015 2016 2017
KPIF! 0.9 14 1,7
KPI* 0.0 1,0 15
Repordnta? -0.3 -0,5 -04
3-man. ranta? -0,3 -0,6 -04
10-ars ranta? 0,7 0,5 11
SEK/EUR 9.4 9,5 9.4
SEK/USD 8.4 8,5 9,2
KIX-index 112,5 1119 1138

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

2 Prospera, ekonomiska aktorer, g3, 2016.
24 CME Group Globex Futures 161208.
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KPIF-inflationen beddms sammantaget fortsitta att stiga langsamt under
prognosperioden. I en omvirld som dven fortsdttningsvis kannetecknas
av en lingsam dterhamtning nar KPIF-inflationen inte tva procent under
2017. KPIF-inflationen forvintas i genomsnitt uppga till 1,4 procent
under 2016, for att stiga till 1,7 procent under 2017 (se diagram 32).

Riksbanken bedoms inte genomfora ytterligare expansiva dtgarder utan
istillet borja hoja repordntan igen under hosten 2017. Trots att infla-
tionen vid denna tidpunkt 4r ldgre dn tva procent antas Riksbanken da
gora bedomningen att penningpolitiken beh6ver borja normaliseras. Den
mycket expansiva penningpolitiken okar tydligt riskerna for den finan-
siella stabiliteten. Repordntan antas vara -0,25 procent i slutet av 2017
(se diagram 32).



Regional ekonomi

Konjunkturen i Sverige har passerat toppen och tillviaxttakten mattas nu

gradvis de kommande tva dren. BNP 6kade med 4,1 procent 2015 och

prognosen for 2016 och 2017 ir 3,4 procent respektive 2,3 procent. Dri-

vande for utvecklingen har varit den inhemska efterfragan, hushéllens kon-

sumtion och investeringar, medan exporten har utvecklats svagare framst

pga. medioker utveckling i Europa dit ungefir 70 procent av den svenska

exporten gar.

Framover fortsitter den inhemska efterfrigan att vixa i god takt, men

tillviaxttakten avtar successivt. I stillet bidrar utrikeshandeln alltmer

da svag krona underlittar for exporten samtidigt som importtillvixten

bromsar in. Fortsatt mycket expansiv penningpolitik dven nista &r under-

stodjer tillvaxten.

TABELL 6: Ndringslivsstrukturilanen kvartal 3, 2016
Sysselsattningsandelar i olika sektorer
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Stockholm 1207 11,0 20,8 32,9 35,2
Uppsala 186 19,0 17,0 223 41,7
Soédermanland 132 22,7 181 181 41,1
Ostergétland 217 249 171 20,3 37,7
Jnksping 181 204 143 353
Kronoberg 91 24,8 214 131 40,7
Kalmar 118 295 17,9 FEEE <03
Gotland 29 24,2 137 389
Blekinge 74 25,7 15,3 14,7 44,2
Skane 638 189 21,2 206 39,3
Halland 158 24,2 23,0 181 34,7
Vistra Gotaland 844 223 211 19,0 37,5
Varmland 131 226 214 154 406
Grebro 142 24,2 20,3 123 432
Vastmanland 126 237 194 194 37,6
Dalarna 135 26,5 19,4 13,0 41,0
Gdvleborg 126 22,1 188 174 41,6
Vasternorrland 114 233 19,4 15,7 41,6
Jamtland 63 229 17,7 15,6 438
Vasterbotten 136 232 185 126
Norrbotten 125 274 16,5 14,2 419
Hela riket 4974 20,1 20,1 21,3 38,5
Lopande arlig procentuell forandring, q3, 2016
BNP 4,1 3,8 4,1 4,9 2,9

Anm: Lépande drlig procentuell férandring avser jamférelse av aggregerad BNP under tidsperio-
den g4 2015-q3 2016 med motsvarande under g4 2014-q3 2015.

Kdllor: SCB

REGIONAL EKONOMI

Naringslivsstrukturen olika i ldnen

Den regionala utvecklingen i Sverige paverkas i olika
grad av den aggregerade utvecklingen eftersom nirings-
livsstrukturen ar olika i linen. Tabell 6 visar antalet sys-
selsatta i lanen under det tredje kvartalet 2016, samt
hur sysselsattningen fordelade sig procentuellt i olika
sektorer. I tabellen visas ocksd hur den ekonomiska till-
vixten varit i sektorerna under det senaste aret. Trots
en starkare utveckling dn normalt var tillvixten sva-
gast i den offentliga sektorn som vixte med 2,9 procent.
Visterbottens lian har hela 46 procent av sysselsatt-
ningen i denna sektor (hogst i landet, markerat i rott),
vilket sannolikt pdverkar den ekonomiska tillvixten

i lanet. I Hallands lin var andelen sysselsatta i den
offentliga sektorn 35 procent (lagst i landet, markerat

i gront), vilket inte drog ned den ekonomiska tillvaxten
i lanet lika mycket som i Vasterbottens lan.

Niringslivsstrukturen ar en del i kartlaiggningen av den
ekonomiska utvecklingen i olika delar av landet. Struk-
turen utgor dock endast grundforutsdttningarna for
lanen och siger lite om hur konjunkturen utvecklats.
Det kan exempelvis hinda att foretagen inom den varu-
producerande sektorn i Jonkopings lan har utvecklats
betydligt samre dn foretagen i riket som helhet dar till-
vixten var 3,8 procent under det senaste dret. Vidare
kan nedlagda eller nystartade foretag paverka utveck-
lingen i enskilda lan.

Svag utveckling i Kronobergs ldan det senaste aret...
For att belysa den konjunkturella utvecklingen i linen
kan ett antal variabler som finns fordelade per ldn stu-
deras. Dessa speglar pa olika sitt utvecklingen i den
ekonomiska aktiviteten.?’ Variablerna ir sysselsitt-

ning, befolkning 15-74 4r, bostadsbyggande, bostads-
priser, bilforsiljning, nyanmailda lediga platser och varsel
om uppsigning. For dessa variabler har vi berdknat

den procentuella forandringen under det senaste dret

(se tabell 7).2¢6

2 Tillsammans med férvantningsbilden nedan &r var tanke att detta ersétter den
tidigare publicerade konjunkturklockan som gav mer begransad information om
konjunkturutvecklingen i Idnen.

26 Berakningen avser sk I6pande arstakt. Det summerade vardet for variabeln
perioden Q4 2015 - Q3 2016 jamfdrs med det summerade vardet for variabeln Q4
2014-0Q3 2015.
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REGIONAL EKONOMI

TABELL 7: Ekonomisk aktivitet kvartal 3, 2016
Lopande arlig procentuell forandring

¥
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Blekinge 4,5 09 50 4 20
Norrbotten 4,5 -0,3 -20 10 6
Vdsterbotten 3,6 0.2 -15 8 15
Orebro 2.8 0.6 -18 10 6
Uppsala 2,7 1,2 61 14 4
Dalarna 2,5 04 59 9 11
Kalmar 2,2 0,5 0 8 12
Ostergétland 21 0,6 26 11 13
Stockholm 2,0 14 32 13 11
Jamtland 1,7 0.2 30 7 10
Vastra Gotaland 15 0.8 52 10 11
Skane 13 09 33 7 9
Jonkoping 1.2 0.7 9 12 8
Varmland 10 03 -1 4 11
Gdvleborg 0,6 04 83 9 14
Sédermanland 0,0 0,7 66 9 13
Vdstmanland -04 0,5 0 10 11
Vasternorrland -0,9 01 -38 13 10
Gotland 14 -0,1 -36 10 10
Halland -1,7 10 45 7 10
Kronoberg -24 09 113 4 6
Riket 15 0,8 30 9 11

165

Anm: Lépande drlig procentuell férdndring avser jamférelse av aggregerade vdrden under tids-

perioden g4 2015-q3 2016 med motsvarande under g4 2014-q3 2015.
Kdllor: SCB och Arbetsférmedlingen

I tabellen dr linen rangordnade efter sysselsittningsutvecklingen under

det senaste dret. I Blekinge, Norrbotten och Visterbotten har sysselsitt-

ningen okat patagligt det senaste dret. Det ar 1an med stor andel inom

offentlig sektor. Sysselsittningen inom offentlig sektor har ckat starkt i

riket som helhet det senaste aret, vilket sdledes kan vara en delforklaring

till utvecklingen.

I Kronobergs ldn har sysselsittningen diremot minskat med 2,4 pro-

cent det senaste dret. Linet har en storre andel 4n riket som helhet i den

varuproducerande sektorn, dir sysselsittningen varit relativt svag, men

framforallt har linet en liten andel inom informations-, finans- och fore-
tagstjanster som tillhor de sektorer med den hogsta sysselsattningsutveck-

lingen det senaste &ret.

..men nu vander utvecklingen!

Alla indikatorer visar dock inte en lika dyster bild av utvecklingen i

Kronobergs ldn. Befolkningen har 6kat med nistan en procent det
senaste dret, vilket ar hogre 4n i riket som helhet, och bostadsbyggandet
Okar for forvarande snabbast i hela riket. Vidare dr optimismen om den

niarmaste framtiden i Kronobergs lan bland de hogsta i landet i Svenskt

Niringslivs foretagarpanel (se diagram 33). Det kan sdledes innebira att

Kronobergs lan nu ar pd vdg mot en starkare konjunktur.
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Norrbotten, som haft en stark sysselsittningsutveck-
ling det senaste dret, hamnar langt ned nir det giller
forviantningarna om den nirmaste framtiden. Sannolikt
har Norrbotten passerat sin konjunkturtopp och tro-
ligen vintar nagot lugnare utveckling det kommande
aret. Blekinge hamnar i toppen bade nir det giller utfall
och forvintningar. Dir upplever foretagen en stark kon-

junktur som vintas fortsitta dnnu en tid.

Aven om tillvixten i riket som helhet ir pi vig att
ddmpas sa kan sdledes den regionala utvecklingen visa
ett annat monster. Nyetableringar eller nedlaggningar
av foretag kan paverka, investeringar i infrastruktur och
bostadsbyggande likasd. Den kraftiga invandringen det
senaste dret har ocksd paverkat den regionala utveck-
lingen det senaste aret.

Foretagarpanelen, forvantningar pa
6 manaders sikt, kvartal 4, 2016
25 Normaliserade nettotal
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel lagre) innebar att de ar
uttryckta som avvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser.
Ett positivt varde tyder pa en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet
medan ett negativt varde indikerar en svagare tillvaxt.

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.
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