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Sammanfattning

o Aterhamtningen gar trogt

« Tillvdxten drivs framst av hushallens efterfragan

* Foretagens vinstmarginaler har fortsatt att minska

« Laga investeringar ar ett problem for produktivitetstillvaxten

Den globala ekonomin har utvecklats svagare an forvantat sedan forsommaren och Europas ekonomi har
utvecklats sarskilt svagt. Under prognosperioden forvantas en gradvis forbattring av det globala ekonomiska
laget. Denna understddijs av en mycket expansiv penningpolitik. Strukturella problem i Europa riskerar att
hamma aterhamtningen. Nedatrisken dominerar darfor i prognosen.

Tillvaxten i svensk ekonomi drivs dven fortsdttningsvis av en stark efterfragan fran hushallen. Hushallen har
goda forutsattningar att 6ka sin konsumtion ytterligare da bland annat rantorna och inflationen ar historiskt
laga. Foretagen har dock samre forutsattningar. Resultat fran Svenskt Naringslivs foretagarpanel visar att
foretagens vinstmarginaler, som minskade under andra halvaret 2013, har fortsatt att minska under 2014.
Samtidigt var investeringsvolymen under forsta halvaret 2014 ldgre an under samma period 2008, innan
finanskrisen brét ut.

BNP-tillvaxten stiger successivt under prognosperioden i takt med att aterhdamtningen i omvarlden 6kar
efterfragan pa svensk export. Detta medfor att féretagen blir mer optimistiska och gradvis 6kar investerin-
garna. Nivan pa investeringarna forblir dock lag, vilket far implikationer for produktivitetsutvecklingen bade i
nartid och pa langre sikt.

Naringslivets produktivitet, som under de senaste sju aren dkat med i genomsnitt 0,3 procent per ar jamfort
med ett historiskt genomsnitt pa 2,3 procent per ar, blir fortsatt svagare an normalt under en konjunktur-
uppgang. Tillvaxten drivs darmed i stor utstrackning av en ékning i antalet arbetade timmar.

Arbetsldsheten har legat pa en niva runt 8 procent sedan slutet av 2010. Ett 6kande arbetskraftsutbud har
dampat effekterna av en stark sysselsattningsutveckling. Under 2015 minskar dock tillvaxten i arbetskrafts-
utbudet medan sysselsattningen fortsdtter att utvecklas starkt. Detta medfor att arbetslosheten sjunker
under 2015.

Inflationen har fortsatt att utvecklas dverraskande svagt, vilket har lett till att Riksbanken sankt repordantan
till noll procent. | takt med att efterfragan starks forvantas inflationen stiga langsamt. Den svaga pris-
utvecklingen innebar att féretagens vinstmarginaler fortsatter att vara historiskt laga. Reporantan hojs forst
i december 2015, da Riksbanken pabarjar en langsam rantehéjningscykel.

Nyckeltal
Arlig procentuell forandring om inte annat anges

2010 2011 2012 2013 2014 2015

BNP 6.0 2,7 -0,3 15 2.2 31
Produktivitet i ndaringslivet? 4,4 15 -0,4 1.6 1.6 2,0
Timmar? 2,0 2,0 0,7 03 12 12
Sysselsattning 0,5 2,3 0,6 1.0 1,5 13
Arbetsléshet? 8.6 7.8 8.0 8.0 79 7,5
KPIF3 2,0 14 1,0 09 0,5 14
Repordnta® 4 0,5 1.8 15 1,0 0,5 0,0
KIX3 1142 107,6 106,1 103,0 106,9 1071

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

Kallor: SCB, Riksbanken, Macrobond och Svenskt Ndringsliv.




INnternationell ekonomi

Den globala tillvixten saktade in under forsta halvaret 2014, men
forvantas gradvis starkas under prognosperioden. I ar vaxer den globala
ekonomin med 3,5 procent, och nista ar med 3,8 procent (se diagram
1). Tillvixten blir dock ojimnt férdelad mellan linder och regioner.
Penningpolitiken i de avancerade ekonomierna bedoms fortsitta att vara
mycket expansiv, samtidigt som inflationen forblir 1dg i flera av dessa
lander.

Trog aterhdmtning i euroomradet

Aterhimtningen i euroomradet gir lingsamt. Aven om den finansiella
oron har minskat relativt tidigare perioder dr arbetslosheten fortfarande
hog och tillvixten svag. Tillvixten dr dessutom ojamnt férdelad mellan
medlemsldnderna (se diagram 2). I flera euroldnder foreligger ett antal
strukturella tillvixthinder, i manga fall kopplade till flexibilitet pa
arbetsmarknaden. For att tillvaxten i euroomradet ska bli mer jamnt
fordelad kravs en anpassning av lonerna i linder med lagre produktiv-
itet sd att konkurrenskraften forbattras i dessa. Det dr en svar process
som tar tid. Tillvixten blir dirfér méattlig under prognosperioden; 0,8
procent under 2014 och 1,3 procent under 2015 (se tabell 1).

Europeiska Centralbanken (ECB) sinkte styrrantan ytterligare i sep-
tember; till 0,05 procent (se diagram 3). ECB:s insittningsranta blev
samtidigt mer negativ dn tidigare. Det kostar siledes att ha pengar
innestdende hos centralbanken. Samtidigt lanserades planer pa att kopa
sdkerstillda bankobligationer och andra viardepapper. Képen kommer
aven att inkludera vardepapper utgivna i Grekland och Cypern, trots
en lag kreditvardighet. Detta ska laggas till tidigare atgarder sdsom
utldning till europeiska banker till formanliga villkor (LTRO) samt det
stodprogram som lanserades hosten 2012 som i praktiken satte ett tak
pa deltagande linders statsskuldsrantor (OMT). Trots dessa extraor-
dindra insatser fran ECB ar inflationen fortfarande lag och forblir sa un-
der hela prognosperioden (se diagram 4). Rantan forvantas vara mycket
lag under hela prognoshorisonten och ECB antas dven expandera sin

balansrikning och genomfora aviserade kop av virdepapper.

Statistik tyder pa en ytterligare forsvagning av Tysklands ekonomi.

Den tyska industriproduktionen sjonk med fyra procent mellan juli och
augusti (se diagram 5). Samtidigt var fabriksorderingdngen for samma
period svag. Biagge métten foll mer dn de gjort sedan 2009. Eftersom
Tyskland dr en stor exportnation dr detta en negativ signal rorande
virldsekonomin, men sannolikt dr industriproduktionsmattet paver-
kat av att det dr svdrt att korrigera for industrisemestern. De senaste
BNP-utfallen visar att ekonomin i Italien och Frankrike krymper
respektive stagnerar. Spanien har daremot haft en battre utveckling och
arbetslosheten har borjat falla, om dn frén hoga nivéer.

De europeiska bankerna har 6kat sina kapitalnivéer visentligt och
krav kopplade till ECB:s stresstest leder till att svaga banker genomfor
ytterligare forstarkningar. Vidare tyder undersokningar pa att kred-
itlaget successivt har forbattrats.! Denna utveckling bedoms fortsitta. I

INTERNATIONELL EKONOMI

DIAGRAM 1: Global BNP
Arlig procentuell forandring, fasta priser
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Kallor: IMF och Svenskt Naringsliv.

pIAGRAM 2: BNP, euroomradet
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Kalla: Macrobond.

pIAGRAM 3: Internationella styrrantor
Procent
==Federal Reserve, Fed funds rate

ECB, refi-rate
==Styrranta, Bank of Japan
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Kallor: Federal Reserve, ECB och Bank of Japan.

1 ECB Bank Lending Survey.
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INTERNATIONELL EKONOMI

DIAGRAM 4: Karninflation
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piaGRAM 5: Industriproduktion, Tyskland
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pIAGRAM 6: Arbetsldshet och sysselsdttningsgrad, USA

Procentuell andel av arbetskraften 16+ respektive
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kombination med en fortsatt expansiv penningpolitik och en gradvis
forstarkning av den globala ekonomin leder detta till en viss dterhdmt-
ning. Under prognosperioden ser allt fler europeiska linder en 6kning i
tillvaxten. Det blir dock fortsatt Tysklands ekonomi som driver utveck-
lingen i euroomradet, d& bdde Frankrikes och Italiens ekonomier vaxer
svagt under 2015.

Storbritannien drabbades hart av krisen, men har nu limnat den bakom
sig. Huspriserna stiger snabbt, sdrskilt i London. Ett lagt resursut-
nyttjande i kombination med stigande investeringar i naringslivet tyder
pd att tillvaxten overstiger tre procent under 2014, for att sedan vixla
ned ndgot under 2015.

Finlands ekonomi har krympt under de senaste tre dren. Sedan 2008 har
BNP fallit under hilften av alla kvartal. Utover strukturella och cyk-
liska orsaker till den svaga tillvixten har Finland drabbats jamforelsevis
hart av sanktionerna mot Ryssland. Danmark fortsatter sin dterhamt-
ning under dret. Hushallen dr nu mer optimistiska 4an pd linge, och
stigande bostadspriser och starkare balansrikningar driver pd konsum-
tionstillvaxten. I takt med att den globala ekonomin stirks accelererar
tillvixten under nésta ar. I Norge har bostadsmarknaden visat sig mer
motstandskraftig an vad manga forvantade sig. Detta har i sin tur lett
till en stabil ekonomisk utveckling under de senaste kvartalen. Framover
forvantas dock oljeinvesteringarna avta nagot, vilket dimpar den ekono-

miska tillvixten.

Tillvéxten i den amerikanska ekonomin ékar

Mycket talar for att det svaga BNP-utfallet i USA under forsta kvartalet
2014 orsakades av tillfilliga faktorer. Andra och tredje kvartalet var
betydligt starkare, och forutsittningarna for en mer robust tillvaxt ar
nu goda. Bostadsmarknaden uppvisar bade stigande priser och 6kade in-
vesteringar. Den kontinuerligt sjunkande skuldsittningen hos hushallen
ger forutsittningar for en starkare konsumtionstillvixt framover. Aven
finanspolitiken blir nu mer expansiv. Detta medfor att arbetsmarknaden
utvecklas starkare, med ett stigande arbetskraftsdeltagande som foljd (se
diagram 6). Den stigande arbetskraften innebar dock att arbetslosheten
inte sjunker sirskilt snabbt. Den amerikanska tillvixten blir 2,2 procent
under 2014 och 3,1 procent under 20135.

Federal Reserves kvantitativa lattnader (QE3) avslutades under oktober
och centralbanken forvintas borja hoja styrrantan under sommaren
2015. Om nedtrappningen av den expansiva penningpolitiken gar

for snabbt kan detta riskera den amerikanska dterhimtningen. Detta
orosmoment kan medfora ytterligare turbulens pa de internationella

finansmarknaderna.

Tillvixtekonomierna vixer langsammare framéver

Generellt tyder mycket pd att investeringstillvixten, som drivit utveck-
lingen i stora delar av tillvixtregionerna, kommer att avta ndgot under
kommande &r. Detta bidrar till en konjunkturférsvagning i flera linder
som under en period befunnit sig i en hogkonjunktur.



INTERNATIONELL EKONOMI

Brasiliens ekonomi krympte under forsta halvaret och det ar inte mycket TaBELL 1: BNP i omviriden

som nu tyder pd en stark dterhimtning. Tillvixten himmas av en rad Arlig procentuell forandring, fasta priser
strukturella hinder och bristfallig konkurrenskraft, samtidigt som 2013 2014 2015
presidentvalet har bidragit med ett matt av politisk osdkerhet. Dessutom Norge 0.6 18 19
har centralbanken hojt styrrantan till 11,25 procent for att motverka Eillems 12 0,2 09
den hoga inflationen. Den ndgot starkare globala tillvixten under nasta Danmark 0,4 1,5 1,8
ar antas leda till en forbittring av tillvixtforutsittningarna. Inflationen Euroomréadet -0,4 0,8 13
blir hog dven under 2015, trots att tillvixten blir svag. Tyskland 0,5 14 15
Frankrike 03 04 1,0
Efter ett svagt forsta kvartal genomforde de kinesiska myndigheterna Italien 19 -0.2 08
ett antal riktade stimulanser. Detta medfor fortsatt hog tillvixt under S[ELIET 1.2 = Ll
2014. Under kommande ar paborjar Kina 6vergdngen mot en tillvaxt Storbritannien L7 3.2 27
- .. . . . . . . USA 2,2 2,2 3,1
som i storre utstrackning drivs av inhemsk konsumtion. Detta innebidr Cina 75 T 1
att tillvixttakten mattas av en aning. De hoga fastlghetsxiéirderlngarna Ryssland ns a5 s
i mdnga stader utgor dock en risk for tillvixtutsikterna. Anda antas Japan 15 0.9 08

tillvaxten forbli dver sju procent under prognosperioden.
Kdllor: Macrobond och Svenskt Ndringsliv.
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FINANSIELLA MARKNADER

DIAGRAM 7: Borsindex
Index=100, 2004-12-31

==Dow Jones Industrial Average, USA STOXX 600, Europa  ==Nasdaq OMX Stockholm, Sverige
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 8: Repordnta och marknadsférvantningar
Procent

“==Reporanta ***" Férvantningar, Riksbank Futures (RIBA)

(1]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kallor: Riksbanken, Nasdaq OMX och Svenskt Naringsliv

DIAGRAM 9: Utlaningsranta

Procent
7

==Hushall Foretag (icke-finansiella) ==Sammanvagt

[]
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Kallor: SCB och Svenskt Ndringsliv.

2 Mer om detta i avsnittet “Inflation och penningpolitik”.

3 Forvantningar om fem-arig statsobligationsranta. Enkatundersokning,
Prospera, oktober 2014.

4] den sammanvégda utlaningsrantan utgér hushallens vikt 2/3 och féreta-
gens vikt 1/3.

5 De fyra variablerna har lika stora vikter i indexet. Stressindexet ar dven
normaliserat, och tolkas darfor i termer av antal standaravvikelser ifran det
historiska genomsnittet. Ett indexvarde pa noll representerar saledes en
normal stressniva.

8 DET EKONOMISKA LAGET

Finansiella marknader

Sedan i somras har aktiemarknaden praglats av en 6kad oro framst till
foljd av att den realekonomiska dterhimtningen i euroomradet har gatt
siamre dn forvantat. En motverkande kraft dr att marknadsaktorerna
forvintar sig en fortsatt mycket expansiv penningpolitik. Svenska hushall
och foretag moter samtidigt allt ldgre ldnerdntor. Flera finansiella faktor-

er fortsdtter att tala for en successiv aterhamtning i svensk ekonomi.

Oro pa aktiemarknaden

Trots en lagrantemiljo utvecklades aktiemarknaden svagt under sensom-
maren och hosten. Detta var delvis en foljd av oro kring utvecklingen i
Ukraina samt Mellandstern, men i synnerhet under den senaste tiden som
en foljd av nedjusterade forvantningar om den realekonomiska utvecklin-
gen i euroomrédet. Forvintningar om utokade penningpolitiska stimu-
lanser har varit en motvikt till detta. Eftersom manga svenska foretag
exporterar till euroomradet sd var nedgangen pa den svenska borsen
relativt stor. Den relativa styrkan i den amerikanska ekonomin har
samtidigt inneburit att den amerikanska borsen endast sjonk marginellt
under samma tidsperiod (se diagram 7).

Fortsatt expansiv penningpolitik fran Riksbanken

Riksbanken 6verraskade manga bedémare genom att sdnka repordntan
med 0,5 procentenheter, till 0,25 procent, i juli. Den senaste sinknin-
gen till noll procent var dven den storre dn forvintat. I samband med
den senaste sinkningen justerades ocksa reporiantebanan ned mer dan
forvantat. Ett okat fokus pa den ldga inflationen och sjunkande infla-
tionsforvantningar har foranlett detta resoluta agerande. Riksbanken in-
dikerar nu dven att det kan bli tal om ytterligare expansiva dtgdrder om
rdntejusteringarna inte visar sig vara tillrackliga.? I linje med Riksbank-
ens prognos forvintar sig marknadsaktorerna att repordntan fortsitter
att vara noll procent under resten av prognosperioden (se diagram 8).
Svenskt Naringsliv bedomer dock att reporantan kommer att hojas till
0,25 procent i slutet av 2015 (se avsnitt “Inflation och penningpolitik”).

Laga marknadsrantor

Sankt repordnta, nedjusterade ranteforvantningar och 6kad turbulens pa
aktiemarknaderna har medfort att statspappersrantorna har fortsatt att
sjunka snabbt. Marknadsaktorerna forvintar sig att de langre rantorna
stiger under prognosperioden, men att de fortsitter att vara historiskt
laga.’ Detta dr ungefir i linje med Svenskt Niringslivs prognos. Aven

de ldnerintor som hushdll och foretag moter har sjunkit sedan for-
sommaren (se diagram 9).* Lagre lanerdntor medfor bland annat att
utrymmet for hushall att konsumera 6kar, medan det blir billigare for
foretagen att ldnefinansiera nya investeringar.

Ett sammanvigt stressindex som tar hiansyn till volatiliteten pd aktie- och
valutamarknaden (SEK/EUR) samt riskpremierna p4 interbankmarknaden
(TED-spread) och bostadsobligationsmarknaden (bospread) indikerar att
osakerheten okade kraftigt i oktober, men att den trots detta endast var
ndgot hogre dn det historiska genomsnittet (se diagram 10).°



Snabbt stigande bostadspriser

Allt lagre bolanerdntor har dven medfort att bostadspriserna har fortsatt
att stiga snabbt, och darmed dven hushéllens skulder (se diagram 11).
Stigande bostadspriser har lett till att hushdllens formogenhet fortsatt

att stiga snabbt trots en svagare utveckling pa aktiemarknaden.®

Stark dollarutveckling

Den svenska kronan har forsvagats betydligt sedan juni. En alltmer
expansiv svensk penningpolitik i kombination med att Federal Reserve
borjar nirma sig en rantehojning har inneburit att kronan framfor allt
har foérsvagats gentemot dollarn. Penningmarknadsaktorerna bedomer
att dollarn kommer att fortsatta att appreciera medan euron sjunker i
virde.” Detta som en foljd av att den amerikanska ekonomin bedoms
bli allt starkare och penningpolitiken mindre expansiv, medan euroom-
radet fortsatter att uppvisa svag tillvaxt och utokade penningpolitiska
stimulanser. Svenskt Naringsliv forvantar sig att euron forsvagas till
8,70 kr/euro i slutet av 2015, medan dollarn stirks till 7,50 kr/dollar.
Handelsvigt, enligt KIX-index, innebar detta en forstarkning av kronan
under prognosperioden.

Givet att oron pd borserna avtar s talar en mycket expansiv penning-
politik och ldga marknadsrantor for en fortsatt dterhamtning i den
svenska ekonomin.
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FINANSIELLA MARKNADER

DIAGRAM 10: Stressindex
Normaliserade varden
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Kadllor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 11: Bostadspriser, Valueguard-KTH
Index=100, 2005-01

==Villor *==Ldgenheter Totalt

2006 2007
Kalla: Macrobond.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

6 Matt genom ett index 6ver hushallens férmdgenhet baserat pa en sammanvagn-
ing av hur aktie- och smahuspriser férhaller sig till historiska trender. Trenderna ar
genererade med hjdlp av ett HP-filter. Det genererade husprisgapet har vikten 0,8
iindexet medan aktieprisgapet har vikten 0,2.
7 Enkatundersékning, Prospera, oktober 2014,
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BNP OCH EFTERFRAGAN

DIAGRAM 12: Bidrag i procentenheter till
kvartalsforandring i BNP

Fasta priser, sasongs- och kalenderjusterat

== lager
Nettoexport
Investeringar
== 0ffentlig konsumtion
==Konsumtion

“*-BNP

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

TABELL 2: Forsorjningsbalans
Arlig procentuell forandring, fasta priser

2013
BNP 1,5
Hushallens konsumtion 21
Offentlig konsumtion 1.6
Investeringar -01
Export -0,5
Import -0,7

Kéllor: SCB och Svenskt Ndringsliv.
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BNP och efterfragan

Efter ett svagt forsta kvartal vixte BNP i linje med det historiska gen-
omsnittet under det andra kvartalet 2014 (se diagram 12). Det ar framst
hushallens konsumtion som har drivit efterfrigan i svensk ekonomi.
Nettoexporten har istdllet minskat under det sista kvartalet 2013 och de
forsta tva kvartalen 2014. Den svaga nettoexporten beror till stor del pa
att den hoga konsumtionstillvaxten lett till 6kad import, samtidigt som
en svag utveckling i euroomradet medfort en aterhdllsam exporttillviaxt.
Investeringarna utvecklades som vintat svagt under det andra kvartalet
2014. Detta innebdr att investeringsvolymen under det forsta halvaret
2014 var en procent liagre 4n under det forsta halvaret 2008. Den langa
perioden av svag investeringstillvixt sedan inledningen av finanskrisen
kommer sannolikt att paverka de langsiktiga tillvixtforutsittningarna
negativt.

Svensk export forvantas successivt 6ka under prognosperioden i takt
med att efterfragan gradvis 6kar i omvirlden. Den svaga tillvixten i
Europa innebir dock att svensk export utvecklas betydligt svagare dn
historiskt under en konjunkturdterhimtning, och nettoexporten bidrar
endast marginellt till svensk BNP-tillvixt under prognosperioden. Aven
fortsattningsvis blir det istdllet konsumtionstillvixten som driver svensk
ekonomi d& en stabil utveckling av den reala disponibelinkomsten ger

hushallen goda forutsittningar att oka sina utgifter.

Aven investeringarna antas bidra positivt till BNP-tillvixten framéver.
I takt med att dterhamtningen i den globala ekonomin far faste och
osikerheten kring den ekonomiska utvecklingen i omvirlden avtar okar
fortroendet bland foretagen. Detta leder till att de i storre utstrackning
borjar investera. Sammantaget innebar det en BNP-tillvixt pd 2,2 pro-
cent i ar, och 3,1 procent under 20135 (se tabell 2).

Hushallen driver efterfragan

Hushallens konsumtion fortsatte att utvecklas starkt under det forsta
halvéaret 2014. Lag inflation och inférandet av det femte jobbskatte-
avdraget bidrog till att forbattra hushdllens kopkraft. Konsumtionen av
sdllankopsvaror okade sarskilt starkt, vilket ofta ar ett tecken pa 6kad
optimism bland hushéll. Konsumtion av transporter och fordon bidrog
mest till den totala konsumtionstillvixten. Aven en stark utveckling pa
bostadsmarknaden, med fortsatt stigande bostadspriser, bidrog till en
stigande tillvaxt i hushdllens utgifter for bostadsrelaterad konsumtion

som mobler och hushéllsutrustning.



Det finns forutsidttningar for en stark konsumtionstillviaxt dven under
andra halvaret 2014. Konjunkturinstitutets barometerindikator visar
ett okat konsumentfortroende under det tredje kvartalet. Indexet har nu
legat over det historiska genomsnittet sedan mitten av 2013 (se diagram
13). Samtidigt har Riksbankens reporintesinkningar inneburit fortsatt
sjunkande boldnerintor, vilket har bidragit till att 6ka hushallens dis-
ponibelinkomst ytterligare.

Hushallen har sedan 2005 trendmassigt okat sitt sparande som andel

av den disponibla inkomsten. Sparkvoten nddde 2013 en historiskt hog
niva (se diagram 14). Den hoga sparkvoten beror delvis pa den sen-

aste tidens starka utveckling av disponibelinkomsten, som mojliggjort
bade en stark konsumtionstillvixt och ett hogt sparande. Det osikra
ekonomiska laget till foljd av bade finanskrisen och statsskuldskrisen i
Europa har ocksd lett till ett 6kat forsiktighetssparande bland hushal-
len. I takt med att osikerheten i omvarlden successivt avtar och en svag
konjunkturdterhdamtning i Europa inleds forvintas hushéllen minska sitt
forsiktighetssparande ndgot.

Efterfragan fran hushallen fortsitter att driva svensk ekonomi dven
under 2015. En expansiv penningpolitik med historiskt laga rantor, ldg
inflation och en hog sparkvot i utgidngsliaget mojliggor en konsumtion-
stillvixt pa 3,3 procent under 20135 (se diagram 15). Detta ar hogre

an det historiska genomsnittet sedan 1994 pa 2,4 procent. Konsum-
tionstillvdxten per capita dr dock mer i linje med det historiska gen-
omsnittet. Under 2015 vixer konsumtionen per capita med 2,2 procent,
vilket kan jimforas med ett historiskt genomsnitt pa 1,9 procent. Den
starka befolkningsokningen ar siledes en viktig faktor bakom konsum-

tionstillvixten.

Finanspolitisk 6kning av offentliga

utgifter hdjer offentlig konsumtion

Den offentliga konsumtionen vintas 6ka med 1,1 procent under 2014,
vilket dr ndgot starkare dn den genomsnittliga tillvixttakten under
2000-talet. Fler arbetade timmar i ekonomin medfor okade skatteintik-
ter i kommunsektorn. Detta dr den viktigaste forklaringen till att expan-
sionen av vilfardstjansterna inom vard, skola och omsorg har kunnat
fortsitta under 2014. Den offentliga konsumtionen bestar till storsta

del av kostnader for valfiardstjanster. Finanspolitiskt gjordes inte ndgra
storre satsningar pd okade offentliga utgifter i budgetpropositionen for
2014, men heller inte ndgra dtstramningar. Den statliga konsumtionen
vixer dirfor forhallandevis svagt under 2014. Okade hyreskostnader for
Migrationsverket bidrar till att 6ka den statliga konsumtionen néagot i

ar.

BNP OCH EFTERFRAGAN

pIAGRAM 13: Konsumentfortroende

Index
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

DIAGRAM 14: Hushallens sparkvot
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DIAGRAM 15: Hushallens konsumtion

Arlig procentuell forandring, fasta priser
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pIaGRAM 16: Offentlig konsumtion
Arlig procentuell forandring, fasta priser

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

DIAGRAM 17: Investeringar, jamforelse
gamla och nya nationalrakenskaper
Arlig procentuell forandring, fasta priser

®Gamla NR

®Nya NR

2006 2007
Kalla: SCB.
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DIAGRAM 18: FOretagarpanelen, férvantningar
om investeringar, 6 man
Normaliserade nettotal

-4
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hagre-andel lagre) innebdr 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 foretagarpanel.
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Budgetpropositionen for 2015 innehdller offentliga utgiftsokningar med
cirka 23 miljarder kronor. Av dessa utgifter dr ungefir 8 miljarder kronor
tillskott till kommunerna och 6kade utgifter for vard, skola och omsorg.
Cirka 5 miljarder kronor gar till 6kade bidrag och stod av olika slag.
Resterande 10 miljarder kronor ska enligt regeringen anviandas till att
hoja andra typer av anslag, exempelvis hogre utbildning och infrastruk-
tur. Sammantaget vintas utgiftsreformerna medfora att den offentliga
sektorn expanderar forhallandevis mycket. De hogre utgifterna ska
finansieras med skattehdjningar som motsvarar storleken pa utgifts-
okningarna.

Den offentliga konsumtionen beriaknas oka med 1,7 procent 2015 (se di-
agram 16). Den stora finanspolitiska utgiftsexpansionen ir en forklaring
till den starka offentliga konsumtionen nésta ar. D4 beskeden om 6kade
utgifter i statsbudgeten for 2015 kommer i ett sent skede ar bedomnin-
gen att dessa inte kommer att anvdndas fullt ut till 6kad offentlig
konsumtion redan 2015. Exempelvis kommer en del av utgifterna istallet
att ga till ett 6kat ekonomiskt sparande i kommunsektorn. En annan
forklaring till att offentlig konsumtion 6kar starkt 2015 ir en fortsatt
gynnsam utveckling i kommunsektorn som en foljd av att antalet ar-
betade timmar i ekonomin fortsdtter att 6ka forhallandevis starkt.

Investeringarna himmas av osdkerheten

Utvecklingen av niringslivets investeringar har stagnerat. De framsta
forklaringarna dr den svaga exporttillvixten och en 6kad osidkerhet i
omvirlden. Utover det tillkommer dven inhemsk politisk osikerhet som
leder till att foretag i tjanstebranscher avvaktar med sina investeringar.
Det dr bostadsbyggandet och i viss man offentliga investeringar som star
for investeringstillvixten under 2014.

I de nya nationalrikenskaperna riknas numera forsknings- och utveck-
lingsutgifter (FoU) som investeringar. Den officiella statistiken redovisar
darmed overlag hogre investeringar jamfort med tidigare (dven inkop

av krigsmateriel omfattas av denna forandring). Det har dock inte bara
skett en nivaforskjutning. Det finns dven betydande skillnader i invester-

ingsforloppet under de senaste aren (se diagram 17).

TABeLL 3: Investeringar
Miljarder kr samt arlig procentuell férandring, fasta priser (2013)

2013 Procentuell forandring
Mdr kr Andel % 2013 2014 2015
Naringslivet, exkl bostdder 558 67 1,4 -02 34
Industrin inkl energi 220 26 01 0,6 3,8
Tjdnstesektorn 338 40 -2,3 -07 31
Bostader 119 14 57 22,7 53
Offentliga myndigheter 159 19 0.3 59 3,9
Totalt 836 100 01 4.2 3.8
Byggnader, inkl. bostdder 321 38 -2,3 10,7 43
Maskiner, inkl. transportmedel 280 34 24 22 34
Ovrigt 235 28 -01 30 36

Kdllor: SCB och Svenskt Ndringsliv.



Den nya statistiken visar att investeringsutvecklingen sedan 2007 varit
svagare dn vad tidigare statistik visat. Den nya statistiken visar att
investeringsvolymen forblev oférandrad under bade 2012 och 2013. Att
FoU-investeringarna dr svaga forvintas leda till en svagare produktivi-
tetsutveckling i framtiden.

Foretagarpanelen visar pa fortsatt svaga investeringsplaner (se diagram
18). Det stiarker bilden av att foretagen har avvaktat och skjutit sina
investeringsplaner pa framtiden. De storre foretagen, och exportinrik-
tade foretag, ar 6verlag mer optimistiska om investeringarna framover.
Detta talar for att vi under nista dr kommer att fa se en bredare inves-
teringsuppgang i niaringslivet. Sammantaget bedoms investeringarna
oka med 4,2 procent 2014 och 3,8 procent under 2015 (se diagram 19).

Export

Svensk export vixte relativt lingsamt under det sista kvartalet 2013
och de tvéd forsta kvartalen 2014, efter att innan dess ha fallit i tre
kvartal i foljd. Den svaga tillvixttrenden har medfort att exporten
under det andra kvartalet 2014 var tillbaka pa ungefir samma niva
som andra kvartalet 2012. Under det andra kvartalet var det framst
exporten av ravaror som minskade och den utvecklingen fortsatte dven
under juli mdnad. Exporten av bearbetade varor var daremot oforan-
drad under det andra kvartalet jamfort med det forsta.

Business Swedens exportchefsindex for det tredje kvartalet i 4r samt
Konjunkturinstitutets barometer tyder pa en fortsatt svag utveckling
av exporten. Mot bakgrund av en dimpad dterhamtning i den globala
ekonomin antas exporten fortsitta att vixa langsamt under kommande
kvartal.

Den svaga utvecklingen i euroomradet har paverkat svensk export.
Sveriges varuexport till EMU-17 har sjunkit, bdde i absoluta tal och
som andel av den totala exportvolymen, fran 41 procent 2007 till 39
procent 2013 (se diagram 20). D4 den svenska kronan dterigen starks
gentemot euron under 2015 och euroomrédet fortsitter att ha en rela-

tivt svag ekonomisk utveckling, s antas denna trend att fortsitta.

Tidigare kvartal har det framst varit tjansteexporten som drivit ex-
porttillvixten, men nu visar den senaste statistiken att bade varu- och
tjdnsteexporten utvecklats positivt.® Exporten vixer med 2,3 procent
under 2014, for att sedan vixa med 5,0 procent under 2015 alltefter-

som den globala ekonomin gradvis stiarks (se diagram 21).
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DIAGRAM 19: Investeringar
Arlig procentuell forandring, fasta priser

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv,

DIAGRAM 20: Svensk varuexport till EMU-17

Procentuell andel respektive stockikr, tre manaders
glidande medelvarde

==Procentuell andel (vanster axel) ==Mdr kr (hoger axel)
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv,

DIAGRAM 21: Export
Arlig procentuell férandring, fasta priser

S NIANDE
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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8 Enligt den nya definitionen av NR (ENS2010) inkluderas merchanting i
varuexporten istdllet fér tjdnsteexporten. Detta bidrar till en starkare tillvaxti
varuexporten och en nagot svagare tillvaxt i tjansteexporten.
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DIAGRAM 22: Nettoexport

Nettoexportbidrag i procentenheter samt nettoexport som

procentuell andel av BNP
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

== Nettoexport, bidrag till BNP-tillvéxt (vanster axel)

==Nettoexport, andel av BNP (hoger axel)
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Nettoexport

Svenska foretag upplever hogre konkurrens fran utlindska foretag

inte bara pa den internationella marknaden utan dven pa den svenska
marknaden. Detta har bidragit till en stark utveckling av importen se-
dan slutet av 2013. Importen fortsitter att utvecklas starkt under prog-
nosperioden dd konsumtionen fortsatter att vixa starkt samtidigt som
den importtunga varuexporten 6kar. Aven investeringarna bidrar till
den hoga importtillvixten, och importen vixer med 4,1 procent under
2014 och 5,2 procent under 2015. Detta medfor att nettoexportbidraget
till BNP blir negativt under 2014, for att darefter bli svagt positivt under
20135 allteftersom exporten gradvis stirks (se diagram 22).



Produktion

Efter en stark avslutning pd 2013 stagnerade niringslivets produktionstillvaxt
under det forsta kvartalet 2014. Under det andra kvartalet okade pro-
duktionen i samma takt som det historiska genomsnittet. Det har fraimst
varit tjanstesektorn som drivit produktionstillvixten i naringslivet under
senare ar. Det dndras nu d4 tillvixten i varuproduktionen trendmas-
sigt stigit sedan eurokrisen (se diagram 23). Tjansteproduktionen drivs
fortfarande av den starka efterfrdgan fran hushallen. Foretagsnira
tjanster har utvecklats betydligt svagare. Forutsittningarna finns dock
for en bredare aterhdmtning i niringslivets produktion pa sikt, varfor
aven foretagsndra tjanster forvantas oka framover. Samtidigt antas en
stigande export bidra till att tillvixten i varuproduktionen fortsatter att

oka under prognosperioden.

Osikerheten rorande den inhemska ekonomins framtida utveckling har
tilltagit under det senaste halvdret. De foreslagna skattehojningarna

pa totalt 23 miljarder, dar bland annat hojningen av arbetsgivaravgif-
ten for ungdomar ingdr, oroar foretagen. Samtidigt kommer forslag i
budgetpropositionen for 2015 om vinstbegriansningar, detaljregleringar
och forbud i vilfirden sannolikt att leda till en minskning av antalet
vilfardsforetag. Det rdder nu dven en storre osdkerhet om utvecklingen i
Europa, vilket ocksd okar nedétrisken for produktionsprognosen.

Foretagarpanelen tyder fortsatt

pa en svag produktionstillvixt

Diagram 24 visar foretagens produktionsplaner enligt Svenskt Naring-
slivs foretagarpanel. Dessa ar starkt korrelerade med faktisk produktion
for samma kvartal. Resultatet for det tredje kvartalet i ar tyder darfor,
likt resultatet for det andra kvartalet, pa en produktionstillvaxt som ar
svagare dn normalt. Det forekommer dock regionala skillnader i utveck-
lingen (se avsnittet "Regional ekonomi”). Det forsimrade fortroendet
bland foretag under det senaste halvaret beror delvis pa den svagare
utvecklingen i Europa, som ar en viktig exportmarknad. Forsvagningen
bedoms dock vara tillfallig, da hushallens efterfragan ar fortsatt stark
och den globala ekonomin gradvis stirks under prognosperioden.

Byggandet en fortsatt drivkraft

Bostadsinvesteringarna har utvecklats starkt under 2014, orsakat av en
okad efterfragan fran hushéllen. Arets héga nyproduktionstakt innebzr
en god tillvixt i bostadsinvesteringarna ocksa under nista ar. Okade
amorteringskrav och skattehojningar bidrar dock till att tillvixttakten
mattas av.

Byggandet av lokaler 6kar snabbare under 2015 och dven jirnvags-
byggandet okar efter att ha minskat under fyra ars tid. Att byggandet
av Forbifart Stockholm har skjutits upp bidrar, tillsammans med andra
faktorer, till att viginvesteringarna sjunker under 2015. Aven investe-
ringar i offentliga lokaler stagnerar under nasta 4r. Sammantaget okar
dock produktionen i byggindustrin med cirka fyra procent.
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DIAGRAM 23: Ndringslivets produktion, tillvdxttrend

Procentuell kvartalsférandring, fyra kvartals
glidande medelvarde
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Kalla: SCB.

DIAGRAM 24: Foretagarpanelen, forvantningar
om produktion, 6 man
Normaliserade nettotal

VAL T
V

-4
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hégre-andel lagre) innebdr 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.

Kdlla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel
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DIAGRAM 25: Produktion

Arlig procentuell forandring, fasta priser, kalenderjusterad
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==Total ==Naringslivet Offentlig sektor
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Bil- och transportindustrin gar starkt

Bilforsiljningen har gatt bra bade utomlands och i Sverige, vilket har
gynnat bade biltillverkare och deras underleverantorer. I Sverige blir
arets forsaljning av personbilar och ldtta lastbilar historiskt hog; 305
000 respektive 42 000 enheter.

Tillvixten i den globala efterfragan pa stal sjunker

Den globala efterfragan pa stal har drivits av Kina, dar tillvixten

i stalkonsumtionen tidigare varit mellan fem och tio procent per ar.
Framover bedoms tillvixten vara narmare en procent per ar. Den mins-
kade efterfragan fran Kina har dven medfort sjunkande priser pé jarn-
malm. Gruvindustrin har dirmed utvecklats svagt.

Aven forutsittningarna for en 6kad efterfrigan pa stal i Europa har
mattats av under det senaste halvaret. Produktionstillvixten i svensk
stalindustri sjunker darfér ndgot under 2015.

Aterhamtningen i tillverkningsindustrin beroende

av omvirldsekonomin

I den exporttunga tillverkningsindustrin ir utvecklingen avhingig
aterhamtningen i omvirlden. Investeringar i framfor allt Europa ar
avgorande och de ovintat svaga investeringarna i bland annat Tyskland
har paverkat i synnerhet maskinindustrin negativt. Den 6kade osik-
erheten om utvecklingen i omvirlden, savil som i Sverige, innebar att

dterhamtningen i tillverkningsindustrin gar trogt framover.

Hushallen driver efterfragan i tjdnstesektorn

Tjansteproduktionen har under senare ar drivits av en stark efterfragan
fran hushéllen. Under varen 2014 sag dven utvecklingen av foretagstjanster
ut att ta fart. Denna effekt blev dock kortvarig eftersom den europeiska
forsvagningen och en 6kad oro bland féretagen innebar att tillvixten i
produktionen av foretagstjanster ater borjade mattas av under hosten.

I takt med att utsikterna for den globala ekonomin starks under 2015
bidrar ocksa foretagsnira tjanster allt mer till tillvixten i bade
tjanstesektorn och industrin.

Genomsnhittlig produktionstillvdaxt i ndringslivet

Sammantaget 6kar produktionen i niringslivet successivt under prognos-
perioden (se diagram 25). Tillvixten blir dessutom bredare och produk-
tionen okar i allt fler branscher. Under 2015 viaxer produktionen i linje

med det historiska genomsnittet pa 3,5 procent (se tabell 4).

Produktivitetstillvaxten 6kar langsamt

Arbetade timmar 6kade kraftigt under forsta kvartalet 2014, inom bade
offentlig sektor och ndringslivet. Dessa var sedan oférandrade under an-
dra kvartalet. I takt med att konjunkturen ldngsamt vinder uppat van-
tas timmarna inom naringslivet dterigen att oka. Arbetade timmar vixer
med 1,6 procent under 2014, och 1,2 procent 2015. Att tillvixttakten
avtar under 2015 beror framfor allt pa en betydligt svagare utveckling
inom offentlig sektor.



Produktivitetstillvixten i naringslivet har utvecklats svagt sedan 2007.
Produktivitetsnivan under 2013 var endast marginellt hogre dn under
2006. Laga investeringar har sannolikt bidragit till den svaga utveck-
lingen. Under prognosperioden forvintas en gradvis forbattring av
produktivitetstillvixten. Jaimfort med tidigare konjunkturdterhimtnin-
gar drivs denna i hogre grad av en 6kning i antal arbetade timmar dn av
produktivitetstillvaxten.

Offentlig produktion dkar férhallandevis starkt

Den skattefinansierade produktionen som utfors i offentlig regi och av
privata vilfiardsforetag motsvarar sammantaget den offentliga konsum-
tionen. Sammansittningen mellan offentliga och privata utférare av
vilfardstjanster har under de senaste dren gradvis forskjutits i riktning
mot fler privata foretag. Forslagen om vinstbegrdnsningar, detaljregle-
ringar och forbud i budgetpropositionen for 2015 kommer sannolikt

bidra till att forindra denna utveckling.

Den offentliga produktionen har 6kat forhallandevis starkt under 2014.
Detta hinger framst ihop med en stark 6kning av den kommunala pro-
duktionen. Aven antalet arbetade timmar fortsitter successivt att bli fler i
kommunsektorn. Tillvixten i kommunsektorn forvintas fortsitta under

2015. Nista ar vintas dven den statliga produktionen ta ytterligare fart.

TABELL 4: Produktion, timmar och produktivitet
Arlig procentuell forandring, kalenderjusterad

2013 2014 2015
Produktion, totalt* 14 2,4 29
Produktion, ndringslivet® 1.8 2.7 3,5
Produktion, offentlig sektor* 0.3 1,2 0,7
Arbetade timmar, totalt 0,3 12 1.2
Arbetade timmar, naringslivet 0.1 11 1.4
Arbetade timmar, offentlig sektor 0.9 1.6 0.8
Produktivitet, totalt? 11 12 1.6
Produktivitet, ndringslivet? 1.6 1.6 2,0
Produktivitet, offentlig sektor? -0.7 -0.4 -0,1

Anm:*Fdradlingsvdrde, fasta priser, 2férddlingsvdrde, fasta priser per arbetad timme,
Kdllor: SCB och Svenskt Ndringsliv.
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FORDJUPNINGSRUTA

Foretagens vinstmarginaler,
produktionskostnader och priser

piAGRAM 26: Vinstmarginalernas utveckling

under forsta halvaret 2014
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Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel

pIAGRAM 27: Kostnadsutveckling pa egen
produkt under férsta halvaret 2014
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Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

9 Se Svenskt Naringslivs konjunkturrapport “Det ekonomiska ldget - februari
2014", Fordjupningsruta "Foretagens vinstmarginaler, produktionskostnader och
priser”.
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Den svaga efterfragan i omvarlden har slagit hart mot svenska foretag.
Under forsta halvaret 2014 var investeringarna drygt en procent lagre
an under forsta halvaret 2008. Under samma period har exporten vuxit
med mindre 4n tv4 procent. Aven om konsumtionen har utvecklats
ndgot starkare sd har priset pa konsumtionsvaror utvecklats svagt, och
forvintas fortsitta att gora det dven under 20135.

I Svenskt Naringslivs konjunkturrapport ”Det ekonomiska ldget — febru-
ari 2014” analyserades foretagens vinstmarginaler, produktionskostnad-
er och priser.” Analysen baserades pa resultat fran Svenskt Naringslivs
foretagarpanel som inkluderade frdgor om hur dessa variabler hade
utvecklats under andra halviret 2013, samt hur de forviantades utveck-
las under forsta halvaret 2014. I denna fordjupningsruta aterbesoker vi
temat och presenterar nya resultat fran var foretagarpanel. Resultaten
visar hur foretagens vinstmarginaler har utvecklats under det forsta
halvaret 2014 samt hur de forvintar sig att dessa utvecklas under kom-

mande sex manader.

Fortsatt sjunkande vinstmarginaler

Under andra halvaret 2013 forsimrades vinstmarginalerna for en tred-
jedel av foretagen. Endast vart femte foretag forbattrade sin vinstmar-
ginal. Detta berodde pa att foretagen inte hojt sina priser trots 6kade
kostnader.

Foretagen var dock mer optimistiska om utvecklingen under det forsta
halvaret 2014. De forvantade sig dd att i storre utstrackning kunna
hoja priserna framover. Over en femtedel av foretagen riknade med en
okning av sina vinstmarginaler, medan knappt en sjattedel forvanta-
de sig att vinstmarginalerna skulle sjunka (se diagram 26). Resultatet
fran den senaste foretagarpanelen visar dock att det gick siamre dn vad
foretagen forvantade sig. Farre an en femtedel av foretagen okade sina
vinstmarginaler, medan en dryg tredjedel fick lagre vinstmarginaler
under perioden.

Svag prisutveckling trots dkade kostnader

Det finns tva orsaker till att vinstmarginalerna blev svagare dn vintat.
Dels 6kade produktionskostnaderna mer dn vantat (se diagram 27),
dels blev prisutvecklingen svagare an vad foretagen hade raknat med (se
diagram 28).

Knappt en fjardedel av foretagen hade riknat med en okning i produk-
tionskostnaden per enhet under forsta halvaret 2014. Resultatet fran
foretagarpanelen visar dock att en tredjedel av foretagen faktiskt fick
okade produktionskostnader per enhet under perioden.

Samtidigt hojde firre foretag dn vad som var forvintat priserna. En
fjardedel av foretagen forviantade sig hogre priser i mitten av 2014 dn i
borjan, men endast ett av sex foretag hojde priserna under perioden. Att



ett antal foretag inte hojt sina priser till f6ljd av 6kade kostnader beror
bdde pa det svaga efterfragelidget och 6kad konkurrens. En studie av
Riksbanken visar att 6ver tva tredjedelar av de foretag som under andra
halvaret 2013 och forsta halvaret 2014 haft lagre prispaslag an normalt
anger hog konkurrens som en anledning.’® For over halften av dessa
foretag var dessutom svag efterfrigan en anledning till den forsamrade

lénsamheten.

Exportforetagens vinstmarginaler utvecklades starkare an vinstmar-
ginalerna for foretag med Sverige som viktigaste marknad. En nagot
svagare prisutveckling motverkades av en mer gynnsam kostnadsutveck-
ling. Det ar ingen markant skillnad pa vinstmarginalernas utveckling i
olika sektorer, dven om varuproducenter generellt har haft en ndgot mer
gynnsam vinstutveckling an handels- och 6vriga tjansteforetag.

Svag optimism om framtiden

Foretagen ar generellt ndgot mer optimistiska om den framtida utveck-
lingen av vinstmarginalerna. Vart femte foretag tror pa en forbattring,
medan ett av sex foretag tror pd en forsimring under kommande sex
ménader (se diagram 29). Foretagen forvantar sig att en ldingsammare
kostnadsokning ska bidra till en 6kad I6nsamhet. Overlag ir stora
foretag mer optimistiska dan sma foretag. Det beror framst pa att fler
storforetag forvantar sig kostnadsminskningar. Resultaten tyder inte pa
ndgra markbara skillnader mellan foretag i varu- och tjanstesektorn.
Resultaten bor dock tolkas med viss forsiktighet dd foretag normalt dr
overoptimistiska om framtiden.!

Inga tecken pa okat inflationstryck

Den underliggande inflationen (KPIF) har under ett drs tid understigit
en procent (se avsnitt “Inflation och penningpolitik”). Resultaten fran
foretagarpanelen visar att en sjittedel av foretagen hojde sina priser
under forsta halviret 2014, medan ett av tjugo foretag siankte sina priser
(se diagram 28). Forvintningarna indikerar en svag 6kning i inflationen
da en femtedel av foretagen planerar att hoja sina priser under slutet av
2014, medan lika manga foretag som tidigare forvantar sig lagre pris-
er.'? Jimfort med det fjarde kvartalet 2013 forvintar sig foretagen nu en
marginellt svagare prisutveckling. Detta indikerar att Riksbanken star
infor en fortsatt tuff utmaning i sina forsok att hoja inflationstakten.
Att foretagen forviantar sig en svag inflation framover konstateras ocksa
av andra resultat fran foretagarpanelen (se fordjupningsruta ”Foretagens
syn pé inflationsmalets trovardighet”).

FORDJUPNINGSRUTA

DIAGRAM 28: Prisutveckling pa egen produkt
under forsta halvaret 2014
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Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

pIAGRAM 29: FOrvantningar, vinstmarginalernas
utveckling kommande 6 man
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Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

10 Riksbankens undersdkning gjordes mellan 25 april 2014 och 25 juni 2014.
Foretagen tillfragades om utvecklingen under de senaste 12 manaderna. Resul-
taten avser darfor inte exakt andra halvaret 2013 och férsta halvaret 2014. Se
“Ekonomisk kommentar: Varfor har féretagen inte héjt sina priser? Resultat fran
en enkat om foretagens prissattning”, Riksbanken, 2014.

11 Féretagens dveroptimism kan utlésas av de historiska resultaten i Svenskt
Naringslivs foretagarpanel.

12 produkterna vars priser féretagarpanelen avser motsvarar inte direkt kon-
sumtionskorgen i KPIF. Det &r dock rimligt att prisutvecklingen i dessa tva korgar
korrelerar starkt.
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ARBETSMARKNAD

piAGrAM 30: Verklig arbetsloshet
Procentuell andel av arbetskraften, 16-64 ar
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Anm: Verklig arbetsloshet adderar SCB:s officiella arbetsléshetsmatt och dold
arbetsldshet. Dold arbetsloshet inkluderar personer i arbetsmarknadspolitiska jobb-
program, fortidspensionerade 6verstigande 1963 ars andel och langtidssjukskrivna
Gverstigande 1974 ars andel.

Kallor: SCB, Forsakringskassan, Arbetsformedlingen och Svenskt Naringsliv.
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DIAGRAM 31: Foretagarpanelen, forvantningar om antal
anstadllda, 6 man
Normaliserade nettotal
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (@andel hogre-andel Iagre) 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.

DIAGRAM 32: Sysselsdttning och arbetsloshet
Antal personer respektive procentuell andel av arbetskraften,
15-74 &r, sdsongsrensad
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

13 Metoden togs forst fram av Ljungquist och Sargent i en SNS-rapport 2006.
Metoden sammanfattas i promemorian “Den verkliga arbetsléshetens utveckling
sedan 1996", Svenskt Naringsliv.
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Arbetsmarknad

Arbetsmarknaden har fortsatt att utvecklas starkt 2014. Bade sysselsat-
tningen och arbetskraftsdeltagandet har fortsatt att 6ka och arbet-
slosheten har borjat att sjunka i ldngsam takt. Det officiella arbetslosh-

etsmattet fingar dock inte hela utvecklingen pa arbetsmarknaden.

Den verkliga arbetslésheten pa historiskt 1ag niva

Svenskt Naringsliv har tagit fram ett kompletterande matt, den verkliga
arbetslosheten, som inkluderar personer som tidigare inte har raknats in i den
officiella arbetslosheten.'> Nar personer i olika arbetsmarknadspolitiska
jobbprogram, fortidspensionerade och langtidssjukskrivna over en
historisk referensniva inkluderas i arbetslosheten trader en annan bild
fram. Aven om arbetslosheten legat stilla under senare &r har den
verkliga arbetslosheten minskat. Idag dr den pa sin ldgsta niva sedan
1996, nar berdkningarna startar (se diagram 30).

Manga lediga jobb pa Arbetsformedlingen

Samtidigt som det 4r manga personer som soker efter arbete finns det
ocksd manga lediga jobb pa Arbetsférmedlingen. Andelen kvarvarande
platser ar fortsatt hog. I september anmaldes 75 800 nya jobb till
Arbetsformedlingen och av dessa var 80 procent fortfarande lediga vid
madnadens slut. Det verkar dock inte finnas ndgot samband mellan an-
delen lediga jobb i ett 1in och andelen arbetslosa (se fordjupningsrutan

”Den regionala matchningen”).

Foretagen mer pessimistiska om rekryteringsbehovet

Den senaste tiden har priglats av en okad oro i omvirlden och signaler
om en svagare dterhamtning an forvantat. Enligt Svenskt Naringslivs
foretagarpanel ar dven foretagen mer pessimistiska dn tidigare rorande

rekryteringsbehovet under kommande sex ménader (se diagram 31).

Sysselsattningen vintas darfor vixa nagot lingsammare framover (se
diagram 32). Sysselsattningen okar med 1,5 procent 2014 pé grund av
stark tillvixt under det andra och tredje kvartalet i &r. Under 2015 vix-
er sysselsiattningen marginellt lingsammare och 6kar med 1,3 procent.
Okad osikerhet om niringspolitiken i Sverige dimpar anstillningsplan-
erna.

Arbetskraften vaxer langsammare

Aven arbetskraften vixer langsammare framéver. Detta beror framfor
allt pa att grupper med lidgre deltagandegrad, som ildre och utrikes
fodda, utgor en allt storre andel av befolkningen 15-74 ar. Det demo-
grafiska tillskottet till arbetskraften blir sdledes lagre an befolkning-
stillvixten. Samtidigt har arbetskraftsdeltagandet bland utrikesfodda
okat trendmaissigt sedan 2006. En viss osdkerhet rdder darfor kring hur
stor andel av de nyanlinda flyktingarna som trader in i arbetskraften
under 2015.



Arbetslésheten faller tillbaka

I takt med att arbetskraften vixer ldingsammare samtidigt som sys-
selsdttningen fortsitter att 6ka relativt starkt sjunker arbetslosheten
under 2015. Regeringen foreslar ocksa ett antal reformer som sidnker
den officiella arbetslosheten, men inte den verkliga arbetslosheten.
Arbetsmarknadspolitiska program som doljer arbetsloshet, sdsom
90-dagarsgarantin for unga och extratjanster for langtidsarbetslosa,
paborjas under 2015. Arbetslosheten uppgér till 7,4 procent i slutet av
2015 (se diagram 32).

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

2013 2014 2015
Sysselsattning 1,0 1,5 13
Arbetsléshet? 8,0 79 75
Arbetskraft 11 13 0.8

Anm: *Procentuell andel av arbetskraften.
Kallor: SCB och Svenskt Ndringsliv.

ARBETSMARKNAD
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DIAGRAM 33: Beveridgekurva, Sverige, 1987-2013
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Kallor: SCB och Arbetsformedlingen

DIAGRAM 34: Beveridgekurva, tvdrsnitt av
Sveriges lan, 2013
Vakansgrad (vertikal axel), arbetsloshet
(horisontell axel), procent
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Regional matchning
Da arbetsmarknaden

Matchningen mellan arbetslésa och lediga jobb har forsamrats efter
finanskrisen, vilket bland annat har uppmarksammats av Konjunk-
turinstitutet och Riksbanken. En vanlig indikator pa arbetsmarknadens
funktionssatt ar den sa kallade Beveridgekurvan. Den visar sambandet
mellan andelen arbetslosa och vakansgraden (antalet nyanmalda platser
som andel av arbetskraften). Sambandet forvintas vara negativt over tid;
nar fler dr arbetslosa dr det littare att rekrytera och darfor gar vakans-
graden ned. P4 senare ar har Beveridgekurvan skiftat utat vilket tyder pa
att det nu finns fler arbetslosa per ledigt jobb, och att matchningen pa
arbetsmarknaden fungerar simre an tidigare (se diagram 33). I Svenskt
Niringslivs Rekryteringsenkat uppger foretagen att var femte rekryter-

ingsforsok misslyckas.

Hittills har de flesta analyserna kring matchningen pa den svenska
arbetsmarknaden studerat den svenska arbetsmarknaden som helhet.
Syftet med denna fordjupningsruta ar att belysa hur matchningen ser ut
i olika regioner.

Kan en forklaring till den forsimrade matchningen vara att de lediga
jobben och de arbetslosa personerna befinner sig pa olika geografiska
platser? For att undersoka om sa dr fallet tittar vi pa sambandet mellan
vakansgraden och arbetslosheten i olika regioner. Diagram 34 visar att
det negativa samband som finns over tid inte tycks finnas mellan olika
regioner. Istillet verkar lin med hog arbetsloshet vara associerade med

en hog andel lediga jobb.

Matchningen tycks variera mellan linen. Till exempel har Orebro och
Gavleborg forhdllandvis hog arbetsloshet och hog vakansgrad. Dessa
lin kan darmed misstinkas ha storre matchningsproblem an exempelvis
Gotland, Uppsala och Halland diar motsatt forhallande rader.

Intressant nog sa saknas det lin som bade har férhallandevis hog arbet-
sloshet och ldg vakansgrad vilket vi traditionellt forknippar med lagkon-
junktur. Norrbotten och Stockholm tycks dock ha bade ménga lediga
jobb och relativt 1ag arbetsloshet, vilket dr ett forhdllande som normalt
associeras med en stark konjunktur. Ovriga regioner uppvisar ungefar

samma vakanstal, men en stor spridning i arbetsloshet.

Det verkar alltsd inte vara brist pa lediga jobb som ligger bakom
arbetslosheten i regionerna med hogst arbetsloshet. Tvartom har de en
ganska stor andel lediga jobb i relation till arbetskraften. Istdllet tyder
resultaten pd att de arbetslosa inte har den kompetens som efterfragas
pa den lokala arbetsmarknaden. Denna hypotes bekriftas av Svenskt
Niringslivs rekryteringsenkit dir foretagen uppger att det dr brist pa
personer med ritt yrkeskompentens och yrkesutbildning som ar hindret
for att anstdlla. Foretagen har lika stora problem att rekrytera i lan med
hog arbetsloshet som i lan med 1dg arbetsloshet.



Inflation och
penningpolitik

Inflationstakten enligt KPTF* forvintas nu stiga gradvis. I slutet av 2015
ar inflationen fortfarande ligre an Riksbankens inflationsmal pa tva
procent. Successivt tilltagande prisdkningar drivs av att stigande efter-
frdgan hojer resursutnyttjandet samtidigt som de ldga vinstmarginalerna
innebir att foretagen behover hoja sina priser. Penningpolitiken blir
mycket expansiv under prognosperioden. Repordntan hojs forst i slutet
av 2015.

Svag efterfragan och dkad konkurrens

har férsvarat prishéjningar

Inflationstakten enligt KPIF har nu understigit Riksbankens
inflationsmadl i snart fyra dr, och dr sedan ett ars tid ligre 4n en pro-
cent (se diagram 35). De ldga prisokningarna ar utbredda. Merparten
av indexets delkomponenter visar att prisdkningarna dr svaga eller
negativa. Flera faktorer ligger bakom denna utveckling. En ldg om-
varldsinflation i kombination med en tidigare apprecierande viaxelkurs
har medfort att importpriserna har utvecklats svagt. Foretagen har
aven under de senaste dren haft svart att hoja sina priser i takt med

de stigande enhetskostnaderna. Svarigheterna att hoja priserna beror

pa en kombination av svag efterfrdgan och okad priskonkurrens. Den
okade priskonkurrensen ar bland annat en foljd av okade mojligheter
till prisjamforelser via internet, vidareforadling av ldgprisprodukter och
effektivare inkopsorganisationer.'” Den laga inflationen har lett till att
foretagens vinstmarginaler successivt har sjunkit under en lingre period
(se fordjupningsruta “Foretagens vinstmarginaler, produktionskostnader
och priser”).

Fortsatt laga inflationsférvantningar

Inflationsférvintningarna tenderar att vara positivt korrelerade med
den faktiska inflationen. Sjunkande inflationsférvintningar har under
senare tid oroat Riksbanken allt mer. Eftersom inflationsférvantningar-
na bade paverkar hushéllens beteende och foretagens prissdttning ar de
av avgorande betydelse for den framtida inflationen. Aven om inflations-
forvantningarna steg nigot under det tredje kvartalet sd dr de fortsatt
laga. Ekonomiska aktorer forvintar sig att inflationstakten om tvd ar
kommer att vara cirka 1,4 procent.'® Inte ens pa fem ars sikt forviantas
inflationsmalet uppnas. Aven Svenskt Niringslivs foretagarpanel visar
att bara drygt hilften av foretagen bedomer att Riksbankens infla-
tionsmal uppnds inom tre r (se fordjupningsruta *Foretagens syn pa

inflationsmalets trovirdighet™).

Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer!” indikerar att svenska fore-
tags forvantningar om prishojningar under de kommande tre manader-
na ar mattliga. Enligt Svenskt Naringslivs foretagarpanel riknar fore-
tagen med att hoja priserna ndgot under de kommande sex manaderna,
men i lagre utstrickning dn vad de forvintade sig i slutet av forra dret

(se fordjupningsruta ”Foretagens vinstmarginaler, produktionskostnader
och priser”). Sammantaget bedoms dessa indikatorer peka pa ett fortsatt
svagt, men stigande, inflationstryck.

INFLATION OCH PENNINGPOLITIK

DIAGRAM 35: Konsumentprisindex
Arlig procentuell forandring
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14 Konsumentprisindex (KPl) med fast bostadsranta.

15 Se vidare "Ekonomisk kommentar: Varfor har féretagen inte héjt sina priser?
Resultat fran en enkat om foretagens prissattning”, Riksbanken, 2014 samt
Riksbankens féretagsundersokning, september 2014.

16 enkatundersékning, Prospera, tredje kvartalet 2014.

17 Oktober 2014.
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piAGrRAM 36: Riksbankens RU-indikator
Procent
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Kalla: Riksbanken.

DIAGRAM 37: Brent-olja, pris
UsD/fat
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Kalla: Macrobond.

DIAGRAM 38: Konsumentprisindex
Arlig procentuell férandring, kvartalsmedelvarden
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

18 CME Group Globex Futures.
19 Nasdaq OMX.
20 Inkluderar utvecklingen av hushallens boréntor.
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Foretagen hojer gradvis priserna

Aven resursutnyttjandet i ekonomin utvecklades svagt under det andra
kvartalet (se diagram 36). Resursutnyttjandet forviantas dock stiga
gradvis under prognosperioden, vilket innebir att kostnadstrycket ocksa
stiger. Detta sitter ytterligare press pd foretagens historiskt sett ldga
vinstmarginaler. En ndgot starkare efterfrigan innebar dock att foreta-
gen kan hoja sina priser for att forhindra att vinstmarginalerna sjunker
ytterligare.

Lagt inflationstryck fran importvaror

En 6kad oro kring utvecklingen i Europa kombinerat med geopolitisk
oro har medfort att bade varldsmarknadspriserna pa energirdvaror och
industriella ravaror har sjunkit kraftigt sedan forsommaren. Forvint-
ningar om minskad efterfrdgan pd olja, samtidigt som det finns ett stort
utbud fran bland annat USA, har medfort att oljepriset sjunkit till cirka
85 dollar per fat (se diagram 37). Terminspriser pa Brent-olja visar att
oljepriset forvintas stiga marginellt under prognosperioden.'® Den mat-
tliga tillvixten i virldsekonomin kombinerat med ett fortsatt stort utbud
av olja innebir att inflationstrycket ifrdn dessa marknader bedoms bli
svagt framover.

Det nordiska elpriset har pd manadsbasis stigit sedan i somras. Termin-
spriser pa el indikerar att elpriset kommer att vara i stort sett oférandrat
under 2015.1 Aven inflationstrycket frin elmarknaden bedoms darfor

vara svagt framover.

En langsamt stigande omvirldsinflation och en krona som under forsta
halvaret 2015 dterigen borjar stirkas medfor att importprisutvecklingen

blir modest under prognosperioden.

Punktskattehojningen med sex procent pa alkohol och tobak som pre-
senterades i budgetpropositionen for 2015 antas hoja inflationstakten
marginellt under 2013.

Langsamt stigande KPIF-inflation

Sammantaget innebdr ett [lingsamt stigande resursutnyttjande i kom-
bination med att foretagen borjar hoja sina priser for att motverka ett
uppdamt kostnadstryck och ldga vinstmarginaler att KPIF-inflationen
gradvis stiger. KPIF-inflationen forvantas i genomsnitt uppga till 0,5
procent 2014, for att stiga till 1,4 procent 2015. Inflationen forblir
ddrmed ldgre dn inflationsmadlet dven i slutet av 2015. Utvecklingen av
hushallens bordntor innebir att KPI-inflationen?® blir lagre an KPIF-in-
flationen under prognosperioden. Inflationen enligt KPI stiger fran -0,2
procent i ar till 0,7 procent 2015 (se diagram 38).



Riksbanken har nu gjort tillrackligt for

att inflationen gradvis ska dka

Liga inflationsutfall, sjunkande inflationsforvintningar och utokade
penningpolitiska stimulanser frain ECB har gjort att Riksbanken sedan
forsommaren har sankt reporantan till noll procent. Via 6verraskande
expansiv penningpolitik signalerar nu Riksbanken att fullt fokus ar

pd den laga inflationen. Riksbanken aviserar ocksé att reporantan inte
kommer att hojas igen forran under andra kvartalet 2016. Riksbanken
oppnar dven upp for mojligheten att penningpolitiken kan behova bli
annu mer expansiv: i ett forsta steg via nedjusterad rantebana; darefter
via extraordinira atgarder sisom exempelvis kop av obligationer eller

valutainterventioner.

De hittills vidtagna dtgirderna bedoms vara tillrackliga for att 6ka
inflationen. For att exempelvis valutainterventioner ska bli aktuella
maste den ekonomiska utvecklingen bli markant simre dn vad Sven-
skt Niringsliv prognostiserar. Repordntan kommer inte att hojas igen
forran i slutet av 2015, da det ar tydligt att inflationen har borjat stiga.
Denna hojning sker tidigare dn i Riksbankens egna prognos. Detta som
en foljd av att Svenskt Niringsliv bedomer att inflationstrycket blir
ndgot hogre framover dn vad Riksbanken tror. Att bibehdlla en extremt
lag rianta under en lang tid medfor dven 6kade risker kopplade till bland
annat hushaéllens skuldsittning. Aven om ytterligare regleringar av
boldnemarknaden antas implementeras s& bedoms hushéllens skuldsit-
tning fortsdtta att 6ka under prognosperioden. Reporintan forviantas
vara noll procent i slutet av 2014 och 0,25 procent i slutet av 2015 (se
diagram 39).

Marknadsrédntorna &r nira botten

Fortsatt oro kring aterhimtningen i den europeiska ekonomin samt
diverse konflikthdrdar gor att den tiodriga obligationsrantan sjunker
ytterligare ndgot de narmaste mdnaderna. Forviantningar om stigande
reporidnta och en ndgot férbittrad omvirldskonjunktur innebar darefter
att den tiodriga statsobligationsrdantan successivt stiger under 20135.

Den expansiva penningpolitiken medfor dven att riskaptiten bland
marknadsaktorer 6kar under inledningen av nidsta ar. Den tiodriga
statsobligationsrantan forvantas i genomsnitt vara 1,7 procent 2014
och 1,4 procent 2015 (se diagram 40).

Den ovintat expansiva penningpolitiken fran Riksbanken under de
senaste manaderna har lett till att kronan har fortsatt att depreciera.
Fortsatt starka konjunktursignaler fran USA har lett till att i synnerhet
dollarn har stigit i varde. Vaxelkursutvecklingen bedoms fortsitta att i
stor utstriackning drivas av forvintningar om penningpolitiken. Kro-
nan antas gradvis borja appreciera under 20135 till stor del drivet av en
svagare eurokurs (se diagram 41). En alltmer expansiv penningpolitik

INFLATION OCH PENNINGPOLITIK

DIAGRAM 39: Repordnta och KPIF-inflation

Procent respektive arlig procentuell forandring,
kvartalsmedelvarden
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Kallor: Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.

DIAGRAM 40: Kort och lang ranta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.
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DIAGRAM 42: Vaxelkurser
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INFLATION OCH PENNINGPOLITIK

DIAGRAM 41: KIX-index
Kvartalsmedelvarden
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Kallor: Macrobond och Svenskt Naringsliv.
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2015

i euroomradet, samtidigt som den svenska penningpolitiken forvintas

bli mindre expansiv i slutet av nista ar innebar att kronan apprecierar

gentemot euron. Dollarutvecklingen géar i andra riktningen. D& Federal

Reserve ligger fore Riksbanken i rintehojningscykeln forvintas dollarn

fortsdtta att stirkas fram till mitten av nista ar. Euron sjunker till 8,70
kr/euro i slutet av 2015, medan dollarn istallet starks till 7,50 kr/dollar

(se diagram 42).

TABELL 6: Inflation, rantor och vaxelkurser
Arsgenomsnitt

2013
KPIFt 0.9
KPI* 0.0
Repordnta? 1,0
3-man. ranta? 09
10-ars ranta? 2,1
SEK/EUR 8,6
SEK/USD 6.5
KIX-index 103,0

2014
0,5
-0,2
0,5
0.4
1,7
91
6.8
106,9

2015
14
0,7
0.0
01
14
9,0
7.5
1071

Anm: *Arlig procentuell féréndring, procent.

Kdllor: SCB, Riksbanken, Macrobond och Svenskt Ndringsliv.



Foretagens syn pa

FORDJUPNINGSRUTA

inflationsmalets trovardighet

Svenskt Naringslivs foretagarpanel for det tredje kvartalet 2014 inklud-
erade en friga om huruvida Riksbankens inflationsmal pa tva procent

kommer att uppnds inom tre ar.

I ”Penningpolitisk rapport oktober 2014” bedomer Riksbanken att infla-
tionen matt via KPIF ndr tvd procent i augusti 2016, efter att sedan slutet
av 2015 ha legat nira inflationsmalet. Inflationsmalet bedoms sdledes
uppnds pa knappt tva drs sikt.

Vad tror da foretagen? Enbart 31 procent av 3 234 tillfridgade foretag
svarar att de tror att inflationsmadlet uppnds inom tre dr, medan 28 pro-
cent inte tror det. En stor andel av foretagen, 41 procent, svarade att de
inte vet eller svarade inte alls pa frigan. Att denna grupp dr sé pass stor
kan delvis bero pa ett mitfel orsakat av att denna fraga skickades ut i ett
separat utskick, och ej tillsammans med 6vriga enkitfragor. Detta kan ha
medfort att vissa foretag valde att inte svara pd fragan. Det ar dock rim-
ligt att anta att en inte obetydlig andel av foretagen trots allt har forsokt
att svara pa fragan, och att de inte har ndgon uppfattning om huruvida
inflationsmalet uppnas eller ej. Aven detta torde vara problematiskt for
penningpolitiken.

For att gora en forsiktig tolkning av resultaten exkluderas de foretag som
svarat vet ej/ej svar. Tabell 7 redovisar sdledes hur stor andel av foretagen
som svarat ja bland de som svarat antingen ja eller nej pa frdgan. Svaren
indikerar en misstro mot inflationsmalet. Enbart drygt hilften av foreta-
gen tror att inflationsmadlet nas inom tre dr. Storst skepsis finns bland de
storsta foretagen och bland handelsforetag. Foretag som framst riktar sig
mot den inhemska marknaden ar generellt mer skeptiska till inflations-
malets uppfyllelse an exporterande foretag.

TABELL 7: Inflationsmalets trovardighet
Procentuell andel som svarat ja pa fragan: Inflationen
har under en langre tid underskridit Riksbankens

inflationsmal pa tva procent. Tror du att Riksbankens
inflationsmal pa tva procent uppnas inom tre ar?

Alla 53
Storlek

0-9 anstallda 51
10-49 anstallda 56
50-199 anstallda 62
200- anstallda 47
Bransch

Varuproduktion/Tillverkning 52
Handel 49
Ovriga tjanster 54
Ovrig verksamhet 55
Viktigaste marknad

Sverige 53
Utlandet 58

Anm: Avser andelar av de som svarat antingen ja eller nej pa fragan.
Kadlla: Svenskt Ndringslivs féretagarpanel.
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REGIONAL EKONOM

DIAGRAM 43: FOretagarpanelen, forvantningar
om produktion, 6 man
Normaliserade nettotal
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hégre-andel lagre) innebar att de ar uttry-
ckta som avvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser. Ett positivt
varde tyder pad en starkare tillvaxt an det historiska genomsnittet medan ett negativt
varde indikerar en svagare tillvaxt.

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel

21 Svarsfrekvensen ligger normalt kring 50 procent.

22Svaren viktas efter foretagsstorlek baserat pa antalet anstillda.
23 Normaliseringen innebar att nettotalen uttrycks i termer av antal
standardavvikelser fran medelvérdet.
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Regional ekonomi

Foljande avsnitt analyserar tillvixtutsikterna for olika regioner i Sverige
med utgdngspunkt fran Svenskt Naringslivs foretagarpanel. Detta illus-
treras genom den regionala konjunkturklockan, som visar var i kon-
junkturcykeln varje region befinner sig. Analysen visar att regionerna
befinner sig i olika faser av konjunkturférloppet, dven om det finns en

viss samvariation.

Foretagarpanelen

I Svenskt Naringslivs foretagarpanel tillfragas ungefar 8500 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.?? Utifran detta riknas nettotal fram for var-
je kategori, med regional uppdelning. Nettotal definieras som skillnaden
mellan andelen foretag som har 6kat/planerar att 6ka och andelen som

har minskat/planerar att minska inom varje kategori.

I diagram 43 visas normaliserade nettotal for produktionsplaner uppde-
lat pa olika storstadsregioner. Nar det normaliserade nettotalet 6versti-
ger noll indikerar detta en hogre tillvixt dn normalt, medan ett negativt
varde tyder pd en svagare tillvixt an normalt. De normaliserade netto-
talen for produktionsplanerna har historiskt visat en stark samvariation
med faktisk produktion i naringslivet. Normaliseringen innebar att
héansyn tas till att det historiska medelvardet for produktionsplanernas
nettotal varierar mellan olika regioner. Den tar ocksd hinsyn till att var-
iationen i produktionsplanerna 6ver tid r olika stor i olika regioner.?

Diagram 43 indikerar att produktionstillvixten i landet som helhet var
ndgot svagare an normalt bide under det andra och tredje kvartalet i ar.
Det visar ocksa att Stockholm har kommit nagot langre i sin konjunk-
turuppgang dn Malmo och Vistra Gotaland. Nedan redovisar vi med
hjalp av Svenskt Naringslivs konjunkturklocka samtliga regioners posi-
tion 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 1). Produktionstillvixten
ndr sin hogsta nivé vid klockslaget 12 och produktionstillvixten dr som
lagst nar en region befinner sig vid klockslaget 6. Klockslagen dare-
mellan visar huruvida en region idr pa vig mot en hogre eller en ligre
tillvaxt. Olika regioner kan ha olika tillvaxttakt i produktionen dven
om de befinner sig vid samma klockslag, da vissa regioner har battre

tillvaxtforutsattningar dn andra.

De regioner som sedan foregdende prognos har rort sig medurs ar gron-

markerade, medan de regioner som forflyttat sig moturs pd konjunk-



turklockan dr rodmarkerade. De svartmarkerade regionerna befinner
sig i samma fas av konjunkturcykeln som under det andra kvartalet.
Under ett normalt konjunkturforlopp ror sig de flesta regioner medurs.
P4 grund av att resultatet i Svenskt Niringslivs foretagarpanel for andra
kvartalet i rad har 6verraskat negativt har dock ett antal regioner rort
sig moturs. Det dr nu ocksa storre variation mellan olika regioners posi-

tion i konjunkturcykeln dn normalt.

Det rdder en bred pessimism bland foretag i Blekinge. P4 Gotland moter
jordbruksforetagen allt tuffare konkurrens fran utlandet. I dessa tva
regioner har konjunkturdterhimtningen dnnu inte kommit igdng.

I Gévleborg har en strukturomvandling frdn varuproduktion till
tjansteproduktion hdllit emot dterhimtningen. Den 6verraskande svaga
utvecklingen i den globala ekonomin har dven medfort en konjunk-
turforsvagning i Gavleborg jamfort med det andra kvartalet. Detta

eftersom omvirldsberoende storforetag dr Gverrepresenterade i linet.

Konjunkturen i Visterbotten har forsimrats ndgot trots stora bygg-
investeringar. Detta beror till stor del pa att den globala marknaden har
forsvagat utvecklingen inom gruvindustrin. Aven Sédermanland har
forflyttat sig moturs i konjunkturklockan. Det industritunga lanet har

paverkats av den svaga utvecklingen i omvirlden.

Vistra Gotaland ligger fortfarande innan klockslaget 9, vilket innebir
en svagare tillvixt 4n den genomsnittliga. Konjunkturen i lanet har
dock forstarkts ndgot under det tredje kvartalet pa grund av en stark
utveckling i byggbranschen och en expanderande fordonsindustri. Aven
Hallands konjunktur har forbattrats under det tredje kvartalet. Den
starka importutvecklingen har 6kat den ekonomiska aktiviteten i det
handelstunga lanet.

Den svaga utvecklingen i tillverkningsindustrin har lett till att Ostergot-
land forflyttat sig moturs i konjunkturklockan. Aven Kalmars ekono-
miska tillvixt har avtagit sedan i varas. Diar har badde produktionsut-
vecklingen inom industri och jordbruk férsvagats samtidigt som det
byggs mindre d4n pa manga andra hall i landet. I Varmland ar tillvaxten
starkare 4n normalt, dven om den har minskat marginellt under det
tredje kvartalet. Den svaga utvecklingen i Tyskland har sannolikt
bidragit till en minskad export av investeringsvaror fran regionen.

Kronobergs ldn ligger forst i produktionens tillvixtcykel. Efter ett stort
produktionsfall i samband med finanskrisen har dterhamtningen kom-
mit tidigare dn i andra ldn. Detta ar till stor del en foljd av arenabyggen
och utvecklingen hos nischade exportforetag inom bland annat IT-sek-
torn. Framover forvintas dock utvecklingen mattas av nagot.

REGIONAL EKONOMI

FIGUR 1:

lllustration av produktionstillvaxt i konjunkturklockan
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FIGUR 2: Svenskt Naringslivs konjunkturklocka

Produktionstillvdxt toppar

Stockholm | J8nképing |
Véstmanland | Orebro |
Vérmland | Kalmar

Halland | Jamtland |

Vasternorrland Produktionstillvaxt okar

Produktionstillvéxt faller

Ostergétland

Sverige

Vastra Gotaland

Produktionstillvéxt bottnar

Norrbotten | Uppsala
Vésterbotten | Sédermanland

Gdvleborg Gotland Bk
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