Innehaller
Unionens
Branschbarometer

Oktober 2014

Ekonomin trampar vatten



Ekonomin trampar vatten
Unionen om konjunkturen — oktober 2014

Sammanfattningl

Tillvéxten i Europa har utvecklats svagare
an vantat och hostens indikatorer pekar pa
en fortsatt langsam tillvaxt och knappt
markbar aterhdamtning kommande ar. |
USA har tillvaxten tagit fart och Kina
fortsétter att vaxa i snabb takt. Totalt sett
véntas vérldsekonomin vdxa med 3,3
procent i ar och 3,8 procent nasta ar.
Tillvéxten i vérldshandeln vantas stiga
fran drygt 4 procent i ar till omkring 5
procent under 2015. Den svenska export-
marknaden kommer dock att 6ka i nagot
lagre takt, pa grund av den laga tillvaxten
i Europa.

Liksom tidigare ar finns det en rad risker
pa nedatsidan i prognosen. Hit hor
framfor allt de geopolitiska konflikterna i
Ukraina och Mellandstern, men &ven
Ebola-epidemins spridning kan komma att
paverka tillvaxten, framfor allt regionalt.
Totalt sett raknar vi med att den svenska
ekonomin under 2014 vaxer med 2,2
procent, och att tillvixten okar till 2,7
procent 2015.

Det ar framfor allt hushallens konsumtion
som &r motorn i tillvaxten. Investe-
ringarna och da speciellt bygginves-
teringarna véantas ©6ka under prognos-
perioden, men fortsatta finansierings-
problem for framst de mindre foretagen
haller tillbaka investeringsuppgangen.
Sysselsattningen har hittills under 2014
stigit i relativt god takt. Samtidigt har
arbetskraften okat, vilket forklarar varfor
arbetslosheten  bara  har  paverkats
marginellt.  Arbetsmarknaden  skulle
fungera béattre om fler arbetslosa fick

! Prognosen har tagits fram av chefsekonomen Lars
Jagrén tillsammans med Tobias Brannemo, Carin
Hallerstrom, Gosta Karlsson, Fredrik Sédergvist och Jon
Tillegard vid enheten for Politik, Opinion och Paverkan.
Manusstopp var den 10 oktober 2014.

mojlighet  till  relevant  utbildning.
Matchningsproblematiken pa arbetsmark-
naden &r fortsatt besvéarande.

e Bilden av en svag uppgang far stod av
saval Unionens Branschbarometer som
var Arendeindikator. Branschbarometern
visar att utvecklingen under det senaste
halvaret har blivit svagare an forvantat,
men att omséttningen nu véantas oka i
nagot snabbare takt. En positiv signal &r
att forvantningarna pa 6kad sysselsattning
blivit mer positiva sedan i varas.

e Unionens Arendeindikator ger stod for en
fortsatt tillvaxt i ungefar samma takt som i
dagslaget.

o Inflationen i ekonomin &r fortfarande
omkring noll. | takt med en nagot hogre
tillvaxt utomlands, och till féljd av en viss
kronforsvagning, kommer dock infla-
tionen att stiga under loppet av 2015. Vi
raknar med att den i arstakt nar omkring
1,6 procent i slutet av 2015.

e Var beddomning ar att den ekonomiska
politiken under prognostiden i sina
huvuddrag forblir den samma under den
nya regeringen. Vi rdknar med att
regeringen far igenom sin budget i
Riksdagen. Effekterna av regeringsskiftet
pa tillvaxten 2015 torde darmed bli sma,
dven om givetvis enstaka sektorer kan
paverkas starkare.

e Liksom tidigare finns ett antal strukturella
tillvaxthinder i den svenska ekonomin. Hit
hor framfor allt kompetensbrister och
daligt  fungerande = matchning  pa
arbetsmarknaden, men &ven flaskhalsar
vad galler tillgdngen pa bostader och
fungerande  infrastruktur.  Till  de
strukturella till-véxthindren kan &ven
raknas svarigheten for framst mindre
foretag att fa finansiering samt bristfalliga
trygghetssystem (inte minst for smafore-
tagare).

Ekonomin trampar vatten

De senaste aren kan ur flera aspekter dessvarre
beskrivas som svaga eller till och med
forlorade ar. Vi kan peka pa den europeiska



ekonomin som i stort sett drabbats av
stagnation. Vi kan ocksa peka pa Riksbankens
penningpolitik som snarare an att fokusera pa
inflationsmalet via rantan forsokt att dampa
bostadsmarknaden och darmed hushallens
skuldsattning, men utan storre framgang.
Yiterligare exempel finns pa arbetsmarknaden
dar matchningsproblemen finns kvar.

Ur vissa aspekter har situationen ljusnat nagot.
En ljusglimt &r att samtliga tidigare krislander i
Europa ater har vant nedgang till tillvaxt, om
an pa en mycket ldg niva. Den akuta
Eurokrisen kan vi darmed ldgga bakom oss.
Risker for nya bakslag i Europa finns dock
kvar, inte minst till foljd av de geopolitiska
spanningarna i Ukraina och i Syrien och andra
delar av Mellanostern. Dessa risker hotar att
paverka olika delar av Europa negativt, men
prognosen pekar dndd pa en viss 6kning av
tillvixten i Europa 2015. Detta ar mycket
viktigt for Sverige med tanke pa Europas vikt i
var utrikeshandel.

I USA ser tillvaxtforutsattningarna ljusare ut.
Sysselsattningen har 0Okat i snabb takt,
skuldsattningsproblematiken  har  minskat,
hushallens optimism okat och problemen pa
bostadsmarknaden dampats. Totalt sett raknar
vi med att USAs BNP dkar med 2,2 procent i
ar och 3,1 procent néasta ar.

For de sa kallade BRICS-landerna ar bilden
splittrad. FoOr Brasilien och Ryssland ser
tillvaxtforutsattningarna forhallandevis dystra
ut, medan Kina trots en viss avmattning véntas
vaxa med drygt 7 procent. | Indien har
tillvaxten ater borjat ta fart i takt med att
fortroendet for ekonomin Okat, och véntas na
omkring sex procent 2014-2015.

Ocksa vad galler tillvaxten i vart naromrade ar
bilden splittrad. 1 bade Norge och Danmark
raknar vi med tillvaxt pa 1,52 procent
kommande ar, medan den finska ekonomin
vantas uppvisa fortsatt nedgang eller stag-
nation. | Baltikum, som paverkats kraftigt av
Ukrainakrisen, véntas tillvaxten ta fart igen

och stiga fran 2 till 3 procent mellan 2014 och
2015.

Den samlade varldsekonomin vantas darmed
véxa med 3,3 procent 2014 och 3,8 procent
2015.

Sverige - fortsatt hygglig tillvaxt

Med tanke pa den mycket svaga utvecklingen i
Europa har den svenska ekonomin utvecklats
relativt stabilt under de senaste aren. | samband
med revideringen av BNP-statistiken i mitten
av september skrevs dock 2012 ars tillvéaxt ned
till -0,3 procent. For 2013 &r det uppskattade
utfallet fortfarande +1,5 procent. FOr en
genomgang av revideringen, se faktarutan pa
sidorna 14 och 15.

Den svagare utvecklingen i Europa har givetvis
satt sina spar dven i Sverige. Utfallet for 2014
torde darfor bli svagare an vi forvantade oss i
april. Vi har reviderat ner prognosen for arets
tillvaxt fran 2,7 till 2,2 procent. Aven tillvaxten
for 2015 vantas bli nadgot mer dampad och vi
har reviderat den vantade BNP-tillvaxten till
2,7 procent jamfért med 2,9 procent i
aprilprognosen. Totalt sett goér vi darmed
bedomningen att den svenska ater-hamtningen
fortsatter och att tillvaxten okar under det
kommande aret.

Unionen har genom sina medlemmar och
klubbar kédnselsprot ut i nastan alla branscher i
det privata naringslivet. Genom vilka typer av
fragor som stalls av medlemmar till forbundets
radgivning far Unionen en bild av hur
konjunkturen forandras. | diagram 1 visas
utvecklingen av utvalda arenden till Unionens
medlemsradgivning fran och med 2010 och hur
de under samma period forhallit sig till BNP-
tillvaxten. Exempelvis indikerade radgiv-
ningsarendena fran och med forsta kvartalet
2013 ett skifte uppat i konjunkturen, vilket
visade sig stamma. Fran ett svagt 2012 med en
grundstotning under det tredje kvartalet,
stérktes tillvéxten under 2013.
Arendeutvecklingen under sommaren och
inledningen av hosten 2014 tyder pa att vare



sig nagon kraftig inbromsning eller stegring &r
att vanta av BNP-tillvéxttakten under det andra
halvaret 2014.

Diagram 1 Jamférelse av BNP-tillvaxt med utvecklingen for
&renden i Unionens medlemsstdd

Kalla: Unionen, SCB

Bilden av att tillvdxten under 2014 blivit en
besvikelse starks av Unionens Bransch-
barometer. Undersokningen genomfordes i
september och i den bedémer Unionens
klubbar laget i foretagen under det kommande
halvaret i relation till hur utvecklingen varit
under de senaste sex manaderna. Klubbar i
foretag med mer &n 375000 anstdllda har
svarat pa enkaten, vilket gor den representativ
for hela néringslivet?. Indikatorn visar att
utvecklingen under 2014 varit sémre an vantat.
Den sektor som gatt allra samst i forhallande
till forvantningarna &r transport, och endast
byggsektorn anger att omsattningen utvecklats
som vantat. Forvantningarna framover ar pa
fornyad tillvéxt, om &n i marginellt lagre takt
an i varas. Ett mycket intressant resultat ar att
sysselsattningsutsikterna skruvats upp nagot
sedan i varas. Detta stammer med den generellt
sett ratt goda sysselsattningsutvecklingen
under aret. Man kan tycka att det &r lite
markligt att lite svagare tillvaxtforvantningar
ger hogre sysselsattningstillvaxt, men en rimlig
forklaring ar att det anda varit en tillvaxt och
att fler foretag darmed kommer till “troskeln”
nar man anstaller.

2 En mer detaljerad redovisning gors pa sidorna 44 och
45,

Indikatorns svagaste resultat géller
investeringar i kompetensutveckling som
vantas minska. Det galler framfor allt industri
och bygg. Detta ar svarforklarat, da branschen
gar bra. Mojligen skulle det kunna vara en
effekt av att kompetensutvecklingen inte hinns
med. | industrin kan man fundera pa om det
hénger samman med svagare forséljning och
svagare lénsamhet an vantat.

Konsumtionen — motorn i Sveriges tillvaxt
Motorn i den svenska tillvdxten har varit
hushallens konsumtion som utvecklats positivt
varje ar sedan 2010. Bakom uppgangen ligger
framfor allt stigande realloner till f6ljd av den
obefintliga inflationen, men &ven skatte-
sidnkningar for arbetande samt stigande
bostadspriser och darmed férmégenheter har
bidragit till uppgangen.

Aven den offentliga konsumtionen har gett ett
positivt bidrag till tillvaxten. Den nya
regeringens politik innebdr sannolikt ett visst
kortsiktigt skifte i balansen mellan privat och
offentlig konsumtion. Vissa skattehojningar pa
hushallen, nedtrappning av jobbskatteavdraget
och hogre bensinskatter, leder till en viss
dampning av den privata konsumtionen under
2015 och till motsvarande Okning av den
offentliga. Den hdjning av a-kassan som
aviserats till den 1 maj 2015 kommer att ge
visst stod till den privata konsumtionen under
andra halvaret 2015.

Diagram 2 Svenska BNP-utvecklingen uppdelat p4 bidrag

Kalla: SCB: egna berakningar

For 2014 och 2015 rdknar vi med att
reallénerna 6kar med omkring 2,0 procent per



ar, framst beroende pa den fortsatt mycket laga
inflationen. Detta ger fortsatt stod for
hushallens konsumtion. Trots en viss ned-
revidering jamfort med i varas raknar vi darfor
med en fortsatt god Okning av den privata
konsumtionen med 3,0 respektive 2,4 procent
2014 och 2015. Den offentliga konsumtionen
véantas 6ka med 1,2 samt 2,4 procent.

Tabell 1 Forsorjningsbalans

2013 | 2014 | 2015
Hushallens konsumtion 2,1 3,0 2,4
Offentlig konsumtion 1,6 1,2 2,4
Fasta bruttoinvesteringar -0,1 4,4 7,0
Lagerinvesteringar 0,1 0,1 -0,1
Export -0,5 2,2 3,7
Import -0,8 4,0 4,3
BNP 15 2,2 2,7

Kalla: SCB och egna beddmningar

Snabbt 6kande bygginvesteringar

Vad géller investeringarna ar bilden mycket
splittrad mellan maskin och bygginvesteringar.
Maskininvesteringarna har generellt utvecklats
svagt, till foljd av saval den svaga
exportefterfragan och det laga kapacitets-
utnyttjandet i industrin, samt problem for
manga - framfor allt mindre - foretag att hitta
finansiering till rimlig kostnad. Réantegapet
mellan Riksbankens styrrdnta och bankernas
genomsnittliga utlaningsranta &r historiskt
hogt. Detta har en negativ effekt pa
investeringsvolymen, men innebér ocksa att
effekterna av Riksbankens sdnkningar av
styrrantan i betydande grad forsvinner in i
bankernas resultatrakningar. Till finansierings-
problemen bidrar dven att bankernas krav pa
sékerheter ligger fortsatt hogt till féljd av bland
annat osakerheten om konjunkturutvecklingen.
Utvecklingen kan delvis forklaras av att kraven
pa bankernas kapitaltackningsgrad kraftigt
Okat. Detta har i praktiken i hog grad kommit
att innebdra hogre rantemarginaler for
bankernas foretagskunder.

Ett flertal studier visar att det framfor allt &r
mindre och nystartade foretag som fatt
forsamrade mojligheter till 1an. Detta &r inte
bara ett kortsiktigt problem, pa sikt kan det

innebdra att nya innovativa bolag inte kan gora
nddvéndiga investeringar eller valjer att gora
dessa utomlands dar tillgangen till krediter ar
battre.

Bygginvesteringarna uppvisar & andra sidan en
mycket kraftig uppgang. Bakom den ligger
dels en kraftig uppgang i bostadshyggandet,
dels mycket stora infrastrukturprojekt och
slutligen en fortsatt stark efterfragan pa ROT-
tjdnster. Att bygginvesteringarna Okar ar
langsiktigt viktigt. Sverige har under mycket
lang tid haft ett bostadsbyggande som varit
betydligt lagre an befolkningstillvéxten. Den
tilltagande svarigheten att hitta bostad ar ocksa
en delforklaring till problemen for féretagen att
hitta ratt kompetens pa arbetsmarknaden. Aven
om kompetensen finns, saknas det i manga fall
en bostad dit personen kan flytta. Den tidigare
regeringen har genomfort en rad reformer for
att underlatta och snabba pa bygg- och
planprocessen, och den nyvalda regeringen har
utlovat ett okat offentligt stod till olika typer av
byggande av hyreshus. Alla dessa faktorer talar
for ett fortsatt starkt byggande de kommande
aren. Samtidigt ar det dock viktigt att peka pa
att ett antal strukturella problem pa
bostadsmarknaden finns kvar, till exempel vad
géller finansiering och amorteringskrav samt
hyresséttningen.

Battre fart pa exporten 2015

Den svaga utvecklingen i framst Europa
medfdrde att exporten sjonk med 0,5 procent
2013. 2014 wvéntas bli béattre med en
exporttillvaxt pa cirka 2,2 procent. Battre fart i
Europa medfor att vi rdknar med att exporten
stiger med 3,7 procent 2015. En viktig faktor
for exportutvecklingen &r hur kronkursen ut-
vecklas. Fram till inledningen av 2012 starktes
kronan avsevért gentemot euron, for att sedan
aterigen forsvagas. Vi raknar med en viss
kronforstarkning gentemot euron under 2015,
men & andra sidan att kronan forsvagas
gentemot dollarn. Sveriges handelsvagda
valutaindex vantas forbli i stort sett oforéandrat.



Langsamt stigande produktion

Liksom under de senaste aren ar den laga
efterfragan fran exportmarknaderna, och delvis
fran investeringsvarusidan i Sverige, det
enskilt stdrsta expansionshindret. Kapacitets-
utnyttjandet har gradvis stigit under aret och ar
nu, enligt SCBs statistik, nastan uppe i 90
procent i industrin. Detta talar for att
industriinvesteringarna i Sverige under 2015
kommer att 6ka, om &n relativt blygsamt och
pa en relativt 1ag niva. Ett tecken som ocksa
tyder pa detta ar att sysselsattningsplanerna
enligt Unionens Branschbarometer blivit mer
optimistiska sedan i varas.

Var beddomning &r att produktionen inom
naringslivet totalt sett 6kar med 2,6 procent
under 2014 och med 3,2 procent néast-
kommande ar. De senaste aren ar det framfor
allt tjanstesektorn som drivit utvecklingen.
Produktionen i tjanstesektorn antas fortsétta
oka i ungefar samma takt, 3-3,5 procent. | takt
med att exportindustrin forvantas ga battre
under kommande &r, raknar vi med att
industriproduktionen bdrjar stiga efter de
senaste arens nedgang och vaxa med 3,5
procent under 2015. Den snabbaste
Okningstakten vantas byggindustrin uppvisa
med en 6kning pa nastan 10 procent i ar och 3
procent nasta ar.

Battre arbetsmarknad, men med fortsatta
strukturella hinder och Iag produktivitet
Utvecklingen pa arbetsmarknaden kan ocksa
den beskrivas som tudelad. A ena sidan har
sysselsattningen utvecklats mer positivt &an
véantat. A andra sidan &r arbetslésheten fortsatt
hdg. Antalet sysselsatta personer har dkat med
ndrmare 100 000 under de senaste tolv
manaderna, september 2013 — augusti 2014,
och forvantningarna i Branschbarometern infor
kommande ar ar relativt optimistiska.

Sysselsattningen har utvecklats starkt, sarskilt
med tanke pa att arbetskraften ocksa har okat.
Detta forklarar varfor arbetslosheten inte har
sjunkit i motsvarande takt.

Arbetslosheten var sésongrensat 7,9 procent i
augusti 2014. | stort sett ofdrandrad jamfort
med ett ar tidigare. Detta forhallande vantas
fortsatta aven under kommande ar. Vi raknar
med att sysselsattningen 6kar med 1,1 procent
under 2015. Arbetslosheten véantas endast
sjunka marginellt till 7,8 procent 2015.

Flera indikatorer pekar pa att matchningen pa
arbetsmarknaden  fungerar  allt  sé&mre.
Foretagare vittnar om svarigheter att rekrytera
personal samtidigt som arbetslosheten &r
fortsatt hog. Det finns ett stort glapp mellan
den kompetens som efterfragas och den som de
arbetssokande har. En positiv faktor i
sammanhanget ar att de som star nara
arbetsmarknaden fortsatter att komma ut i
arbete i bra takt. Detta medfor att de som ar
inskrivna pa Arbetsformedlingen i storre
utstrackning tillhér nagon av de grupper som
bedéms ha det svarare att komma in pa
arbetsmarknaden, till exempel personer med
funktionsnedsattning, personer i aldern 55-64
ar, utomeuropeiskt fodda och personer med
endast forgymnasial utbildning.

Det ar bekymmersamt att gruppen arbetslésa i
sa stor utstrackning bestar av personer som
saknar relevant utbildning, eller som pa annat
satt har en svag stéllning pa arbetsmarknaden.
Mojligheterna for arbetsltsa eller personer som
hotas av arbetsloshet att pa olika séatt hoja sin
kompetens genom exempelvis Komvux och
yrkeshogskola maste forbattras.

Laga inflation och laga réntor
Inflationstrycket i den svenska ekonomin &r i
det narmaste noll och kommer att forbli lagt
dven under det narmaste aret. Vi kan saledes i
efterhand konstatera att Rikshankens forda
penningpolitik varit alltfér stram och bidragit
till en onddigt 1ag tillvaxt i Sverige. | samband
med sénkningen av styrréntan i juli lade dock
Riksbanken om den penningpolitiska kursen
och skrev dven ned den mer langsiktiga
forvantade rantebanan. Att market ater hamnat
i fokus &r viktigt inte minst infor den
avtalsrorelse som stundar.



Kombinationen av en lattare penningpolitik,
nagot hogre tillvaxt och kapacitetsutnyttjande
samt att importpriserna inte langre véntas falla
till foljd av en kronférstarkning medfor att
inflationen gradvis kommer att stiga. Vi raknar
med ett arsgenomsnitt under 2014 pa -0,2
procent, och for 2015 pa 0,9 procent. I slutet av
2015 torde dock inflationen vara uppe i 1,6
procent.

Den laga inflationen och Riksbankens nygamla
betoning av inflationsmalet, medfor att vi inte
raknar med nagra styrrantehdjningar forran
tidigast under andra halvaret 2015. Det kan
dessutom komma att goras en ytterligare
sénkning av rantan innan dess.

Politik for en ny regering

Sveriges nya regering ar i likhet med manga
andra regeringar under senare ar en
minoritetsregering. Detta i sig dr nagot som
bade marknaden, néringslivet och hushallen
vant sig att leva med, &ven om det finns ett
visst osékerhetsmoment i samband med
budgetprocessen. Det mesta talar dock for att
regeringen far igenom sin budget, och vi har i
prognosen utgatt fran detta.

Givetvis far regeringsbytet vissa konjunktur-
och struktureffekter &ven om effekterna inte
ska Overdrivas i och med att den dvergripande
inriktningen pa stabilitet i statsfinanserna
ligger fast. Regeringsskiftet innebér konkret att
avskaffande av nedséttningar av arbets-
givareavgifter ~samt ett antal andra
skattehojningar pa totalt cirka 20 miljarder i
vaxlas mot andra atgarder. Totalt sett ar det
ingen avgorande skillnad pa hur expansiv den
ekonomiska politiken blir, men fokus andras
fran nedsattningar for foretag till atgérder
riktade mot enskilda personer (till exempel hojt
tak i a-kassan) och offentlig sektor. Eftersom
skattehojningarna far effekt redan innan de
genomforts, medan de andra atgarderna tar
langre tid att fa genomslag pa konsumtion,
investeringar och jobb, leder de sammantagna
atgarderna sannolikt till en viss dampning av

tillvaxten under 2015. Effekten bor dock bli
ganska liten.

Man kan ocksd konstatera att oberoende av
regering torde finanspolitiken framodver bli
mindre expansiv an under det senaste aret.

Vissa branscher kommer dock att paverkas
betydligt mer &n andra, till exempel foretag
som verkar i valfardssektorerna. Den
uppgorelse som natts mellan regeringspartierna
och Vansterpartiet ar svar att utvardera i sin
helhet. Osékerheten i sig leder sannolikt till att
investeringar och nyanstallningar i1 privata
valfardsforetag laggs pa is, tills vidare.

Ytterligare ett exempel ar handel samt hotell
och restaurang. Dessa branscher ar de som
framfor allt dragit nytta av nedsattningen av
arbetsgivaravgifterna for unga. Vissa analyser
pekar pa att dven om inte inférandet av
nedsattningarna kunde pavisas ha en kraftig
effekt pa vare sig sysselsattning eller priser sa
kan avskaffandet fa forhallandevis storre
effekt, eftersom kostnadsbilden  &ndras
plétsligt.

Slutligen  kan vi  exemplifiera  med
byggsektorn. Den nya regeringen kommer
sannolikt att prioritera nyproduktionen av
framst hyresrétter och studentlagenheter. Aven
satsningarna pa infrastruktur kommer att 6ka.
Detta &r givetvis positivt for sektorn men
innebar samtidigt en viss risk for Overhettning i
byggsektorn — som redan har svart att hitta
arbetskraft. Sammantaget réknar vi dock med
att dessa branschméssiga effekter &r
forhallandevis sma.

Vad galler inriktningen av politiken under de
kommande aren vill Unionen peka pa foljande:
e Penningpolitiken maste inriktas pa
inflationsmalet. Den blandning av mal vad
galler  inflation  samt  hushallens
skuldséttning och risken for bostads-
prisbubbla, har lett till en i grunden for
hard rantepolitik samtidigt som effekterna
pa skuldsattningen och bopriserna varit
synnerligen begrdnsade. Att prioritera



inflationsmalet som ankare &r viktigt inte
minst infér kommande avtalsrorelse 2016.
Bristande kompetens och svarigheter att
hitta och matcha kompetensen (om den
alls finns) dr ett av de storsta
tillvaxthindren i néringslivet. Problemet
Okar i takt med starkare konjunktur och
snabbare teknik- och strukturomvandling.
Unionen vill se system som skapar
incitament for kompetensutveckling bade
pa foretags- och individniva.

Okade investeringar i infrastruktur och
bostadsbyggande.  Saval  bristen  pa
bostader som flaskhalsar i infrastrukturen
forsamrar arbetsmarknadens funktionssétt
och matchning. Bristande investeringar
och underhall i transportsystemet
forsamrar det svenska naringslivets
konkurrenskraft genom mer osékra och
dyrare transporter.
Finansieringsproblemen for framst de sma
foretagen  maste  atgardas.  Sedan
finanskrisen har det i snitt blivit dyrare
och svarare framfor allt for mindre och
nystartade foretag att fa lan. Detta ar inte
bara ett kortsiktigt problem — pa sikt kan
detta innebdra att nya innovativa bolag
inte kan gora nodvandiga investeringar,
eller véljer att gora dessa utomlands dar
tillgangen till krediter ar battre.



Internationella konjunkturen

Den internationella konjunkturen har under
2014 fortsatt att utvecklas svagare an véntat.
Totalt sett pekar nu prognoserna pa en BNP-
tillvaxt for varlden som helhet pa 3,3 procent
2014 och 3,8 procent kommande ar. Varlds-
handeln véntas 6ka med 4 procent innevarande
ar, och med drygt 5 procent under 2015.

Skevt fordelad internationell tillvaxt
Den forvantade tillvixten innebér visserligen

en marginell uppgang jamfort med 2013, men
samtidigt omkring 0,3 procent svagare é&n
prognoserna fran i varas, baserat pa IMFs
World Economic Outlook. Liksom tidigare ar
det en ovéntat svag utveckling i industri-
landerna som lett till nedrevideringarna i
prognoserna. Man kan ocksa konstatera att
tillvaxten, liksom tidigare, &r skevt fordelad
bade inom de traditionella industrilanderna och
i tillvéxtregionerna.

Detta till trots kan vi konstatera att en generell
forbattring av konjunkturen agt rum savél inom
Europa som i Nordamerika. Europa och
eurozonen vantas uppvisa tillvaxt i ar, om an
pa en mycket svag niva. Av de lander som allra
tydligast personifierade eurokrisen, Portugal,
Spanien, Italien, Grekland och Irland, har alla
vant till tillvaxt under innevarande ar. Vi
raknar med en tillvaxt i Europa pa cirka en
procent i ar och 1,5 procent under 2015.

For Nordamerika pekar prognoserna pa en mer
markbar  konjunkturforbdttring  trots  att
inledningen av 2014 blev betydligt svagare &n
vantat till foljd av ett extremt vintervéder.
Tillvaxten véntas ta mer fart under andra
halften av 2014. Vi réknar med en BNP-
tillvaxt pa 2,2 procent under 2014 som okar till
drygt 3 procent nastkommande ar.

| de sa kallade BRICS-landerna (Brasilien,
Ryssland, Indien, Kina och Sydafrika) véantas
tillvaxten fortsatta véaxa i god takt, aven om det
inom denna grupp finns stora skillnader dar
framfor allt Ryssland vantas utvecklas svagt.

| det korta perspektivet paverkas Sverige
genom exporten framfor allt av utvecklingen i
vart naromrade. Andelen av svensk varuexport
som gar till Norden uppgick 2013 till omkring
25 procent. Lagger vi till Tyskland och
Storbritannien tacker vi in hela 40 procent av
den svenska exporten. Med tanke pa att
prognoserna for dessa lander totalt sett &r
svaga haller detta givetvis tillbaka tillvaxten i
svensk export.

Tabell 2 Tillvéxten internationellt 2013-2015

2013 2014 2015
Vérlden 3,3 3,3 3,8
USA 2,2 2,2 3,1
Japan 1,5 0.9 0,8
Euro-omradet -0,4 0,8 1,3
Storbritannien 1,7 3,2 2,7
Tyskland 0,5 1,4 1,5
Norden 0,4 1,0 1,4
Norge 0,6 1,9 1,8
Baltikum 2,7 2,1 2,8
Indien 5,0 5,6 6,4
Brasilien 2,5 0,3 1,4
Ryssland 1,3 0,2 0,5
Sydafrika 1,9 1,4 2,3
Kina 7,7 7,4 7,1

Kalla: IMF, egna berékningar

Trots vissa ljusglimtar &r den Overgripande
ekonomiska bilden fortsatt svag. Det beror
framst pa att det i Europa, som paverkar den
svenska ekonomin mycket kraftigt, finns ett
antal stora strukturella konjunkturrisker och
tillvaxthinder kvar. Till de viktigaste bland
dessa hor:

o Tillvaxten racker knappast till for att
sédnka den hoga arbetsldsheten i Europa,
varfor ~ den  privata  konsumtionen
utvecklas fortsatt svagt och risken for
sociala spanningar finns kvar. Till detta
bidrar ocksa att realloneutvecklingen varit
mycket svag i manga lander trots den laga
inflationen.

e Problemen pa finansmarknaderna med
otillrackligt finansierade banker gor det
fortsatt svart for sma foretag att fa
krediter. Eftersom de sma foretagen
genererar den helt dominerande mangden




nya jobb i Europa, paverkar detta
sysselsattningsutvecklingen negativt.

e Hog skuldsattning i bade den offentliga
och den privata sektorn. Utrymmet for
langsiktigt nodvandiga tillvaxthojande
investeringar och reformer ar darfor lagt —
eller till och med obefintligt — inom
nuvarande ramverk.

e Historiskt sett hoga borskurser bygger pa
att tillvixten och l6nsamheten nu
verkligen forbattras. Forverkligas inte
detta scenario finns risk for bdrsned-
gangar, som i sin tur kan sla pa hushallens
och foretagens framtidstro.

e Den redan i utgangslaget extremt laga
styrrantan i euroomradet medfor att ECBs
arsenal av nya atgarder for att stotta
tillvaxten minskat. Ett annat problem ar
att den obefintliga inflationen, vilken i
vissa lander innebar deflation, leder till
hogre realrantor. Detta innebér att lanens
verkliga varde stiger, vilket paverkar
hushallen negativt och kan ytterligare
forsvara en skuldminskning.

e Kombinationen av svag hushallsefter-
fragan, lag inflation, laga investeringar
och daligt fungerande kreditmarknader
medfor att risken for en langsiktig
stagnation i Europa fortfarande &r
betydande.

Utanfoér Europa éar tillvaxtutsikterna daremot
mer optimistiska. Aven har finns dock
betydande problem i form av skuldséttning och
obalanser. Det finns ocksa geopolitiska risker i
form av spanningar i det ryska naromradet och
mellan Israel och Palestina, inbordeskriget i
Syrien samt den splittring av stater som nu
ager rum i flera lander i Mellandstern. Till den
langa raden problem kan man ocksa lagga ett
fragetecken kring vilka effekter en dramatiskt
okad Ebola-epidemi skulle fa, med tanke pa att
de forsta fallen nu visat sig i USA och Europa.
Det &r séledes forhallandevis latt att peka pa ett
antal stora orosmoln. Samtidigt &r det i det
narmaste omojligt att satta siffror pa dessa
risker i en konjunkturanalys.

USA

Tillvaxten i den amerikanska ekonomin var
under inledningen av 2014 klart lagre &n
forvéantat, framfor allt till foljd av ett extremt
kallt vintervader. Aven en lagerneddragning
under forsta kvartalet bidrog till den svaga
tillvaxten. Darefter har dock konjunkturen
starkts betydligt, vilket manifesteras dels i en
relativt snabb O6kning av sysselséttningen och
uppgang i konsumenternas fortroende for
ekonomin, dels av en fortsatt utfasning av de
finansiella stoden fran Federal Reserves sida.
Arbetslosheten i USA var i augusti 2014 6,1
procent (jamfort med 7,2 procent i augusti
2013) och inflationen 1,7  procent.
Sysselsattningen har fran arsskiftet fram till
augusti 6kat med ca 1,8 miljoner personer,
jamfort med 1,4 miljoner for helaret 2013.
Saval exporten som bruttoinvesteringarna, och
da framst investeringarna i bostader, okar nu
ater. | takt med att arbetsmarknaden forbéattrats
vantas ocksa hushallens konsumtion som é&r
den Overlagset storsta efterfragefaktorn i USA
att stiga i snabbare takt. Till skillnad mot i
manga lander i Europa synes ocksa
kreditgivningen till foretag och hushall fungera
relativt bra.

Med fortsatt tillvéaxt i sikte och darmed hogre
kapacitetsutnyttjande kommer Federal Reserve
sannolikt att bérja hdja styrrantan under 2015.
Uppgangen bedoms dock bli forhallandevis
liten, eftersom inflationstrycket i ekonomin
véantas ligga kvar runt den av Fed onskade
nivan pa 2 procent. Kombinationen av starkare
ekonomi och nagot hogre rantor medfor
sannolikt att dollarn starks gentemot framfor
allt euron.

En annan effekt av den starkare konjunkturen
ar okade inkomster for hushallen och starkta
offentliga finanser. Budgetunderskottet har
minskat och hotar knappast den ekonomiska
och finansiella stabiliteten framover. 2013 ars
kalabalik i samband med den federala
budgeten borde darmed inte aterupprepas
under kommande konjunkturperiod.



Sammantaget innebdr detta att BNP i USA
vantas stiga med 2,2 procent 2014 och drygt 3
procent 2015. Tillvéxten drivs framfor allt av
hdgre investeringar och privat konsumtion.

Europa utom Norden
Efter flera ar av besvikelser uppvisar nu

euroomradet antligen ater tillvixt. Men det
ekonomiska laget &r fortfarande totalt sett
svagt, och risken for en fortsatt stagnation ar
uppenbar. Ett hinder for en béttre tillvaxt i
Europa &ar den daligt fungerande kredit-
givningen till frdmst mindre foretag — ett
problem som &ven Sverige kénner av. Den
ekonomiska situationen &r dock pa inget sétt
entydig utan det &r stora skillnader mellan
landerna. Till detta bidrar ocksa det faktum att
landerna paverkas olika av de geopolitiska
spanningarna. Medan vissa lander, som Polen,
Slovakien, Tjeckien, Tyskland med flera,
paverkas av krisen i Ukraina, paverkar
osakerheten kring Syrien och Nordafrika
framfor allt landerna kring Medelhavet.

Den hogsta tillvaxttakten bland de storre
europeiska ekonomierna aterfinns i Stor-
britannien dar tillvéxten Overraskat positivt.
Arbetsmarknaden har i likhet med i USA
utvecklats starkt vad géller antalet sysselsatta,
samtidigt som stabiliteten pa finansmarknaden
forbattrats och bade hushallens och foretagens
framtidsutsikter stérkts. Det &r framfor allt den
inhemska efterfragan som driver tillvéxten,
medan exporten utvecklats relativt svagt till
foljd av Europas totalt sett svaga tillvaxt. En
utméarkande faktor i utvecklingen har varit att
en stark sysselsattningsokning och svag
produktivitetsutveckling gatt hand i hand med
en svag realloneutveckling.  Hushéllens
skuldséttning ar ocksa fortsatt hog. For att
tillvaxten skall hallas uppe &r det viktigt att
produktivitet och realloneutveckling ater
forbattras. | likhet med vad galler USA réknar
vi med en viss hdjning av Bank of Englands
styrranta och att pundet starks ytterligare nagot
gentemot euron. BNP véntas ¢ka med 3,2
procent i ar och 2,7 procent ar 2015. Den
osakerhet som funnits vad galler bade kort och
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lang sikt till foljd av den skotska
folkomrostningen och som paverkat framst de
finansiella marknaderna men dven hushallens
och  néringslivets investeringsbeslut  har
skingrats i och med det skotska folkets tydliga
nej till sjalvstandighet.

| Tyskland, den europeiska ekonomins motor,
har BNP-tillvaxten under 2014 varit stabil —
fast pa en Iag niva (prognosen for 2014 hamnar
pa 1,4 procent). Under de senaste manaderna
har utsikterna till snabbare tillvéxt skruvats
ned, och foretagens framtidsforvantningar
blivit mer dampade. Fortsatt laga rantor,
forhallandevis god utveckling pa
arbetsmarknaden med en arbetsloshet pa 4,9
procent och stigande reall6ner talar dock for en
hygglig utveckling av den inhemska
efterfrdgan. Stigande investeringar i USA och
Storbritannien, liksom en fortsatt bra tillvaxt i
Indien och Kina ger dessutom stéd for den
investeringsvarutunga tyska exporten. Bedém-
ningen ar att tillvixten &en kommande ar
ligger kvar runt 1,5 procent.

| de tre Gvriga stora europeiska ekonomierna,
Frankrike, Italien och Spanien, ser tillvéxt-
mojligheterna svagare ut, &ven om det for
Spaniens del anda ar frdga om en markant
forbattring jamfort med under krisaren.
Kombinationen av svag arbetsmarknad, lag
tillvaxt av inhemsk efterfragan, kredit-
svarigheter och skuldsattningsproblem medfor
att tillvaxten blir fortsatt svag. Totalt sett torde
BNP-tillvaxten i ar bli knappt 0,5 procent, som
nasta ar kan stiga till 1 - 1,5 procent. Men det
ar anda tillvaxt, efter den flerariga nedgangen i
samband med krisen 2008-2009, vilket medfor
att problemen med underskott i offentlig sektor
dampas nagot.

Japan

Efter en med japanska matt matt hygglig
tillvaxt under 2013 pa 1,5 procent dampades
tillvixten markant under forsta halvaret,
framfor allt till foljd av en momstkning som
slog mot den privata konsumtionen. Flera
indikatorer, framst en nagot storre optimism



bland  foretagen,  medfér  dock  att
investeringarna och aven sysselséttningen ater
kan boérja vdxa marginellt snabbare under
andra hélften av 2014 och 2015. De i grunden
strukturella problemen med en aldrande
befolkning, brist pa inhemsk energi, svag
produktivitetsutveckling och utflyttning av till
exempel bilproduktionen finns dock i allt
vasentligt kvar. Vi raknar darfor sammantaget
med en tillvaxttakt pa knappt 1 procent i ar och
ytterligare nagot mer dampat 2015.

BRICS - Brasilien, Ryssland, Indien, Kina,
Sydafrika

Liksom for Europa skiljer sig utvecklingen
kraftigt 4 mellan de fem BRICS-landerna. |
Brasilien kannetecknas ekonomin, liksom
landslaget i fotbolls-VM, av stora problem och
nagot av bakrus efter de senaste arens tillvaxt.
| &r véantas BNP-tillvaxten nastan hamna pa
noll (0,3 procent), som dock vantas oka till 1,4
procent under nasta ar. Landet har betydande
problem med hdg inflation, héga rantor som
dampar bade hushallens och foretagens
investeringar, fallande optimism och framtids-
tro, och dven ett internationellt misstroende
fran investerares sida. Osékerheten har
forstarkts ytterligare av det president- och
kongressval som dger rum i oktober. Allt talar
for att den tilltradande presidenten och
kongressen behover fora en inflations-
bekdmpande och fortroendedkande politik.
Den ekonomiska politiken kommer darmed att
bli mer atstramande. En viss 6kad tillvaxt kan
komma under loppet av 2015 infér OS i Rio de
Janeiro 2016.

I Ryssland har kombinationen av strukturella
problem och sedan tidigare redan bleka utsikter
forvérrats ytterligare i takt med konflikten i
Ukraina och att sanktioner fran omvarlden
trappats upp. Den ryska ekonomin har dampats
rejalt och landet hotar att ga in i en recession.
For 2014 forvantas snudd pa nolltillvaxt
samtidigt som inflationen ©kar, réntan &r
mycket hog och rubelns vérde faller, och éven
for nasta ar ar utsikterna dystra. Osakerheten
om saval konjunkturen som konflikten i
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Ukraina medfor att bade ryska och utlandska
foretag lagger sina investeringar pa is. Sarskilt
hart drabbade &r de statliga bolagen inom
energisektorn som pa grund av sanktionerna
har forlorat tillgangen till fordelaktiga banklan.
Istallet for med EU soker Ryssland oka
samarbetet med framfor allt Kina exempelvis
genom ett stort gasavtal, men innan detta
utmynnar i faktisk tillvaxt aterstar en mycket
lang process.

Jamfort med Brasilien och Ryssland, ser
utvecklingen i Kina liksom i Ovriga asiatiska
tillvaxtekonomier betydligt battre ut. En viss
dampning av tillvixten noterades under
inledningen av 2014. Darefter har dock
regeringen beslutat om vissa stimulans-
atgarder, framfor allt hogre offentliga
investeringar. Den kinesiska centralbanken har
tillkdnnagivit att man Okar kreditgivningen till
ett antal utvalda sektorer i ekonomin.
Tillvéxten vantas darmed bli drygt 7 procent
bade 2014 och 2015, nagot lagre &n det
officiella malet pd 7,5 procent. Den “nya
kinesiska regimen under president Xi Jinping
har sagt att reformer for att effektivisera
statsdgda foretag och 6ka konkurrensen ar hogt
prioriterade, liksom atgarder for att minska
korruptionen. Rent praktiskt har det dock inte
skett mycket i dessa sammanhang. Déremot
har de byrakratiska kraven for att starta foretag
forenklats och antalet nya foretag har Okat.
Detta ar langsiktigt positivt. Daremot verkar
synen pa utlandska foretag generellt sett ha
blivit  hardare. Liksom tidigare finns
strukturella problem vad avser finansiering och
skuldsattning pa bostadsmarknaden.

I Indien har tillvaxten ater borjat ta fart i takt
med att fortroendet for ekonomin ©kat. Detta
har skett genom en relativt stram finanspolitik
for att forbattra de offentliga finanserna och
genom en mer kraftfull inflationsbek&mpning
fran den nya mer tillvaxt- och marknads-
inriktade regering som tilltradde i maj 2014.
Ambitionen dr att sédnka konsumentpris-
inflationen till 8,0 procent i januari nasta ar, till
6,0 procent ett ar senare och darefter till



slutmalet pa 4,0 procent. Trots den
forhallandevis strama finanspolitiken satsar
regeringen pa ett investeringsprogram som
ocksa kommer att bidra till att stimulera den
ekonomiska aktiviteten. Pa langre sikt finns
dock stora strukturella problem kvar. Till dessa
hor svagheter i banksystemet samt mycket
eftersatta infrastrukturinvesteringar och
besvérliga  planprocesser.  BNP-tillvaxten
vantas bli 5,6 procent i ar, och stiga ytterligare
nagot under kommande ar. Detta kan jamforas
med en genomsnittlig BNP-okning pa nastan 7
procent under perioden 1998—2013.

Sydafrika ar Afrikas stérsta ekonomi® som
ocksd vuxit i god takt under det senaste
decenniet. Under perioden 1993 — 2013 var
den genomsnittliga BNP-tillvéxten 3,2 procent.
Tillvaxten har dock mattats av de senaste aren i
takt med fler konflikter pa arbetsmarknaden
och problem med energitillgangen dar framfor
allt elektricitetsbrist slagit mot delar av
naringslivet. Till detta kommer andra problem
vad avser hog arbetsloshet, fattigdom och lag
utbildningsniva. Tillvaxten véantas hamna pa
1,4 procent 2014 och 2,3 procent kommande
ar.

Norden och Baltikum

Den norska tillvéxten var svag under 2013 till
foljd av fallande aktivitet i oljesektorn.
Tillvaxten véntas bli hogre i ar och stiga till
knappt 2 procent, for att sedan ligga kvar kring
denna niva aven 2015. Till skillnad mot
flertalet europeiska lander &r arbetslosheten i
Norge under 4 procent. En fortsatt stabil
arbetsmarknad, realléne6kningar, ett hogre
hushallssparande och en stabiliserad bostads-
marknad bidrar alla till att den privata
konsumtionen véntas utvecklas positivt. De
norska hushallen ar darmed den viktigaste
drivkraften i ekonomin. En nagot svagare
krona som forbéattrar exportférutsattningarna,
en fortsatt lag ranta och en mer expansiv
finanspolitik ar andra faktorer som ger stod till

® Enligt vissa berakningar &r Nigerias ekonomi dock
storre &n Sydafrikas.
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tillvaxten. | den motsatta vagskalen ligger
oljeinvesteringarna som vantas sjunka under
kommande ar, vilket far en negativ effekt dven
pa fastlandsekonomin.

Den finska ekonomin har utvecklats svagast i
Norden wunder de senaste &ren, och
stagnationen ser ut att fortsatta. Bakom den
laga tillvaxten ligger en svag inhemsk
efterfragan, lagt fortroende bland bade hushall
och foretag samt ett lagt kapacitetsutnyttjande
som medfér att foretagen skjuter pa
investeringarna. Den fortsatta stagnationen
innebdr att arbetslosheten kan stiga upp kring 9
procent. Hushallens problem har givetvis
paverkat bostadsmarknaden, dar efterfragan
har gatt ned, priserna star stilla och
bostadsbyggandet minskat eftersom riskaver-
sionen ar hog bland bade hushall och
langivare. Till detta kommer de Okade
geopolitiska spanningarna och handelskon-
flikten med Ryssland, som paverkar Finland
forhallandevis starkt — eller i vart fall okar
osékerheten i landet. Totalt sett vantas BNP
falla for tredje aret i rad 2014, och bara vaxa
marginellt under nastkommande ar. Underskott
i de offentliga finanserna medfor att utrymmet
for en mer expansiv politik &r litet. Till detta
kommer osakerheten infor riksdagsvalet i april
2015. Landets ekonomiska kraftgang fortsatter
saledes.

Den danska ekonomin har borjat aterhamta sig
efter de svaga aren 2012 och 2013. Uppgangen
har framfér allt drivits av en stigande
efterfragan fran hushallens sida, uppbackade
av laga réantor, stigande realléner och en okad
framtidstro. Detta har i sin tur medfort en viss
okning i naringslivets investeringar.
Kapacitetsutnyttjandet ar dock fortsatt lagt i
framst industrin, och fortroendeindikatorerna i
naringslivet &r fortsatt negativa. Behovet att
stirka statsfinanserna och begrénsa utgifterna
innebdr vidare att den offentliga sektorns
investeringar utvecklas svagt. Aven de
gradvisa nedrevideringarna av tillvaxten i
Europa talar for att tillvaxten knappast kommer
att ta nagon rejal fart. Det mest sannolika



scenariot ar darfor att tillvaxten hamnar runt
1,5 — 2 procent bade 2014 och 2015.

De baltiska landerna paverkas relativt mycket
av de eskalerande handelsstridigheterna mellan
EU och Ryssland. Dels paverkar sanktionerna
kraftigt livsmedelssektorn som véger tungt i
handeln mellan Baltikum och Ryssland, dels
paverkas landerna i egenskap av transitlander
for varuflédet mellan Ryssland och Central-
och Vasteuropa. For framfor allt Estlands del
tillkommer att den svaga utvecklingen i
Finland paverkar ekonomin negativt. De
omfattande och viktiga strukturella reformer
och den krishantering som genomforts i alla tre
landerna under det senaste decenniet ger dock
en hyggligt stabil grund for fortsatt tillvéxt,
och alla tre landerna vantas uppvisa hyggliga
tillvaxttakter kommande ar. Vi raknar med att
regionen véaxer med drygt 2 procent under
2014, och knappt 3 procent 2015. Av de tre
landerna vantas Litauen ha den snabbaste
tillvaxten, och Estland, som i hdgst
utstrackning “klams” mellan Finland och
Ryssland, den svagaste.
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FAKTARUTA

Nytt satt att berdkna BNP

Fran hosten 2014 redovisar SCB national-
rékenskaperna enligt EUs nya system ENS
2010. | samband med det nya systemet har
SCB samtidigt &aven gatt igenom &vriga
berdkningsmodeller och kallor. Totalt sett
betyder detta en rejal revidering av det satt
som BNP berdknas pd. Totalt sett innebar
forandringarna att BNP for Sverige i 16pande
priser skrivs upp med cirka 135 miljarder
kronor bade 2012 och 2013. Uttryckt i procent
innebar forandringarna att nivan pd BNP
skrivs upp med i genomsnitt 4,8 procent per ar
for perioden 1993 till 2013. Sett 6ver den
langre perioden, 1950-2013, var uppjus-
teringen i genomsnitt 3,2 procent. Detta kan
jamforas med en nivahéjning i EU som kan
skattas till cirka 2,5 procent, och i USA med 3-
4 procent.

Diagram 3 FoU investeringar, miljarder kronor

Kalla: SCB

Till de viktigaste forandringarna hor:

e Satsningarna pa FoU (forskning och
utveckling) redovisas nu under inves-
teringar och hojer darmed BNP, medan
de tidigare endast redovisades som
forbrukning. Omlaggningen innebar att
FoU nu ses som en tillgang som kan
anvandas under en lang tid i produktionen
utan att sjalv forbrukas. Andringen géller
bade FoU som foretagen gor internt och
den de koper in. Som grundprincip réaknas
hela den nedlagda kostnaden fér FoU som
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en investering, men i vissa fall dar
forskningen sedan séaljs pa marknaden
laggs &ven ett visst vinstpaslag till.
Eftersom Sverige som land satsat och
satsar mycket pa FoU betyder denna
forandring relativt mycket just for oss.
Totalt sett motsvarar denna post cirka
80 procent av upprevideringen.

Aven vad galler forsvarsinkép &ndras
reglerna sa att &ven sadana investe-
ringar som endast kan anvandas militart
nu raknas som investering. Tidigare
ansags detta vara forbrukning. Detta
forklarar runt 10 procent av upp-
revideringen.

Totalt sett inneb&ar detta att investe-
ringarnas andel av BNP kommer att ka
kraftigt, for 2013 fran cirka 18 till
22 procent.

Vad galler utrikeshandeln sker en
forandring for redovisningen av varor
som sands Over landsgranserna for
vidareforadling och sedan tillbaka till det
forsta landet igen. Fram tills nu har alla
varor och tjanster som passerar
landsgransen redovisats. | och med ENS
2010 maste dock ett agarbyte komma till
stand for att det ska raknas fullt ut som
utrikeshandel. Om det inte sker ett
agarbyte &r det endast “vidare-
foradlingen som ska redovisas. Bade
export- och importvolymerna kommer
saledes att bli lagre, men nettoexporten
foréndras inte.

Aven redovisningen av ’merchanting”
eller trepartshandel andras. | praktiken
ror det sig ofta om varor som ett svenskt
foretag koper utomlands och sedan saljer
vidare utomlands, men med ett vinstpa-
slag. Mycket av detta sker inom ramen for
de stora svenska koncernerna, det vill
sdga som internhandel. | det tidigare
systemet redovisades vinstpaslaget som
“export av tjanst”. Det andras nu till att
réknas som export av vara. Det innebar
att tjansteexporten minskar medan varu-
exporten Okar, medan den totala
exportvolymen forblir oférandrad. Totalt



sett  forflyttas  motsvarande  cirka
70 miljarder kronor 2013 Gver fran
tjansteexport till varuexport.

I den 6vriga 6versynen kan man peka pa bland

annat foljande forandringar:

e 25 bolag fors éver fran naringslivet till
offentlig sektor. Det ror sig framst om
stora offentligt &gda sjukhus. Det
paverkar inte alls nivan pa BNP, men det
innebdr att produktionen i néringslivet
sjunker, medan den 6kar i offentlig sektor.

e Statens samlade pensionsskuld (inklusive
avtalspensioner) inkluderas i statens
finansiella skulder. Detta gors redan for

till  exempel kommunernas pensions-
skulder. Detta paverkar dock inte

skuldmattet i Maastricht-avtalet eftersom
pensioner inte raknas in i det mattet.
Forandringen innebar dock att det
offentliga sparandet enligt nationalraken-
skaperna sjunker, och de offentliga
utgifterna okar.

e Andrade berakningsmodeller for
hushallens finansiella sparande och
kapitalinkomster, som leder till hogre
sparande och hdgre inkomster.

Diagram 4 BNP fore och efter revidering, miljoner kronor,
|6pande priser

Kalla: SCB

Sammantaget innebar forandringarna att BNP
och darmed &ven Dbruttonationalinkomsten
(BNI) som avgor Sveriges avgifter till EU dkar.
Investeringarnas andel av BNP gar upp, och
eftersom forbrukningen sjunker kommer detta
statistiskt att synas som att driftsdverskottet i
naringslivet gar upp. Forandringarna
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paverkar framfor allt nivan pa BNP, och bara
till liten del forandringarna mellan olika ar
eftersom nivan pa FoU &ar forhallandevis
stabil. I och med att BNP hdjs medan antalet
arbetade timmar inte forandras, innebar
forandringen att ocksd nivan pa arbets-
produktiviteten i ekonomin kommer att hdjas.

En annan effekt av revideringarna ar att
skattekvoten i Sverige sjunker nagot nar BNP
Okar. For 2013 berédknas skattekvoten nu till
42,9 procent, jamfort med 44,5 procent fore
revideringen.

Ur ett samhallsekonomiskt tillvéxtperspektiv ar
revideringarna riktiga och viktiga. Forskning
och utveckling ar en oerhort viktig form av
investering som i hdg grad avgor naringslivets
och hela ekonomins framtida tillvéxtpotential.
Att se FoU som en investering ar det naturliga
eftersom denna typ av satsningar givetvis inte
ar oanvandbara efter att ha tillampats en gang
i produktionen, som andra forbrukningsvaror,
utan fortsatter att skapa varden &ven
kommande ar, med viss forslitning eftersom en
del forskning sannolikt blir férlegad. Denna
typ av investeringar blir dessutom allt
viktigare bade i takt med att den
internationella konkurrensen Okar, och da
Sverige i stigande utstrackning maste kunna
konkurrera med kompetens och innovationer.
Att ha ett mer tillforlitligt statistiskt underlag
pd denna punkt &ar darfor viktigt. |
forlangningen vore det snarast onskvart att
investeringsbegreppet kunde utvidgas
ytterligare, till att &ven inkludera viss
kompetensutveckling samt marknadsforings-
insatser. | ett forsta steg far detta garna ske i
form av kompletterande sidoberakningar till de
traditionella nationalrékenskaperna.



Handel med omvarlden

Exporten har under 2014 utvecklats svagare &n
forvantat. Under arets tva forsta kvartal 6kade
exporten med 1,9 procent. Efterfragan fran
omvarlden har inte tagit fart sd som foretagen
forutspadde i borjan av aret, vilket marks till
exempel i en minskning av exporten av
verkstadsmaskiner. Samtidigt har importen
Okat med 3,8 procent.

Diagram 5 Utveckling av export och import, sésongrensad,
fasta priser, procentuell utveckling jamfért med motsvarande
kvartal foregdende &r

Kalla: SCB, Nationalrakenskaper

Det har under forsta halvaret 2014 varit stor
skillnad i utvecklingen av handeln med varor
respektive tjanster. Totalt har wvaruexporten
Okat med 1,1 procent medan tjansteexporten
har utvecklas betydligt battre med en 6kning
pa nastan 3,9 procent. P motsvarande satt har
varuimporten ¢kat med 3,0 procent medan
tjdnsteimporten 6kat med 5,8 procent.

| manadsstatistiken ~ 6ver  varuhandeln
utvecklades exporten fortsatt svagt i juli och
augusti. | augusti var importen storre &n
exporten och handelsnettot var darfor negativt,
nagot som bara hant vid ett fatal tillfallen de
senaste 20 daren. Det finns é&nnu inte
motsvarande uppgifter for tjanstehandeln och
det ska inte dras for stora véxlar av utfallet av
enskilda manader men 4&ven det totala
handelsnettot under 2014 ser ut att bli lagre an
under tidigare ar och exportnettots bidrag till
BNP-utvecklingen kommer darfor att vara
negativt.
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| Unionens Branschbarometer ar synen pa
kommande exportutveckling nagot svagare an
for ett halvar sedan. | alla branscher férutom
transport forespar dock klubbarna en 6kning av
exporten under det kommande halvaret, om an
en svag sadan.

Den svenska kronkursen har forsvagats under
aret vilket gynnar exportutsikterna framover.
Efterfrigan fran vara viktigaste export-
marknader ar dock fortsatt svag vilket dampar
exporttillvaxten. Efterfragan i var omvarld
vantas bli nagot starkare under 2015 vilket da
kommer gynna svensk export.

Vi beddmer att exporten 6kar med 2,2 procent
under 2014 och 3,7 procent under 2015.
Importen 6kar med 4,0 procent 2014 och 4,3
procent 2015.

Tabell 3 Var beddmning av export och import

2013 | 2014 | 2015

Export, procent -0,5 2,2 3,7

Import, procent -0,8 4,0 43

Kalla: SCB, egna berakningar

Export och import
Den totala exporten bestar till cirka tre

fjardedelar av varor och en fjardedel av
tjanster. Okningen av tjansteexporten gar dock
snabbare &n Okningen av varuexporten och
tjinsteexportens andel okar darfor i storlek.

Under aren 2002 till 2007 6kade varuexporten
kraftigt varje ar. Efter det stora fallet under
finanskrisen och aterhamtningen darefter har
varuexporten legat kvar pa ungefar samma
niva som innan krisen. Nagon ytterligare
6kning har inte skett. Tjansteexporten daremot
upplevde inget kraftigt fall under finanskrisen
och har sedan fortsatt att 6ka &ven de senaste
aren.




Diagram 6 Handel med varor och tjénster, sésongrensad,
fasta priser referensar 2013, miljoner kronor

Kalla: SCB, Nationalrakenskaper

I och med den snabbare 6kningstakten Okar
tjdnsteexportens andel av den totala exporten.
Tjansteexporten har gatt fran att 2007 utgora
22 procent av den totala exporten till att 2013
utgora 28 procent.

Utvecklingen av importen foljer i stora drag
utvecklingen av exporten. Néstan 40 procent
av importen bestar av insatsprodukter till
sadant som sedan exporteras. De senaste
kvartalen har importen dkat i snabbare takt &n
exporten. Bakom 6kningen star bland annat en
stor 6kning av importen av personbilar och
andra motorfordon.

Importen av olja har stigit manad for manad
under 2014 men jamfort med motsvarande
period 2013 har importen varit lagre. Omkring
50 procent av Sveriges import av raolja
kommer fran Ryssland, en andel som har stigit
de senaste aren.

Diagram 7 Import av rolja, totalt och frén Ryssland, miljoner
kronor, tre manaders glidande medelvarde

Kalla: SCB

17

Den 1 augusti 2014 beslutade EU om att inféra
sanktioner mot Ryssland som bland annat
innebar restriktioner av export av produkter
och tjanster relaterade till vissa typer av
oljeutvinning. Statistiken i diagram 7 stracker
sig bara fram till juli, varfor det ar for tidigt att
sdga vad de nya sanktionerna fatt for
konsekvenser pa importen av olja fran
Ryssland.

Bidraget till nettot i utrikeshandeln av varor
respektive tjanster har foréndrats over tid.
Fram till 2003 var tjansteimporten storre an
tjdnsteexporten och nettot i tjanstehandeln var
darfor negativt. | takt med att tjansteexporten
vuxit snabbare an tjansteimporten har nettot
istallet blivit positivt och véxt sig starkare ar
for ar. Nettot i varuhandeln har samtidigt gatt i
motsatt riktning och har de senaste aren varit
betydligt mindre &n i bérjan av 2000-talet.

Diagram 8 Netto i utrikeshandeln med varor respektive
tjénster, s&songrensat, [6pande priser, milioner kronor

Kalla: SCB, Nationalrakenskaper

Det har ar en annan bild av férdelningen
mellan varor och tjanster i handelsnettot &n den
vi hade innan det nya nationalrdakenskaps-
systemet. | och med omléggningen av
nationalrdkenskaperna rdknas nu merchanting
som varuexport istallet for tjansteexport. Enligt
den tidigare definitionen stod tjanstehandeln
for mer &n halften av nettot i utrikeshandeln
under de senaste dren men med den nya
definitionen &r den andelen istéllet en
fjardedel.



Framatblickande indikatorer

Business Swedens Exportchefsindex ger en
nagot splittrad bild av exportutsikterna
framover. Indexet sjonk vid arets tredje
matning men d&r fortsatt Over 50 vilket
indikerar tillvaxt. Under de senaste tva aren har
det framatblickande indexet varit klart mer
positivt &n det som beddmer nuléget.
Foretagen har trott pa en battre utveckling an
vad som sedan blivit fallet. Vid den senaste
matningen ar bada delindexen pa samma niva.
Det starker bilden av att exportutvecklingen
den senaste tiden varit svagare an forvantat.
Samtidigt beddmer foretagen fortsatt att
exporten kommer att véxa framover.

Diagram 9 Exportchefsindex

Kalla: Business Sweden

| inkdpschefsindex fran Silf och Swedbank har
indexet for exportorderingang sjunkit under
aret och har de senaste manaderna varit strax
over 50-nivan vilket ar skiljelinjen mellan upp-
och nedgang.

Aven industrins exportorderingdng har varit
svag under 2014. Med undantag for februari
har orderingdngen fran exportmarknaderna
varit lagre under arets alla manader jamfort
med motsvarande manader 2013.

Marknadsutsikter

De tio l&nder som tar emot storst andel av
svensk export ar vara tre nordiska grannar,
Tyskland, Storbritannien, Frankrike, Neder-
landerna  och Belgien samt de tva
varldsekonomiska jattarna USA och Kina.
Tillsammans &r dessa tio lander mottagare av
cirka tva tredjedelar av svensk varuexport.

Tillvaxtutsikterna pa vara storsta export-
marknader &r nagot blandade. | Kina véantas
tillvaxten vara fortsatt hog om an pa nagot
lagre nivaer n tidigare. Fran USA kommer allt
fler positiva signaler och Storbritannien &r det
vasteuropeiska land som gar starkast just nu. |
euroomradet gar det trogare, tillvaxten véntas
forvisso 6ka successivt men det &r i en maklig
takt. Detsamma galler i Norden.

Tillvaxtprognosen for vara tio viktigaste
exportmarknader, sammanviktad efter hur stor
del av svensk varuexport som gar till
respektive land, ar 1,7 for 2014 och 2,0 for
2015. Det ar en hogre tillvaxt &n vad som
vantas i euroomradet men lagre an for varlden i
stort. Den svaga utvecklingen pd manga av
vara storsta exportmarknader &r ett hinder for
en  Okad  efterfrigan  pa  svenska
exportprodukter.

Vaxelkursen

Den svenska kronkursen stérktes kraftigt mot
flertalet andra valutor mellan 2009 och 2012.
Sedan inledningen av 2013 har kronan sedan
forsvagats ndgot mot euron. Under sommaren
2014 har kronan dven foérsvagats mot dollarn.
Den borda som den starka kronan under en tid
lagt pa exportutvecklingen kan darmed ha
lattat nagot. Effekter av forandringar i
vaxelkurser slar dock igenom med viss
efterslapning da manga exporttunga foretag
forsékrar sig mot tillfalliga valutasvéngningar
med olika typer av valutakontrakt.

Diagram 10 Kronans utveckling mot euron, US-dollarn och den
norska kronan

Kalla: Riksbanken



En forklaring som ofta getts till att den svenska
kronkursen varit stark &r att den svenska
Riksbanken fort en mindre expansiv
penningpolitik dn flera andra centralbanker de
senaste aren. | USA har styrrantan varit néra
noll dnda sedan finanskrisens akuta fas under
slutet av 2008. Riksbanken hojde reporantan
ett flertal ganger under andra halvaret 2010
och forsta halvaret 2011. Reporantan lag da
langt 6ver den amerikanska och aven Gver den
europeiska centralbanken ECB:s motsvarande
styrranta. Den svenska repordntan har sedan
fortsatt vara hogre an ECBs. Riksbankens
sankningar har hela tiden kommit senare an
ECB:s och differensen har darfor bestatt.

Diagram 11 Styrrantor i Sverige, Euroomrédet och USA

Kalla: Rikshanken, ECB, Federal Reserve
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Manga, bland annat Unionen, har varit kritiska
till att Riksbanken inte sankt r&ntan mer och
tidigare &h man gjort samt att Riksbanken
fokuserat for mycket pa andra faktorer &n

inflationsmalet, framst hushallens skuld-
sattning. 1 juli 2014 kom till slut det
efterlangtade  beskedet om en  kraftig

rantesankning och ett fortydligande fran
Riksbanksdirektionen om inflationsmalets
fortsatta vikt. Repordntan &r nu 0,25 procent.
ECB har sankt sin styrranta annu mer och den
ar nu 0,05 procent. Den svenska rantan ar alltsa
fortsatt hogre an ECB:s men skillnaden &r
mindre &n tidigare och med de olika rantorna
sd nara noll bor inte differensen paverka
kronkursen i samma utstrackning som tidigare.

En faktor som skulle férsvaga kronan
ytterligare under 2015 ar om den nytilltradda
regeringen inte skulle fa igenom sin budget
och den parlamentariska kris det skulle fa till
foljd. Det forefaller dock osannolikt. Var
beddmning &r att den forsvagning av kronan
som skett under det senaste aret kommer plana
ut och den genomsnittliga kronkursen kommer
vara relativt oférandrad framover.



Investeringar

| fasta priser har investeringstakten dkat stadigt
sedan borjan pa 2013 och vantas under 2014
oka med 4,4 procent jamfort med aret innan.
En nagot starkare varldskonjunktur tillsam-
mans med stora investeringsbehov innebér att
investeringarna under 2015 véantas stiga med
hela 7 procent.

Tabell 4 Var prognos dver investeringarna

2013 | 2014 | 2015

Fasta bruttoinvesteringar | -0,1 4,4 7,0

Lager, procent av BNP 0,1 0,1 -0,1

Kalla: SCB, Konjunkturinstitutet och egna berékningar

Denna reviderade siffra Over investeringarna
berdknas enligt nya internationella riktlinjer,
dar FoU-satsningar inkluderas i investe-
ringarna 1 nationalrdkenskapernas anvand-
ningssida. Med revideringarna var investe-
ringstakten nagot hogre under 2013 jamfort
med tidigare uppskattningar.

Diagram 12 Investeringarnas utveckling i fast priser (2013),
samt procentuell férandring samma period féregéende &r

Kalla: SCB

| fasta priser har investeringsnivaerna nu
narmat sig de nivaer vi observerade strax innan
finanskrisen. Under andra kvartalet 2014 har
bostads- och anléggningsinvesteringarna Okat
med 6ver 10 procent, och uppvisar darmed den
enskilt storsta Okningen av alla investe-
ringsslag. For hela forsta halvaret 2014 har
dessa investeringar 0kat med Gver 25 procent
jamfort med forsta halvaret 2013. Detta ar
gladjande givet bostadsbristens tillvaxthdm-
mande effekter. Investeringarna i maskiner och
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inventarier har minskat under 2014, samtidigt
som investeringar i immateriella tillgangar (dar
bland annat den nya FoU-posten réknas in)
Okar i fortsatt stadig och hdg takt.

Diagram 13 Procentuell féréndring i investeringsvolym efter
investeringstyp jamfort med motsvarande kvartal &ret innan,
fasta priser (2013)

Kalla: SCB

De laga investeringsnivéaerna efter finanskrisen
innebdr att det uppstatt ett uppdamt
investeringsbehov. Var bedémning ar att nya
tecken pa okad ekonomisk aktivitet pa viktiga
exportmarknader kan innebdra att kapacitets-
héjande nyinvesteringar rycker allt nérmare.
Svarigheten bestar i att bedéma nar dessa
investeringar faktiskt kommer att genomforas.
Ju léngre tid innan den internationella
konjunkturen tar fart, desto langre tid innan de
stora nyinvesteringsvolymerna kommer.

Industrins investeringar

Totalt har industrins investeringar ¢kat under
forsta och andra kvartalet 2014 jamfort med
2013. Den nya investeringsdefinitionen inne-
bér att investeringsminskningen under 2013
var storre an tidigare uppskattat, och att arets
uppgang darmed sker fran en lagre niva.



Diagram 14 Varuproducerande industrins investeringar MSEK,
fasta priser (2013)

Kalla: SCB

De stdrsta investeringsokningarna skedde inom
bygg, samt energi och avfallsbranscherna,
medan gruvindustrins investeringar fortsatte att
backa. | dessa sektorer har investeringarna
minskat med nastan 14 procent under forsta
och andra kvartalet 2014, jamfort med samma
period dret innan.

Detta  aterspeglas dven i  industrins
kapacitetsutnyttjandesiffror, dar gruvindustrins
kapacitetsutnyttjande backat fran 93 till 89
procent. Industrins kapacitetsutnyttjande har
annars Okat stadigt sedan mitten av 2012 och
narmar sig nu nivaerna fran innan finanskrisen.
Inte minst géller det stal- och motor-
fordonsindustrierna vars kapacitetsutnyttjande
nu ligger 6ver 90 procent.

Samtidigt motséags detta delvis om man ser till
Konjunkturinstitutets  kapacitetsutnyttjande-
siffror. Dessa ligger konsekvent lagre i sin
bedémning &n SCB, och visar att kapacitets-
utnyttjandet inom industrin nu ligger strax
under 80 procent.

Diagram 15 Industrins kapacitetsutnyttjande, sasongrensat
och kalenderjusterat, procent

Kalla: SCB
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Unionens Branschbarometer visar att de
kapacitetsrelaterade investeringarna ater stiger
inom bas- och kunskapsintensiv industri,
medan  verkstadsindustrin  fortsdtter  att
investera i ungefdr samma takt som innan.
Samtidigt spar klubbarna inom verkstads- och
de kunskapsintensiva industrierna  0kad
orderingdng och export framover. Detta
stammer val Overens med resultaten fran
Konjunkturinstitutets barometer.

Bostader

Investeringar i bostader fortsétter att 6ka och
kommer att ligga kvar pa hoga nivaer till f6ljd
av den utbudsbrist som rader i manga
tillvaxtregioner runtom i riket.

Diagram 16 Bostadsnvesteringarnas utveckling i fasta priser
(2013), samt procentuell férandring jamfért med samma period
foregéende &r

Kalla: SCB

| diagram 17 visas statistik pa antal paborjade
och férdigstallda lagenheter. Som synes ar
antalet fardigstéllda lagenheter hogre &n antal
paborjade lagenheter Over hela redovisade
tidsperioden. Detta beror antagligen i hdg grad
pa en valkand efterslapning i statistiken av
antal paborjade lagenheter. Vi ser en
tilltagande  koncentration av  pabdrjade
flerbostadshus i Storstockholmsomradet, dar
bostadsbristen ar mest  akut och
kvadratmeterpriserna hogst.



Diagram 17 Bostadshyggandets utveckling, antal pabodrjade
och fardigstallda lagenheter

Kalla: SCB

Byggindustrins varningar om kapacitets-brist
aterspeglas annu inte i deras enkatsvar till
Konjunkturinstitutet; maskin- och material-
kapacitet, samt arbetskraftsutbud &r sma
problem jamfort med sviktande efterfragan for
fortsatt byggande. Efterfragan kan dock variera
regionalt, varfér Konjunkturinstitutets genom-
snittsvarden inte berdttar hela sanningen.

Diagram 18 Framsta hindren till bostadsbyggandet enligt
byggindustrin

Kalla: Konjunkturinstitutet

Unionens Branschbarometer ger indikationer
pa hur byggsektorn (som ska bygga
bostaderna) investerar. Nagot Overraskande
spar klubbarna minskade investeringar i
kapacitet och kompetens. De minskade
investeringarna i kompetensutveckling &r
oroande med tanke pa den aviserade
kompetensbristen.

Tjanstebranschens investeringar

De nya nationalrdkenskapsdefinitionerna har
inneburit att investeringarna inom tjanste-
sektorn 6kade med knappt en procent under
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2013, jamfort med de tidigare siffrorna som
visade pa en of6randrad utveckling.

Investeringar i varutransport- och handels-
sektorerna, som i snitt brukar sta for ungefar
20 procent av  tjénstesektorns totala
investeringar, minskade under andra kvartalet
2014. Mest Okade investeringar i tjanster kring
smahus och fastighetsforvary, i linje med den
snabba Okningen av bostadsinvesteringarna.
Hushallens optimistiska syn pa sin ekonomi
tillsammans med arets stora reallonedkningar
baddar for fortsatta Okningar inom dessa
omraden.

Diagram 19 Tjanstebranschens investeringsutveckling, fasta
priser (2013) samt procentuell férandring jamfort med samma
period féregéende &r

Kalla: SCB

I Branschbarometern dr klubbarna inom
handeln mest optimistiska och ser 0Okade
investeringar i kapacitet, nya marknader, FoU
och kompetens. Detta é&r troligen en
konsekvens av de senaste arens snabba
konsumtionstillvéxt. Inom transportbranschen
ar investeringstempot nagot mer dampat.
Klubbarna véntar sig investeringar i nya
marknader, men ofdréndrade eller minskande
investeringar i kapacitet, FoU och kompetens.

Finansiering

Enligt etablerad nationalekonomisk makroteori
med monetaristiska ~ fortecken  spelar
centralbanker en viktig roll som utjdmnare av
konjunkturcykler genom sin formaga att kunna
kyla ner och hetta upp ekonomin genom den sa
kallade penningpolitiska  transmissions-
mekanismen. Nar ekonomin befinner sig i en
svacka, eller nérmar sig overhettning, kan



centralbanken vilja att sdnka eller hoéja en
central styrranta, vilket paverkar ut- och
inlaningen till monetara finansinstitut (MFI),
vilka i huvudsak utgérs av banker. Styrréntan
paverkar direkt marknadsrantorna genom
rantekurskanalen, och ekonomin indirekt
genom kredit- och véaxelkurskanalerna. |
Sverige &r det den av Riksbanksdirektionen
satta reporantan som utgor styrrantan. En
forandring av styrrantan paverkar ekonomin
genom att l6nsamheten pa rantebarande
investeringar paverkas, vilket i sin tur far en
upphettande eller nedkylande effekt pa BNP
genom investeringar och lanefinansierad
konsumtion.

Rantekurskanalen som paverkar marknads-
rantorna ar i regel alltid hogre an styrrantan, da
dessa dven inkluderar en riskpremie samt en
vinstmarginal som finansinstitut tar for att ha
utfort sina finansieringstjénster. Den skillnaden
som uppstar mellan styr- och olika
marknadsréntor kallas foér rantegap.

Rantegapet for foretagslan, det vill séiga
skillnaden  mellan  den  genomsnittliga
utlaningsrantan till icke-finansiella foretag och
repo-rantan, har férdubblas efter finanskrisen.
For investeringarna och konsumtionen i
ekonomin innebér detta att reporéntan blivit ett
mindre  effektivt  konjunkturstabiliserande
verktyg jamfort med tidigare.

Diagram 20 "Réntegapets” utveckling - skillnaden mellan
manatlig utlningsrantar till icke-finansiella fretag och
reporantan i procent

Kalla: Riksbanken

Det finns en rad forklaringar till varfor
rantegapet fordubblats. Finanskrisen blottlade
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hur dyrt det ar att rddda stora, systemkritiska
och relativt oreglerade finansinstitut med stort
sammanvéavt &garskap i olika former av
vardepapper fran konkursens brant. Efter
finanskrisen har internationella regelverk
frimst genom Basel Ill-ramverket skarpts,
bland annat genom att reglera hur riskutsatta
finansinstitut tillats vara, for att pa sa satt
minska riskerna fér en ny internationell
finanskris. | Sverige har den forra regeringen
varit tidig med att implementera detta ramverk,
och i vissa fall stéllt hogre krav an vad som
stipulerats internationellt.

Skarpningen av utlaningsreglerna har bland
annat  reglerats genom sd  kallade
kapitaltackningskrav och riskviktsgolv. Dessa
bestammer hur bankerna tillats belana sig vid
ldngivning  till  sina  kunder.  Okade
kapitaltdckningskrav innebdr att bankerna
maste anvanda en storre andel eget kapital vid
utlaning. Det rader dock delade meningar om
kapitaltackningskraven i sig kan paverka
mangden lan som bankerna ger. Vad som é&r
sékert &r att det sedan finanskrisen i snitt blivit
dyrare for foretagskunder att lana fran banker
och finansinstitut. Ett flertal studier visar att
det framfor allt & mindre och nystartade
foretag som fatt forsamrade mojligheter till
lan. Detta ar inte bara ett kortsiktigt problem.
Pa langre sikt kan detta innebdra att nya
innovativa bolag inte kan géra nédvandiga
investeringar, eller vaéljer att gbra dessa
utomlands dar tillgangen till krediter &r battre.

Bankerna tycks dessutom ha nedprioriterat
foretagslanen, inte minst jamfort med
utlaningen till hushallen. | diagram 21
presenteras ett index som visar hur de svenska
bankerna omprioriterat verksamheten fran
foretagslan till hushallslan, genom att se till
hur dessa lanevolymer utvecklats.



Diagram 21 Index dver utidningsvolymer till olika kundgrupper,
index 100 = 1januari 2005

Kalla: Riksbanken

Det har skrivits mycket om varfor vi sett denna
negativa utveckling. Vad som ar viktigt att ta
med sig &r att repordntan blivit en sédmre
stimulansatgard an vad den tidigare varit, da
det blivit uppenbart att det kommit grus i
transmissionsmekanismen.

Offentliga investeringar

Under 2014 har de offentliga investeringarna
hittills 6kat med 6ver sju procent jamfort med
de forsta tva kvartalen 2013. De storsta
Okningarna sker inom kommunerna och
landstingen.

For prognosperioden 2014-2015 berdknas den
offentliga sektorns investeringar ligga strax
Over tre procent, trots kommunernas och
landstingens anstrangda ekonomiska lage. For
att finansiera detta kommer troligen en rad
kommuner och landsting behéva héja sina
skatter.

En ytterligare osdkerhetsfaktor &r den
pagaende vinstdebatten inom valfardssektorn,
dar volymen privata investeringar i den
offentliga sektorn sannolikt kommer att
minska.

Lager

Under det andra kvartalet 2014 bidrog
lagerinvesteringarna med 0,3 procentenheter
till BNP. Lager och varor i arbete minskar
normalt sett under &rets andra kvartal, men i ar
var lageravvecklingen mindre jamfort med
foregaende ar.
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| takt med att missndjet med orderstockarna
minskat hos féretagen har &ven missndjet med
fardigvarulagren i tillverknings-, insatsvaru-
och investeringsindustrierna  minskat. |
konsumtionsvaruindustrin  minskar missngjet
med orderstocken, samtidigt som
fardigvarulagren tycks vaxa, vilket &r ett
konjunkturmassigt positivt tecken.
Tillsammans med tilltagande optimism om
orderingangar i Konjunkturinstitutets olika
barometrar pekar allt pa en kommande period
med okade lager, foljt av en minskning nér
tillvaxten nar hogre nivaer.



Produktion och produktivitet

Tjanstesektorn fortsatter att vara tillvaxtens
huvudsakliga motor, primart driven av
efterfragan fran hushallen. Byggsektorn véxer
starkt, &aven har &ar det hushéllens goda
ekonomi med 6kande investeringar i om- och
nybyggnation av bostdder som &r den
huvudsakliga orsaken. Den fortsatt svaga
utvecklingen i for svensk export viktiga
europeiska lander drabbar framfor allt
industrin, men paverkar aven efterfragan pa
foretagstjanster negativt. Under 2015 véntas
okningstakten i  hushallens  bostadsin-
vesteringar mattas av och exportmarknaderna i
Europa starkas jamfort med 2014, men
osdkerheten gallande det senare &r fortsatt stor.
Var bedémning ar att produktionen inom
naringslivet under 2014 vaxer med 2,6 procent
och under 2015 med 3,2 procent. Tillvaxten i
tjanstesektorn beddms under 2014 bli 3,1
procent for att under 2015 stiga till 3,5 procent,
da framst drivet av Okad efterfragan pa
foretagstjanster. Industriproduktionen bedéms
under 2014 krympa med 0,4 procent for att
under 2015 védxa med 3,5 procent, medan
byggproduktionen vaxer med 9,0 procent
respektive 3,0 procent. Produktiviteten i
naringslivet utvecklas svagare under 2014 och
2015 &n vad som var fallet 2013. Utvecklingen
ar svagare an vad vi bedomde i var forra
prognos, orsaken ar framst den ovantat laga
efterfragan inom industrin.

Tabell 5 Unionens prognos 6ver produktion och produktivitet,
forandring jamfort med foregdende &r, procent

2013 | 2014 | 2015

Produktion, 1,8 2,6 3,2
naringslivet

- tjénstesektorn 3,2 3,1 3,5

- industrin -0,8 -0,4 3,5

- bygg -0,4 9,0 3,0

Produktivitet, 1,6 1,0 1,3
naringslivet

- tjénstesektorn 1,8 0,5 1,0

- industrin 2,2 0,5 2,5

- bygg -16 | 68 | 10

Kalla: SCB, egna berakningar
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Produktion

Enligt det nya sattet att berdkna BNP som
infordes i september 2014 vaxte Sveriges BNP
under 2013 med 1,5 procent, alltsa
langsammare &n de 1,9 procent som varit den
genomsnittliga tillvaxttakten under perioden
2004-2013. Tillvaxten var sarskilt stark under
fjolarets sista kvartal, 2,8 procent, vilket bland
annat forklaras av att en stor lagerdkning infoll
da. Den relativt sett hoga tillvaxttakten visade
sig heller inte vara ett tecken pa att en varaktig
uppvéxling i konjunkturen hade skett. Under
det forsta kvartalet i ar sjonk mycket riktigt
tillvaxttakten tillbaka ndgot men starktes ater
under det andra kvartalet. | diagram 22 visas
BNP-tillvaxtens och BNP-nivans utveckling
fran och med 2006 (med nivaer enligt det
tidigare sattet att mata angivna som prickade
linjer for jamforelse). BNP-tillvaxten har under
de tre senaste kvartalen for forsta gangen sedan
2011 legat 6ver eller i paritet med det tioariga
medelvardet.

Diagram 22 BNP i fasta priser samt BNP-tillvéxt,
kalenderkorrigerad, MSEK och procent

Kalla: SCB

| var senaste prognos bedomde vi att
produktionen i néringslivet under 2014 skulle
véxa med 3,2 procent.* Med &rets tva forsta
kvartal bakom o0ss kan konstateras att
utvecklingen pa framst tva punkter dverraskat

4| detta avsnitt definieras sektorerna enligt foljande
SNI2007-indelningar: industrin 5-33,
tillverkningsindustrin 10-33, bygg 41-43, tjanstesektorn
45-98. Aterstéende ca 6 procent av naringslivets
foradlingsvarde harrér bland annat fran jordbruk, fiske,
el- och vattenférsorjning, produktion av varme och kyla
samt avfallshantering.



jamfort med hur utsikterna sag ut i april. For
det  forsta:  den  forsiktigt  véxande
industriproduktion som vi spadde under varen
kom pé skam i och med negativ tillvaxt under
forsta kvartalet. Visserligen resulterade andra
kvartalet i positiva tillvaxtsiffror — bland annat
med véxande produktion av motorfordon och
datorer — men jamfort med motsvarande period
under 2013 krympte industriproduktionen
under forsta halvaret med 0,4 procent. |
skuggan av inte minst Ukrainakris och, delvis
darfor, fortsatt nedtryckt -efterfragan fran
Europa kom industrin alltsa inte heller under
varen upp pa fast mark efter den fard nedat
som inleddes i slutet av 2011.

For det andra: styrkan i den uppatgaende
byggkonjunkturen var under arets forsta sex
manader storre an vad vi forutsag. Jamfort med
motsvarande period 2013 6kade produktionen i
byggsektorn under forsta halvaret med hela 10
procent. Bakom saval industrins ovéantat svaga
som byggsektorns ovantat starka tillvéxtsiffror
for forsta halvaret doljer sig visserligen relativt
kraftiga revideringar av produktionsutfallet for
2013 jamfort med vad som var ként i april.®
Men &ven om hénsyn tas till detta har
utvecklingen i de bade sektorerna under det
forsta halvaret 6verraskat.

® Vid tidpunkten for vér férra prognos var SCB:s bild att
byggsektorn under 2013 hade vaxt med 2,9 procent,
vilket i och med de senaste revideringarna bytts mot att
sektorns produktion under 2013 istéllet krympte med 0,4
procent. For industrins del innebar revideringarna istéllet
en uppskrivning av produktionen under 2013 med 0,5
procent jamfort med de siffror som var aktuella i april,
vilket dock &nda betydde en minskad industriproduktion
under 2013 jamfort med 2012.
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Diagram 23 BNP fr8n produktionssidan, sektorindelad,
kalenderkorrigerad, volymfdrandring motsvarande period
foregéende &r, procent

Kalla: SCB

Tjanstesektorn har under forsta halvaret 2014
vaxt med 3,0 procent jamfort med motsvarande
period 2013, vilket ligger i linje med den
prognos for helaret 2014 som vi lade i april.
Foretagstjansterna har delvis hammats av
euroomradets fortsatta kraftgang bade genom
utebliven egen export men framfor allt av att
industrin efterfragar farre tjanster nar dess
orderbdcker inte fylls av leveranser till
europeiska kunder. Sarskilt svagt var det forsta
halvaret 2014 for branschen transport och
magasinering. Kopplingen mellan utvecklingen
i den branschen och industriexporten &r latt att
se. For tjansteproduktionen som helhet har
dock foretagstjansternas delvis bleka forsta
halvar véagts upp av att hushallens ekonomi
utvecklats starkt. Detta har inte minst dragit
upp efterfragan i handeln — som ar den enskilt
tyngsta branschen i tjanstesektorn® — men aven
gynnat hotell- och restaurangbranschen.

Sammantaget kan konstateras att produktionen
i naringslivet under det forsta halvaret véaxte
med 2,6 procent, med en ovantat svag
utveckling i industrin som huvudsaklig och
tyngst vagande avvikelse fran den tidigare
prognosen.’

® Handeln stod 2013 for knappt 22 procent av
tjanstesektorns foradlingsvéarde.

" Har ar det relevant att kénna till de olika sektorernas
relativa vikt i naringslivet. Enligt statistiken star
tjanstesektorn for tva tredjedelar av produktionen i
néringslivet, medan motsvarande andelar for industrin
och byggsektorn &r ca en femtedel respektive knappt en
tiondel. Néaringslivet star i sin tur fér merparten av det



Diagram 24 Unionenklubbarnas bedémning av
konjunkturlaget i oktober 2014, jamftrelse med april 2014 och
oktober 2013, férandring i procent jamfart med foregéende
halvar

Kalla: Unionen

Ett urval av informationen i den senaste
upplagan av Unionens Branschbarometer
redovisas i diagram 24.® Den sammanvagda
ldgesbeddmningen &r att utsikterna forsamrats
sedan i april. Det handlar inte om nagon kraftig
nedjustering, men den gar igen i alla tre
sektorer. Fortfarande handlar férvéantan om en
forbattrad konjunktur foér néringslivet som
helhet, men det som redan i varas handlade om
en forsiktig optimism verkar nu vila pa en
osakrare grund an da.

Det ar framfor allt investeringsplanerna som
drar ner helhetsomddmet om konjunkturen.
Investeringarna vantas minska under det
kommande halvaret, sarskilt negativ vantas
utvecklingen bli for investeringar i kapacitet
och i kompetens. Daremot vantas forséljningen
Oka, forsaljningspriserna bli oférandrade och
orderingangen véaxa. Sammantagna pekar dessa
tre indikatorer trots allt pa tillvixt. Denna
bedémning om svag forbattring gors ocksa
utifran ett lage nér en tredjedel av klubbarna
angivit den nuvarande I6nsamheten i foretagen
som stark eller mycket stark, medan knappt en

som produceras i Sverige, under 2013 uppgick andelen
till 69 procent av ekonomins totala féradlingsvarde. |
praktiken utgors resten av produktion inom offentlig
sektor. Det ska understrykas att det finns starka samband
mellan de olika sektorerna géllande efterfragan och
produktion. Grénsdragningarna mellan sektorerna &r
heller inte s& uppenbara som statistiken kan ge sken av.
8 En mer utfdrlig genomgéng av Branschbarometern
aterfinns i slutet av rapporten.

fjardedel beddmt den som svag eller mycket
svag.

Alltsa, klubbarnas forvantningar pa det
kommande halvaret har justerats ner jamfort
med i april. De &r trots detta positiva och for en
majoritet av bolagen handlar det om en
forbattring fran ett konjunkturlage som &anda
inte ar direkt daligt.

Diagram 25 Jamfdrelser av konjunkturméatare med faktisk
tillvéxt, tjanstesektomn

Kalla: Konjunkturinstitutet, SCB, Silf, egna justeringar

Som framgéar av diagram 24 forvantar sig
klubbarna i tjanstesektorn en fortsatt positiv
tillvaxt det kommande halvaret, stamningslaget
ar ungefar lika starkt som i vintras. Fran det
som idag beddéms som ett medelstarkt
Ionsamhetslage i foretagen forvantar sig
klubbarna stigande orderingang, forsaljning
och vinst det kommande halvaret.
Tjansteforetagen vilar tungt pa den inhemska
svenska efterfragan. | undersokningen anger
sju av tio Klubbar att ingenting av den svenska
verksamhetens produktion exporteras, och
endast en av tio att mer &n 40 procent séljs till
utlandet. Den positiva tillvaxt som véntas
bygger alltsa till stor del pa att hushallens
konsumtion fortsatter att utvecklas starkt (se
vidare i rapportens konsumtionsavsnitt), och av
samtliga branscher i undersokningen &r det just
handeln som ser ljusast pa det kommande
halvaret.

Branschbarometerns bild av konjunkturléget i
tjanstesektorn stammer val dverens med flera
andra indikatorer vilket framgar av diagram
25. Den bedoémning som gar igen &r att



tillvaxttakten i tjanstesektorn mojligen vantas
sjunka nagot under det tredje kvartalet jamfort
med det forsta halvaret, for att sedan hojas
under det fjarde kvartalet. Exempelvis pekar
den planerade affarsvolymen i inkdps-
chefsindex mot en sadan utveckling. Férvantan
overlag ar ocksa att handeln vaxer relativt
starkt under det andra halvaret. Handeln véntas
darmed védga upp en viss inbromsning i andra
delar av tjanstesektorn under hosten.

Unionens klubbar inom industrin ger i
Branschbarometern en mindre positiv bild av
konjunkturlaget &n vad  Kklubbarna i
tjdnstesektorn gor. Utsikterna i industrin har
skruvats ner sedan i april och ar &ven lagre
stiallda an for ett &r sedan. Overlag ar nu
klubbarna installda pa en mer eller mindre
oférandrad konjunktur det kommande halvaret.
Det efterfragelyft som industrin véntat pa
under mer &n tva ar av krympande produktion,
helaren 2012-13 och forsta halvaret 2014
verkar alltsa lata vanta pa sig annu ett tag.

Bilden skiljer sig dock at mellan de olika
industribranscherna. Sérskilt stdmningsléaget i
basindustrin har forsamrats under varen och
sommaren, medan det som vi rubricerar som
den kunskapsintensiva industrin, it, telekom,
lakemedel, daremot fortsatt har forsiktigt
positiva forvantningar. FOr industriforetagen
som helhet var det en stérre andel for vilka
forsaljningen under det senaste halvaret blev
samre an vantat, an for vilka utfallet gick at
motsatt hall.

Med tanke pa att mer an tre fjardedelar av
industriklubbarna uppgivit att deras foretag
exporterar mer an 40 procent av sin
produktion, &r det uppenbart att det i forsta
hand ar utvecklingen pa de viktiga
exportmarknaderna som varit ovantat svag.
Trots att svenska kronans vdrde under 2014
sjunkit relativt kraftigt gentemot de for svensk
del viktigaste handelsvalutorna®, vilket borde
gynna svensk export, och trots en hyfsat god

® Las mer om vaxelkursens utveckling i avsnittet Handel
med omvérlden.
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utveckling i Storbritannien och USA har alltsa
den utlandska efterfrdgan pa svensk industri
minskat under daret. Samtidigt uppger
klubbarna dverlag att industriféretagen be-
finner sig fortsatt pd nagot av konjunktur-
skalans gra mittfalt.

Diagram 28 Jamférelser av konjunkturmatare med faktisk
tillvaxt, industrin

Kalla: Konjunkturinstitutet, SCB, Silf, egna justeringar

Vid sidan av Branschbarometern ger ett urval
av andra indikatorer for industrikonjunkturen
en nagot spretig bild av nuldget och de
vantande kvartalen, se diagram 26. Orderin-
gangen i Konjunkturinstitutets bedomning har
gradvis Okat under 2014 och under tredje
kvartalet blev utfallet det hogsta pa dver tva ar.
Samtidigt har inkopschefsindex sjunkit tva
kvartal i foljd och ligger nu lagre &n under
motsvarande kvartal 2013. Vidare har SCBs
industriproduktionsindex under sommaren inte
lyckats vanda den nedforslopa som grovt sett
pagatt under 3,5 ar. Till och med augusti hade
detta index under 2014 fallit med 1,7 procent
jadmfort med motsvarande period 2013.

Laget for industrin framstar alltsd — annu en
gadng — som svarbedémt. Aterhamtningen i
Europa &r lika central som den &r gackande, till
detta ska laggas det som framstar som
langdragna och kanske eskalerande sakerhets-
politiska risker i Europas ndra omvarld (se
vidare i rapportens internationella avsnitt).
Oavsett hur svarbedomt laget ar star det dock
med sékerhet klart att den prognos for
industrins tillvéxt under 2014 som vi lade i
april behdver revideras ner kraftigt.



Aven for byggsektorn har  konjunktur-
forvantningarna pa en overgripande niva, sa
som de méts i Branschbarometern, forsamrats
nagot under det senaste halvaret (diagram 24).
Det faktum att byggsektorn haft en ndrmast
explosionsartad tillvaxt det forsta halvaret
2014 (10 procent) i kombination med att
Unionenklubbarna i sektorn saval i april som
nu avgivit ganska ljumma l4gesbeddémningar,
kan troligen forvana lasaren. Forklaringen ar
sektorns svaga utveckling géllande
investeringar i den egna verksamheten. Inte i
nagon annan sektor ar utvecklingen avseende
investeringar i den egna kapaciteten eller i
kompetens i narheten av att vara lika negativ
som i byggsektorn. Detta drar ner
helhetsbedémningen kraftigt.

Enligt Branschbarometern stiger forsaljningen,
forsaljningspriserna och  vinsterna  det
kommande halvaret i byggsektorn. For-
vantningarna pa saval forséaljning som vinster
ar hogre stallda an under det senaste aret vilket
indikerar att aterstoden av 2014 och kanske
aven inledningen pa 2015 utvecklas fortsatt
starkt. Det &r i byggsektorn som klubbarnas
beddmning av l6nsamhetslaget ligger klart
hogst. Forvantningarna for orderingangen har
dock planat ut jamfért med i april, en
indikation pa att tillvaxttakten vantas mattas av
under vintern/varen.

Denna bild 6verensstdmmer val med den som
andra  bed0mare gor av  byggsektorn.
Tillvaxttakten vantas minska under 2015.
Nedtrappningen i den dock fortsatt positiva
tillvaxttakten i bostadsinvesteringar nasta ar
beror pa en forvantat nagot svagare
realinkomst- och formdgenhetsutveckling for
hushallen. Hushallens efterfragan vantas dock
forbli god och pa den positiva sidan kommer
utokade offentliga stimulanser till
bostadsbyggande och fortsatt omfattande
infrastrukturinvesteringar.

Produktivitet

Produktiviteten ar ett matt pd hur effektivt en
verksamhet hushaller med resurser och anger
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vardet pa det som den genomsnittliga arbetade
timmen resulterat i. En stigande produktivitet
ar pa sikt grunden for anstalldas 16nedkningar,
for ~ foretagens  Ionsamhet  och  for
finansieringen av samhallets gemensamma
ataganden. Sveriges ekonomi bygger till stor
del pa export, vilket forutsatter att svenska
foretag star sig val i tavlan med utlandska
konkurrenter. Om  produktiviteten  vaxer
snabbare i Sverige an i vara huvudsakliga
konkurrentlander ger det alltsad ett bra
utgangslage i denna tavlan. Det gor det ocksa
mer attraktivt for naringslivsinvesteringar att
forlaggas till Sverige, vilket i sin tur kan ge
ytterligare forbattrad produktivitet och skapa
fler arbetstillfallen.

Diagram 27 Produktivitetsnivaer, sektorindelad,
kalenderkorrigerade och sésongrensade, fasta priser, kr/h 0

Kalla: SCB

I diagram 27 visas produktivitetens utveckling
i det svenska néringslivet 2008-2014.
Svéngningarna var kraftiga under periodens
forsta halva till foljd av finanskrisen, som
tydligast gjorde avtryck i industrins kurva
2009-2011. Forklaringen till de stora kasten ar
att foretagen inte kunde justera
personalstyrkans storlek i samma snabba takt
som den med vilken efterfragan skiftade under
och i sparen av krisen. Det of6rutsedda
efterfragefallet  ledde darfor  till  en
Overkapacitet i foretagen och med det en
produktivitetssankning. Enligt samma logik
pressade den ovantat starka efterfragedkningen
under 2010 upp foretagens Kkapacitets-
utnyttjande och resulterade i extrema positiva

10 Sektorernas inbdrdes viktforhallanden i naringslivet
illustreras i diagrammet genom olika linjetjocklek.



tillvaxttal i produktiviteten (som hogst for
industrin +24 procent under fjarde kvartalet
2010).

Fran och med 2011 har tillvaxten i
produktiviteten i néringslivet som helhet varit
stabil men ocksa mycket mattlig. Den
genomsnittliga arliga takten de senaste tre aren
har varit 0,8 procent. Skillnaderna &r stora nér
det géller de olika sektorernas produktivitet,
bade avseende nivaer och tillvaxt. Den mest
slaende utvecklingen aren 2008-2014 &r hur
gapet mellan den mest och den minst
produktiva sektorn i néringslivet - alltsa
industrin respektive byggsektorn — radikalt har
vidgats under dessa ar. Medan industrins
produktivitet i genomsnitt under denna period
arligen dkat med 2,1 procent har byggsektorns
istallet minskat med 2,5 procent. | bérjan av
2008 resulterade varje arbetad timme i
industrin i ett varde som var 16 procent hogre
an vérdet av den arbetade timmen i
byggsektorn. Under det andra kvartalet 2014
hade denna differens vuxit till 58 procent.*

Diagram 28 Produktivitetstillvéxt, sektorindelad,
kalenderkorrigerade och sésongsrensade, férandring mot
foregéende period, procent

Kalla: SCB

For naringslivet som helhet har
produktivitetsutvecklingen de senaste tva aren
bjudit pa bade vin och vatten, fyra kvartal med
negativ tillvaxt, fyra kvartal med positiv

11 Utvecklingen industrin kontra byggsektorn framstér
som an mer slaende/intressant/forbryllande om
jamforelseperioden utstracks ytterligare nagra ar bakat i
tiden. Under det fjarde kvartalet 2004 var namligen
produktiviteten hdgre i byggsektorn an inom industrin —
453 kr/h kontra 448 kr/h.
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(diagram 28). Tendensen har dock varit
stigande. Jamfort med motsvarande kvartal aret
innan hade produktiviteten i néringslivet under
andra kvartalet i ar O6kat med 2,7 procent.
Diagrammet illustrerar dven hur tungt
tjnstesektorn véger i naringslivet som helhet,
samtliga atta kvartal har produktivitets-
utvecklingen i den sektorn och i néringslivet
gatt at samma hall.

Branschbarometern indikerar att
produktiviteten sammantaget kommer att stiga
i tjanstesektorn under det kommande halvaret,
trots att sysselséttningen i sektorn vantas véxa.
En stor del av den okade sysselséttningen
vantas inom handeln. Dock beddmer
handelsklubbarna att forsaljning, orderingang
och vinster véxer i en hogre takt &n
sysselsattningen, vilket torde peka pa en
produktivitetsékning i branschen. Lé&get &r
likartat ~ for  personaltjansterna.  Aven
transportbranschen bidrar troligen med en viss
okning av produktiviteten, med en syssel-
sattning som sjunker nagot och en forséljning
som bedoms stiga tillrackligt for att atminstone
kompensera for sjunkande forsaljningspriser.

For industrin véntas sysselsattningen enligt
Unionenklubbarna ligga still det kommande
halvaret, samtidigt som forsaljningen stiger.
Hur resultatet blir i form av produk-
tivitetsutveckling ~ dr  osékert  eftersom
stillaliggande forséljningspriser och vinstniva
tyder pa att &ven kostnaderna stiger.

Industrins kapacitetsutnyttjande enligt SCB, se
diagram 15, har fortsatt att stiga under forsta
halvaret 2014. Sedan den senaste botten-
noteringen, under fjarde kvartalet 2012, har
kapacitetsutnyttjandet klattrat fran 84,5 till 89
procent, vilket ar samma niva som naddes runt
arsskiftet 2010-11 nér tillvaxttakten i industrin
var som mest uppskruvad. Sedan slutet av
2012 har produktiviteten i industrin dkat med
5,5 procent samtidigt som  produktionen
krympt. Det Okade kapacitetsutnyttjandet och
den stigande produktiviteten under 2013-14
har  alltsa  uppnatts genom  minskad



sysselsattning. Trots denna atstramning av
bemanningen finns fortfarande 2 procent-
enheter kvar att ta av innan toppnoteringen pa
91 procent i kapacitetsutnyttjande fran 2006-07
tangeras.

| det osékra konjunkturldge som industrin
befinner sig i &r det darfor en trolig bedémning
att foretagen vid stigande efterfragan avvaktar
med en bemanningsékning och istallet pressar
kapacitetsutnyttjandet ytterligare. Var bedom-
ning blir sammantaget att produktiviteten inom
industrin endast Okar svagt for helaret 2014,
men stérks i takt med stigande produktion
under 2015.

Enligt Unionens klubbar kommer
sysselsattningen i byggsektorn 6ka det
kommande halvaret. Sysselsattningen bedéms
dock oka langsammare &n vad som forvantas
géllande forséljning och vinst, med en stigande
produktivitet som foljd. I ljuset av den kraftigt
okade byggproduktionen hittills i ar och den
bedémda fortsatta tillvaxten 2015 kan den
forvantade sysselséttningsokningen pa 1-2
procent verka svag. En forklaring &r att sektorn
gick in i den forstarkta konjunkturen med
relativt lagt kapacitetsutnyttjande. Det fanns
alltsa lediga hander att ta av i féretagen. Vidare
antas en del av produktionstkningen i sektorn
tackas upp av utlandsk arbetskraft, vilket inte
ger avtryck i sysselséttningsstatistiken.

Ovan har redogjorts for hur byggsektorn
jamfort med oOvriga sektorer i néringslivet de
senaste aren kraftigt har hamnat pa efterkalken
gallande produktiviteten. | ett lage nér behovet
av nya bostader pa manga hall i landet &r
skriande och stigande byggkostnader lyfts fram
som en forklaring till det lange nedtryckta
byggandet, framstar behovet av ett positivt
trendbrott for produktivitet i byggsektorn som
samhallsekonomiskt mycket angelaget. Fragan
ar dock hur denna stigande produktivitet
faktiskt ska astadkommas. Enligt Bransch-
barometern ~ kommer  branschens  egna
investeringar i kapacitet och kompetens under
det kommande halvaret att sjunka. Detta
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skickar inte signaler om att nagon langsiktigt
starkt produktivitet i byggsektorn véntar runt
hornet.



Prisutveckling

Inflationen kan uttryckas pa manga olika satt
och i rapporten anger vi var prognos for
konsumentprisforandringen (KPI) pa tva satt,
dels som genomsnitt mellan aren och dels som
prisutveckling under aret. Prognosen framgar i
tabell 6.

Var bedomning &r att priserna borjar 6ka nagot
under nasta ar, men langsamt. Pris-
okningstakten i slutet av nasta ar kommer att
narma sig inflationsmalet och bor komma att
na malnivan under varen 2016. Inflationen
kommer att stanna pa negativa tal under 2014.
December till decembersiffran blir lagre &n
genomsnittet mellan aren pa grund av hdg
inflationssiffra i december 2013.

Tabell 8 Vr inflationsprognos, KP, procentuell forandring

2013 | 2014 | 2015
Genomsnitt mellan aren 0,0 -0,2 0,9
Under aret, dec - dec 0,1 -0,3 1,6

Kalla: SCB, egna beddmningar

Utvecklingen

Sedan slutet pa 2012 har inflationen i Sverige,
matt som KPI, hallit sig runt 0. De kortsiktiga
effekterna av detta ar att hushallens disponibla
inkomster har Okat, men ocksa att foretagen
inte har kunnat hdja sina priser for att
kompensera for kostnadsokningar. Det finns
anledning att paminna om att Rikshanken har
en malsattning om en prisutveckling runt 2
procent i arstakt.

Nar prisindexutvecklingen rensas for politiska
ingrepp fran finansdepartement och fran
Riksbanken s& 4ar den underliggande
inflationen ocksa under den nivd som é&r
Riksbankens mal for inflationsutvecklingen.
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Diagram 29 Konsumentprisutveckling som KPI, KPIF och KPIX,
procent

Kalla: SCB

Den mycket laga inflationstakten i konsument-
ledet &r en aterspegling av producenternas
svarigheter att hoja sina priser. Mojligheterna
att hoja priserna i tidigare produktionsled &r
avhangiga av arbetskostnadernas utveckling,
en forbattrad produktivitet och den radande
konkurrenssituationen.

En okad konkurrens ar en prisoknings-
dampande faktor. Framfor allt under krisen
2008-09 och wunder tiden déarefter nar
efterfragan foll dramatiskt, okade
konkurrensen drastiskt. En fallande efterfragan
och en i det ndrmaste oftrdndrad produktions-
apparat paverkade mojligheterna att hdja
priserna i producentleden negativt.

Darutover har faktiskt produktionsapparaten i
manga lander utokats och forbattrats, inte
minst i de s kallade BRICS-landerna.

Sluteffekten ar att producentpriserna for varor
inte stigit sedan varen 2011. Under perioden
sommaren 2012 till hosten 2013 sjonk tvértom
priserna, kopplat till en kraftig forstarkning av
den svenska kronans vérde. Producentpriserna
for tjanster har emellertid under samma tid
hallit sig med en positiv utveckling, aven om
Okningstakten sedan bdrjan av 2012 varit i
avtagande. Denna utveckling ar ocksa
beroende pa en dkande konkurrens, nagot som
inte minst rapporteras fran tekniska konsulter
och fran IT-konsulter i svaren pa
Branschbarometern.



Diagram 30 Producentprisférandring for varor och tjanster,
procent

Kalla: SCB, Macrobond, egna berakningar

En viktig del av prisutvecklingen é&r
utvecklingen for export- och importpriserna.
Dessa har, under perioden som den svenska
kronan starktes, fallit dramatiskt. Det var forst
en bit in pa 2014 som exportpriserna ater
borjade stiga.

Diagram 31 Export och importprisféréndringar, procent

Kalla: Macrobond, egna berakningar

Det intressanta dr att importprisférandringarna
i stort sett foljer exportprisférandringarna.
Dessa priser avser enbart importerade och
exporterade varor.

En annan vasentlig del for den framtida
prisutvecklingen i ekonomin &r utvecklingen
av priset pa pengar, det vill siga vad det kostar
att lana for investeringar infor framtiden och
for att lana for konsumtion. En viktig
parameter hérvidlag dr Riksbankens réante-
politik som kommer till uttryck i reporéntans
lage. Fran avsnittet om utrikes-handeln ovan,
se diagram 11 pa sidan 19, framgar att den
svenska Riksbanken hallit en hogre styrranta
an viktiga centralbanker i var omvarld.
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I diagram 32 nedan jamfors reporantans ut-
veckling med rdntemarknadens beddmningar.
Det &r intressant att konstatera att priset pa
ettdriga statsskuldsvaxlar efter senaste repo-
rantesankningen den 2 juli har sjunkit under
den nya styrrantenivan. Marknaden verkar
alltsa forutsatta ytterligare sankningar fran
Riksbankens sida.

Hittills under 2014 har ocksa de 10-ariga
statsobligationerna noterat sjunkande rantor.
Den mycket laga nivan pa statspapper drar ner
rantorna pa andra obligationer och en effekt ar
att vi ser kontinuerligt sjunkande bostads-
lanerantor, har illustrerat med SBABs ranta pa
ettariga bostadslan.

Diagram 32 Reporénta, obligationsrantor och
bostadslneranta, procent

Kalla: Macrobond

Hur kommer det da att se ut framover?
Kommer Riksbankens nygamla politik att
medfdra att prisékningarna kommer att ndrma
sig bankens malsatta inflationstakt? Ser vi till
vad hushallen tror, som det kommer till uttryck
i Konjunkturbarometern, sa har forvant-
ningarna kring den framtida inflationstakten
snarare fallit ytterligare &n vant i sin motsats.

Riksbankens egna inflationsbanor framat visar
att 2014 kommer att vara ett i stort sett O-
inflationsar, medan Riksbanken tror pa
stigande inflation under nasta ar, dar bland
annat hojningar av repordntan kommer att
trycka upp rantorna pad bostadslanen och
darigenom &ven inflationen. Var bedomning &r
att denna utveckling kommer forst under
senare halften av aret.



Diagram 33 Hushllens inflationsforvantningar p4 12
manaders sikt, procent

Kalla: Konjunkturinstitutet

Detta gar dock nagot pa tvars med hushallens
forvantningar pa ett ars sikt. Vi gor emellertid
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bedémningen att hushallen tenderar att dra ut
de tendenser de ser for narvarande in i den
narmaste framtiden.

Det faktum att hushallen borjar tro pa noll-
inflation kan riskera att paverka deras agerande
s att de avstar fran att kopa nu da framst
hushallsinvesteringsvaror &r billiga till senare
da priserna kanske &aven langsiktigt till och
med sjunker.



Konsumtion

Hushallen har sedan finanskrisen varit den
sektor som har hallit uppe tillvixten i den
svenska ekonomin. | en ekonomisk omvérld
som utvecklas svagt halls investeringar och
export tillbaka. N&r samtidigt den offentliga
konsumtionens  utveckling begrénsas av
budgetrestriktioner, sa har det varit hushallen
som med sin konsumtion hallit uppe tillvaxten.

2014 bedémer vi att hushéllens konsumtion
Okar med 3,0 procent, vilket & samma som i
var prognos i april. For 2015 bedémer vi att
konsumtionen Okar med 2,4 procent vilket &r
nagot svagare an bedomningen i april.

Var  bedomning av  den  offentliga
konsumtionen for 2014 och 2015 ligger val i
linje med de berékningar som vi gjorde i varas.
For 2014 behaller vi var prognos medan vi for
2015 gor en mindre upprevidering med tva
tiondels procentenheter.

Tabell 7 Var prognos for konsumtionen

2013 | 2014 | 2015
Hushallens konsumtion 2,1 3,0 2,4
Offentlig konsumtion 1,6 1,2 2,4

Kalla: SCB och egna beddmningar

Hushallens konsumtionsutgifter

Bidragande till att hushallens konsumtion
vaxer ar de Okade disponibla inkomster som
hushallen fatt under krisen, och dar
reallénedkningar utgjort en viktig del.

Diagram 34 Hushallens konsumtionsutgifter, rlig forandring,
kvartalsdata

Kalla: SCB, Macrobond
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Hushallens konsumtionsokning har de fyra
senaste kvartalen varit 2 procent eller hogre.
Tendensen &r dessutom att 6kningstakten &r i
stigande. Siffran fran andra kvartalet i ar
uppgick till 3,4 procent, vilket inneb&r en
okning pa over en hel procentenhet i arstakt
jamfort med kvartalet ndrmast fore.

Under det forsta halvaret 2014 ar det i forsta
hand inkdp av mdbler och inredning som okat.
Men &ven rekreation och kultur, transporter
samt hotell och restaurangkontot har 0Okat.
Bostadskontot inklusive energi, kladkontot
samt utgifterna for framst livsmedel har dven
de utvecklats positivt, men langsammare &n
hushallens konsumtionsutgifter i genomsnitt,
tack vare lagre réantor.

En del av den totala konsumtionen som dkat &r
alltsd transportkostnaderna. Detta syns bland
annat i nyregistreringen av nya personbilar.
For varje manad hittills under 2014 kan
konstateras att nyregistreringen har varit hogre
an under motsvarande manad 2013. Mer &n
hélften av de nya bilarna ar dieselbilar och
andelen uttalade miljobilar pendlar mellan 15
och 20 procent varje manad. Totalt sett innebar
den Okade andelen bilar med battre
miljoprestanda att utslappen halls i schack.

Diagram 35 Nyregistrering av personbilar 2012-14

Kalla: Bil Sweden

Trots oOkningen i hushéllens konsumtion
forefaller hushallen inte dverspendera. Under
ett antal ar har vi kunnat notera en 6kning i
hushallens sparkvot. Sparkvoten |ag forra aret
strax 6ver 12 procent, se diagram 36.



Diagram 36 Hushéllens sparkvot, procent

Kalla: SCB

Det har samtidigt pagatt en diskussion i
Sverige, inte minst i anslutning till
penningpolitiken, om att hushallens
skuldsattning skulle oka till nivaer som éar
skadliga for den framtida ekonomin.

Jamfor vi emellertid hushallens skuldsattning
med hushallens formogenheter upptacker vi att
denna kvot &r i fallande, se diagram 37. Detta
beror pa att vardet pa hushallens tillgangar som
fastigheter, aktier med mera okar betydligt
snabbare dn omfattningen pa hushallens
skulder.

Det ar viktigt att det skapas 6kad transparens i
denna debatt dar huvudskalen till hushallens
fortsatta skuldséttning bor belysas och
analyseras. En viktig forklaring ar sannolikt
den svaga nybyggnationen av bostader i
vaxande regioner. Nar efterfragan okar
snabbare &n tillgangen tenderar priser att stiga.
Det bor papekas att efterfragan tillfredsstalls
via fardigstallda bostader, inte via planer pa att
bygga. Tillater vi inte hushallen att investera i
sin egen framtid i den utstrdckning de behdver
kommer utvecklingen av nya jobb att bromsas

upp.

Konjunkturinstitutet har i sin augustiprognos
berdknat ett antal tdnkbara scenarior for vad
som kan ténkas ske med samhéllsekonomin om
bostadspriserna borjar falla. Effekter i sadana
scenarior &r att hushallen skulle komma att
andra sina beteenden och dra ner pa
konsumtionen for att i stéllet spara och
amortera lan. Detta skulle kunna vara ett
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mojligt scenario inte bara vid fallande
bostadspriser utan dven vid en snabb uppgang i
bolanerantorna.

Effekterna av ett snabbt Okande sparande
skulle initialt leda till lagre tillvéxt och, som
foljd av denna, hogre arbetsloshet.

Diagram 37 Hushallens skulder som andel av hushéllens
finansiella tillgdngar, procent

Kalla: SCB, egna berakningar

Riksbanken har bidragit till 6kningen i
bostadspriserna genom en alltfor 1ag inflation
och darigenom lagre bolanerantor &n vad som
vore fallet om inflationstakten legat narmare 2-
procentsmalet.  Riksbanken maste halla
inflationen pa rimliga nivaer for att forhindra
en omstallning i hushéllens konsumtions-
beteende som beror pa helt forandrade
inflationsforvéntningar.

Hushallens forvantningar kring hur rantorna pa
bostadslanen kommer att utvecklas har sedan
mitten av 2011 varit i fallande. Mdjligen finns
ett monster dar skillnaderna mellan langre och
kortare bostadslan Okar. Trots detta véntar sig
hushallen att rantorna pa lanen med langre
I6ptider ska sjunka ytterligare.



Diagram 38 Hushallens ranteférvantningar for bostadslan
beroende p langd pé l&net, procent

Kalla: Konjunkturinstitutet

Loner

De tredriga avtal som traffades under 2013
innebar i regel avtalade I6nedkningar pa drygt
tva procent per ar for de tre aren.

Loneutvecklingen  enligt  konjunkturlone-
statistiken finns hittills till och med juli 2014.
Den visar att loneutvecklingen under aret varit
2,7 procent for hela ekonomin. For industrin
har lénedkningstakten varit nagot lagre, 2,4
procent. Statistiken kommer att kompletteras
under resten av aret och det slutgiltiga utfallet
vantas bli ett par tiondelar hdgre.

Med en inflation strax under noll kommer
reallonerna 6ka med cirka tre procent 2014.
Den mojlighet som funnits for parterna att sdga
upp och omférhandla avtalens tredje ar har
utnyttjats enbart i nagot fall pa ett mindre
avtalsomrade.

Tabell 8 Loneutveckling jan-jul 2014, jamfort med
motsvarande ménader 2013

Nominellt | KPI | Reallén
Hela ekonomin 2,7 -0,2 2,9
Néringslivet 2,8 -0,2 3,0
Industrin 2,4 -0,2 2,6

Kalla: Medlingsinstitutet

De avtalade lonedkningarna for 2015 é&r
ungefar i samma storlek som for 2014 sa
I6neutvecklingen véantas bli densamma de bada
aren. Inflationen vantas dock bli hogre 2015 sa
reallonerna kommer ©ka i en lagre takt &n
under 2014.
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Hushallens  kopkraft  har  sammantaget
dessutom okat genom jobbskatteavdrag, rot-
och rutavdrag.

Hushallens framtidstro

Totalt sett forefaller hushallen ha ett svagt
stigande fortroende for den ekonomiska
utvecklingen, men det handlar inte om nagon
oférblommerad optimism utan snarast om att
ldget stabiliserar sig.

Diagram 39 Konsumenternas konfidensindex

Kalla: Konjunkturinstitutet

Sammantaget innebar detta att var prognos for
hushallens konsumtionsutgifter &ar att dessa
kommer att fortsétta att oka i ar och nasta ar,
och fortsatt vara det viktigaste positiva
bidraget till Sveriges ekonomiska tillvaxt. 2014
bedémer vi att hushallens konsumtion okar
med 3,0 procent, vilket &r samma som i var
prognos i april. For 2015 beddmer vi att
konsumtionen 6kar med 2,4 procent vilket &r
nagot svagare an bedémningen i april mest pa
grund av de skattehdjningar som aviserats av
den nya regeringen tillsammans med vissa
aviserade hdjningar av vissa bidrag.

Den offentliga konsumtionen

Den regeringsforklaring som blev offentlig den
3 oktober i ar innehaller en del inslag som kan
forvantas innebara en nagot hogre offentlig
konsumtion nasta ar, framfor allt nar det galler
satsningar pa skolan. Fragan ar emellertid hur
stor omfattning de satsningar som annonserats
kommer att ha.



Diagram 40 Den offentliga sektorns konsumtion 2008-14,
kvartalsdata, procentuell &rlig forandring

Kélla: SCB, Macrobond

Den offentliga konsumtionen har under hela
perioden efter krisen 2008-09 varit tamligen
stabil, framst beroende pa att kommuners och
landstings konsumtion i forsta hand é&r
beroende av befolkningsutvecklingen. Denna
&r relativt konstant och ger mojligheter till
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planering, aven om skillnader i arskullars
storlekar staller krav pa anpassningsformaga
hos kommunerna.

Den statliga konsumtionen har ett mycket mer
ryckigt forlopp. Detta beror bland annat pa att
den delvis har som funktion att bidra till att
Overbrygga storningar i ekonomin mer
generellt. Viktiga forklaringar kan vara
forandringar i arbetsmarknadspolitiska
insatser. Tidigare har aven leveranser till
forsvaret inneburit kast i den statliga
konsumtionen. Den senaste forédndringen i
nationalrdkenskaperna innebar emellertid att
militdr materiel som &r avsedd for ofredstider
inte langre klassas som konsumtion utan som
investeringar.



Arbetsmarknad

Sysselsattningen har utvecklats nagot starkare
&n vad vi forvantade oss i prognosen i april.
For helaret 2014 forvantar vi oss nu en
sysselsattningsokning pa 1,0 procent. Vi gor
bedémningen att arbetsldsheten for helaret blir
8,0 procent, vilket ar nagot hogre &an i
varprognosen.

For 2015 forvantar vi oss en nagot starkare
sysselsattningsokning med 1,1 procent, och en
arbetsloshet pa 7,8 procent.

Arbetsmarknaden 4&r fortsatt relativt stark.
Sysselsattningen fortsatter att stiga, samtidigt
som problemen med en hdg arbetsloshet
kvarstar.

Tabell 9 Sammanfattning av var arbetsmarknadsprognos

2013 | 2014 | 2015

Sysselsatta, 15-74 ér, 1,0 1,0 11
procentuell férandring

Arbetsloshet, 15-74 ar, 8,0 8,0 7.8
procent

| atgarder, 16-64 ar, 202 | 204 | 210

tusental

Kalla: SCB, Arbetsfoérmedlingen, egna berakningar

Sysselsattning

Antalet sysselsatta i aldern 15-74 ar uppgick i
augusti 2014 till 4 863 000, vilket ar en 6kning
med 97000 jamfort med augusti manad
foregaende ar. Sysselsattningen har utvecklats
starkare an vad vi forutspadde i prognosen i
april.

Diagram 41 Arbetskraft och sysselséttning 16-64 &r, sésong-
och trendjusterade vérden, 1 000-tal

Kalla: SCB
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I diagram 41 visas hur arbetskraften och
sysselsattningen har utvecklats Over tid.
Arbetskraften har fortsatt att Oka, vilket
forklaras av ett fortsatt stort inflode av
invandrare.

Diagram 42 Sysselsattningsgrad 16-64 &r, sésong- och
trendjusterade vérden, procent

Kalla: SCB

Diagram 42 visar sysselsattningsgradens
utveckling sedan ar 2000 for personer 16-64 ar.
Tendensen i sdsongsrensade data ar en fortsatt
stark uppgang i sysselsattningsgraden under de

senaste manaderna. | tabell 10 visas
sysselsattningsgraderna i olika aldersintervall,
fordelat pa kvinnor och man. Syssel-

sattningsgraden som helhet (16-64 ar) har stigit
fran 76,6 till 77,5 procent i augusti 2014
jamfort med foregaende ar. For kvinnor har
sysselsattningsgraden ~ 6kat i samtliga
alderskategorier med undantag for 35-44 ar,
som minskat svagt. Bland man syns en tydlig
minskning i aldersgruppen 55-64 ar.

Tabell 10 Sysselsattningsgrader augusti 2014 (2013), alder
och kdn, procent

Alder Kvinnor Man Totalt

15-19 | 29,4 (27.6) | 22,7 (215) | 25,9 (24,5)
2024 | 653 (62.2) | 66,7 (64,8) | 66,0 (63,5)
2534 | 79,0(77,.9) | 84,8(857) | 82,0 (819)
3544 | 86,4(86,9) | 91,3(90,7) | 88,9 (88.8)
4554 | 847 (83,0) | 89,4 (88,9) | 87,1(86,0)
55-64 | 71,8(70,0) | 74,9 (780) | 73,3 (74,0)
65-74 | 11,5(105) | 22,3(18,0) | 16,8 (14,1)
1574 | 65,0 (63,7) | 69,8 (69,3) | 67,4 (66,6)
16-64 | 758 (74.1) | 79,1(78,9) | 77,5 (76.6)

Kalla: SCB

Antalet anstéllda i aldern 15-74 éar uppgick i
augusti till 4 367 000, vilket &r en 6kning med
88 000 personer jamfort med augusti 2013.




Kvinnorna Okade med drygt 50 000 medan
mannen 6kade med drygt 35 000. Av det totala
antalet anstdllda hade 3520000 en
tillsvidareanstallning medan 850 000 hade en
tidsbegréansad anstallning.

Diagram 43 Fast respektive tidsbegrénsat anstéllda, sdsong-
och trendjusterade varden, 1000-tal, 16-64 &r

Kélla: SCB

Diagram 43 visar den trendmassiga
utvecklingen av tillsvidare (fast) anstéllda och
tidsbegransat anstallda i aldern 16-64 ar.
Omkring 16-17 procent av alla anstéllningar ar
tidsbegransade, ett forhallande som har bestatt
under en langre period.

Antalet varslade fortsatter minska

Antalet varslade har nu minskat under femton
manader i foljd i jamforelse med motsvarande
manad foregaende ar. | augusti varslades
knappt 3 300 personer om uppséagning, vilket
kan jamforas med 3700 personer samma
manad 2013. Transport och magasinering,
respektive kultur, néje, fritid och livsmedels-
och dryckestillverkning &r nagra branscher
som gar emot den trenden, med ett Gkat antal
varslade jamfort med perioden januari-augusti
foregaende ar.
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Diagram 44 Antalet varslade fordelade p8 yrkesgrupp 2012-
2014

Kalla: Arbetsférmediingen

Diagram 44 visar hur varslen fordelar sig pa
tjdnsteman  respektive  kollektivanstallda.
Diagrammet visar att varslen gradvis har
minskat i omfattning under det dryga senaste
aret, vilket ocksd kan forklara klubbarnas
relativa optimism  kring  sysselséttnings-
utvecklingen.

Arbetsloshet

| augusti var 389 000 personer i aldern 15-74
ar arbetslosa, vilket motsvarar en arbetsloshet
pa 7,4 procent. | jamforelse med foregaende ar
&r andelen ungeféar densamma.

Rensat for sésongeffekter uppgick
arbetslésheten till 7,9 procent, med 8,2 procent
for ménnen respektive 7,7 procent for
kvinnorna. Diagram 45 visar arbetsldshetens
utveckling, och déar syns tydligt att siffrorna
paverkas mycket av sa kallade sasongeffekter.
I juni &r arbetslosheten hog for att sedan sjunka
kraftigt i juli i samband med semestertider.

Diagram 45 Arbetsldshetens utveckling 15-74 &r, procent,
faktiska respektive sésong- och trendjusterade varden

Kalla: SCB



Den sédsongrensade  kurvan  visar  att
arbetslésheten inte har sjunkit utan ligger kvar
runt atta procent. Detta trots en god
sysselsattningstillvaxt. En forklaring till detta
ar att arbetskraften fortsatter att véxa, nér
manga av olika anledningar soker sig till
arbetsmarknaden.

Diagram 46 Genomsnittlig arbetsloshetstid, 16-64 &r, veckor

Kalla: SCB

Den genomsnittliga tiden i arbetsloshet
uppgick under 2013 till 35 veckor. For ménnen
var motsvarande tid knappt 38 veckor, och for
kvinnorna 32 veckor. Den genomsnittliga
arbetsléshetstiden har ¢kat med 35 procent
jamfort med 2007. Antalet langtidsarbetslosa,
det vill s&ga de som har varit arbetslsa langre
an sex manader, uppgick i augusti till 119 000
personer. Detta betyder att drygt en tredjedel
av alla arbetslGsa ar langtidsarbetslosa, vilket
ar oforandrat jamfort med augusti manad
foregaende ar.

Antalet arbetslosa unga (15-24 ar) uppgick till
122 000, vilket motsvarar en arbetsloshet pa
17,4 procent. Om man raknar bort de
heltidsstuderande, som var 29 000 personer,
uppgar arbetslosheten i denna grupp till 13,9
procent.
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Diagram 47 Inskrivna arbetsldsa med svag stallning pé
arbetsmarknaden

Kalla: Arbetsformedliingen, en person kan ingd i fler an en grupp. Antalet
kan darfér inte summeras till det totala antalet inskrivna.

Diagram 47 visar utvecklingen av de grupper
som av Arbetsformedlingen bedéms ha en svag
stallning pa arbetsmarknaden och svarare att
finna ett arbete. Drygt 60 procent av de
inskrivna arbetsldsa beddms idag ha en svag
stallning pa arbetsmarknaden. Det handlar om
personer med endast férgymnasial utbildning,
utomeuropeiskt fodda, personer 55-64 ar samt
personer med funktionsnedséttning. Arbets-
formedlingen beddmer att dessa gruppers andel
kommer fortsétta att stiga och uppga till 70
procent av de inskrivna mot slutet av ar 2015,
som en foljd av att arbetsldsheten minskar
betydligt snabbare for grupper med en stark
stallning pa arbetsmarknaden. Diagrammet
visar hur utomeuropeiskt fodda sedan 2008 har
Okat mer an 6vriga inskrivna grupper.

Diagram 48 Arbetsloshet efter utbildningsnivé, 15-74 &r,
procent

Kélla: SCB

Diagram 48 visar arbetslosheten efter
utbildningsnivd.  Personer med  endast
forgymnasial utbildning &r arbetslésa i



betydligt stérre utstrackning an personer med
eftergymnasial utbildning.

Diagram 49 Andelen ersattningstagare inom Unionens
arbetsloshetskassa, inklusive deltidsarbetslosa, procent

Kalla: Unionens arbetsldshetskassa

Antalet medlemmar i Unionens
arbetsloshetskassa  uppgick i augusti till
nérmare 560 000 personer. Andelen, inklusive
deltidsarbetslGsa, som har fatt ersattning under
augusti manad uppgick till 3,1 procent (17 350
personer), vilket kan jamféras med 3,5 procent
i augusti manad foregdende ar. Arbetslosheten
i Unionens a-kassa understiger avsevart nivan
pa arbetslosheten enligt SCBs arbets-
kraftsundersokningar. Vi ser saledes att
tjanstemannen  star  relativt  starka pa
arbetsmarknaden.  Samtidigt har  manga
arbetslosa utanfér arbetsldshetsforsakringen
inte kvalificerat sig for ersattning fran, eller
star utanfor, arbetsloshetsforsakringen, och de
finns darfor inte med i kassornas statistik. Fran
och med januari 2013 har Unionens a-kassa
utokats med medlemmarna fran
Teaterverksammas arbetsloshetskassa och fran
januari 2014 ingar aven medlemmarna fran
Farmacitjanstemannens arbetsldshetskassa.

Matchningen pa arbetsmarknaden

I augusti anmdldes né&rmare 59 000 lediga
platser till Arbetsférmedlingen, vilket &r en
6kning med drygt 7 500 platser jamfért med
augusti 2013. Antalet kvarstdende lediga
platser har 6kat med 4 000 och uppgar nu till
nérmare 43 000.
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Diagram 50 Nyanmalda och kvarstdende lediga platser,
sésong- och trendjusterade varden

Kalla: Macrobond

Diagram 50 visar den trendméssiga
utvecklingen av nyanmalda och kvarstaende
lediga platser.

Bilden av arbetsmarknadens utveckling é&r
tudelad. A ena sidan finns en relativt god
tillgang pa lediga jobb, och de som har rétt
kvalifikationer har latt att stilla om. A andra
sidan finns stora grupper som har svart att
komma in pa arbetsmarknaden. Det &r
bekymmersamt att gruppen arbetslosa i sa stor
utstrackning bestar av personer som saknar for
arbetsmarknaden relevant utbildning, eller som
pa annat satt har en svag stillning pa
arbetsmarknaden.

Matchningen pa arbetsmarknaden fungerar inte
tillrackligt bra. Den positiva utvecklingen av
sysselsattningen  skulle  kunna  forstdrkas
betydligt om matchningen forbéattrades. Vi ser
att en gymnasieutbildning narmast ar ett krav
pa dagens arbetsmarknad. Mojligheterna att pa
olika satt hdja sin kompetens genom
exempelvis Komvux och yrkeshdgskola maste
forbattras.

Framatblickande faktorer

Enligt den senaste  Branschbarometern
forvéntar sig Unionens fortroendevalda en
uppgang i antalet anstallda, saval tjansteman
som arbetare. Tonlaget har inte varit sa har
positivt sedan matningen i juni 2011. Bygg och
fastighet samt handel framstar som sarskilt
optimistiska branscher. Férvantningarna om en
positiv  sysselsattningsutveckling finns &ven



inom kunskapsintensiv industri och
personaltjanster.

De fortroendevalda inom  basindustrin
forvantar sig dock en minskning av antalet
anstallda, bade bland tjansteman och bland
arbetare.

Hushallen  bedémer i den  senaste
Konjunkturbarometern fran september 2014 att
risken for egen arbetsloshet & mindre &n
tidigare. Hushallen forvantar sig ocksa att
arbetslosheten i landet kommer att minska
under de narmaste tolv  manaderna.
Néringslivet som helhet har upplevt en svag
minskning i antalet anstéllda, men har positiva
forvantningar avseende antalet anstéllda
framover.

Diagram 51 BNP-tillvaxt och sysselsattningsutveckling (15-74
an), procent

Kalla: SCB
Diagram 51 visar  BNP-tillvaxt och

sysselséttningsutveckling  per  kvartal i
jamforelse med samma kvartal foregaende ar.
Sysselsattningen utvecklas  med  viss
fordréjning i samma riktning som BNP, varfor
BNP kan anvandas som en indikator pa hur
sysselsattningen  kommer  att  utvecklas
framover.
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Unionens Branschbarometer
oktober 2014

Unionenklubbarnas samlade forvantan dr att
konjunkturen i naringslivet starks det kom-
mande halvaret, jamfort med hur utvecklingen
varit de senaste sex manaderna. Forvant-
ningarna ar dock endast mycket mattligt
uppskruvade. Jamfort med april har den
forsiktiga optimismen som da radde tonats ner
ytterligare efter en var och sommar som
forsaljningsméssigt varit en besvikelse for de
flesta branscher inte minst pa grund av svaga
exportsiffror.  Klubbarna stdammer in i
beskrivningen av ett konjunkturlage dar stora
delar av ndringslivet trampar vatten, i vantan
pa draghjalp fran Europa.

Positiva inslag i undersokningen &r att saval
forsaljning som orderingang vantas oka det
kommande halvaret. Till detta bidrar
forvantningar om en stigande export. Sakta,
sakta Okar draghjéalpen fran kontinenten. | de
branscher som tror pa okad forséljning ingar
flera personalintensiva branscher — sa som
handeln, det vi kallar for personaltjanster
(bemannings- och konsultforetag, callcenter)
samt bygg och fastighet. Detta gor att det finns
en forvantan bland klubbarna om att den
sammantagna  sysselsattningen  for  bade
tjdnsteman och arbetare kommer att 6ka. Att
det &r just en forsiktig konjunkturforstarkning
som vantar understryks av stillastaende
forsaljningspriser — annu vantas alltsa laget
vara for svagt for att det ska finnas utrymme
till prisdkningar.

Sett Over samtliga branscher forvantas
investeringstakten sjunka. Sarskilt negativ &r
utvecklingen avseende investeringarna i de
anstalldas kompetens, som tros minska i flera
branscher. Gallande kompetensinvesteringar
har bilden varit den samma under mer an tva
ars tid. Under den langdragna vantan pa en
hogkonjunktur jagar foretagen kostnader, dér
investeringarna i allmanhet och kompetens-
utveckling i synnerhet begrénsas. Foretagen

44

riskerar genom detta bade medarbetarnas och
darmed i forlangningen dven sin egen
utvecklings- och konkurrenskraft.

Vid en genomgang av respektive bransch
konstateras att ingen bransch forvantar sig en
forsamring av konjunkturen det kommande
halvaret. Mest optimistiska ar klubbarna inom
handeln, i personaltjanster samt inom den
kunskapsintensiva industrin, it, telekom,
lakemedel. Svagast ar forvantningarna inom
basindustrin, transport samt bygg och fastighet.
De bedomer alla att avslutningen av 2014 och
inledningen av 2015 kommer innebara ett
oforandrat konjunkturlage jamfort med det
senaste halvaret.

I bygg och fastighet &r det investerings-
utsikterna som ser mgrkast ut och som drar ner
helhetsbedémningen i en bransch som préaglas
av god efterfrigan och ett starkt
I6nsamhetslége. Basindustrin utmarker sig med
de mest pessimistiska utsikterna gallande
sysselsattningen. | ljuset av oftrandrade for-
saljningsvolymer och  orderingdng  samt
sjunkande  forséljningspriser  och  vinst
forvantas sysselséttningen for bade tjansteman
och arbetare i basindustrin minska det
kommande halvaret.

Unionen genomfor tva ganger om aret denna
enkatundersokning bland sina klubbar for att
fa deras bedomning av hur utvecklingen i
foretagen forvantas bli det kommande
halvaret. Denna Branschbarometer baseras pa
bedémningar fran 255 klubbar p& 206
foretag med sammanlagt 376 000 anstéllda i
Sverige. Svarsfrekvensen &ar 34 procent. Svaren
presenteras nedbrutna pa atta branscher.
Undersokningen genomférdes under september
2014.

12 Skillnaden i antalet klubbar och féretag beror p
att det i vissa fall inkommit fler an ett svar fran
klubbar inom samma koncern. Det angivna antalet
anstéllda som svaren representerar ar korrigerat for
detta.
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Tabell 11 Prognossammanstillning (féregdende rapport inom parentes)

2013 2014 2015
Forsorjningsbalans
Hushallens konsumtion 2,1 (2,0 3,0 (3,0 2,4 (2,5)
Offentlig konsumtion 1,6 (2,0) 1,2 (1,2 2,4  (2,2)
Fasta bruttoinvesteringar 01 (-1,3) 44 (4,4 70 (48
Lagerinvesteringar 0,1 (0,2 0,1 (0,2 -0,1 (-0,1)
Export -0,5 (-0,9) 22 (39 3,7 (5,2
Import -0,8 (-1,2) 40 (4,6) 43 (53
BNP 15 (1,5 22 (2,7 2,7 (29
Prisutveckling och rinta
KPI, arsgenomsnitt 0,0 (0,0 -0,2 (0,2 09 (1,0
KPI, dec-dec 0,1 -0,3 1,6
Reporéanta vid arets slut 0,75 (0,75) 0,15 (0,75) 0,75 (1,25)
Produktion och produktivitet
Produktion, naringslivet 1,8 (1,8) 26 (3,2 32 (37
- tjanstesektorn 32 (3,0 31 (3,0 35 (3,55
- industrin -0,8 (-1,3) -04 (41 35 (50
- bygg -04 (2,9 9,0 (5,0) 3,0 (35
Produktivitet, naringslivet 1,6 (1,7) 1,0 (2,4 1,3 (2,6)
- tjanstesektorn 1,8 (1,7) 05 (1,9 1,0 (2,0)
- industrin 2,2 (1,6) 05 (4,1 25 (4,8
- bygg -16 (2,0 6,8 (2,0) 1,0 (1,5
Investeringar
Fasta bruttoinvesteringar, procent -0,1 (-1,3) 44 (4,4 70 (4,8
Lager, bidrag till BNP, procent 0,1 (0,2 0,1 (0,2 -0,1 (-0,1)
Konsumtion
Privat konsumtion 2,1 (2,0 3,0 (3,0 2,4 (2,5)
Offentlig konsumtion 1,6 (2,0) 12 (1,2 2,4  (2,2)
staten 2,2 (3,7 0,5 (0,5 3.0 (1,5
kommunsektorn 1,3 (1,4 15 (1,5 2,2 (2,5
Arbetsmarknad
Sysselsatta, 15-74 ar, proc forandring 1,0 (1,0 1,0 (0,9) 1,1 (1,1)
Arbetsloshet, 15-74 ar, procent 8,0 (8,0) 8,0 (7,8 78 (7,6)
| tgarder, 16-64 ar, tusental 202 (202) 204  (204) 210 (203)
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