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Sammantattning

¢ Den globala tillvaxten forbattras

* Den svenska hogkonjunkturen fortsatter starkt av okad internationell efterfragan och en expansiv
finanspolitik

e Fortsatt stor brist pa arbetskraft

* Bostadsmarknaden allt mer osdker och utgor en vaxande risk for utvecklingen

Efter flera ar av svagare tillvaxt an vantat vaxer nu den internationella ekonomin och varldshandeln i hogre takt.
Optimismen om framtiden Okar trots att flertalet osakerheter och strukturella problem finns kvar. Den foérbattrade
internationella utvecklingen dr viktig for Sverige som en liten exportberoende ekonomi.

Ett positivt bidrag fran nettoexporten uppvager i viss man att den inhemska efterfragan samtidigt ddmpas. Bakom de
nagot lagre tillvaxttakterna i den inhemska efterfragan ligger dels svagare tillvaxt av privat konsumtion till féljd av nagot
Idgre 6kningar av de disponibla inkomsterna nar inflationen stiger, dels att framfor allt bygginvesteringar dampas bade
till foljd av en avmattad bostadsmarknad och av allt tydligare kapacitetsbrister i sektorn. | takt med att den internatio-
nella efterfragan okar och kapacitetsutnyttjandet stigit kommer drivkrafterna till investeringarna skifta fran bostads- till
ndringslivsinvesteringar. Finanspolitiken (valar) bidrar dock till en starkare inhemsk efterfragan an annars varit fallet.

Sverige forblir saledes i en hogkonjunktur men med tillvaxtoppen tydligt bakom oss. Dampningen i tillvaxttakter vantas
fortsatta dven 2019. Liksom under de senaste aren forklaras BNP-tillvaxten dven under de kommande aren i betydande
utstrackning av en 6kad befolkning och en expansiv penningpolitik. Mdtt som BNP per capita har tillvaxten i Sverige varit
forhallandevis mattlig och inte heller utmarkt sig positivt jamfort med 6vriga lander. Det &r darmed viktigt att inkludera

per capita-matt i bedomningar av den ekonomiska utvecklingen dven framéver.

De senaste arens hoga tillvaxt har medfort att sysselsattningen vuxit snabbt samtidigt som bristen pa arbetskraft blivit
ett allt storre tillvaxthinder. Sysselsdttningen vdntas fortsdtta att vaxa i god takt, men till f6ljd av att manga nyanlanda flyk-
tingar forst nu kommer ut pa arbetsmarknaden sjunker arbetslésheten [angsammare an annars skulle ha varit fallet. Detta
medfor att de redan stora problemen med en tudelad arbetsmarknad och daligt fungerande matchning blir an mer tydliga.

Trots den goda tillvaxten och en extremt expansiv penningpolitik bestar Riksbankens problem att varaktigt uppna
inflationsmalet. Den penningpolitiska omlaggningen kommer ske mycket langsamt och med stor forsiktighet under
prognosperioden och repordantan kommer ater att na éver nollstrecket forst under 2019. Totalt sett fortsatter darmed
penningpolitiken att vara mycket expansiv.

Arbetsmarknadens funktionssdtt och bristande kompetenser ar som namndes ovan redan ett viktigt tillvaxthinder. Ett
annat hot mot tillvaxten ar utvecklingen pa bostadsmarknaden med en hog skuldsattning och den risk for bostadsbubbla
som de senaste arens snabba prisstegringar kan medfora. Erfarenheterna fran andra lander visar ocksa att effekterna av
en bostadskrasch tenderar att bli bade Iangvariga och fa kraftiga konsekvenser for ekonomin som helhet. Riskerna for en
bostadskrasch likt 90-talskrisen bedéms dock som lag. | vissa regioner kan daremot kombinationen av ett hogt bostads-
byggande och en osdker befolkningsutveckling komma att bli besvarlig. | och med att manga av de senaste arens nyan-
Ianda kan komma att koncentreras till storstadsregioner framover kan regionala fastighetsmarknader och den ekonomiska
utvecklingen paverkas pa olika satt i olika delar av landet den kommande tiden.

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

2014 2015 2016 2017 2018 2019
BNP 2,6 4,5 32 24 (24) 2,5(24) 2,0
Produktivitet i naringslivet* 15 4,2 1.6 1,7 (1.9) 1,6 (1.5) 15
Timmar! 18 09 21 16(14) 15(1.4) 08
Sysselsattning 14 14 15 2,3 (2.2) 14((11) 0.8
Arbetsloshet? 3 79 74 7,0 6,6 (6.6) 6,3 (6.7) 6.2
KPIF? 0,5 09 14 2,0(1,7) 19(1.8) 2,0
Reporanta®* 0,5 -0,3 -0,5 -0,5 (-0,5) -0,25(-0,3) 04
KIX (kronindex)? 106,8 1126 111,7 113,0(114,0) 112 (114,0) 111

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

Kallor: Macrobond, Riksbanken, SCB och Svenskt Naringsliv.



INnternationell ekonomi

Den globala finanskrisen har paverkat tillvixt, produktivitet och arbets-
marknader under snart ett decennium. Den ldngvariga globala ligkon-
junkturen gjorde att tillvixten blev lig och att industriproduktionen under
manga ar vixte langsamt (se diagram 1). Aven virldshandeln har under
en rad 4r vuxit lingsammare 4n vad den gjorde innan finanskrisen (se dia-
gram 2). Under flera ar tvingades ménga prognosmakare revidera ned sina

forvantningar om framtiden i och med att utfallen blev simre dn véntat.

Sedan drygt ett &r tillbaka har tillvixtférvantningarna diremot borjat 6ka
och framtidsutsikterna blivit lite ljusare i manga av virldens ekonomier,
inte minst i Europa. Detta bottnar till viss del i forbittrade utfallsdata,
vilket bland annat syns i den globala industriproduktionsstatistiken.
Stirkta av forbittrad produktions- och orderstatistik har fortroendet

i foretagssektorn okat. Detta har gjort att till exempel inkopschefsindex

i manga ekonomier nu ar hogre dn tidigare.

En viktig orsak till de forbittrade framtidsutsikterna for den globala
ekonomin dr den mycket expansiva penningpolitiken i manga liander.
De laga riantorna och de kvantitativa littnaderna har bidragit till hogre
ekonomisk aktivitet och tillvaxt i den globala ekonomin. En ytterligare
drivkraft har varit det ldga oljepriset. Att en viktig energirdvara har varit
prissatt sd pass ldgt under ca fyra ars tid har gjort att manga, framst
energiintensiva, foretag har gynnats. Av samma anledning har utgifterna
for hushallssektorns energianvindning minskat, vilket har frigjort kon-
sumtionsutrymme for andra varor och tjanster. Sedan i somras har olje-
priset forvisso 6kat men det befinner sig fortfarande pd en relativt lg niva
som fortsatt gynnar oljeimporterande lander. Till f6ljd av bland andra dessa
orsaker har konjunkturen starkts i manga linder. Sammantaget bedoms
andd produktionsgapet i den globala ekonomin vara nigot negativt.!

Under det senaste halvdret har den amerikanska ekonomin vuxit i god
takt. Den ekonomiska politiken med utlovade skattesinkningar har dnnu
inte pdverkat ekonomin namnvart. Hushdllens konsumtion har varit
stark, fortsatt till foljd av bland annat liga rdntor och en forbattrad
arbetsmarknad. Arbetslosheten sjunker och arbetsloshetsriskerna dr
relativt laga (se diagram 3). Detta har gjort att den amerikanska central-
banken (FED) har borjat hoja styrriantan. Trots den ldga arbetslosheten,
som av allt att doma nu understiger sin jamviktsnivd, okar lonerna endast
i mattlig takt. Framover vantas FED strama 4t och hoja rantan ett flertal
tillfallen under nista ar. I FED:s forvantansbild ligger att det alltmer
anstrangda laget pd arbetsmarknaden kommer att bidra till hogre 16ne-
okningstakt och inflation. Delvis av denna anledning har normaliseringen
av den amerikanska penningpolitiken redan inletts. Trots upprepade
hojningar kommer dock penningpolitiken att forbli expansiv under hela
prognosperioden.

INTERNATIONELL EKONOMI

D Global industriproduktion
Arlig procentuell férandring, fasta priser, kalenderkorrigerad
20
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D Global handel
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Kalla: CPB World Trade Monitor.

Arbetsléshet USA
Andel av arbetskraften, sdasongsrensad
11
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Kalla: Macrobond

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

: " Den finanspolitiska stimulans som skattesinkningar och andra satsningar
TABELL 1: BNP i omvarlden

Arlig procentuell féréndring, fasta priser vintas leda till kommer sannolikt innebira en tillvixtskjuts frdn senare

delen av 2018 och framat. Det rader dock fortsatt stor osdkerhet kring

2016 2017 2018 2019

Norge 08 19 21 20 hur mycket av den presenterade ekonomiska politiken som kommer att
Danmark 1,7 2,2 19 18 realiseras. I och med att den globala tillvixten har reviderats upp och
Finland 19 28 2.2 18 det amerikanska niringslivets investeringar dkat takten kan tillvixten i
Il ki L2 23 21 18 den amerikanska ekonomin bli relativt god under 2018-2019. Samman-
Euroomradet 18 2.3 21 19 . - . . P

— taget leder detta till att tillvixten i den amerikanska ekonomin vintas
Storbritannien 18 15 13 12 -
USA 15 22 24 20 bli 2,4 procent 2018 och 2,0 procent 2019 (se tabell 1).
Kina 6.7 6.8 6.6 6.3

Kallor: Macrobond och Svenskt Néringsli Efter en rad ar av lag tillvixt har nu euroomradet gradvis borjat vixa

snabbare. Den mycket expansiva penningpolitiken frin den Europeiska

Arbetsléshet euroomradet Centralbankens (ECB) sida har bidragit till &terhamtningen. Tillvixten har

Andel av arbetskraften, sdsongsrensad nu fitt en bredare geografisk spridning med fler linder som vixer i hogre

13 takt. Det dr dock fortfarande en bit kvar till dess att BNP-gapet sluts och

12 euroomradets ekonomi dr i balans. Arbetslosheten har fallit och under-
stiger sedan drygt ett ars tid tio procent (se diagram 4). Fler personer i

1 sysselsattning har inneburit okade inkomster vilket har bidragit till att

10 hushéllen kunnat oka sin konsumtion trots relativt modesta loneokningar.

9 De forbattrade tillvixtutsikterna for den globala ekonomin har smittat
av sig pd konsument- och foretagsfortroendet ocksd inom euroomrédet.

8 Detta indikerar en fortsatt relativt god tillvaxt framover trots minga

7 politiska osdkerheter som tynger delar av Europa. En faktor som fram-

6 over kan paverka utvecklingen dr de hoga skuldnivderna pd manga hall.

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017  Om konjunkturdterhimtningen av ndgon anledning skulle mattas av gor
Kala: Macrobond. denna hoga skuldsittning att motstandskraften mot eventuella konjunk-

turnedgdngar ir relativt svag. Den nyvunna styrkan i den globala kon-

junkturaterhimtningen gor att euroomradet vintas vixa med 2,1 procent

2018 och 1,9 procent 2019.

Utvecklingen i Storbritannien har sedan folkomrostningsresultat om att
lamna EU paverkats av det forsvagade brittiska pundet. Den svagare
valutan har gjort att inflationen blivit hogre och kopkraften i hushalls-
sektorn ligre med en svagare utveckling av importen som foljd. Samti-
digt gor en svag valuta att exportforetag far littare att priskonkurrera
pd internationella marknader. Sammantaget innebar detta att bidraget
fran utrikeshandeln till den ekonomiska utvecklingen blir positivt
under prognoséren. Tillvixten avtar framover d& osiakerheten kring
uttridesforhandlingarna med EU endast gradvis kommer att litta. Den
relativt 13ga tillvixten 2017-2019 gor att den i utgdngslaget liga brit-
tiska arbetslosheten vintas 6ka ndgot. Sammantaget tvingas Bank of
England att viga ett hogre inflationstryck trots ldga 1onedkningar mot
en lagre tillviaxt i den brittiska ekonomin. Penningpolitiken vintas darfor
normaliseras i mycket ldngsam takt framover.

De nordiska linderna har vuxit ldingsammare dn Sverige de senaste dren.
Finland har till viss del fatt ordning pa sitt hoga kostnadstryck som
tidigare tyngde finsk konkurrenskraft. Framover vintas utrikeshandeln
limna positiva bidrag till tillvixten som blir hog, framfor allt 2017 och
2018. 1 Norge har tillviaxten gradvis 6kat under dret och hushéllen verkar
fortsitta att konsumera i god takt trots den senaste tidens tillbakagdng
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i bostadspriserna.? P4 liknande sitt som for Sverige dr utvecklingen av
redan hoga norska bostadspriser en killa till osiakerhet f6r den framtida
ekonomiska tillvixten. I Danmark utgér fortfarande hushéllens hoga
skuldsittning en risk for utvecklingen framover, trots att skulderna i
relation till disponibla inkomster har sjunkit sedan dren efter finans-
krisen. Starkt av en forbattrad omviarldskonjunktur vintas den danska

ekonomin vixa i god takt under hela prognosperioden (se tabell 1).

Den kinesiska tillvixten har bromsat in frin tvasiffriga tillvaxttal for
ndgra ar sedan till en tillvaxt i storleksordningen 6-7 procent per &r.
Kina har sedan en tid borjat omvandla sin ekonomi fran att ha varit
investeringsberoende till att bli mer konsumtionsdriven. Detta har gjort
att tillvixten har saktat in, vilket ir i linje med de mal som de kinesiska
myndigheterna tidigare satt upp for den ekonomiska utvecklingen. Under
2017 har tillvdxten starkts nigot men framéver vintas en svag inbroms-
ning i tillvaxten i takt med att exportberoendet minskar ytterligare (se
tabell 1). En del restriktioner pa fastighetsmarknaden och i banksektorn
kan leda till lagre okningstakt i bostadspriser framdéver men riskerna pa
bostadsmarknaden och i det kinesiska finansiella systemet ar fortsatt att

betrakta som hoga.

Bland 6vriga stora tillvixtekonomier fortsitter Indien att vixa med 6ver
sju procent 2018-2019. Ryssland kommer att fortsitta forbattra sin eko-
nomiska situation efter tidigare oljeprisfall som bidrog till negativ tillvaxt
framfor allt under 2015. I Indonesien vintas konsumtionstillvixten oka
samtidigt som en del reformer for att forenkla for exportverksamheter

och 6ka konkurrenskraften ocksa bidrar till en god tillvixt framover.

Det finns bade nedétrisker och uppatrisker for den framtida utvecklingen
i den globala ekonomin. Manga av osdkerhetsfaktorerna ar av politisk
karaktir, exempelvis brexitforhandlingarna, separatisttendenser i Kata-
lonien, oroligheter i Mellanostern och pd den koreanska halvon samt
eventuella svarigheter for Trump-administrationen att f igenom sin eko-
nomiska politik. Dessa har dnnu inte paverkat de finansiella marknaderna
och den ekonomiska tillvixten i ndgon storre utstrackning. Nar det giller
de hoga offentliga skuldnivderna pd méanga hall kan nésta lagkonjunktur
innebira problem for finanspolitiken, bland annat i en del av Europas
lander. Nar dessutom penningpolitiken endast lingsamt kommer att
normaliseras under prognoséren kan en framtida ekonomisk konjunktur-
nedgidng ocksa bli svrare att mota med penningpolitiken jamfort med
vad som har varit fallet historiskt. Sammantaget utgor den lagre fall-
hoéjden i termer av mojligt finans- och/eller penningpolitiskt utrymme en
risk for stabiliseringspolitiken de kommande dren. Utover osikerhets-
faktorerna som kan péaverka den framtida ekonomiska utvecklingen
negativt finns det ocksd uppatrisker i den globala ekonomin. Nar det vil
borjar gd bittre i konjunkturella uppgangsfaser hinder det ofta att for-
troendet forbattras snabbt och att tillvaxten 6kar snabbare dn vad som
ligger i prognoserna. I dagsldget dr det mojligt att den globala ekonomin
befinner sig just i en sddan fas och att tillvixten av denna anledning kan
Overraska i positiv riktning framover.

INTERNATIONELL EKONOMI

2 Tillvaxten i Norge avser fastlands-BNP, det vill sdga exklusive olje- och

gasproduktion.
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FINANSIELLA MARKNADER

Finansiella marknader

Penningpolitiken dr i mdnga lander fortsatt expansiv.
Marknadsrintorna har visserligen stigit ndgot under
aret, men jamfort med historiska genomsnitt och i for-
héllande till tillvaxten dr de fortfarande mycket laga.

I USA och EMU-omrddet, liksom i Sverige och Stor-
britannien, ir realrdntorna negativa. Kina och Indien
har ocksd mycket ldga realrantor, framfor allt i forhal-
lande till den ekonomiska tillvixten pa ca 6-8 procent.

Den starkare tillvaxten och det avsevart bittre arbets-
marknadsldget i USA jamfort med i Europa har medfort
att penningpolitiken i de tvd omradena allt tydligare

Styrrantor
Kvartalsmedelvarden

—— Federal Reserve, Fed Funds Effective Rate

—— E(B, Reporanta

4
/} Riksbanken, reporanta
2
: \— Z\ __/—/
—

w

0

-1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kallor: ECB, Federal Reserve, Riksbanken.

Borsindex
Veckomedelvarden

700 3000
= Sverige, OMX Stockholm Index, héger

600 2500

= USA, S&P 500 Index, vanster
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2000
400

1500
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20052006 2007 2008 2009 2010 201120122013 201420152016 2017
Kallor: Nasdaq MX, Standard & Poor's

Repordnta, bolanerdnta och lang
statsobligation ranta
Kvartalsmedelvarden

—— Lang statsobligationsranta
———Reporanta
5 Bolaneranta, SEB, 10 &r

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kallor: Riksbanken, SEB.
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skiljer sig at (se diagram 5). Federal Reserve (FED) har hojt styrrantan tva
ganger under 2017 och en ytterligare hojning till 1,5 procent 4r sannolik
innan arsskiftet. Vi raknar med fortsatta hojningar och en normalisering
av den amerikanska penningpolitiken under 2018 och 2019. I slutet av
2018 bedoms den amerikanska styrrantan vara 2 procent, for att i mitten
av 2019 na 2,5 procent. Om den amerikanska tillvaxttakten da, i enlighet
med prognoserna, dimpas dr detta sannolikt styrrintetoppen for denna
gang. Utover rantehojningar kommer FED:s begynnande dtstramning av
penningpolitiken ocksa innebira att banken minskar tillgdngarna av obli-
gationer och reducerar sin balansrikning.

I Europa rycker en viss normalisering av penningpolitiken ndrmare.
Inflationen ar dock fortsatt lag trots en viss uppgéng och det finns fort-
farande lediga resurser pa arbetsmarknaden. Dessutom réder en osikerhet
om stabiliteten i det europeiska banksystemet. Allt detta gor att ECB
bedoms behalla sin nollranta under storre delen av 2018, men avslutar
nettokopen av obligationer. En forsiktig hojning av rantan och neddrag-
ning av kopen av obligationer vintas ske under 2019. Styrrantan i euro-
omradet ndr 0,5 procent i slutet av 2019.

ECB:s agerande blir i hog grad avgorande for hur Riksbanken agerar.
Riksbankens fokus pa inflationsmaélet har lett till en ovilja att se kronan
stirkas. Riksbanken bedoms darfor fortsitta att folja i ECB:s fotspar med
en fortsatt expansiv penningpolitik som bara gradvis stramas 4t under
prognosperioden (se avsnittet Inflation och penningpolitik”).

Kombinationen av god tillviaxt, nigot hogre inflation och férvintningar
om en nagot stramare penningpolitik innebér att dven marknadsrintorna
gradvis vintas stiga den kommande perioden. De forblir dock pa histo-
riskt 1dga nivder. De internationella borserna har stigit snabbt under de
senaste dren drivet av den expansiva penningpolitiken, 13g avkastning pa
obligationsmarknaden samt férviantningar om stigande lonsamhet nér

den internationella konjunkturen forbattras (se diagram 6).

Olika matt pa volatiliteten pd borserna visar att osdkerheten har 6kat. Hir
finns dels de geopolitiska spanningarna, dels fragetecknen kring en ameri-
kansk skattereform. Aven osikerheten kring hur penningpolitiken kommer
att normaliseras dr givetvis ocksa en riskfaktor fér borsutvecklingen. Sam-
tidigt innebar en battre internationell konjunktur och fortsatt ldga rantor
goda investeringsmojligheter for foretagen och fortsatt god lonsambhet.
Detta kan bidra till en fortsatt god borsutveckling framover trots de manga
osdkerheterna pa finansiella marknader.

De hoga bostadspriserna har inneburit att skuldsdttningen i hushalls-
sektorn har okat. Detta utgor sannolikt den storsta finansiella riskfaktorn
med starka direkta kopplingar till den reala ekonomin (se férdjupningsrutan
”Bostidderna och den svenska ekonomin” for ett utvidgat resonemang). En
annan risk med koppling till fastighetsmarknaden ar den snabba 6kningen av
e-handeln. Det driver pd strukturomvandlingen i ekonomin och kan komma
att paverka prisutvecklingen pd kommersiella fastigheter. En sjunkande efter-
frdgan i manga shoppingcentrum kan leda till att en del fysiska butiker
tvingas ldgga ned och att priserna pad kommersiella fastigheter sjunker.



BNP-bidrag

BNP och efterfragan

Den svenska BNP-tillvixten nddde sin kulmen under 2015 och har sedan 8
dess planat ut pé relativt hoga takter under 2016 och 2017 (se diagram 8). B
Inledningsvis drevs tillvaxten av inhemsk efterfrigan, med hoga tillvaxt-

takter for de fasta bruttoinvesteringarna, sarskilt inom byggsektorn. 2
Under senare tid har dven exporten borjat tillta till foljd av en battre

global BNP-tillvixt och en hogre virldshandel. 0
Arets tredje kvartal, det vill siga det senaste kvartalet som det finns 2
utfallsdata for, vaxte BNP med 0,8 procent i sasongsrensad kvartalstakt 4
och 2,9 procent i drstakt. De fasta bruttoinvesteringarna fortsatter att

driva tillvixten, men en forskjutning fran bostadsbyggande till andra I

investeringsslag dr redan tydlig. Ett hogt kapacitetsutnyttjande och
ve s . . .. o o Kalla: SCB och Svenskt Naringsliv.
forbattrade framtidsutsikter for manga av vdra handelspartners har

gjort att maskininvesteringarna nu bidrar mer till den totala investe-
rings6kningen. Samtidigt 6kar importen av investeringsvaror och pro-
duktionen av maskinprodukter. Varuexporten fortsatter att oka, vilket

ar ett bevis pa att den globala efterfrdgan nu ar hogre. De positiva utsik-

BNP
terna for den globala ekonomin, i synnerhet for EU-linderna dit det Hushallens konsumtion
mesta av svensk export gdr till, och en fortsatt svag kronkurs kommer Offentlig konsumtion
att bidra till stark exporttillvaxt under kommande &r. Svensk ekonomi Fasta bruttoinvesteringar
befinner sig i ett lige med anstriangt resursutnyttjande, men de lediga g

Import
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TABELL 2: Forsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring, fasta priser

2016

3,2
2,2
31
5,6
33
3,4

2017
2,4
24
0,5
74
3,4
50

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

mmm Konsumtion
= NVeSteringar
mmm | ager
mm Offentlig konsumtion
mmm Nettoexport
BNP

2007 2008 2009201020112012 20132014 20152016 2017 2018 2019

2018 2019
2,5 2,0
19 2,0
16 12
53 3,0
4,7 3,4
51 3,6

resurserna fortsatter att vara ojamnt fordelade mellan olika delar av den
svenska arbetsmarknaden. I ménga branscher gor svarigheterna att hitta
den kompetens som efterfragas att tillvaxten halls tillbaka. Rekryterings-
problemen for foretag i tillvaxtbranscher kvarstar da det framst dr svart
att finna erfarna specialister av olika slag.

—BNP
. . . . . 6.0 = = = Genomsnittlig
Under prognosperioden vintas de inhemska delarna av ekonomin driva 50 BNP-tillvéxt 2000-2016
tillvaxten i mindre utstrackning n tidigare ar. Istdllet kommer den
. . . 4,0
okande globala efterfrigan gora att varuexport och niringslivets investe-
3,0

ringar bidrar mer till den ekonomiska tillvixten. Det fortsatta behovet av
bostdder gor att bygginvesteringarna forblir relativt hga men nigra andra 2.0

Kallor: SCB och Svenskt Néringsliv.

D BNP per capita
Arlig procentuell férandring, fasta priser

—— BNP per capita
= = = Genomsnittlig BNP
per capita-tillvaxt 2000-2016

faktorer, som den stora bristen pa arbetskraft och en avmattning i bostads- 1,0

prisokningen, medfor att tillvixttakten i bygginvesteringarna nu avtar. 0,0

Osikerhetsfaktorerna i den globala ekonomin, en dldrande befolkning 0

samt riskerna pad den svenska bostadsmarknaden gor att forsiktighets- 20 55010 2011 2012 2013 2014
sparandet hos hushdllen fortsitter att vara hogt. Hushéllens konsumtion Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

Okar trots detta i relativt god takt framover men da riantehojningarna
kommer allt nirmare och fler inslag av skuldddmpande dtgiarder fran
myndighetshdll borjar implementeras kan inte hushéllens konsumtions-
tillvaxt bli hogre 4n ca tvd procent kommande ar. For den offentliga
konsumtionen leder det demografiska trycket tillsammans med hogre
kommunala kostnader for flyktingmottagandet att tillvixten 6kar igen
efter de senaste kvartalens svagare tillvaxt.

Sammantaget bedoms BNP-tillvaxten bli 2,4 procent 2017, 2,5 procent
2018 och 2,0 procent 2019 (se diagram 8 och tabell 2). T och med att
befolkningen vixer snabbt under prognosiren och att BNP-tillvixten
planar ut blir tillvixttakten i BNP per capita svagare 2017-2019 dn
under 2016 (se diagram 9).

2015 2016 2017 2018 2019

DET EKONOMISKA LAGET 9
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Konsumentfortroende
Normaliserade nettotal

—— Konsumentfdrtroende
Makroindex
120 — Mikroindex

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kalla: Konjunkturinstitutet.

D Hushallens konsumtion per capita
Arlig procentuell férandring, fasta priser

—— Hushallens konsumtion
4 - = = Genomsnittlig konsumtionstillvaxt 2000-2016
—— Hushallens konsumtion per capita
= = = Genomsnittlig konsumtion per capita-tillvaxt 2000-2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.

BNP-andelar
Andelar av BNP i l6pande pris, procent

= Hushallens konsumtion
Fasta brutto investeringar

— Offentlig konsumtion

Nettoexport
50

s —— —— — . __.
40
35
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25 _/—\,,/\—/~ """""
20
15
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0
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Kallor: SCB och Svenskt Naringsliv.
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Hushallens konsumtionsutveckling paverkas av osdkerheten pa
bostadsmarknaden och kommande réntehdéjningar

Hushéllens konsumtion har varit en av de huvudsakliga drivkrafterna
till svensk BNP-tillvixt under de senaste dren. Nu gar svensk ekonomi in
i en fas dar driftkrafterna skiftar mot mer exportdriven tillvaixt medan
hushéllens konsumtion vixer i en takt som en forenlig med ett historiskt
genomsnitt. Hushéllens disponibla inkomster fortsitter att vixa under
prognosperioden samtidigt som hushéllens forsiktighetssparande ocksa
okar. Till det 6kade sparandet bidrar den aktuella debatten om skarpta
amorteringskrav, skuldkvotstak och foériandringar i rdnteavdragen men
ocksa osdkerheten pa bostadsmarknaden. Detta kan bidra till annu
mer sparande och mindre benidgenhet till konsumtion. Penningpolitiken
kommer att vara fortsatt mycket expansiv under prognosperioden,
men i takt med att rintehdjningarna ldngsamt borjar nirma sig borjar
hushéllen i storre utstrackning prisa in kommande riantehdjningar i sitt
konsumtionsbeteende.

Fortroendet bland de svenska hushdllen ar hogre an normalt och det
avspeglas i hushallens konfidensindikator som ligger over ett historiskt
medelvirde, bade vad giller fortroendet for svensk ekonomi och for det
egna hushallets ekonomi (se diagram 10). Trenden i hushéllsfértroendet
har dessutom varit positiv under de senaste manaderna. Tilltron till svensk
ekonomi har blivit mycket béttre under det senaste dret och hushéllen
anser att risken att sjalv bli arbetslos ar langt under ett historiskt snitt och
den lagsta pé sexton dr. Hog fortroende och stark arbetsmarknad ar fak-

torer som kan bidra till stark konsumtionstillvixt framover.

Hushéllens konsumtion bedoms 6ka med 2,4 procent 2017, 1,9 procent
2018 och 2,0 procent 2019. Prognosérens tillvixttakter som ligger under
det historiska genomsnittet sedan 1994 pé 2,4 procent men det innebar
anda att konsumtionen limnar ett betydande bidrag till BNP-tillvaxten
dven framover. Per capita vaxer konsumtionen betydligt 1dngsammare dn
sin genomsnittliga tillvixttakt (se diagram 11). Detta har bland annat att
gora med att befolkningen framst kommer att 6ka bland grupper med
lagre konsumtionsmojligheter.

Okande utgiftstryck i kommunsektorn paverkar den offentliga
konsumtionen

For att mota de initiala utmaningarna i samband med den hoga asyl-
invandringen till Sverige under slutet av 2015 och bérjan pa 2016 vixte
den offentliga konsumtionen kraftigt. Tillvaxten har sedan dess mattats
av framfor allt for den statliga konsumtionen, medan kommunsektorns
konsumtion nu har vuxit 17 kvartal i rad. Det tredje kvartalet 2017 vaxte
den samlade offentliga konsumtionen ungefir i linje med sitt historiska
medelvirde med positiva tillvaxtbidrag frin bade staten och kommun-

sektorn.

Utgifterna kopplade till migrationen har till viss del under det senaste dret
borjat flyttas 6ver frén staten till kommunerna under det senaste aret.
Detta har lett till att utgiftstrycket i kommunsektorn okat och bedoms
fortsitta oka framover. Forutom kostnader i samband med att integrera
nyanlinda finns det ett underliggande tryck till f6ljd av den demografiska
utvecklingen med en dldrande befolkning. Strukturellt kommer déarfor



utgifterna over tid formodligen att behova 6kas. Om inte produktiviteten
i sektorn kan 6ka kommer utgiftshojningarna vara oundvikliga med ett
bibehallet vilfardsatagande framover. Tillskotten till bland andra polis-
och rittsvasende samt forsvaret gor att 4ven den statliga konsumtionen
kommer att 6ka framover. Sammantaget bedoms 6kningstakten for den
samlade offentliga konsumtionen bli 1,6 procent 2018 och 1,2 procent
2019. Dessa okningstakter gor att den offentliga konsumtionen som

andel av BNP ligger kvar pd ca 26 procent av BNP (se diagram 12).

Investeringarnas underliggande drivkrafter skiftar

De senaste tre kvartalen har de fasta bruttoinvesteringarna bidragit
betydligt till BNP-tillvixten, dar den viktigaste drivkraften har varit
bostadsbyggandet. Det har nu nétt historiskt hoga nivéer och tillvaxt-
takterna har varit mycket hoga. Under tredje kvartalet 2017 kan hela
Okningen inom de fasta bruttoinvesteringarna forklaras av en 6kning i
néringslivet, medan de offentliga investeringarna inte bidrog till tillvixten
alls. Den hoga befolkningstillviaxten och bostadsbristen i delar av Sverige
innebdr ett fortsatt stort behov av nya bostader. Ett problem dr dock att
de bostadstyper som framfor allt ar brist pd inte motsvaras av utbuds-
okningen i tillfredsstillande grad (se fordjupningsrutan ”Bostaderna och
den svenska ekonomin). Under prognosperioden vintas bostadsinveste-
ringarna forvisso 6ka, men okningstakten blir ldgre dn tidigare till foljd
av att sektorn allt tydligare slar i kapacitetstaket, inte minst till foljd av
storre brist pd arbetskraft (se diagram 13). Foretagen formar helt enkelt
inte att i tillfredsstallande grad mota efterfragan med befintlig personal.

Framover bedoms investeringarna forbli hoga men en omfordelning
mellan olika delar kommer sannolikt att ske. Svagare tillvixt inom
bostadssektorn dr att vanta medan industrins och tjdnstesektorns inves-
teringstillvaxt kommer 6ka takten. De senaste dren har kapacitetsut-
nyttjandet inom industrin varit hogt (se diagram 14). Nir den globala
ekonomin tar fart vintas investeringarna inom den svenska industrin
Oka for att kunna mota den okade efterfrigan pé svenska exportvaror.

I SCB:s investeringsenkait frdn november visar att industrin fortsdtter att
planera for hoga investeringar under nista 4r med liknande tillvaxttakter
som for 2017. De forbattrade framtidsutsikterna for naringslivets inves-
teringar syns aven i Svenskt Naringslivs foretagarpanel for 2017 (se dia-
gram 15). Forvantningarna pd investeringstillvixten de nirmaste sex
ménaderna har hojts sedan 2015 och ligger pa en nivd som ar hogre 4n

normalt bland medlemsforetagen i Svenskt Naringsliv.

Den 6kande globala efterfragan bidrar till 6kade volymer i

svensk utrikeshandel

Den svenska varuexporten stir pad betydligt stadigare grund 4n for ndgra
ar sedan. Exporten av varor okar och under det tredje kvartalet stod
varor for hela exportokningen medan tjansteexporten foll tillbaka ngot.
Det var framfor allt exporten av investeringsvaror och energivaror som
bidrog till den positiva utvecklingen under det tredje kvartalet. Detta kan
tas som intdkt for de forbattrade framtidsutsikterna pa manga av Sveriges
exportmarknader. Den mer volatila tjdnsteexporten minskade efter att
under foregdende kvartal ha vuxit kraftigt. Trots fallet i tjansteexport
det tredje kvartalet bedoms andelen av tjanster i den samlade svenska
exporten fortsitta att 6ka.

BNP OCH EFTERFRAGAN

Framsta hinder inom byggindustrin
Nettotal, sasongsrensat
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
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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

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

DET EKONOMISKA LAGET 11



BNP OCH EFTERFRAGAN

piaGRAM 16: Nettoexportens bidrag till BNP
Bidrag till BNP-tillvaxten i procentenheter respektive procentuell
andel av BNP

== Bidrag till BNP-tillvaxten (vanster axel)

= Andel av BNP (hoger axel)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kallor: SCB och Svensk Naringsliv.

3 Det ar nettot av export minus import som laggs till BNP. Av denna anledning
leder en hogre importutveckling, allt annat lika, till en férsamrad BNP-utveckling.
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Den globala ekonomin bedoms vixa snabbare framover 4n vad den
har gjort de senaste aren. De forbattrade tillvixtprognoserna i minga
av virldens ekonomier, i synnerhet inom Europa, gor att utsikterna for
svensk handel med omvirlden ser relativt ljusa ut. Eftersom sd pass
mycket som 70 procent av den svenska varuexporten gar till Europa
ar efterfrdgan darifrdn mycket betydelsefull for hur vil svenska foretag
lyckas f& avsittning for sin produktion. Nar nu tillvixtutsikterna i
Europa borjar se ljusare ut gynnas svensk export, sirskilt i och med att
en stor del av den svenska exporten bestdr av insats- och investerings-
varor. Efterfragan pa dessa varor kommer sannolikt att 6ka i takt med
att dterhamtningen i Europa tar fart framover.

Den svenska kronan bedoms bli fortsatt relativt svag under prognos-
perioden. Utover en forbittrad omvirldskonjunktur gor detta att flertalet
exportforetag gynnas ytterligare. Valutor fluktuerar dock och osiker-
hetsfaktorerna kring bade den globala efterfragan och kronans utveck-
ling bedoms fortsatt vara sidana att exporttillvixten kan 6verraska bade
pa upp- och nedsidan under 2018 och 2019. Sammantaget bedoms anda
den totala exporten 6ka med 4,7 procent 2018 och 3,4 procent 2019.
Eftersom globala konjunkturdterhamtningar vanligtvis gor att svensk
export paverkas i ett tidigt skede blir tillvixten for svensk export hogre
2018 d4n 2019.

For att kunna exportera behover flertalet exporterande foretag importera
insatsvaror till sin produktion. Detta gor att det finns ett omsesidigt bero-
ende mellan export och import, framfor allt av varor. Den 6kande glo-
baliseringen och digitaliseringen har gjort att importinnehéllet i manga
BNP-komponenter har 6kat 6ver tid. Exporten driver dirmed i storre
utstrickning 4n tidigare dven importutvecklingen. Aven konsumtionen
har fatt en 6kad betydelse for utvecklingen av importen.

Importen har vuxit stadigt under 2017. Detta tynger BNP-utvecklingen
men kan trots det indikera att framtidsutsikterna om en okad ekono-
misk aktivitet ser goda ut, framfor allt nir importen av investerings- och
insatsvaror okar som den gjorde under det tredje kvartalet i ar.’ I kraft av
forbattrad varldshandel och hogre ekonomisk aktivitet i den globala eko-
nomin kommer svensk import att 6ka med 5,1 procent 2018 och 3,6 pro-
cent 2019. Detta gor att nettoexporten som andel av BNP forblir pa
nivéer strax over 4 procent genom hela prognosperioden (se diagram 16).
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Bostaderna och den svenska ekonomin

Under hosten har situationen pd bostadsmarknaden alltmer framstitt som
det stora hotet mot utvecklingen i den svenska ekonomin. Under de senaste
aren har bostadsbyggandet accelererat till nivier som inte noterats sedan
inledningen av 1990-talet, och som sedan minskade dramatiskt nagra

ar senare. Hushéllens skuldséttning for boendet ar nu pa aldrig tidigare
skadade nivder (se diagram 17).

Det som drivit fram den starka utvecklingen under de senaste dren ar
framfor allt ett eftersatt bostadsbyggande under ett par decennier i
kombination med extremt expansiv penningpolitik med liga rantor och

en snabb befolkningsokning, dir huvuddelen forklaras av 6kad invand-
ring. Resultatet av detta har blivit snabbt stigande bostadspriser. Jim-
fort med december 2011 har priserna pa bostadsritter i Sverige totalt sett
stigit med drygt 78 procent, villapriserna med 62 procent, men KPI endast
med knappt 3 procent (se diagram 18). Det har i sin tur lett till en snabb
skuldokning hos hushéllen. Totalt sett uppgick hushéllens skuldsattning
2016 till ca 180 procent av den disponibla inkomsten, att jaimfora med
knappt 110 procent ar 2000. Jamfort med finansiella tillgdngar eller matt
som rantebetalningar som andel av disponibel inkomst ser dock bilden
inte lika alarmerande ut. Fjarde kvartalet 2016 var hushallens ranteutgifter
(efter skatt) 2,5 procent av disponibel inkomst att jamfora med ca 4,5 pro-
cent ar 2000. De ldgre rantorna har sdledes fram till nu mer dn uppvigt
den okade skuldsittningen.

Nu byggs det lagenheter i samma takt som under miljonprogrammets
dagar for att mota det stora behovet av bostader som befolkningsokningen
medfor (se diagram 19). Bostadsinvesteringarna utgor idag ungefar samma
andel av BNP som de gjorde 1990 (se diagram 19). Problemet ar att befolk-
ningsokningen till huvuddelen bestdr av invandring dir de flesta av dessa
har mycket begriansade ekonomiska resurser. Det betyder att behovet av
lagenheter i vissa fall dr stort, men att utbudet inte matchas mot denna
efterfragan i nodvandig utstrackning.

Bostadsmarknaden mattas av

Tecknen pa att aktiviteten pd bostadsmarknaden nu planar ut syns allt
tydligare. De nyproducerade lagenheterna tar allt langre tid att silja och
priserna har sjunkit under de senaste manaderna. Detta galler fraimst
bostadsritter i centrala lagen i de storre stiderna, ddr priserna har drivits
upp till hoga nivéer.

Bilden skiljer sig ocksa mellan olika ldn. I Stockholms lin nddde bostads-
rittspriserna sin topp i april i ar da medelpriset pa en sild lagenhet var
60 252 kr per kvadratmeter enligt Svensk Maklarstatistik. I oktober var
medelpriset 57 143 kr, det vill siga en nedgédng med ungefir fem procent.
I Vistra Gotalands 1an ndddes toppen i september i 4r d& medelpriset var
37 354 kr/kvm och i oktober 36 964 kr/kvm. Nedgdngen hir ar endast
en procent 4n sd lange. I Skdne lin ndddes toppen i augusti med ett medel-
pris pa 26 484 kr/kvm som sjunkit till 25 593 kr/kvm i oktober, vilket mot-
svarar en nedging med 3 procent.

I Stockholms lan kostade i oktober i ar en lagenhet pd 50 kv sdledes
omkring 2,8-2,9 miljoner kronor. I Vastra Gotaland kostar motsvarande
lagenhet 1,8-1,9 miljoner kr och i Skdne lin ca 1,3 miljoner kr. Detta
giller medelpriset i linen. I centrala ldgen i Stockholm, Goteborg och

Hushallens skuldsattning
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Malmo ir lagenheterna i regel betydligt dyrare dn det
ovan angivna.

Bakom avmattningen pd bostadsmarknaden ligger troligtvis
att rantehojningarna rycker narmare samt att prisoknings-

takten en tid varit mycket hog och att en viss korrigering
nu dr pa gang. Diskussionen om skirpt amorteringskrav
kan dven ha bidragit till avmattningen under de senaste

maénaderna. Befolkningsokningen har redan avtagit i och

med granskontroller inte bara i Sverige utan ocksd i manga
europeiska lander, vilket gor att den befolkningsbetingade

okningen i bostadsbyggandet framoéver nu minskat.
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Sa gick det pa 1990-talet

Att utvecklingen pa bostadsmarknaden har borjat dimpas och
fortsitter att dimpas de kommande dren ar darfor hogst troligt.
Den stora fragan ar hur allvarlig inbromsningen blir. Historien
visar att storre prisfall pd bostadsmarknaden kan fa spridnings-
effekter till den 6vriga ekonomin. I borjan av 1990-talet genom-
fordes flera reformer som dramatiskt dndrade forutsittningarna
pa bostadsmarknaden. Bland annat gjordes en stor skatteom-
laggning, vilken medforde att inflationstakten sjonk snabbt fran
drygt 10 procent 1990 till endast ndgon procent nagra ar senare.
Rintorna var dock betydligt mera trogrorliga neddt. Foljden
blev att realrantorna steg mycket snabbt, ndgot som framfor allt
drabbade skuldsatta hushall. Dessutom avvecklades bostadssub-
ventionerna och det infordes full moms pa byggandet, samt en
hojning av fastighetsskatten. En ytterligare viktig forindring som
kraftigt starkte effekterna av realrdntehojningen var att avdrags-
ritten for lan kraftigt begriansades nir kapitalbeskattningen och
ddrmed dven rianteavdraget sattes till 30 procent.* Detta gjorde
att bostadsbyggandet foll till mycket ldga nivaer under en tid.
Effekterna blev dramatiska. Bostadsbyggandet minskade fran
70 000 paborjade ligenheter 1990 till drygt 10 000 tre ar senare.
Lanebordan for hushéllen blev tung, vilket medforde omfattande
amorteringar. Det innebar att utrymmet for annan konsumtion
minskade varvid BNP {6l tre r i foljd. Sysselsattningen mins-
kade med 600 000 personer under dessa ar och arbetslosheten
steg fran 4 procent till 6ver 12 procent. Priserna pa medelvillan
i landet sjonk med ca 30 procent under den hir perioden.

Dramatiska fall pa bostadsmarknaden har da och dé intraffat ocksa
pd andra hall i varlden. I Spanien, Irland och Danmark blev effek-
terna kraftiga i sparen efter finanskrisen. I alla tre linderna hade
dock en avmattning inletts fore krisen. Den virsta krisen intridffade
pé Irland dar priserna totalt sett mer dn halverades frin toppen
2007 till botten 2012. Husbyggandet foll totalt sett med mer an
80 procent 2007-2012 och bostadsbyggandets andel av BNP mins-
kade frén 6ver 13 procent 2007 till under 2 procent 2012.

Ocksad i Spanien kom kraschen efter en mycket kraftig byggboom
da det byggdes fler nya bostader per &r dn i Tyskland, Frankrike
och England tillsammans. Samtidigt steg priserna snabbt och hus-
héllens skuldsittning 6kade. En ddmpning hade inletts redan 2008
men blev avsevirt kraftigare i samband med finanskrisen och dess-
utom ldngvarig. Husprisindex sjonk fram till 2013 med 35 pro-
cent, och bygginvesteringarna, exklusive anlaggningsbyggande,
sjonk under sex ar.° Totalt sett minskade husbyggandet med mer
an halften. Mitt som andel av BNP minskade bostadsbyggandet
frdn 12 procent 2006-2007 till drygt 4 procent 2013. I Danmark,
dar krisen var lindrigare, blev prisnedgingen i fallet totalt sett ca
14 procent, medan husbyggandet minskade med knappt 20 pro-
cent. Bostadsbyggandets andel av BNP foll fran 6,5 procent 2007
till 3,7 procent 2010.

4 Jamfort med den tidigare situation da rantor direkt kunde dras mot avsevart
hogre marginalskatter pa inkomsten. For ranteavdrag 6ver 100 000 kronor blev
avdragsrdtten 21 procent.

5 Nedgangen i husbyggandet bérjade dock fore finanskrisen.
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Sammantaget kan man siledes konstatera att kriserna i alla dessa
tre lainderna blev lingvariga med stora effekter pa bade bostads-
priser och husbyggande. Bide formogenhetseffekterna och de
direkta effekterna av lagre byggande paverkade dessa ekonomier
mycket negativt.

Annorlunda nu

Bade de internationella erfarenheterna liksom den svenska krisen i
borjan av 1990-talet understryker de risker som finns. Vi gor dock
bedomningen att det inte gér lika illa som vid 1990-talskrisen den
har gdngen. Mycket dr annorlunda nu 4n det var i borjan pd 1990-
talet. S linge som arbetsmarknaden forblir stark och de dispo-
nibla inkomsterna okar samtidigt som efterfrigan pa bostader ar
fortsatt stor bedomer vi att effekterna blir begransade. Den stora
frdgan ar om de senaste manadernas sjunkande bostadspriser ar
borjan pa ett rejilt fall eller endast en priskorrigering av de hoga
bostadspriserna. Vir bedomning dr att det snarare ar det sist-
nidmnda. Hur stor denna priskorrigering kommer att bli ar svart
att uppskatta men troligtvis kommer byggandet av nya bostader
att minska pd ndgot ars sikt. En sddan minskning riskerar att bli
kannbar for byggindustrin med férsimrad sysselsittningsutveck-
ling i branschen som f6ljd.

I bestandet av bostader faller ocksd priserna en period, men inte
lika mycket som for nyproducerade lagenheter. Effekten pé eko-
nomin i stort bedoms sammantaget bli begransad eftersom tillvaxt-
utsikterna forblir goda med mycket sma arbetsloshetsrisker for
stora delar av befolkningen. Trots vért huvudscenario med endast
ett mattligt fall i bostadspriserna de kommande mé&naderna kvar-
star manga strukturella problem pd bostadsmarknaden. Utnytt-
jandet av det befintliga bestdndet kan behova forbattras och
bostadssituationen for de nyanldnda behover pa ndgot satt han-
teras. Detta bidrar till ett utgiftstryck bland annat i kommun-
sektorn som spir pd utmaningarna framover.

Riksbanken stir infor en stor utmaning nir den framover
kommer borja normalisera penningpolitiken och hoja rantorna.
Stigande rintor i kombination med hogre amorteringskrav kan
utlosa prisfall i bostadssektorn om man inte gér varsamt fram. For
en del hushall med mycket stora lin kan situationen bli besvirlig,
men for merparten av boldnetagarna bedoms utvecklingen inte
bli alltfor allvarlig.

Det bor dock poingteras att den 6kade osikerheten om de framtida
bostadspriserna sannolikt leder till nagot lagre bygginvesteringar
under 2018 och en ndgot liagre konsumtionsbenigenhet hos hus-
héllen. Om priserna framover faller mer an i vart huvudscenario
kan det givetvis medfora en betydande inbromsning i ekonomin d&
framfor allt konsumtionen skulle paverkas negativt. I det regionala
avsnittet beskrivs hur riskerna ser ut i olika delar av landet. I nigra
lan har det byggts mycket bostader i relation till befolknings-
okningen de senaste dren. Risken finns att vissa regioner paverkas
mer 4n andra om nedgangen i bostadspriserna blir betydande.
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Produktion, timmar och produktivitet

Under de senaste dren har tillvixten i ekonomin huvudsakligen drivits av
tjansteproducerande branscher (se diagram 20). Det betyder att den sam-
lade efterfragan framst kommit fran inhemskt héll, ndgot som syns i hus-
héllens konsumtionsutvecklings relativa styrka sedan finanskrisen. Aven
offentlig konsumtion har vixt, framfor allt 2015-2016 da stora flykting-
strommar kom till Sverige.

Utvecklingen for varuproduktionen, det vill siga gruvor, skog, tillverk-
nings- och byggindustri, har fram tills for ndgot &r sedan utvecklats
betydligt svagare som helhet. Under det senaste dret har dock tillvixten
varit som starkast inom de varuproducerande delarna av ekonomin.
Industriproduktionen har borjat oka, framfor allt maskin- och motor-
fordonsindustri, men ocksd manga ovriga delar av tillverkningsindustrin
gér nu battre dn tidigare. Utvecklingen inom byggindustrin har sedan
ndgra ar varit mycket stark. Hittills under 2017 har byggproduktionen

Okat med nidrmare tio procent.

De kommande dren okar den globala efterfragan alltmer. Industripro-
duktionen och exporten blir di allt viktigare drivkrafter for den svenska
ekonomin, Tillvixttakten i byggproduktionen dimpas nagot till foljd
av en ldgre okningstakt i bostadsbyggandet medan tjansteproduktionen
fortsatter att vixa i relativt god takt. Framst foretagstjanster och andra
industrindra tjdnster vantas vixa i och med den forbittrade omvirlds-
konjunkturen under kommande 4r. Jamfort med for ndgra ar sedan blir
saledes produktionstillvixten bredare och jimnare fordelad framover.

Statistik 6ver forddlingsvirden och sysselsittning i olika branscher sedan
finanskrisen indikerar att strukturomvandlingen mot ett tjanstesamhalle
har okat. Detta stimmer formodligen men flodena dr sannolikt inte lika
stora som statistiken skvallrar om. Utover den mycket lingsamma globala
konjunkturdterhamtningen som framfor allt drabbade varuproducerande
branscher bidrar ytterligare faktorer till flodena i statistiken. En av dessa
utgors av “tjanstefieringen” av stora delar av varuproduktionen. Detta
har gjort att man i statistiken klassificerar foretag och verksamheter pa
nya sdtt. Den viaxande branschen foretagstjanster och manga beman-
ningsforetag dr tydliga exempel pa att midnga verksamhetsomraden
inom klassiska industriforetag idag kops in via bemanningsforetag och
konsulter. En stor del av dessa tjanster utfordes tidigare inom ramen for
industriforetagen sjilva medan de nu istillet utfors av separata tjanste-
foretag. Det dr dock inte bara avancerade finansiella tjinster och IT-rela-
terade tjdnster som outsourcas utan dven delar inom industrin som inte
tillhor kdarnverksamheten, sdsom stidning, lonehantering, transporter
och restaurangverksamhet kops idag i storre utstrackning in fran fristd-
ende bolag som registreras i tjanstesektorn. Dartill har foretag som tidi-
gare definierades som tillverkande foretag blivit sd ”tjanstefierade” att
de numera definieras som tjansteforetag. Telekombolaget Ericsson ir ett

exempel pa en sddan omklassificering som paverkar statistiken.
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Foretagarpanelen; produktionsforvantningar
pa 6 manaders sikt
Normaliserade nettotal
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Anm: Normaliseringen av nettotalen (andel hogre-andel lagre) innebadr att de ar uttryckta

som avvikelse fran medelvardet i termer av antal standardavvikelser. Ett positivt varde
tyder pa en starkare tillvéxt an det historiska.

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel

5 De regionala skillnaderna i produktionsutsikter for kommande kvartal varierar
dock (se avsnittet “Regional ekonomi").
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Det dr dirmed en sanning med modifikation att Sverige blir mindre och
mindre beroende av industrin och att tjanstesektorerna star fér merparten
av produktionstillvaxten. Det star dven klart att olika branscher dr 6msesi-
digt beroende av varandra. Exempelvis klarar sig inte tillverkningsindustrin
utan en vilfungerande tjanstesektor samtidigt som det omvinda forhal-
landet ocksd gor sig gillande. Man bor darfor vara noggrann nar statistik
over varuproduktion och tjansteproduktion analyseras s att forhastade
slutsatser om forandringar i niringslivsstruktur kan undvikas. Nedan prog-
nosticeras darfor endast produktion, timmar och produktivitet i det sam-
lade naringslivet.

Foretagen ar fortsatt positiva till den framtida produktionsutvecklingen.
Fortroendet inom foretagssektorn uppvisar hoga siffror, vilket indikerar
god tillvixt framover. Konjunkturinstitutets konfidensindikatorer for
ndringslivet ligger pa relativt hoga nivder. Det dr framst s.k. konfidens-
indikatorer for byggbranscherna och tillverkningsindustrin som upp-
visar fortroendesiffror rejilt Gver sina respektive historiska genomsnitt.
I inkopschefsindex (PMI) ar fortroendet fortfarande hogt och enligt
Svenskt Naringslivs foretagarpanel for fjarde kvartalet 2017 ligger for-
vantningarna om framtida produktionstillvixt éver sitt historiska genom-
snitt (se diagram 21).° Har ser vi dock en tillbakagéng fran det forsta
kvartalets starka fortroende.

Om man viger samman alla dessa indikatorer pa foretagsfortroendet i
svensk ekonomi dr bedomningen att framtidsutsikterna for narvarande ar
hogre an ett historiskt genomsnitt. Detta indikerar en relativt god tillvaxt-
takt for niringslivets produktion under de kommande kvartalen.

De uppreviderade globala tillvixttakterna gor att svensk export och pro-
duktion gynnas. De hoga bristtalen och stora rekryteringsproblem som
manga foretag redan idag upplever riskerar att forvirras framover. En del
av den okande globala efterfragan blir dirmed svart att mota for somliga
foretag. Det anstrangda resursutnyttjandet gor att bland annat branschen
foretagstjanster far ytterligare svarigheter att hitta personal. Samman-
taget bedoms naringslivets produktion vixa med 2,8 procent 2018 och
2,1 procent 2019 (se tabell 3).

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

2016 2017 2018 2019
Produktion, totalt* 28 2,7 2,6 19
Produktion, ndringslivet! 3,2 31 2,8 21
Produktion, offentlig sektor* 16 14 2,2 14
Arbetade timmar, totalt 21 16 15 08
Arbetade timmar, ndringslivet 16 13 1.2 06
Arbetade timmar, offentlig sektor 3,6 2.3 2.4 15
Produktivitet, totalt? 0,7 11 11 11
Produktivitet, naringslivet? 16 1,7 16 15
Produktivitet, offentlig sektor? =i, -0,8 -0,2 0.0

Anm: 1Férddlingsvdrde, fasta priser, “férddlingsvdrde per arbetad timme, fasta priser.
Kdllor: SCB och Svenskt Néringsliv..



Den skattefinansierade produktionen som utfors i offentlig regi och av
privata vélfirdsforetag motsvarar sammantaget den offentliga konsum-
tionen. Den hoga statliga produktionsokningen i sviterna av flykting-
krisen 2015-2016 mattades av betydligt i och med att asylinvandringen
minskade. Framover vintas statlig produktion vixa i mer mattlig takt.
Den kommunala produktionen vintas diremot 6ka under prognosperi-
oden till foljd av ett stigande demografiskt tryck och ett stort ansvar for
en stor del av flyktingmottagandet. Dessutom vixer sysselsittning och
arbetade timmar, vilket gor att de kommunala skatteintikterna okar.
Sammantaget okar offentlig produktionstillvixt under prognosaren.

De arbetade timmarna har framfor allt vuxit inom den offentliga sektorn
sedan 2016. Det stora flyktingmottagandet skapade en tillvaxtskjuts till
de offentliga timmarna under 2016. Likt produktionen i kommunsektorn
kommer dven antalet arbetade kommunala timmar framover att paverkas
av den demografiska utvecklingen. Det vixande behovet av kommunala
vilfardstjanster for med sig en okning av de arbetade timmarna i kom-
munsektorn under prognosperioden. De arbetade timmarna inom staten
vintas diaremot vixa langsammare under prognosaren. For naringslivet
bedoms timmarna vixa ldngsammare framover i och med att syssel-
sattningsokningen avtar. Sammantaget leder detta till att timtillvixten i
svensk ekonomi under resterande del av prognosdren kommer att drivas

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

Produktivitetstillviaxten har varit svag den senaste tiodrsperioden. Fler-
talet bedomare har de senaste dren borjat revidera ned den strukturella
produktivitetstillvixten i ndringslivet, bade i Sverige och internationellt.
Till stor del har effekterna av finanskrisen paverkat produktivitetstill-
vixten negativt men andra strukturella faktorer som exempelvis den
demografiska utvecklingen paverkar ocksa. Framover vintas produkti-
vitetstillvixten i naringslivet forbli pd nivier som dr lagre an historiskt
genomsnitt (se tabell 3).

PRODUKTION, TIMMAR OCH PRODUKTIVITET
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Arbetsmarknad

Den svenska ekonomin har vuxit starkt under de senaste dren (se "BNP
och efterfrdgan”). Det goda konjunkturliget har gjort att arbetsmark-
naden har utvecklats vil. Det forbattrade laget pd arbetsmarknaden
fortsdtter in i prognosperioden, men arbetslosheten minskar i langsam-
mare takt 4n hittills. Det beror bland annat pa tilltagande rekryterings-
problem i minga delar av svensk ekonomi, samt fortsatt stark tillvaxt
av arbetskraften.

Stadig 6kning av befolkningen och arbetskraften

Under de senaste tolv dren har Sverige upplevt den storsta befolknings-
tillvixten i arbetsfor dlder (15-74 &r) sedan 50- och 60-talet. Antal per-
soner i arbetsfor dlder ckade med knappt tio procent mellan 2005 och
2016 vilket motsvarade nistan 660 000 personer. Den starka befolk-
ningstillvixten har framfor allt drivits av den 6kade invandringen till
Sverige (se diagram 22).

Under 2005-2016 6kade arbetskraften i genomsnitt med en procent per
ar. 2017 forvantas antal personer i arbetskraften 6ka med 1,9 procent.

Under de kommande dren mattas 6kningstakten av och minskar till 1,4

och 0,8 procent for 2018 respektive 2019. Det kan till viss del forklaras
med den lingsammare befolkningstillviaxten i dldrarna 15-74 ar.

Starka sysselsattningssiffror och fortsatt positiva
anstadllningsplaner

Sysselsattningen har 6kat med i genomsnitt drygt en procent i drstakt
mellan 2005-2016. De senaste dren har sysselsattningen okat snabbast
inom offentlig sektor. Under perioden 2012-2016 steg sysselsittningen i
offentlig sektor med ca 2,4 procent per dr, medan sysselsittningstillvixten
i privat sektor var 1,3 procent per ar. Under 2017 har sysselsattningstill-
vaxten i offentlig sektor avtagit medan sysselsittningstillviaxten i privat
sektor i stillet har okat.

Enligt Svenskt Naringslivs foretagarpanel for det fjarde kvartalet i ar
fortsitter foretagen att ha positiva anstillningsplaner pd sex méanaders
sikt (se diagram 23). Samtidigt ar bristtalen hoga, vilket bor innebira en

fortsatt god sysselsittningstillvixt i inledningen av 2018.

Matchningsproblemen tilltar

Matchningen pa arbetsmarknaden ir fortsatt problematisk och de senaste
arens utveckling med okad brist pa arbetskraft har narmast forvarrat
problemet. Antalet vakanser har okat pa senare tid och de dr nu hogre
an ndgonsin. Samtidigt har arbetslosheten endast minskat mattligt.
Beveridgekurvan visar detta samband mellan vakanser och arbetsloshet
(se diagram 24).

Bilden av en forsamrad matchning pa den svenska arbetsmarknaden
stammer Overens med den pdtagligt okade bristen pa arbetskraft i flertalet
branscher. Enligt Konjunkturinstitutets undersokning ar arbetskraftsbristen
som hogst i byggbranschen (se diagram 13 i avsnittet om BNP). Sam-
tidigt dr byggbranschen en av de branscher dir sysselsittningstillvixten
har varit som snabbast under de senaste dren, framfor allt till foljd av



det hoga bostadsbyggandet under perioden (se fordjupningsrutan Bosta-
derna och den svenska ekonomin). Tillviaxten i bostadsbyggandet saktar
in framover, vilket dimpar efterfrigan pa arbetskraft i byggsektorn med
minskad sysselsdttningstillvixt som foljd. Bristalen i tillverkningsindu-
strin, handeln och de privata tjansteniringarna ligger pa en ldgre niva dan
i byggbranschen men de har alla 6kat under de senaste aren.

De néringsgrenar som har visat starkast tillvaxt i antalet anstillda under
de senaste dren dr data och IT, utbildning, vard och omsorg, hotell och
restaurang samt finansiell verksamhet och foretagstjanster. Bemannings-
foretag registreras i den sistnimnda branschen och de driver troligtvis
mycket av sysselsdttningstillvixten i denna bransch.

Enligt Arbetsformedlingens undersokning ”Var finns jobben?” rader dnnu
storre brist pd arbetskraft inom offentlig sektor. Detta drivs av kommunal
sektor ddr behovet av personal inom utbildning, vard och omsorg har
stigit snabbt till foljd av det hoga flyktingmottagandet och den 6kande
andelen barn, unga och ildre i befolkningen. Sysselsattningstillvaxten i
dessa branscher bedoms forsitta stiga i takt med den okande efterfragan

i dessa sektorer framover.

Tudelad arbetsmarknad

Arbetslosheten bland inrikes fodda har under dret varit knappt 4,4 pro-
cent. Det dr en lagre nivd dn vad arbetslosheten var innan finanskrisen.
Det blir svart att pressa tillbaka denna del av arbetslosheten mycket
lingre under de kommande aren. Utrikes fodda fortsitter att ha en
mycket svagare stillning pa arbetsmarknaden dn inrikes fodda. Arbets-
losheten bland utrikes fodda har varit runt 16 procent 2009-2016. Under
det senaste dret har dock en svag nedatgdende trend borjat skonjas.

Sysselsdttningen pa hela arbetsmarknaden bedoms oka med 2,3 procent i
ar, for att sedan vixla ned till 1,4 och 0,8 procent 2018 respektive 2019
(se tabell 4). Det beror framst pa tilltagande arbetskraftsbrist, en ling-
sammare 6kning av arbetskraften och en minskade efterfrigan pa arbets-
kraft i statlig sektor. Till f6ljd av en férbattrad omvirldskonjunktur
forvintas sysselsittningsgraden oka ndgot frén dagens niva.

Trots att sysselsittningen okat snabbt har arbetslosheten endast sjunkit

mattligt, frin nirmare nio procent 2010 till strax under sju procent 2016.

Under de forsta tre kvartalen i ar 1dg arbetslosheten pa knappt 6,7 pro-
cent, vilket dr den lagsta nivan sedan finanskrisen 2008. Sammantaget
bedoms arbetslosheten minska till 6,6 procent 2017. Nista ar sjunker
arbetslosheten till 6,3 procent for att under 2019 sjunka ytterligare ndgot
till 6,2 procent (se diagram 25 och tabell 4).

Stora utmaningar framover
Under ytan pa den starka svenska arbetsmarknaden doljer sig viktiga
strukturella problem.

De flesta arbetslosa i dagslaget tillhor utsatta grupper sisom utrikes
fodda, dldre och personer utan gymnasial utbildning. Den svenska arbets-
marknaden krédver i praktiken ndgon form av utbildning, och efterfridgan
pa arbetskraft kommer under de kommande aren fortsitta att vara kon-
centrerad till yrken som kriver gymnasieexamen eller hogre utbildning.

ARBETSMARKNAD

Arbetsléshet
Procent av arbetskraften, sésongsrensade kvartalsvarde,
glidande medelvarde
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TABELL 4: Arbetsmarknad
Arlig procentuell forandring om inte annat anges, 15-74 &r

2015 2016 2017 2018 2019
Sysselsdttning® 14 15 2.3 14 0.8
Sysselsdttningsgrad 66,7 671 679 682 684
Arbetskraft! 0.8 1,0 19 11 0,6
Arbetskraftsdeltagande 72,0 72,1 726 728 729
Arbetsléshet? 7.4 6,9 6,6 6,3 6,2

Anm: *Procentuell férdndring, °procent av arbetskraft.
Kallor: SCB och Svenskt Ndringsliv.

Eftersom gruppen utrikes fodda i arbetskraften 6kar
framover kommer utmaningarna for den svenska
arbetsmarknaden ocksé att vaxa. Den stora gruppen
av nyanlinda som kom till Sverige under flyktingvigen
hosten 2015 behover integreras pa arbetsmarknaden
nar de gradvis kommer in i arbetskraften. Enligt sta-
tistiken fran Arbetsformedlingen hade hela 48 procent
av de inskrivna i etableringsuppdraget 2017 en utbild-
ningsnivd som motsvarar grundskola eller lagre niva.
Dessa manniskor saknar relevant utbildning och arbets-
erfarenhet samt har otillrickliga sprakkunskaper och

inga formella eller informella nitverk.

Strukturreformer ar nédvandiga for att forbattra
matchningen pa arbetsmarknaden, mildra rekryterings-
problemen i bdde naringslivet och inom offentlig sektor,
samt for att 6ka utsatta gruppers sysselsittningsgrad

(se fordjupningsrutan ”Jamviktsarbetslosheten och dess
bestimningsfaktorer” for en diskussion om konjunktu-
rella resp. strukturella effekter). Nar arbetsmarknaden
som helhet bedoms vara mer eller mindre i balans 4r det
framfor allt genom strukturella arbetsmarknadsreformer
som arbetslosheten kan pressas tillbaka ytterligare. Detta
behovs troligtvis om regeringens arbetsmarknadsmal om

lagst arbetsloshet inom EU ska kunna uppnas.
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FORDJUPNINGSRUTA

amviktsarbetslosheten och dess

bestamningstaktorer

Arbetslosheten dr en av de allra viktigaste ekonomiska variablerna
for den ekonomiska politiken. En ldg arbetsloshet har varit ett
maél for de flesta svenska regeringar oavsett politisk firg. Den
nuvarande regeringen har satt upp det explicita malet att Sve-
rige ska nd EU:s lagsta arbetsloshet till 2020 som en prioriterad
frdga. Fa andra ekonomiska variabler paverkar individer och
samhallet pa ett sd patagligt sitt som arbetslosheten. Bide kon-
junkturella och strukturella faktorer kan paverka arbetsloshets-
nivan. I hogkonjunktur brukar arbetslosheten vara lig medan
den i lagkonjunktur brukar vara hog. Nar ekonomin &r i balans
och konjunkturlaget dr att betrakta som neutralt skiljer sig dock
nivan pé arbetslosheten mellan linder och over tid. Denna for-
djupningsruta forsoker beskriva varfor denna underliggande
arbetsloshet, den s.k. jamviktsarbetslosheten, ar ett viktigt begrepp,
vad den anvinds till och hur man foérsoker mata dess niva.

Jamviktsarbetslosheten beskriver hur val arbetsmarknaden fung-
erar. Det dr ett teoretiskt begrepp som kan definieras som den
niva pa arbetsloshet som skulle rdda vid konjunkturell balans i
Sverige och omvirlden.” I praktiken dr dock aldrig arbetsmark-
naden i jaimvikt eftersom nya och gamla storningar standigt
paverkar ekonomin.® Jimviktsarbetsloshetens niva paverkas inte
kortfristigt av konjunkturella variationer.” Diagram 26 illustrerar
hur arbetslosheten fluktuerar 6ver konjunkturcykler medan jam-
viktsarbetslosheten dar mycket mer trogrorlig. Trots den kraf-

tigt 6kande arbetslosheten i sviterna av den globala finanskrisen
2008 paverkades inte jamviktsarbetslosheten namnvart. Med
andra ord péverkades inte arbetsmarknadens funktionssatt, i
diagrammet illustrerat med jamviktsarbetslosheten, kortsiktigt
av den negativa chocken till global ekonomi. Jamviktsarbetslos-
hetens niva bestams istillet till stor del av den ekonomiska poli-
tiken, strukturer och regelverk pa arbetsmarknaden och diarmed

av de val av strukturreformer som man valjer att implementera.

7 Denna definition anvander bland annat Konjunkturinstitutet, se Lonebildningsrapporten
(2017).

& Med storningar avses har faktorer som chockar arbetsmarknaden sa att ekonomiska variabler
forskjuts fran sitt jamviktslage. Storningar kan bade forbattra och forsamra arbetsmarknads-
laget ur konjunkturellt hanseende.

9 Ett annat matt pa strukturell arbetsléshet ar NAIRU, non-accelerating inflation rate of unem-
ployment. Detta matt ar mycket likt jamviktsarbetsloshetsbegreppet och de 6verensstammer pa
langre sikt. Dock fluktuerar NAIRU kortsiktigt med konjunkturen i stérre utstrackning.
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Jamfort med manga andra prognosvariabler sisom BNP, arbets-
loshet och inflation, for vilka historiska utfall mits och publi-
ceras, kan jaimviktsarbetslosheten inte mitas och méste darfor
bedémas dven bakat i tiden. Prognosmakare far darfor aldrig
ett facit” over jamviktsarbetslosheten pa samma satt som for
ménga andra variabler. Av denna anledning kan olika bedom-
ningar leda till skilda historiska forlopp for jamviktsarbets-
losheten (se diagram 27). Dessutom kan bedomningen av den
historiska jamviktsarbetslosheten komma att revideras i och med
att analysen fordjupas och nya forskningsron kommer till. Exem-
pelvis har regeringens bedomningar fordndrats 6ver tid varvid

jamviktsarbetslosheten har reviderats upp (se diagram 28).

Arbetsloshet och jamviktsarbetsldshet
Andel av arbetkraft resp. potentiell arbetskraft

—— Arbetsloshet

—— Jamviktsarbetsldshet

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Kalla: Konjunkturinstitutet

Olika syn pa jamviktsarbetslésheten
Andel av potentiell arbetskraft

7,2
—— Konjunkturinstitutet

7 ———Regeringen

6.8

6,6

6.4

6,2

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kallor: Konjunkturinstitutet och regeringens budgetproposition for 2018
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Regeringens atgarder i budgetpropositionen for 2018

Revideringar av jdmviktsarbetsléshet . .. - L .
& ! Genom den ekonomiska politiken forsoker vanligtvis regeringar

Jamviktsarbetsldsheten i regeringens varpropositioner for

angivna ar péaverka arbetsmarknadens funktionssitt. Det kan rora sig om
7 forandringar i arbetsloshetsersittning, utbildningssatsningar som
K P forbattrar matchningen pé arbetsmarknaden eller politikom-
T —_ laggningar for att mota de utmaningar och mojligheter som en
6 ovantat hog migration for med sig. For att exemplifiera ndgra
——2017 N\ . N R Tz o
T atgarder som foreslogs i hostens budgetproposition for 2018
5.5 2015 < gjorde Konjunkturinstitutet en kortare sammanstallning med
:gi; kommentarer till de specifika atgarder som paverkar arbets-
5 I—
2012 marknaden. !
— 2011
45
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sammantaget bedoms effekterna pa arbetsmarknaden av for-

Kala: Regeringens varpropositioner slagen i budgetpropositionen vara begriansade. Ett stort utbild-

ningsbehov till f6ljd av en hog flyktinginvandring kommer att

Jamviktsarbetsléshetens bestamningsfaktorer motas med satsningar pa arbetsmarknadsnara utbildning. Pa sikt

Dt frrvm ot alkieer som e sk 5A Atk okar forhoppningsvis jobbchanserna for de individer som for-

s, Wi [bed e o Sk eldeen battrar sitt humankapital. Detta kan darfor vantas minska den

vanligen tre delar. For det forsta paverkas arbetsmarknaden varaktiga arbetslosheten pa sikt. P4 lite kortare sikt kan utbild-

o (Eencbaingse f el lteens sl sl amres sed ningssatsningar minska arbetskraftsdeltagande och arbetsloshet

avseende pé arbetskraftsdeltagande och sysselsdttningsgrad. av den enkla anledningen att en del arbetslGsa under utbild-

Av denna anledning anvinds detaljerade befolkningsprognoser ningsperioder limnar arbetskraften. Det dr mycket svirt att

B i e T T ) o e A A ol o) e o skatta storleken pa de positiva effekterna av enskilda atgarder i

bedonms, exempelyis medlavseende pa ko, aldes utbildning och termer av 0kade jobbchanser och forbattrad produktiv formaga

tbllsel el O el lrmzem ] el v miens ik s i olika delar av arbetskraften. Nastintill alla ar diremot 6verens

grupper med svag forankring pa arbetsmarknaden ger detta en om vikten av utbildning for befolkningen som helhet, och i syn-

bme Pailkembaabohe: frmdier edh vies vems. Den anda nerhet for arbetskraften, for att f3 till stind en hogre produktivi-

delen ir de s.k. reala faktorerna som framst paverkar befolk- tetstillvixt och ett hogre ekonomiskt vilstind.
ningens och arbetskraftens incitament. Det kan rora sig om

arbetsloshetsforsikringens och skattesystemets utformning men

dven mojligheterna till utbildning och matchingseffektiviteten

pa arbetsmarknaden. Dessa reala faktorer kan ofta paverkas

med hjalp av den forda ekonomiska politiken (se nedan for en

kortare genomgéng av delar av arbetsmarknadspolitiken i den

senaste budgetpropositionen). En tredje faktor som har visat sig

paverka arbetslosheten ir s.k. persistenseffekter. Nar struktur-

omvandlingen ir snabb och/eller 1dgkonjunkturer blir djupa och

ldngvariga kan arbetslosheten forbli hog och endast lingsamt

minska. Anledningarna till sidana persistenseffekter kan vara

att kunskap forloras och vissa arbetslosa stigmatiseras vid var-

aktig arbetsloshet.!* En snabb strukturomvandling tillsammans

med att mdnga personers humankapital i olika utstrickning ar

branschspecifikt kan gora att de varaktiga effekterna pa arbets-

16sheten blir betydande. Aven hir kan den ekonomiska politiken 10 SCB publicerar befolkningsprognoser arligen med befolkningen uppdelad pa olika kohorter.

bidra till att minska de Varaktiga effekterna pi arbetslosheten 11 Se tjll exempel Mossfeldt, M. och P. Osterholm, “The persistent labour-market effects of the
financial crisis”, Applied Economics Letters 18 (7), 2011.

. . . 12 Se https://www konj.se/om-ki/aktuellt/nyhetsarkiv/2017-09-20-kommentar-till-
utblldnlng genom yrkeshvet. budgetpropositionen-for-2018.html for mer detaljer.

genom att stimulera mojligheterna till omskolning och vidare-
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INflation och
penningpolitik

Inflationen uppgick i oktober pa arsbasis till 1,7 procent mitt som KPI
och 1,8 procent enligt KPIF (se diagram 29). Aven KPIF exklusive de Litt-
rorliga energipriserna (KPIF-XE) som ger en battre bild av det underlig-
gande inflationstrycket i ekonomin var i oktober 1,8 procent. Jamfort
med oktober 2016 har konsumentpriserna okat med mer dn tvd procent
for livsmedel, boende, transporttjinster, restauranger samt diverse varor
och tjinster. A andra sidan har priserna fallit pa post och tele (teleutrust-
ning -13 procent) samt kldder.

Riksbankens mdlvariabel har nu tydligt definierats som KPIF, det vill siga
KPI justerat for ranteeffekter. KPIF har gradvis stigit under de senaste tre
aren. En viktig orsak till uppgdngen ar stigande energipriser, en annan
den svagare kronan och en tredje den starkare konjunkturen och goda
tillviaxten. Rensar vi for de tva forsta faktorerna finner vi att den under-
liggande inflationen fortfarande 4r under Riksbankens mal. Aven sam-
bandet mellan inflation och inhemsk konjunktur har forandrats. For det
forsta innebar digitaliseringen, 6kad e-handel och en global konkurrens
att foretagens mojligheter att hoja priserna forsvagats avsevirt. For det
andra har kopplingen mellan inhemsk konjunktur och 16neskningstakten
fordndrats. En allt storre del av arbetsmarknaden ér nu direkt och indi-
rekt utsatt for internationell konkurrens, vilket kan ha bidragit till lagre
priser. Dessutom tycks loneglidningen ha dimpats markant jamfort med
tidigare perioder med kraftig arbetskraftsbrist.

Vi raknar med att KPIF under 2018 ater sjunker ned under Riksbankens
mal. Detta forklaras dels av att effekterna av det senaste drets uppgéngar i
energipriserna klingar av, dels av att vi raknar med att kronforsvagningen
upphor och dessutom vinds till forstarkningar gentemot vissa valutor.
Samtidigt fortsatter den strukturella pressen pa priserna i form av 6kad
konkurrens pa produkt-, tjanste- och arbetsmarknaderna. Detta avspeglas
ocksa i att foretagens forvintningar pa mojligheterna att hoja priserna ar
mycket ldga med tanke pd konjunkturliget. Vi riknar dirfér med att KPIF
ddmpas fran 2,0 procent i dr, till i genomsnitt 1,9 procent 2018 och 2,0
procent 2019.

Det faktum att marknadsrintorna lingsamt vintas stiga innebar att KPI
okar snabbare dn KPI. Detta leder till att 2-procentnivdn nds 2018 och
overskrids 2019. Vi rdknar med att KPI stiger med i snitt 1,8 procent
2017, 2,0 procent under 2018 och 2,2 procent 2019.

En uttalad mélsattning med Riksbankens penningpolitik har varit att
halla kronan svag for att dirmed f& upp inflationen och inflationsfor-
vantningarna. Sett ur detta perspektiv har Riksbankens politik varit
framgangsrik. P4 fem &rs sikt, jamfort med november 2012, har en euro
blivit mer dn en krona dyrare och en dollar mer dn en krona och femtio
ore dyrare. KIX-index har under denna period forsvagats med drygt

8 procent (se diagram 31).



Under hosten 2016 och inledningen av 2017 skedde en viss forstirkning
av kronan. En férnyad apprecieringsperiod inleddes kring halvarsskiftet
men under oktober och november har kronan forsvagats relativt mycket.
Jamfort med arsskiftet 2016/2017 har kronan forsvagats mot det handels-
vigda KIX-indexet. Mot euron ar kronan svagare medan den har forstarkts
gentemot dollarn, pundet och den norska kronan (se diagram 32).

Enligt traditionella samband borde den svenska relativa styrkan i termer av
ekonomisk tillvixt och handelsoverskott tala for en fortsatt forstarkning
av den svenska kronan. I verkligheten har det dock visat sig att det sdllan
ar denna typ av fundamentala faktorer som far genomslag i valutakurserna
pa kortare sikt. En faktor som delvis gor dessa samband mer svarforut-
sdgbara ir de stigande transfereringarna till utlandet, framfor allt fran
personer som genom sitt arbete i Sverige forsorjer sin familj i annat land.
En annan faktor som kan forklara att sambandet mellan handelsoverskott
och valutakurser eventuellt har forsvagats dr att merchanting, det vill sdga
en typ av handel som inte passerar Sveriges granser och darmed inte heller
paverkar valutakurserna, okat kraftigt i betydelse (se fordjupningsruta i
Svenskt Naringslivs konjunkturprognos fran i juni 2017).

Av storre betydelse for valutakurserna dr hur penningpolitiken i Sverige
utformas i forhallande till framfor allt ECB. Riksbankens tydliga malsatt-
ning att kronan inte ska stirkas for snabbt medfér att den svenska pen-
ningpolitiken kommer att avvakta ECB:s agerande innan Riksbanken pa
allvar borjar normalisera sin politik. ECB bedoms behélla sin nollranta
under storre delen av 2018, men avslutar nettokdpen av obligationer.
Under 2019 inleds en forsiktig hojning av styrriantan, som i slutet av
aret vantas ligga pa 0,5 procent.

ECB:s agerande skapar en viss rorelsefrihet for Riksbanken under 2018
och dn mer under 2019. Den negativa svenska styrrantan fortsitter under
2018 trots hogkonjunkturen. Mojligen kan en hojning av styrrantan till
-0,25 procent ske under aret. Forst under 2019 vintas rantan bli positiv
men dtstramningen blir svag med tanke pa den langa perioden av lag
inflation. I slutet av 2019 bedéms styrrantan ligga pa 0,25-0,5 procent
(se diagram 33).

Den fortsatt liga inflationen och lingsamma inflationsuppgéngen
innebir dock att sannolikheten for senare rantehojningar bade i Europa
och i Sverige dr betydande. Kombinationen av 6kad e-handel, en alltmer

internationaliserad arbetsmarknad och laga 16nedkningar dr faktorer som

talar for ett langvarigt 1dgt rantelage.

Valutakurserna paverkas av den relativa penningpolitiken. Dollarkursen
far kortsiktigt stod av rintehojningar och god amerikansk tillvaxt. I take
med att &ven ECB nédrmar sig en omldggning av politiken och tillviaxten i
Europa forbittras minskar dollarns relativa rantestyrda fordel. Samtidigt
finns det en betydande osikerhet om Trumps ekonomiska politik och
kommande skattereform, vilket kan komma att paverka dollarn negativt.
Vi raknar darfor med en viss forsvagning av dollarn gentemot euron och
dirmed dven mot kronan. Gentemot euron bedoms kronkursen forbli
oforandrad under prognosperioden. Totalt sett innebir detta en liten for-
starkning kronan i termer av KIX-index (se tabell 6).
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TABELL 5: Inflation, rantor och vaxelkurser
Arsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019
KPIF: 14 2,0 19 2,0
KPI* 10 18 2,0 2,2
Reporanta? -0,5 -0,5 -0,25 04
3-man. ranta? -0,7 -0,7 -01 0.8
10-ars ranta? 0,5 08 16 2
SEK/EUR 9,6 9,7 9,7 9,7
SEK/USD 91 8,7 8,5 83
KIX-index? 111,7 113,0 112 111
Anm:; lAnr//'g procentuell férdndring, °procent slutet av dret.
Kdllor: SCB, Riksbanken, Macrobond och Svenskt Ndringsliv.
SEK/USA, SEK/EURO
Veckomedelvarden
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Kalla: Riksbanken och Svenskt Ndringsliv.
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REGIONAL EKONOMI

Regional ekonom

Den starka konjunkturen i Sverige fortsitter annu
en tid. Konjunkturen forblir stark under 2018 och
mattas av forst under 2019, vilket ir senare dn i tidi-
gare bedomningar. Anledningen ar framst att den glo-
bala ekonomin utvecklas bittre med positiva effekter
pé svensk ekonomi samt att finanspolitiken blir mer
expansiv dn vi tidigare trott. Dessutom kommer pen-
ningpolitiken sannolikt stramas 4t i lingsammare takt
an i tidigare bedomning.

BNP 6kade med 3,3 procent 2016 och prognosen for
2017,2018 och 2019 ar 2,4, 2,5 respektive 2,0 procent.
Drivande for utvecklingen har varit den inhemska efter-
fragan, hushallens konsumtion och investeringar, medan
exporten har utvecklats svagare framst pa grund av
medioker utveckling i Europa dit ungefar 70 procent
av den svenska varuexporten gar. Framover vixer hus-
hallens konsumtion i méttlig takt, medan investering-
arna (lis bostadsbyggandet) successivt dimpas da det
nu borjar bli svart att sidlja nyproducerade bostider.
Svérigheter for arbetsgivarna att rekrytera kompetent
arbetskraft har med tiden blivit ett allt storre problem
som ocksa héller tillbaka den ekonomiska tillvixten.
Utrikeshandeln tar alltmer 6ver som draglok i eko-
nomin d3 efterfrdgan i varlden successivt stiger. Sam-
tidigt forblir den svenska kronan timligen svag under
hela prognosperioden dven om en svag appreciering
gradvis bedoms ske.

Naringslivsstrukturen olika i ldnen

Den regionala utvecklingen i Sverige paverkas i olika
grad av den globala och nationella ekonomiska utveck-
lingen eftersom néringslivsstrukturen skiljer sig at
mellan ldnen. Tabell 6 visar antalet sysselsatta i lanen
under det tredje kvartalet 2017, samt hur sysselsatt-
ningen fordelade sig procentuellt sett mellan olika
sektorer. I tabellen visas ocksd hur den ekonomiska till-
vixten varit i sektorerna under 2016. Svagast tillvixt
var det i den varuproducerande sektorn, 1,9 procent.
Kalmar ldn har drygt 30 procent av sysselsdttningen

i denna sektor (hogst i landet, markerat i rott), vilket
sannolikt drar ned den ekonomiska tillviaxten i ldnet.

I Stockholms lian var andelen sysselsatta i den varu-
producerande sektorn endast 11 procent (ldgst i landet,
markerat i gront), vilket sannolikt inte bromsade den
ekonomiska tillvixten i lanet lika mycket som i Kalmar

lan.

13 Berakningen avser s.k. |[opande arstakt. Det summerade vardet for variabeln
perioden Q4 2016-Q3 2017 jamfors med det summerade vardet for variabeln
Q4 2015-Q3 2016.
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TABELL 6: Ndringslivsstrukturilanen
Sysselsattningsandelar i olika sektorer, kvartal 3 2017

Fos
£ §  BEE oF
s$ $ & S{LE  Fs
&S $ 8 Sog &9
Sa s o & foF  f&
2 3 o' S&.¢ &
$ o ¢ g TEg 6@
Stockholm 1237 108 21,0 35,5
Uppsala 189 189 189 20,5 41,8
Sodermanland 138 238 16,9 16,9 42,5
Ostergétland 222 22,6 17.2 20,4 39,8
Jonkoping 183 197 126 381
Kronoberg 96 26,1 21,7 14,0 38,2
Kalmar 120 30,4 19,2 10,9 39,6
Gotland 31 195 12,7 436
Blekinge 75 229 156 17,2 443
Skane 651 18,8 21,8 21,5 37,8
Halland 167 24,1 231 17,9 34,9
Vistra Gétaland 866 22,5 20,3 20,3 36,8
Varmland 137 24,3 18,9 17,0 39,7
Orebro 141 22,5 20,9 12,8 438
Vastmanland 126 24,8 18,6 19,5 37,1
Dalarna 138 28,5 16,2 121 433
Gavleborg 138 24,3 16,0 17,8 41,9
Vasternorrland 121 21,0 188 18,0 42,3
Jamtland 65 20,5 19,7 15,7 44,1
Vasterbotten 139 243 188 12,0
Norrbotten 124 27,4 18,3 12,3 42,0
Hela riket 5104 20,1 20,0 21,5 38,5
Procentuell ekonomisk tillvdaxt, 2016
BNP 33 19 3,0 46 2,5
Kdlla: SCB

Niringslivsstrukturen dr en del i kartldggningen av den ekonomiska
utvecklingen i olika delar av landet. Strukturen utgor dock endast
grundforutsittningarna for linen och siger inte s mycket om hur kon-
junkturen utvecklats. Exempelvis kan foretagen inom branschen info,
finans och foretagstjanster i Stockholms ldn ha utvecklats betydligt
samre dn foretagen i denna bransch i riket som helhet dir tillvaxten
var 4,6 procent under 2016. Vidare kan nedlidggningar eller nystartade
foretag paverka utvecklingen i enskilda lin patagligt.

Stark sysselsdttningsuppgang det senaste aret pa Gotland och

i Gavleborg medan utvecklingen i Dalarna varit svagare

For att belysa den konjunkturella utvecklingen i linen har vi tagit fram
ett antal variabler som finns fordelade per lin och som, i nigon mén,
speglar den ekonomiska aktiviteten (se tabell 7). Variablerna ar sysselsatt-
ning, befolkning 15-74 ar, bostadsbyggande, bostadspriser, bilforsiljning,
nyanmalda lediga platser och varsel om uppsigning. For dessa variabler

har vi beriknat den procentuella forindringen under det senaste dret.'



TABELL 7: Ekonomisk aktivitet kvartal 3, 2017
Procentuell forandring, I6pande arstakt

¥
<
-@s% 'S .\"ig :?é? égo &
F £ & & 5 §
S & £ £ & J 2
S & Sy o & & & <

NG ¢ & & & & & <

Gotland 7.5 06 148 9 -9 42 =77
Gavleborg 6,1 04 =3} 9 -1 =il -7
Jamtland 41 06 -22 5 3 2 52
Vasternorrland 3,9 0.2 -28 8 -6 -4 -3
Vasterbotten 3,6 0,6 2 5 -3 -5 13
Kalmar 2,7 10 152 9 -1 10
Vastra Gotaland 2,7 11 9 9 2 9 -2
Vdrmland 2,6 06 -23 7 1 -8 0
Jonkoping 2,5 1.2 21 6 -1 14 -32
Stockholm 2,5 15 15 7 9 -4 1
Skane 19 1.2 29 7 6 -8 -6
Orebro 18 1,0 -15 8 -4 4 22
Sédermanland 18 10 64 9 -2 -5 -61
Uppsala 1.6 1,7 -6 3 -3 -7 -20
Kronoberg 15 1.4 86 13 1 13 -24
Ostergotland 11 1,0 -24 6 0 9 25
Blekinge 0.8 09 115 7 1 -5 -3
Halland 0,7 13 -32 8 -4 2 104
Vdstmanland -0,7 0.9 44 6 -3 19
Norrbotten -11 -0,1 111 8 -12 -2 7
Dalarna -21 0,6 -15 12 -3 6 64
Riket 2,1 1,1 13 7 3 0 0

Kallor: SCB och Arbetsférmedlingen

I tabellen ir linen rangordnade efter sysselsdttningsutvecklingen under
det senaste dret. Pa Gotland och i Gdvleborgs ldn har sysselsattningen
okat patagligt det senaste dret. Det ar lan med relativt stor andel inom
offentlig sektor. Sysselsdttningen inom offentlig sektor har okat starkt

i riket som helhet det senaste aret, vilket saledes kan vara en delforkla-
ring till linsutvecklingen. P4 Gotland har sysselsittningen 6kat med drygt
2 000 personer det senaste dret fran 27 000 till 29 000. Mojligen ar dter-
uppbyggnaden av det militira forsvaret en delforklaring till den utveck-
lingen.

Sysselsittningen i Dalarnas lin, diremot, har minskat med nistan 3 000
personer det senaste dret fran 134 000 till 131 000, vilket ar en nedging
med 2,1 procent och den svagaste utvecklingen i landet. En sd svag syssel-
sattningsutveckling dr forvanande, sarskilt i relation till det i 6vrigt goda
svenska konjunkturlaget.

Mycket bostadsbyggande i vissa lan kan orsaka problem framéver
Bostadspriserna har ckat patagligt pa sina hall det senaste decenniet. Till-
sammans med tilltagande bostadsbrist har detta resulterat i att bostads-
byggandet okat till mycket hoga nivier de senaste dren. Nu kommer det
signaler om att bostadspriserna borjar sjunka. I kombination med en hog
skuldsittning i hushdllssektorn, amorteringskrav och kommande rante-
hojningar kan detta fé stor effekt pa den ekonomiska utvecklingen i
landet (se fordjupningsrutan ”Bostiderna och den svenska ekonomin™)

for en mer utforlig beskrivning).
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Situationen i landet skiljer sig 4t mellan lanen. I ndgra
lan har prisuppgangen pé bostidder varit stor, vilket
bidragit till att det byggts minga bostider. I andra lin
har befolkningsokningen varit stor de senaste aren,
vilket dven det gjort att det byggts manga bostdder.

I tabell 8 redogors for antalet bostider som byggts i
lanen frdn 2010 till 2016 och hur stor befolknings-
forandring som skett under samma period. I riket
som helhet har det byggts ca 300 000 bostider under
denna period medan befolkningsékningen har varit ca
650 000 personer. Kvoten mellan dessa variabler blir
da ca 0,5, det vill sdga en ligenhet har byggts per tva
nya manniskor i landet. Detta kan antas vara en rimlig
niva for att halla marknaden i balans.

Sa ser det inte ut i hela landet. P4 Gotland har det
byggts nastan 1 100 ligenheter under den har peri-
oden medan befolkningen endast har 6kat med knappt
800 personer. Kvoten i denna region blir darfor 1,4,
det vill siga bostadsbyggandet har ckat mer 4dn befolk-
ningen. Aven i Jamtland, Visterbotten och Norrbotten
ar kvoten over 1. I Norrbotten har det byggts 5§ 300
bostdder samtidigt som befolkningen endast 6kat med
1 500 personer. Kvoten hir blir hela 3,4. Troligen ar
en forklaring att stora delar av Kiruna nu flyttas nagra
kilometer Osterut for att mojliggora fortsatt gruvbryt-
ning i staden. En kvot 6ver ett behover inte innebira
problem. Stora omflyttningar inom lidnet kan vara en
forklaring till att det byggts mycket trots att befolk-
ningen i ldnet inte 6kat sa mycket. Det kan dock vara
en indikation p4 att det kan bli svart att silja nyprodu-
cerade bostider om marknaden viker.

Befolkningen har 6kat i alla lan frdn 2010 och framit.
Det hor inte till vanligheten att befolkningen 6kar i
hela landet. Tvdrtom har trenden varit att befolkningen
minskat i ménga glesbygdslidn de senaste decennierna.
Forklaringen till att befolkningen 6kar nu ar att ménga
nyanldnda placeras ut i flykting- och asylboenden runt
om i landet. Mdnga kommuner har di tvingats bygga

nya ldgenheter for att mota behovet av nya invanare.

Ett problem med denna utplacering av flyktingar ar att
maénga av dem efter fem ar har flyttat till ndgon av de
tre storstiderna.'* Forutom de lin med byggkvoter éver
1 som namnts tidigare s& har det byggts mycket i Upp-
sala, Viarmland, Orebro och Visternorrland i férhal-
lande till den befolkningsokning som skett. I alla dessa
fyra lin har bostadsbyggandet minskat det senaste aret.

14 Se till exempel rapporten “Integration - Flyktingars flyttmonster i Sverige”, SCB,
2017 0317.
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Normaliserade nettotal, forvantningar Q4 2017

Rangordning summerade nettotal

2
m Antal anstdllda = Investeringar Produktionen
15
1
0 | I I I II l-l
L rEne
-0,5
-1
-1,5
DM EcTVD O EWWD 8 EDY O WY WD E /T
cC c o0 ccwBEcec= =c€ & cC€C 5 c 07 € C
8 EE8SSscE2EEIT ST CEIR/ERES
E®R Q@8 X¥® ow© E Eec8xcgz50ax=%
0 o 2 0 Qg v = c 0V e < 8o a0 E
o %o g9 2 c ] 2 > I © 7]
i ] @ 6 € € o E € 2 E2 Y¥w
> o S 0 = = = S a =
h ¥ =9 wn v g v = -
-] 7 €Y © 17
S 0 8 > 0 0
Ed s “

Kalla: Svenskt Naringslivs foretagarpanel.

Nir det giller den narmsta framtiden har foretagen
generellt i landet skruvat ned forvintningarna jamfort
med for ett halvar sedan. Det dr nu en betydligt storre
andel av foretagen som bedomer att anstillda, investe-
ringar eller produktion/férsiljning minskar det kom-
mande halvéaret (se diagram 34). Detta indikerar att
tillvaxtokningen kommer att avta ndgot framover.

Intressant att notera ir att Dalarnas lin, som i tabell 7
hamnade sist med en stor sysselsittningsnedgéng det
senaste dret, r ndst mest optimistiska om det kommande
halvéaret. Mojligen ar det sd att foretagen i Dalarna upp-
lever att en svacka i konjunkturen dr 6ver och att efter-

frdgan nu stiger igen.

Hallands lin hamnar langt ned bade i utfallstabellen
och nir det géller forvintningarna om framtiden.
Bostadsbyggandet och bilférsiljningen i lanet minskar
och sysselsittningsokningen i lanet ar svag. Dartill
Okar varslen om uppsigningar mest i hela landet for
nirvarande. Det hianger ihop med att foretagen i linet
framfor allt bedomer att produktionen/forsiljningen

kommer minska det kommande halviret.

Vidare dr det intressant att de fyra lin som ligger i
topp nar det giller forviantningarna om det kommande
halvaret, Virmland, Dalarna, Visterbotten och Vistra
Gotaland, alla har en hogre andel sysselsatta i varu-
produktionen én i riket som helhet.

Aven om tillvixten i riket som helhet 4r pa vig att
ddmpas sd kan siledes den regionala utvecklingen
visa ett annorlunda monster. Nyetableringar och ned-
liggningar av foretag kan pdverka, investeringar i
infrastruktur och bostadsbyggande likasa. Den kraf-
tiga invandringen det senaste dren har ocksa paverkat
den regionala utvecklingen patagligt pa sina hall det
senaste aret.
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TABELL 8: Bostadsbyggande och befolkningsékning 2010-2016
Antal samt kvot mellan byggande och befolkningsokning

& >

] . )
Ny $ £

Q0 £ Q0.

& & & O

S0 o0 S
S S $$
TN NI oy
o S &S S
$ U5 O &

Stockholm 97914 249878 04
Uppsala 19061 29475 0.6
Soédermanland 6 945 19 044 04
Ostergotland 13617 24 999 0,5
Jonkoping 7 000 16 691 04
Kronoberg 5848 11 466 0.5
Kalmar 4924 8662 0,6
Gotland 1096 782 14
Blekinge 1852 5862 03
Skane 41592 93503 04
Halland 9357 23508 04
Vastra Gotaland 45 235 102 325 04
Varmland 4301 6077 0,7
Orebro 11 445 16 059 0,7
Vastmanland 6622 16 276 0.4
Dalarna 2771 8077 0.3
Gdvleborg 3647 8 366 04
Vasternorrland 1676 2530 0,7
Jamtland 2533 2007 13
Vasterbotten 7 661 7333 1,0
Norrbotten 5318 1551 34
Riket 300 415 654 471 0,5

Kélla: SCB

Konjunkturbilden vi tecknat for riket som helhet styrks siledes i den regi-
onala utvecklingen. Den inhemska efterfrigan, som dr mera beroende av
tjanstesektorerna dimpas nagot, samtidigt som exporten, som huvudsak-
ligen kommer fran den varuproducerande industrin, gynnas av successivt
starkare global tillvixt och fortsatt svag vixelkurs.
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