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Inledning

Denna rapport ér i forsta hand fokuserad pa fragan om det samhillsekonomiska 16ne-
utrymmet, som givetvis dr en av de centrala fragorna inféor kommande avtalsférhandlingar
under 2016. Analysen, som utmynnar i en rekommendation om hur stora lIdnekostnads-
okningar som kan anses ligga inom ramen for det samhéllsekonomiska utrymmet, &r uppdelad
i ett antal steg med inriktning pa f6ljande huvudragor:

e det aktuella ekonomiska ldget och den forvéntade konjunkturutvecklingen under de
ndrmaste aren,

e en genomgang av de principer och faktorer som har stort inflytande 6ver beddémningen
av det samhillsekonomiska I6neutrymmet,

e en konkret berdkning av 16neutrymmet.

Som ett led 1 arbetet med en beddmning av det ekonomiska ldget anvénds ett antal
konjunkturprognoser fran olika bedomare som regeringen, Konjunkturinstitutet (KI), LO-
ekonomerna, EU-kommissionen och OECD. I likhet med andra prognoser med sikte pa att
bedoma den realekonomiska utvecklingen under ett antal ar, sa &r d4ven dessa behdftade med
en viss osdkerhet. Mot den bakgrunden betonas i forsta hand riktningen och styrkan, snarare
an den exakta fordndringen, av olika makroekonomiska nyckeltal, som t.ex. BNP-
utvecklingen.

Dagens konjunkturldge 1 bdde Sverige och 6vriga OECD-lénder 4r 1 ndgon mening en fraga
om en aterhdmtning fran finanskrisens olika efterdyningar. Det &r alltsd det svaga ekonomiska
laget under denna kris och dess efterverkningar som kan ses som ett avstamp for den
pagaende konjunkturaterhimtningen. Darfor ar det intressant att borja med en oversiktlig
genomgang av finanskrisens effekter.

Det borjade med en snabb och kraftig forstarkning av konjunkturldget efter finanskrisen,
vilket bl.a. avspeglades i det gigantiska omslaget i tillvixten fran 2009 till 2010. Men efter
denna forstirkning foll bade tillvixten och efterfrdgan tillbaka till betydligt 14gre nivaer. Det
ar ocksa fran dessa nivaer som konjunkturaterhdmtningen har borjat ta fart och véxer sig
starkare. En viktig forklaring till den kraftiga vindningen under 2010 &r de massiva stod-
insatser och konjunkturstimulanser som genomfordes i manga OECD-lénder for att motverka
och mildra finanskrisens effekter.

Finanskrisens effekter

Det ar alltsa 1 efterdyningarna av finanskrisens effekter pa den reala ekonomin som man bor
betrakta dagens forsiktiga, men dnda tydliga, konjunkturaterhdmtning. Finanskrisen startade
under 2008 som en foljd av mycket stora och allvarliga storningar pa vérldens finans-
marknader. Den kunde ocksé ha utvecklats till en kollaps av det finansiella systemet i stora
delar av virldsekonomin. Trots flertalet omfattande insatser for att motverka spridningen och
fordjupningen av krisen var det inte mojligt att forhindra att den fick stora negativa effekter
for bade virldsekonomin och for enskilda linders ekonomi.



Krisens mest ldngtgéende och allvarliga effekter ebbade alltsd snart ut och redan under 2010
viande den ekonomiska utvecklingen med en viss forsiktig forstarkning av konjunkturliget 1
manga OECD-lander, liksom 1 Sverige. Men denna forstiarkning var tillféllig. Sedan dess har
den realekonomiska utvecklingen gétt pa sparldga utan ndgon tydlig konjunkturuppgang hos
flertalet ldnder.

En birande forklaring till detta kan vara den omlédggning av den ekonomiska politiken som
gjordes 1 manga ldnder efter 2010, med kraftiga atstramningar i finanspolitiken som innebar
sévil stora besparingar i den offentliga sektorn som skattehdjningar. Dessutom forvérrades
laget av den finansiella och realekonomiska kris som har drabbat vissa sydeuropeiska ldnder
som Grekland, Spanien och Portugal.

Det ér forst under de senaste tvd aren som konjunkturdterhamtningen har tagit fart och borjat
att mer tydligt avspeglas i den makroekonomiska utvecklingen i bdde Sverige och flera andra
OECD-ldander. Men hittills har denna aterhdmtning inte varit tillrdckligt stabil for att det ska
vara mojligt att betrakta den som en stark konjunkturuppgéng. Men i takt med att ny
ekonomisk statistik har presenterats sa forstérks bilden av att den ekonomiska aterhdmtningen
gradvis dr pa vig att utvecklas till en regelratt hogkonjunktur.

Finanskrisen var till sina effekter inte lika omfattande och utdragen som krisen pa 1990-talet,
dven om efterdyningarna av den forra krisen har ocksé varit seglivade. Under krisen i1 borjan
av 1990-talet sjonk BNP under tre ar i rad, med ett totalt produktionsbortfall pa omkring 10
procent. Under finanskrisen drabbades ekonomin langtifran av lika stora tillvaxtforluster,
dven om BNP da krympte under enstaka &r.

Effekterna av den djupa ekonomiska krisen under 1990-talet fick ett klart bredare genomslag
pé olika delar av ekonomin jamfort med finanskrisen mer begransade konjunktureffekter. Den
sistnimnda krisen drabbade till storsta delen industrin och varuproduktionen medan
effekterna p4 tjinstesektorn var forhillandevis begrinsade. Aven dterhimtningen fran
nittiotalskrisen var mer utdragen én finanskrisen efterverkningar. Vissa av finanskrisens
effekter har dock satt sina avtryck pa dagens realekonomiska utveckling, som den forsdmrade
produktivitetsutvecklingen. Det &r just dessa effekter som kan beskrivas som efterdyningarna
till finanskrisen. Béda dessa kriser har inte bara paverkat konjunkturutvecklingen utan de har
ocksa haft vissa struktureffekter for ekonomin.

Forandringar 1 den ekonomiska aktiviteten kan ocksa avlidsas genom utvecklingen pa
arbetsmarknaden. Med utgangspunkt fran denna utveckling &r skillnaderna pafallande stora
mellan finanskrisen och krisen pa 1990-talet. Nittiotalskrisen ledde till ett gigantiskt fall i
sysselsdttningen fran omkring 4,5 miljoner sysselsatta i aldersgruppen 16-64 ar under 1990 till
ca 3,95 miljoner sysselsatta under 1994; en nedgang med 550 000 personer.

Sysselséttningsgraden, alltsa andelen av den arbetsfora befolkningen som har jobb, f6ll ocksé
under denna period frén omkring 83 procent till omkring 72 procent — ett fall med ungefar
elva procentenheter eller omkring 13 procent. Denna kraftiga nedgéng &r bara jaimforbar med
sysselséttningsraset under 1930-talskrisen. Samtidigt med detta ras 6kade arbetskraften under
de forsta dren pé 1990-talet med omkring 100 000 personer.

I jamforelse med dessa sysselsattningseffekter rader det inte ndgon tvekan om att finans-
krisens effekter pa sysselsittningen var relativt méattliga. Under denna kris sjonk syssel-



sdttningsgraden med drygt tvd procentenheter, fran 75,7 procent till 73,5 procent. Dessa
uppenbara skillnader i sysselsdttningseffekter mellan de bada kriserna illustreras tydligt 1
nedanstdende diagram (figur 1). Det handlade om en minskad sysselsdttning med 100 000
personer pa arsbasis mellan 2008 och 2009, medan nittiotalskrisen bidrog till att mer 4n en
halv miljon jobb forsvann under ett antal &r. Sammantaget var alltsé finanskrisen inte lika
langtgdende som nittiotalskrisen, varken nér det giller tillvixt-och sysselsittningseffekterna
eller om man ser till hur stora delar av ekonomin som drabbades.

Figur 1, sysselsdttningsgradens utveckling for aldersgruppen 16-64 ar, sisongsrensade
data

90

85 1A

s /]

70

65
87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Killa: SCB

Skillnaderna i sysselsattningseffekter aterspeglas ocksa av effekterna pé arbetslosheten.
Kombinationen av ett stort sysselséttningsfall och det 6kade arbetskraftsutbudet bidrog till att
arbetslosheten (16-64 4r) skjot i hojden under krisen pa 1990-talet. Den steg frdn en mycket
lag niva pa drygt tvd procent under 1990 till nistan 10,5 procent under 1994. Detta mot-
svarade en uppgéng i arbetslosheten med 360 000 personer; fran 110 000 personer till ca

470 000 personer. Arbetslosheten mer én fyrdubblades alltsa. Det 6kade arbetskraftsutbudet
var ett resultat av en 6kad flyktninginvandring och mindre fordandringar av befolknings-
strukturen som &kade antalet personer i arbetsfor dlder.!

Finanskrisens effekter pa arbetslosheten var alltsa védsentligt mindre &n den 6kade arbets-
16sheten som en effekt av nittiotalskrisen. Under finanskrisen 6kade arbetslosheten med
100 000 personer eller med 2,3 procentenehter; fran 6,1 procent av arbetskraften till 8,4
procent.

! Strukturforédndringar under finanskrisen — en kartliggning. Working Paper/PM, 2013:09. Tillvixtanalys, 2013.



Summering. Det gir en vattendelare mellan den ekonomiska utvecklingen fore och efter
finansskrisen, &ven om denna kris inte har varit lika langtgadende som krisen under de forsta
aren pa 1990-talet. Jamfort med finanskrisen var nittitotalskrisen betydligt mer omfattande
och hade bredare effekter pé olika sektorer i ekonomin. Dessutom var nittiotalskrisens
aterhdmtningsperiod langre &n finanskrisens dito, &ven om den senare har haft vissa kvar-
drojande effekter pa den reala ekonomin. Det betyder att dagens konjunkturforbéttring sker
delvis fran finanskrisens efterdyningar. Bade finans-och nittiotalskrisen har haft olika struk-
tureeffekter for den svenska ekonomin med forskjutningar 1 bade produktion och syssel-
sdttning mellan olika branscher.

En forbittring av konjunkturliget

Den f6ljande genomgangen av det aktuella ekonomiska ldget och redovisningen av den
makroekonomiska utvecklingen under de ndrmaste aren bygger pa en genomgang av ett antal
konjunkturbedémningar fran ledande aktorer pa omradet, som regeringen, KI, LO-ekono-
merna, EU-kommissionen och OECD. Nationrdkenskaperna for tredje kvartalet 2015 ar den
senaste redovisningen av det faktiska utfallet for den makroekonomiska utvecklingen under
2015

Det rider inte ndgon tvekan om att den svenska ekonomin, liksom den globala ekonomin, dr
under aterhdmtning och darfor dr konjunkturen pé vég att stiarkas. Didremot har aterhdmtningn
dnnu inte hunnit bli tillréckligt konsoliderad for att det ska vara mojligt att blasa faran over for
olika bakslag som kan drabba den makroekonomiska utvecklingen. Gapet mellan potentiell
och faktisk BNP ér i dagsldget alltfor stort for att kunna dra slutsatsen att denna konjunktur-
forstarkning helt sdkert dr pa vég att utvecklas till en renodlad hogkonjunktur. Dessutom &r
det ekonomiska laget tudelat mellan olika lander. Lander befinner sig helt enkelt i olika faser i
den allménekonomiska utvecklingen.

Sammantaget finns det alltsa tydliga tecken pé en konjunkturforbéttring, men den &r alltjamt
bracklig och nagot osédker. Det presenteras ocksa en strid strom av ekonomisk information
som konjunkturmassigt pekar &t olika hall, med dmsom en férsvagning och dmsom en
forstarkning av konjunkturen. Hittills dominerar en mer positiv information om kon-
junkturldget.

Hitttills under 2015 har aterhdmtningen inom Euroomradet utvidgats till fler ldnder och i
dessa lander har den starkare konjunkturen fatt ett bredare genomslag pa fler och storre
sektorer. Det dr inte bara 1 Euro-ldnderna, utan dven i de nordiska grannldnderna, som
konjunkturuppgangen ér briacklig och delvis osdker. Virldsekonomin vixer i méttlig takt
samtidigt som vérldshandeln utvecklas svagt. Som en foljd av sjunkande ravarupriser pa olja
och olika metaller &r tillvaxten svag i rdvaruproducerade ldnder samtidigt som denna
prissdnkning gynnar linder som importerar, och dr beroende av dessa ravaror 1 sin produktion.

Exempel pa rdvaruexporterande ldnder &r Brasilien och vissa andra ldnder 1 Latinamerika
samt Ryssland. Dessa ldnder kinnetecknas av en svag konjunktur och 1ag tillvéxt.

2 Nationalrikenskaperna tredje kvartalet 2015, SCB. Statistiknyhet frén SCB, 2015-11-30.




Aven Kina riknar med en ligre tillviixt in under tidigare perioder, som en foljd av en svagare
utveckling pa bostadsmarkanden och ddarmed légre bostadsinvesteringar. Landet dr ocksa inne
1 stora strukturforandringar genom en forskjutning av efterfragan fran investeringar och export
till inhemsk efterfragan, i forsta hand privat konsumtion. Denna utveckling har minskat
efterfragan pa olja och andra révaror i hela varldsekonomin.

Den europeiska ekonomin stimuleras av sénkta ravarurpriser genom liagre produktionskost-
nader for foretagen och en forstirkning av hushallens realinkomster (kdpkraft). Aven de
nordiska ldnderna, utom Sverige, utmérks av svag tillvixt, och i Finland kombineras den med
vissa strukturproblem. Forklaringarna till den svagare tillvixten varierar ocksa for de olika
landerna 1 Norden. Inom hela OECD ir det 1 forsta hand USA och Storbritannien som é&r klara
ljuspunkter med en god tillvixt. Dessutom har flera av de sydeuropeiska ldnderna borjat
komma tillbaka efter finanskrisen.

Tillvaxten i USA 14g under 2014, och berdknas for 2015 ligga, i niva med landets historiska
tillvixt for perioden 1994-2014, vilken dr omkring 2,5 procent per ar. IMF rdknar med att
tillvaxten 1 varldsekonomin blir drygt tre procent under 2015, och omkring 3,5 procent under
2016. Detta dr en mattlig tillvixt vid en historisk jimforelse.

Figur 2, den globala tillviixten
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Det ér framst nigra specifika faktorer som ér tillvixtdrivande for Euro-ldnderna, men ocksa
for ovriga Europa: lattnader i den tidigare atstramningspolitiken, sénkta rédvarupriser, en 6kad
efterfridgan och ett hogre resursuttnyttjande, laga rantor med en fortsatt expansiv
penningpolitik och en béttre fungerande kreditgivning, som &r en viktig forutsdttning for ett
mer gynnsamt investeringsklimat. Det dr ocksa ett relativt stort investeringsbehov inom Euro-
omradet som kan sétta fart pa investeringarna i detta omrade, vilket i sin tur dr en viktig
forutséttning for den svenska exporten av investeringsvaror.

Dessutom har de omedelbara finansiella riskerna minskat for de lander, som Grekland,
Spanien och Portugal, som for saneringen av de offentliga finanserna &r beroende av
omfattande stodprogram fran EU, ECB och IMF. Flera av de sydeurpeiska ldnderna berdknas
fa en okad tillvéxt under 2015 och 2016 jaimfort med med 2014, men som berdknas ligga
under den genomsnittliga tillvixten under perioden 1994-2014. Tysklands tillvixt under dessa
ar forvantas ligger under den langsiktiga tillvixten for landet. Ménga bedomare réknar i sina



prognoser for att tillvixten 1 Euromradet kan ligga pa mellan 1,5-1,8 procent under 2015 och
2016, vilket ir nagot 6ver den historiska tillvéixten.> Genom Storbritanniens goda BNP-
utveckling under de senaste dren har EU som helhet haft en hogre tillvaxt &n den
genomsnittliga tillvixten for Euro-omrédet.

Summering. Den makroekonomiska bilden 4r utan tvekan pa vig att bli mer positiv for 1
forsta hand Sverige, men ocksé for Euro-omradet och sérskilt for vissa OECD-ldander. Kon-
junkturforbattringen ar relativt stark i lander som Sverige, Storbritannien och USA.Tillvixten
for hela Euro-omradet ligger ungefir i nivd med den historiska tillvéixten under periden 1994-
2014. Diaremot kidnnetecknas vissa andra ldnder, som 6vriga nordiska ldnder utom Sverige, av
en svag tillvaxt i forhallande till landernas historiska tillvéxt, men ocksé i jimforelse med
andra EU-ldnder.

Kina och olika ravaruproducerande ldnder har en lagre tillvdxt 4n under den senaste aren och

den forvintas vara fortsatt svag under de nédrmaste aren. Konjunkturldget ar alltsa splittrat for
den globala ekonomin, men ocksa om man gor en jamforelse mellan olika grupper av OECD-
lander. Konjunkturuppgingen inom OECD-omrédet ar ett faktum, men den ar alltsd alltjimt

nagot bracklig.

Liget for den svenska ekonomin

Det rader knappast nagon tvekan om att den svenska ekonomin, efter lang period med
finanskrisens mer ldngsiktiga verkningar, dr pd vég att forstarkas och befinner sig i en
aterhdmtningsfas. Denna forstarkning av konjunkturen avspeglas ocksé 1 olika makro-
enomiska nyckeltal som BNP-utvecklingen, olika indikatorer pa arbetsmarknaden och nér det
géller vissa efterfrigekomponenter. Strax efter finanskrisen, som startade under 2008 och
fortsatta under hela 2009, skedde under 2010 ett mycket kraftigt omslag i tillvixten med en
krympande tillvixt pa 5,2 procent under 2009, som under 2010 slog om till en BNP-6kning pa
ungefar lika mycket. Det handlar om en svidngning i tillvéxten pa mer &n tio procent-enheter,
vilket dr mycket ovanligt i var ekonomiska historia.

Aterhimtningen innebir konkret for perioden 2016-2017 att tillviixten under dessa ar
forvéntas stanna pa 2,5-3 procent, eller nagot dver tre procent. I prognoser fran de ledande
aktorerna pa omradet hamnar tillvixten for dessa ar fran 2,8 procent till som hogst 3,4
procent, med tyngdpunkt pa en BNP-6kning runt tre procent.*

Det ar viktigt att notera att aterhdmtningen sker efter en 1dng period med svag tillvixt. Under
perioden 2007-2014 har BNP per invénare varit i stort sett ofordndrad. Denna svaga tillvéxt
avspeglar den ldngsamma aterhdmtning av ekonomin som har skett efter finanskrisen. Men
under 2015 har utvecklingen av flera makroekonomiska nyckeltal bekriftat bilden av en
starkare konjunktur.

Med ledning av senaste data frn natinonalrdkenskaperna for det tredje kvartalet 2015 6kade
BNP med 0,8 procent under detta kvartal jimfort med andra kvartalet 2015. Tillvéxten 6kade
med 3,9 procent under tredje kvarlalet 2015 jaimfort med motsvarande kvartal 2014. Arstakten

3 BP for 2016, prop. 2015/16:1 och Ekonomiska utsikter, hosten 2015, LO-ekonomerna, 2015.
4 Se fotnot 3.




i BNP-6kningen ligger runt 3,3 procent. > Ser man pa utvecklingen under de forsta tre
kvartalen under 2015 jamf{ort med motsvarande kvartal under 2014, sa kan man se ett monster
av en stadigt okad tillvéxt.

BNP ér resulttet av bade utvecklingen av arbetsinsatsen, i form av antalet arbetade timmar,
och produktiviteten. BNP kan ocksd maétas frin efterfragesidan med utvecklingen av kon-
sumtionen, investeringarna och nettoexporten. Mot den bakgrunden &r det intressant att
nidrmare granska de olika efterfrigekomponenternas bidrag till BNP-utvecklingen under det
tredje kvartalet 2015.

Figur 3, bidraget till BNP frdn olika delar av den totala efterfrdagan, redovisad som olika
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Denna granskning &r alltsa inriktad pa hur olika delar av den totala eftefragan utvecklas
ochvilka av dem som ér tillviaxtdrivande, och som kommer att vara detta under de ndrmaste
aren. Konsumtion och investeringar utgoér den inhemska efterfragan medan nettoexporten &r
bidraget fran utrikeshandeln.

Den privata konsumtionen

Hushallens privata konsumtion var en av drivkraterna bakom BNP-oknngen under 2013 och
2014. Aven i ar fortsitter konsumtionen att 6ka, men i mer mattlig takt. Det innebir att
konsumtionens bidrag till BNP inte kommer att vara lika stort som under de ndrmast
foregdende aren. Under tredje kvartalet bidrar hushéllens konsumtion med omkring en

5 Nationalrikenskaperna, 3:e kvartalet 2015, pressmeddelande 2015-11-30, Statistiknyhet frin SCB. Med
ledning av samma nationalrékenskaper berdknas arstakten av BNP-6kningen genom att jamfora BNP under de

senaste fyra kvartalet fram till och med tredje kvartalet 2015 med motsvarande kvartal som slutar med tredje
kvartalet 2014.
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tredjedel till den 6kade tillvdxten, vilket dr en viss forstarkning jaimfort med foregaende
kvartal.

Det ér sdrskilt ndgra faktorer som har en stor betydelse for konsumtionsutvecklingen: den
viktigaste komponenten for denna utveckling dr hushallens disponibla inkomster vid sidan av
de laga rantorna, hushallens relativt starka formdgenhetsstillning, den sjunkande arbetslos-
heten och utvecklingen av hushallens sparande. Den senare faktorn pdverkas ocksd mycket av
den allménna osdkerheten och hushdllens beddmning av hur tryggheten utvecklas pé olika
omraden. Hushéllens disponibla inkomster dkar 1 relativt god takt som ett resultat av for-
battrade realloner, ldgre arbetsloshet och stigande sysselsittning. Trots den kraftiga
skuldokningen under de senaste aren dr hushallens soliditet god som en effekt av att vardet pa
deras tillgangar har okat kraftigt.

Men i den andra vagskalen finns det alltjamt faktorer som motiverar en mer forsiktig
beddmning av den framtida konsumtionsutvecklingen. Aven om det ljusnar nagot pa
arbetsmarknaden, s kommer arbetslosheten att vara fortsatt hog.Dessutom dr hushéllens
sparande mycket hogt, vilket bade ger utrymme for en 6kning av konsumtionen, men kan
ocksa tolkas som att hushéllen &r forsiktiga. Det bor betonas att hushallssparande dr ojamt
fordelat for olika grupper av inkomsttagare. Sparkvoten, som &r sparandets andel av den
disponibila inkomsten, dr hogre dn pa mycket lange och har dkat sedan 2013. Man fér ga
tillbaka till 1980-talet for att hitta motsvarande hoga nivaer pa hushallssparandet.

Utvecklingen av det framtida hushallssparandet handlar mycket om behovet av ett privat
trygghets-och forsikringssparande hos hushallen, som fungerar som en erséttning for de
forsdmringar av olika vélfardssystem som har genomforts under de senaste tio dren. Erfaren-
hetsmassigt finns det ndmligen ett relativt starkt samband mellan det privata sparandet och
utvecklingen av vilfardspolitiken. Gor hushallen beddmningen att tryggheten kommer att
forsdmras framgent — ja, dd ar det rimligt att radkna med ett fortsatt hogt hushallssparande. Det
historiskt hoga sparandet kan ocksa vara en f6ljd av hushallens oro for laget pa bostads-
marknaden med risk for en prisbubbla. Ett 6kat amorteringssparande innebér dérfor en
utjamning av konsumtionen over tiden.

Man kan ocksé rdkna med att Rikbanken under de nirmaste aren kan borja att hoja
styrrintorna, visserligen frdn en 14g niva. Det bidrar till 6kade boendekostnader. Aven om det
for tillfallet finns en viss ljusning av arbetsmarknadsldaget kommer arbetslosheten sannolikt att
ligga kvar pa en hog nivd under de kommande aren. Hushallens hoga skuldsittning kan ocksé
innebdra vissa finansiella risker, som pa ett negativt sétt kan fortplanta sig till den reala
ekonomin.

Det finns alltsa faktorer som béade talar for och mot en mer gynnsam utveckling av den privata
konsumtionen, och bilden av konsumtionsutvecklingen dr darfér sammansatt. Under tredje
kvartalet 2015 6kar konsumtionen patagligt jamfort med andra kvartalet 2015. Omsittningen 1
detaljhandelns utvecklas ocksa positivit och i KI:s konjunkturbarometer fér november 2015
4r hushallens syn pa den egna ekonomin mer positiv &n synen pa pa landets ekonomi. ® Bilden
ar darfor ndgot splittrad nér det géller den framtida konsumtinosutvecklingen.

® Ménatlig indikator 6ver hushéllens konsumtionsutgifter for september 2015, SCB. Konjunkturbarometern for
november 2015, Konjunkturinstitutet.
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En samlad bedémning av de olika konsumtionspaverkande faktorerna ger vid handen att det
ar rimligt att rdkna med en konsumtionsutveckling under de ndrmaste &ren som ligger i
ndrheten av den historiska konsumtionsdkningen pa 2,4 procent per ar for perioden 1994-
2014. Ménga bedomare anser att en konsumtionsdkning pa 2,5-3 procent under perioden
2015-2017, och under &ren direfter, forefaller rimlig.’

Den offentliga konsumtionen

Den offentliga konsumtionen bestar av kostnaderna for den statliga och kommunala
verksamheten (kommuner, regioner och landsting), och den storsta delen av dessa kostnader
ar kommunerns och landstingens kostnader for kdrnverksameheter som skolan, varden och
omsorgen. Omkring 72 procent den offentliga konsumtionen bestar av kostnaderna for den
kommunala verksamheten, och huvuddelen av denna verksamhet dr olika valfardstjanster
inom varden, omsorgen och skolan. Kostnaderna for dessa tjanster dr ocksa starkt
aldersrelaterade och fordndras bade av befolkningsutvecklingen och fordndringar av
befolknings-strukturen. Aven den statliga konsumtionen paverkas av befolkningsutvecklingen
och i synnerhet av det 6kade flyktningmottagandet.

De senaste arens stora befolkningsforandringar med bade en 6kad och en mer aldrande
befolkning har tillsammans med ett 6kat flyktingmottagande lett till att den offentliga
konsumtionen 6kade kraftigt under 2014 och ldmnade ett stort bidrag till BNP-6kningen
under detta r. Denna effekt pd den offentliga konsumtionen kommer att forstirkas i ar och
under de kommande aren. Aldrig tidigare under efterkrigsperioden har flyktinginvandringen
varit sa stor som 1 ar och, forvintas forsitta vara under de narmaste aren.

I Migrationsverkets huvudscenario rdknar man med en flyktinginvandring pa omkring

160 000 flyktingar under 2015 medan 135 000 personer beriknas sdka asyl under 2016. ® Det
rader inte ndgon tvekan om att denna kraftig invandring leder till en 6kad hushéllskon-
sumtion, offentlig konsumtion och 6kade behov av investeringar, sédrskilt 1 form av ett 6kat
bostadsbyggande. Bade sysselséttingen och antalet arbetade timmar forvintas oka kraftigt pa
kort sikt vilket leder till en snabbare minskning av arbetslsheten.’

Det ar ndrmast sjalvklart att denna kraftiga befolkningsokning medfor 6kade kostnader for
bade den statliga och kommunala verksamheten med en 6kad offentlig konsumtion, men den
leder ocksa till 6kade investeringar i framst bostéder, och i olika kommunal byggnader och
lokaler som forskolor, skolor, sjukhusbyggnader och dldreboenden.

Den kraftiga flyktinginvandringen medfor en betydande befolkningsékning under ndrmaste
aren. Enligt tidigare befolkningsprognoser frdn SCB berdknades befolkningen under slutet av
2019 uppgé till 9,8 miljoner invanare, men istéllet for denna utveckling innebér den senaste
prognosen att det blir 10,4 miljoner invdnare. Det handlar alltsd om en forvintad befolknings-
okning med omkring 600 000 personer, som uteslutande beror pa en dkad invandring.!® Enligt
gjorda befolkningsprognoser forvéntas befolkningen mellan 2014 och 2019 6ka med omkring

7LO:s ekonomer riknar med en konsumtionskning med tre procent per ar under perioden 2015-2017.
Ekonomiska utsikter, hosten 2015, LO.

8 Verksamhets- och utgiftsprognos, oktober 2015, Migrationsverket.

¥ Makrofokus. Flyktingstrommen ger tillvéxtskjuts. Makroanalys, november 2015, Swedbank.

10 Ekonomirapporten. Om kommunernas och landstingens ekonomi — oktober 2015, Sveriges Kommuner och
Landsting.
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1,5 procent per ar, vilket kan jamforas med den arliga befolkningsdkningen pa omkring 0,43
procent under de tre senaste decennierna.

En kraftigt 6kad invandring kan f4 olika effekter pa de offentliga finanserna pa 14ng och kort
sikt. P4 lang sikt kan invandringens gynsamma éaldersstruktur leda till ldgre kostnader for
olika vilfardstjénster och dessutom kan de som kommer till Sverige fa en forankring pé
arbetsmarknaden och ddrmed borja betala skatt. Hur dessa effekter pd de offentliga finansena
kommer att vara pé sikt dr till stor del beroende av hur sysselséttning och arbetsloshet
utvecklas for de nyanlédnda och hur stora arbetsinkomster (frimst Ionenivaer) dessa kommer
att tjdna i forhallande till andra I6ntagargrupper. Enbart befolkningsokningen leder dock till
okade kostnader for den offentliga sektorn, sirskilt i kommuner och landsting. Den 6kar ocksa
den privata konsumtionen eftersom fler nyanlédnda 6kar antalet personer som behover en
grundldggande konsumtion i form av mat, kldder och bostédder.

Pé kort sikt 6verviger kostnaderna for det 6kade flyktningmottagandet och flera beddmare
rdknar med en kraftigt 6kad offentliga konsumtion under de ndrmaste aren. Historiskt sett har
den offentliga konsumtionen 6kat med i genomsnitt 0,9 procent per ar under perioden 1994-
2014, och med 1,2 procent per ar om perioden utstricks fran borjan av 1980-talet till 2014.

Maénga bedomare rdknar darfoér med en 6kad offentlig konsumtion som ligger klart 6ver det
historiska genmsnittet for perioden 1994-2014. Det dr alltsd hogt ovanligt att den offentliga
konsumtionen forvéntas bli en sddan stark drivkraft for tillvixten som under de ndrmaste
dren.!! Sveriges Kommuner och Landsting riknar med en kommunal konsumtionsékning pa i
genomsnitt 2,5 procent per ar under perioden 2015-2019, och att det krdvs en kommunal
skattehdjning fram till 2019 pé 1,92 procentenheter for att klara de 6kade kostnader av den
snabba befolkningstillviixten..!?

Summering. Den privata konsumtionen har under de senaste &ren varit en stark tillvixtmotor,
och under 2015 och kommande ér forvintas konsumtionen ocksa dka, men i mattligare takt.
Under tredje kvartalet bidrog den privata konsumtionen till drygt en tredjedel av BNP-
okningen. Det finns manga faktorer som véger for och mot att den privata konsumtionen
kommer behalla sin roll som en stark tillvaxtfaktor i den inhemska efterfragan.De positiva
faktorer som driver pa konsumtionen kan férvéntas Gvervédga, som en god inkomstutveckling
for hushéllen, sénkt arbetsloshet, starkare balansrdkningar for hushéllen, fortsatt laga réantor
och ett redan hogt sparande som ligger kvar pa dagens niva eller minskar for att anvéndas till
okad konsumtion.

Utvecklingen av sparandet &r i stort beroende av hur hushéllen bedomer faktorer som
paverkar den allmidnna ekonomiska tryggheten i samhéllet. Det &r ovanligt att den offentliga
konsum-tionen bidrar s& mycket till BNP-6kningen som under 2015 och de nidrmaste aren.
Jamfort med den historiska utvecklingen av den offentliga konsumtionen forvéntas denna 6ka
kraftigt under de kommande aren, och foljaktligen stérka tillvixten. Detta beror pé den
historiskt hoga flyktinginvandringen ttill Sverige.

' Historiskt sett har den kommunala konsumtionen 6kat med den demografiska utvecklingen med tilldgg for
langsiktig trend pa omkring 0,7 procent per ar. Den demografiska effekten har langsiktigt rort sig mellan 0,5-1
procent per ar.

12 Ekonomirapporten. Om kommuners och landstingens ekonomi — oktober 2015. Sveriges Kommuner och
Landsting.
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Investeringsutvecklingen

De fasta bruttoinvesteringarna &r investeringar i bade materieella och immateriella tillgdngar
varvid de forra r investeringar i byggnader, anliggningar och maskiner. '* Dessa invest-
eringar uppgick under 2014 till omkring 910 mdr, vilket utgdr drygt 23 procent av BNP.
Investeringarna har utvecklats starkt under de senaste tva aren och berdknas fortsatta vara en
av de snabbast vixande efterfrigekomponenterna. Under tredje kvartalet 2015 var invest-
eringsokningen 1,2 procent jamfort med foregdende kvartal under samma ar.
Investeringsdkningen var 7,5 procent under tredje kvartalet 2015 jaimfort med motsvarande
kvartal 2014, och arstakten for investeringsokningen ar drygt 8 procent. Sammantaget okar
investeringarna 1 snabbt takt och de var under tredje kvartalet den viktigaste
efterfragekomponenten for att 6ka BNP.

Det ar framfor allt bygginvesteringarna som har dkat snabbt, vilket innebér investeringar i
olika byggnader, anldggningar och bostdder. Under de senaste aren har ocksé investeringarna
okat snabbare 4n BNP-0kningen, och sérskilt under 2014 forstdrktes investeringarna mycket
kraftigt med néstan 7,5 procent. Drivkraften bakom investeringsokningen under andra
kvartalet var investeringarna i dvriga byggnader och anldggningar. Dessa inveseringar bestar
av bade néringslivets och offentliga investeringar 1 olika fastigheter, lokaler och anldggningar,
som exempelvis skolor och sjukhus. Inte minst statliga och kommunala investeringar bidrog
till den goda investeringsutvecklingen under tredje kvartalet.

Bostadsinvesteringarna dkar ocksé snabbt, vilket dr en foljd av en kraftig 6kning av bostads-
byggandet med fortsatt stora bostadsbehov 1 befokningen. Dessa har 6kat snabbt efter 2012,
och 1 ar berdknas bostadsbyggandet 6ka med 25 procent, och ca 48 000 ligenheter berdknas
pabérjas under 2015 och 53 500 ligenheter under 2016. '* 1 Boverkets prognos for bostads-
byggandet finns ett beréknat behov av drygt 75 000 nya ldgenheter, som behover fardigstillas
under perioden 2015-2020. Takten i dagens bostadsbyggande ligger langt fran dessa nivéer.
Det starka bostadsbyggandet beddms fortsatta under de ndrmaste aren.

13 Med brutto avses att investeringarna redovisas fore kapitalforslitning (avskrivningar) och dessutom ingér inte
lagerinvesteringar i de fasta investeringarna.

14 Boverkets indikator, nummer 2, november 2015. Analys av utvecklingen pa bygg-och bostadsmarknaden med
byggprognos, Boverket.
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Figur 4, investeringsutvecklingen for fasta bruttoinvesteringar, sisongsrensade virden,
och ddir volymindex for 2010 dar 100

130
Fasta bruttoinvesteringar
120
110
100

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Killla: Nationalrikenskaperna och SCB

Efter en lidngre tids uppgang under storre delen av 2000-talet, som brdts under andra hilften
av 2007, har bostadsinvesteringarna svangt i cykler om tva till tre ar. Efter de senaste tva
arens mycket starka tillvéixt av bostadsinvesteringarna ddmpades dessa under andra kvartalet
2015, men har dterigen vint uppat. For att ytterligare komplettera dessa data 6kade
bostadsinvest-eringarna med 20 procent mellan 2013 och 2014, och 1 borjan av 2015 var dessa
investeringar 1 nivin med toppnoteringen under 2007. Samtidigt bor det betonas att
bostadsinvesteringarna utgdr en mycket begriansad del av BNP, eller ungefar 4 procent.

De fasta bruttoinvesteringarna dkade i genomsnitt med 3,8 procent per &r under perioden
1994-2014, vilket kan vara nagon form av referensvérde for bedomning av den framtida
invest-eringsutvecklingen. Arstakten i nuvarande investeringsokning ligger dock klart ver
detta genomsnitt. Det finns flera faktorer i vagskalen ndr man ska forsoka bedoma
investeringsutvecklingen under de nérmaste aren.

Det finns salunda ett mycket stort behov av bade ny-och ombyggnader av bostidder under de
nirmaste aren, bland annat som konsekvens av den dkade flyktninginvandringen, men ocksa
av den stora bostadsbristen, som har funnits under en ldngre period. Regeringens stod for
byggandet av hyresldgenheter fungerar som en viktig investeringsstimulans pa bostads-
marknaden.

Sammantaget forvintas investeringarna 6ka relativt snabbt under de ndrmaste aren och
okningstakten berdknas vara minst i niva med det historiska genomsnittet for den senaste
tjugodrsperioden. Béade statens investeringar i infrastruktuen och kommunsektorns invest-
eringar i olika verksamhetslokaler forviintas ka betydligt under de nirmaste &ren. Aven
ndringslivets bygginvesteringar forvédntas oka patagligt under denna period. Déremot
fortsdtter maskininvesteringarna att utvecklas svagt.

Det innebér konkret en berdknad investeringsdkning i spannet frén dver 3,5 procent till
omkring 5 procent per ir under perioden 2015-2017. Industrins investeringar fortsétter
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rimligen att 6ka svagt, men kommer troligen att forstarkas néar produktionen och kapacitets-
utnyttjandet 6kar. Det finns stora skillnader mellan prognosmakarna nér det géller att bedoma
den framtida investeringsutvecklingen, men de flesta av dessa ligger 6ver 3 procent 1 arlig
okningstakt.

Summering. De fasta investeringarna har okat kraftigt under de senaste aren och framfor allt
under 2014. Takten i 6kningen av denna efterfragekomponent forvéntas vara fortsatt stark
under de ndrmaste dren och under det tredjekvartalet 2015 bidrog investeringarna mer &n
nigon annan efterfrigekomponent till att driva pa tillvixten. Det ar framfor allt byggin-
vesteringar i allmdnnhet och bostadsinvesteringar i synnerhet som okar i snabbt takt och &r
viktiga for tillvixten. Det handlar bdde om néringslivets investeringar, frimst i den privata
tjanstesektorn, men ocksé olika typer av offentliga investeringar. Det finns flera skél till
varfor investeringarna under de ndrmaste dren fovéntas oka i takt med minst det historiska
genomsnittet. De investeringshdjande faktorerna dverviger de faktorer som kan bromsa
investeringsutvecklingen. Det dr ocksa byggnadsinvesteringarna som forvintas 6ka mer én
andra investeringar.

Utrikeshandeln

Den globala ekonmin &r tudelad med en svag efterfrageutveckling och tillvixt i framfor allt
vissa rdvaruproducerade lander som Ryssland och Brasilien, men ocksa i Kina som é&r
beroende av rdvaror som olja och metaller for sin produtkion. Den kinesiska tillvéxten har
ddmpats patagligt, om an fran en hég niva. Tillvixten &dr ocksé svag 1 visssa OECD-lénder,
som de nordiska ldnderna utanfor Sverige samt 1 Australien och Kanada. Priserna pé ravaror
som olja och olika metaller, som jirnmalm, har sjunkit under de senaste aren vilket har
missgynnat ravarorproducerade lander medan de sénkta priserna gynnar ldnder som
importerar ravaror genom minskade produktionskostnader och 6kad kdpkraft for hushallen.

Under tredje kvartalet 2015 utvecklades exporten relativt starkt med en 6kning pa 2,1 procent
jamfort med foregaende kvartal 2015. Exportens bidrag till BNP-6kningen var 1 procent.
Exporten av varor 6kade nagot lansammare an tjdnsteexporten, som far en allt storre betydelse
for utrikeshandeln och utgor omkring omkring 30 procent av den totala exporten. Nér
exporten har utvecklats svagt har ocksa importen foljt med. Under forsta halvéaret 2015 var det
1 forsta hand varuimporten som gick ner som ett resultat av en ldgre import av raolja. Det
finns en relativt stor foljsamhet mellan varuexporten och importen av varor eftersom den forra
bestar till stor del av investeringsvaror med ett hogt importinnehall.

Under tredje kvartalet 6kade ocksa importen med 2,1 procent jamfort med kvartalet innan.
Importen av varor 6kade med 2,3 procent medan 6kningen av tjinsteimporten var nagot lagre,
eller 1,8 procent. Den 6kade importen drog ner BNP-utvecklinge med 0,9 procentenheter
under tredje kvartalet 2015. Viger man samman export-och importdkningen bidrog
nettoexproten till att 6ka BNP med omkring 0,1 procentenheter under tredje kvartalet 2015.

Den generella nedgéngen av vérldshandeln under 2015 speglar en svagare ekonomisk
utvekling for manga tillvdxtlander, som Kina. Detta land har minskat sin import som en effekt
av den pagaende forskjutningen fran export och investeringar till konsumtion och inhemsk
efterfragan. Detta har har fétt stora effekter pa virldshandeln och manga lédnders export till
Kina. Det rdder inte ndgon tvekan om att exporten dr pa vég att ta fart i takt med att den
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globala konjunkturen stirks, men denna utveckling har varit langsam for Sveriges del
eftersom det drdjer innan investeringarna i Euro-omradet tar ordentlig fart.!®

Den tidigare lagkonjunkturen i Europa med en svag eftefrigan pd investeringsvaror och en
stark krona har alltsa lett till relativa nackdelar for den svenska varuexporten under de senaste
aren. Men under de kommande dren kan man rikna med mera gynsamma fOrutsétntingar for
exporten som en starkare tillvixt och 6kad efterfragan i Europa och dessutom stérks inte
langre kronan. Olika typer av ekonomisk statistik ger ocksé stdd for beddmningen om en mer
positiv exportutveckling. I Konjunktuirinstitutets senaste konjunkturbarometer anser
foretagen att efterfrigeléiget dr klart dver det historiska genomsnittet.'®

Trots en forbattrad exportutveckling dr det rimligt att rdkna med att 6kningen av exporten
under de ndrmaste aren inte kommer upp till det historiska genomsnittet som var 5,6 procent
per ar under perioden 1994-2014. Tjansteexporten har alltsa utecklats béttre 4n varuexporten
under de senaste aren och har inte den nackdelen att den pa samma sitt som varuexporten ar
beroende av investeringskonjunkturen. Ménga bedomare anser att exporten kommer att ta fart
under de ndrmaste aren med en 6kning pa 3-4 procent under 2015, och med nagot hogre, eller
omkring 4-5 procent under perioden 2016-2019, och ligger dédrmed relativt nédra det historiska
genomsnittet.

Importen véntas dock 6ka 1 ndstan samma takt som exporten under 2016 och 2017, vilket
héller i sig under under aren dérefter fram till 2019. Importens historiska tillvéxttakt &r 5,3
procent per &r under perioden 1994-2014. Férutom en tydlig nedgéng under 2015 forvintas,
enligt de flesta beddmarna, importen 6ka i takt med det historiska genomsnittet, och med en
okningstakt som ligger ndra den forvintade exportutvecklingen. Det innebér 1 sin tur att
nettoexporten kommer att 6ka timligen 1dngsamt, och dérfor ge ett mycket begriansat bidrag
till BNP-6kningen under perioden 2016-2019.

Summering. Exporten har utvecklats svagt under de senastte dren, men den negativa
utvecklingen forvintas vianda under perioden 2016-2019. Under denna period beréknas
exporten nastan oka i takt med det historiska genomsnittet pa 5,3 procent. En mer positiv
exportutveckling dr mycket beroende av att konjunkturen i Europa och Euro-omradet fortséter
att starkas med en gynnsam utveckling av investeringarna. Tjansteexporten forvéntas fortsétta
utvecklas mer positivt dn varuexporten. Eftersom importen forvinas ks i samma takt som
dess historiska genomsnitt berdknas importokningen ligga p4 samma niva som den 6kade
exporten. Detta innebér att nettoexporten forvédntas 6ka i langsam takt under perioden 2016-
2019, och dérfor ge ett litet bidrag till BNP-6kningen.

Det aktuella arbetsmarknadsliaget

Sedan 2010 har det skett en gradvis forstarkning av sysselséttningen samtidigt som
arbetskraften ockséd har 6kat under denna tid. Under tredje kvartalet 2015 6kade syssel-
sdttningen med 0,4 procent jamfort med kvartalet innan. Under ndmnda kvartal var
sysselsdttningsgraden for gruppen 15-74 ar (sdsongsrensat) omkring 67,3 procent, vilket var
den hogsta sysselsdttningsnivin sedan finanskrisen. Den dr ocksa hogre &n den genomsnittliga
sysselsdttningsgraden under de senaste femton aren.

15 Prognos. Statens budget och de offentliga finanserna. November 2015, ESV.
16 Konjunkturbarometern, november 2015, Konjunkturinstitutet.
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Dessa siffror ger en bild av en relativt positiv utveckling pa arbetsmarknaden med en
sysselséttning som har 6kat snabbare én den arbetsfora befolkningen (15-74 ar). Syssel-
sdttningsoknigen har varit nagorlunda jamnt fordelad bland olika forvéarvsarbetande grupper
med ett vixande antal utrikes fodda som har fatt jobb. Sysselsdttningen 1 denna grupp har dkat
under de senaste kvartalen som omfattar bade 2014 och 2015. De utrikes fodda svarade for
omkring 65 procent av den totala sysselsadttningsokningen under 2013 och 2014.

Som frimst ett resultat av en 6kad arbetskraft under de senaste aren har den 6kade syssel-
sdttningen emellertid inte satt ndgra storre avtryck i arbetslosheten utan den har under en
langre period pendlat mellan sju och atta procent av arbetskraften. Arbetskraftens snabba
tillvaxt dr bade ett resultat av en 6kning av den arbetsfora befolkningen och ett 6kat
arbetskraftsdeltagande, vilket konkret innebér att flera har anmélt sig som arbetssokande och
borjat soka jobb. I princip har hela 6kningen av den arbetsfora befolkningen, och arbets-
kraften bestétt av utrikes fodda medan den inrikes fodda befolkningen (15-74 &r) minskar
sedan fler ar tillbaka.

Langtidsarbetslosheten har 6kat under en langre tid, men man kan nu observera en mindre
nedgéng av den. Det finns stora skillnader 1 arbetsloshet mellan olika grupper. Trots det
senaste drets forbéttring av arbetsmarknadsldget dr 4nda den dvergripande slutsatsen att det ar
langt kvar till full sysselsdttning med en arbetsloshet som ligger vésentligt ldgre dn pa dagens
nivaer. Det aterstar dérfor mycket innan regeringens arbetslsloshetsmal har forverkligats.

Sysselsédtningen har dkat i bade néringslivet och den offentliga verksamheten. I den
forstndmda sektorn &r det 1 forsta hand den privata tjénstesektorn som skapar jobb medan
sysselséttningen i varuproduktionen, och sérskilt i industrin, har gétt i motsatt riktning. For att
komplettera bilden av ldget pa arbetsmarknaden brukar man ocksa redovisa utvecklingen av
antalet arbetade timmar. Detta matt dr inte bara beroende av hur arbetskraften och syssel-
sattningen (antalet personer) utvecklas utan ocksa av fordndringar i medelarbetstiden, som 1
sin tur paverkas av bade utvecklingen av den faktiska arbetstiden och hur sjukfranvaron och
annan ledighet fordndras.
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Figur 5, utvecklingen av antalet arbetade timmar, sdsongsrensat
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Eftersom antalet arbetade timmar ocksa tar hansyn till hur medelarbetstiden utvecklas for de
sysselsatta kan detta matt ge battre information om aktiviteten pd arbetsmarknaden én de
traditionella méatten. Det totala antalet arbetade timmar var néstan 152 miljoner timmar per
arbetsvecka under andra kvartalet 2015 (obs! kvartal). Under tredje kvartalet 2015 6kade
antalet arbetade timmar med 0,3 procent varav antalet timmar 1 niringslivet 6kade med 0,4
procent. Som jimforelse 6kade arbetsproduktiviteten 1 ndringslivet med 0,7 procent. En
nirmare granskning av diagrammet (figur 5) visar ocksa att den totala arbetsinsatsen &r starkt
konjunkturrelaterad med stora svdngningar i arbetsinsatsen under en konjunkturcykel.

Summering. Sysselsittningen har utvecklats positivt under ett antal ar, vilket ocksd har lett
till en péataglig hojning av sysselsittningsgraden (15-74 ar, sdsongsrensad) sedan finanskrisen.
Men eftersom arbetskraften samtidigt har 6kat i snabb takt har det véixande antalet jobb inte
varit tillrickligt stort for att pressa ner arbetslosheten 1 nagon ndmnvérd utstrackning. Arbets-
16sheten har darfor under flera ar rort sig stabilt runt 7 och 8 procent av arbetskraften.
Utvecklingen av antalet arbetade timmar &r kénslig for konjunkturutvecklingen och har under
de senaste kvartalen varit praktiskt taget ofordndrad om man utgar frin sdsongsrensade data.

Den forvintade utvecklingen av arbetsmarknadsliget

Det finns anledning att hysa en forsiktig optimism om de nidrmaste &rens utveckling av
arbetsmarknadsldget. Den senaste arbetskraftsundersokningen (AKU) bekréftar ocksa delvis
den positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden.!” Mellan oktober 2015 och samma ménad
foregdende ar 6kade sysselsittningen (dldersgruppen 15-74 ar, icke sdsongsrensat) med

81 000 personer. Under denna period dkade sysselsdttningsgraden med 0,6 procentenehter till
omkring 67 procent av den arbetsfora befolkningen. Detta innebér att sysselséttningen &r 1
stort sett tillbaka till de nivéer som géllde fore finanskrisen, vilket far anses vara en tydlig
forbittring av liget pa arbetsmarknaden. Antligen har den kraftiga forbittringen av syssel-

17 Arbetskraftsundersokningen, oktober 2015. SCB 2015-11-19, nr 2015:514.
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sdttningen ocksa resulterat 1 en tydlig nedging av arbetslosheten. Under det senaste aret,
raknat frén oktober 2014 till samma méanad 2015, har den 6ppna arbetslosheten (15-74 ar)
minskat med 40 000 personer, och den relativa arbetslosheten har minskat till 6,7 procent av
arbetskraften. S har 14g har arbetslosheten inte varit sedan tiden fore finanskrisen.

Figur 6, utvecklingen av den relativa arbetslosheten, personer i dldern 15-74 dr,
sdsongsrensat
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Béde i antalet och som andel av arbetskraften minskar alltsa arbetslosheten. Nedgangen ér
sarskilt tydlig bland ungdomar, och den minskar dven for inrikes fodda, medan arbetslosheten
for utrikes fodda dr relativt stabil och har visat sig vara svér att fa ner i ndgon storre
utstrdckning. Trots den minskade arbetslosheten finns det alltjamt stora lediga resurser pa
arbetsmarknaden. I oktober 2015 var det icke utnyttjade arbetsutbudet mycket stort och
motsvarade omkring 420 000 heltidsarbeten (arbetslosa, latent arbetssokande och
undersysselsatta).

Men den positiva bilden av arbetsmarknadsldget stods ocksa av annan information om
arbetsmarknaden. Det dr en betydande tillvixt av antalet lediga jobb och antalet varsel om
uppsdgningar ligger pa en lag niva. Foretagens anstillningsplaner ger en bild av en fortsatt
god sysselsattningsutveckling under 2015 och 2016. Efterfragan pa arbetskraft bedoms vara
fortsatt hog med en 0kad sysselséttnng i den kommunala sektorn samt i den privata
tjanstesektorn och byggbranschen. Samtidigt med en hog arbetsloshet finns det ocksé en viss
brist pa arbetskraft, sdrskilt for vissa yrkesgrupper. Omkring 20-25 procent av alla foretag har
haft en brist pd arbetskraft under de senaste aren, och denna andel 4r klart hogre 1 vissa
branscher, som 1 byggsektorn.

Arbetskraften har alltsd 6kat kraftigt under de senaste &ren och detta har framfor allt géllt for
utrikesfodda och den dldre arbetskraften som ar 6ver 55 ar. Under 2015 forvéntas denna
okning att ddmpas kraftigt och under 2016 rentav minska.
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I kombination med en 6kad sysselsittning innebdr denna utveckling av arbetskraften att
arbetslosheten berdknas minska under de ndrmaste aren och dirfor kan vara nere pa runt sju
procent som ett arsgenomsnitt for 2016. Under alla kvartal hitills under 2015 har
sysselsdttningen 0kat samtidigt som arbetskraften har utvecklats langsammare an
sysselséttningen, vilket har lett till en minskning av arbetsldsheten. Manga bedomare anser att
arbetslosheten under 2016 och 2017 kan vara ner kring 6,5-7 procent. LO:s ekononomer
raknar med att sysselsdttningen 6kar med drygt 200 000 personer under perioden 2015-2017,
men anser daremot inte att arbetslosheten kommer under 7procent under 2017.

Den genomsnittliga arbetslosheten under 1994-2014 har varit 8 procent. Vissa bedomare, som
regeringen, raknar i sina prognoser med att arbetslosheten fortsitter att gd ner under 2018 och
2019 till strax dver 6 procent, vilket far anses vara en optimistisk beddmning. Utvecklingen
av arbetskraften och sysselséttningen efter 2017 4r mycket beroende av hur vél nyanldnda
flyktingar och Ovriga utrikesfodda lyckas integreras och fa en fast forankring pa
arbetsmarknaden.

Summering. En samlad bedomning ger stod for att den starka sysselsdttningsutvecklingen
under de senaste dren kommer att fortsdtta under de ndrmaste aren, och att detta kommer att
ske 1 kombination med en mer ddmpad utveckling av arbetskraften. Detta har redan resulterat
1 en minskning av arbetslosheten, och denna positiva utveckling av arbetsmarknadsliaget
forvéntas fortsétta under de ndrmaste aren.

Men trots denna forbittring av arbetsmarknadsléget finns det alltjamt ett stort antal lediga
resurser pa arbetsmarknaden och det dr langt kvar till ett lige med full sysselséttning. Mot den
bakgrunden finns det knappast ndgon risk for att det uppstér ett alltfor anstrangt resurslige pa
arbetsmarknaden som driver fram en loneinflation som allvarligt undegriaver konkurrens-
kraften.

Betydande osikerhet

Som tidigare har konstaterats dr det for tillfallet svart att gora en siker bedomining av det
ekonomiska ldaget och styrkan i konjunkturaterhimtningen. Det beror helt enkelt pa att det
finns ménga osdkra faktorer i den makroekonomiska utvecklingen. Mot den bakgrunden kan
denna utveckling bli mindre positiv &n den som redovisas i denna rapport, och som bygger pa
ett huvudscenario i olika konjunkturbedomingar. Det kan ocksé finnas faktorer som leder till
en motsattt och mer optimistisk utveckling dn detta huvudscenario.

Det ar sérskilt nagra faktorer som sammantagna kan bidra till ett mer pessimistiskt alternativ
for konjunkturutvecklingen:

e En ytterligare forsvagning av efterfrdgan och tillvixten i Kina.

e En forsvagning av konjunkturldget i Euroomradet som kan forklaras av en ligre
tilllvixt som foljer av en svag efterfrageutveckling, som 1 sin tur skapas av en fortsatt
hog arbetsloshet, fortsatt stora behov av besparingar for att fa ner hushallens skulder
och den offentliga skuldséttningen.

e En risk for bakslag nér det giller aterhdmtningen av de lander, frimst 1 Sydeuropa,
som har omfattande stodprogram fOr att sanera sina offentliga finanser.
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e En fortsatt svag makroekonomisk utveckling i vara nordiska grannlinder med en svag
efterfrigan och en ldg tillvixt.

e De geopolitiska konflikterna i var omvarld, sirskilt i Mellanostern, kan skapa 6kad
osdkerhet som kan fa negativa effekter pa vérldsekonomin.

e Allfor hoga virden och prisstegringar pa vissa tillgangar som efterfragas mycket, som
statsobligationer och aktier, med risk for att marknaden korrigerar for eventuella
”overvirden” som kan 6ka instabiliteten pa finansmarknaden.

e [ vart land kan de hdga priserna pa dgda bostdder (smahus/bosadsritter) och
hushéllens skuldséttning leda till en bubbla pa marknaden, som i sin tur fir negativa
effekter pa finansmarknaden, som 1 férlangningen kan paverka den reala ekonomin
negativt.

e Utvecklingen av kronkursen kan ocksa vara en riskfaktor for var internationella
konkurrenskraft och ddrmed exportutvecklingen; risken &r att den stérks for mycket
vilket ocksa kan fa negativa effekter pa marknadsréntor och 6ka svérigheterna att ni
inflationsmalet.

Sannolikheten for att dessa olika faktorer ska intréffa varierar givetvis mellan dem liksom
deras realekonomiska effekter. A andra sidan finns det faktorer som kan leda till en mer
positiv makroekonomisk utveckling d4n huvudscenariot: ldgre rdvarupriser, en mer expansiv
penningpolitik, en dkad efterfragan 1 Euro-landerna som en f6ljd av att investeringarna dkar
snabbare 1 dessa ldnder, en snabbare dterhdmtning av utvecklingen i Kina och andra
tillvaxtekonomier samt en forstarkning av fortroendet hos foretag och hushall om den
ekonomiska utvecklingen samt en viss nedtrappning av hushallens hoga sparande som kan spa
pa den privata konsumtionen.

Summering. Det rdder knappast ndgon tvekan om att det finns en betydande osidkerhet om
bade dagens konjunkturldge och den framtida makroekonomiska utvecklingen i Europa, och i
hela OECD-omrédet. Laget dr med andra ord svarbedomt, och aterhdmtningen ir i vissa
avseenden bricklig. Det finns ocksa vissa faktorer som kan bidra till en mer positiv
makroekonomisk utveckling jaimfort med huvudscenariot.

Olika modeller for lonebildningen

Lonebildningen har flera olika ekonomiska dimensioner, men tvé av dessa ér av
grundldggande karaktér; en &r inriktad pa det samhéllsekonomiska loneutrymmet, och det
andra handlar givetvis om fordelningen av detta utrymme. I denna rapport &r intresset
uteslutande riktad mot den forsta fragan, som konkret handlar om nivan (i procent av
l6nesumman) pa det samhéllsekonomiska loneutrymmet. Det har under en lingre period
utvecklats olika modeller for 16nebildningen som innehaller principer och kriterier for att
bestimma loneutrymmet. Praktiskt taget alla av dessa modeller har det gemensamt att dessa
principer faller tillbaka pa vissa realekonomiska och finansiella faktorer som &r bade logiska
och litta att forstd med utgdngspunkt frén ekonomins och arbetsmarknadens funktionssitt.!®

18 Dessa modeller har gatt under olika namn, som bl.a. EFO-modellen och FOS-modellen, varvid den sistnimnde
har ocksa kallats for Europanormen. En beskrivning av dessa och andra modeller finns i uppsatsen ”Lone-
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Men innan det dr dags att ndrmare analysera dessa faktorer ar det ldmpligt att 6versiktligt
redovisa l1onekostnadernas (I6nerna och lonerelaterade kostnader, som arbetsgivaravgifter)
realekonomiska effekter. Lonekostnaderna ér for bade néringslivet och den offentliga
verksamheten den storsta produktionskostnaden och har darfor mycket stor betydelse for
kostnads- och prisutvecklingen i hela ekonomin, och for naringslivets l6nsamhet. Man brukar
tala om att 1onekostnaderna har tre olika kanaler genom vilka de paverkar den reala ekonomin
och leder till effekter pa sysselsdttningen.

Figur 7, sysselsdttningseffekterna av loneokningar via olika inflations-och rinteeffekter
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Den forsta kanalen, som illustreras i figur 7, innebér att lonekostnadernas
samhillsekonomiska effekter gér via dess paverkan pé inflationen. En 16nehdjning som ar
alltfor stor och darfor hotar inflationsmaélet leder i1 regel till att Riksbanken hojer styrrantan for
att kyla av”” den ekonomiska aktiviteten. Detta gors som ett led 1 fullgérandet av Riksbankens
framsta uppgift att klara det penningpolitiska inflationsmaélet pa 2 procent. En ranteférandring
far sedan genomslag pé realrdntan och kronkursen som sedan har effekter pd konsumtion och
investeringar, och som ytterst far sysselséttningseffekter.

En forédndring av realréntan paverkar vaxelkursen som i sin tur har effekter pa export- och
importutvecklingen, och denna utveckling paverkar i nésta led sysselséttningen. Effekterna pa
exportutvecklingen gar via fordndringar av den internationella konkurrenskraften som
paverkas av fordndringar av kronkursen. Den interrnationella konkurrenskraften &r i forsta

bildningens normer i férdndring. Fran EFO-modellens matematiska klarhet till dagens och morgondagens
fundamentala osékerhet”, av Roland Spant,
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hand intressant for foretag som konkurrerar pd de svenska exportmarknaderna och de delar av
ndringslivet som &r utsatta for importkonkurrens, och dessa kan vara bide varu- och
tjdnsteproducerande foretag. Importen kan ocksa péverkas av kronkursforandringar eftersom
dessa hojer eller sdnker importpriserna. Bade forandringar av realrdntan och kronkursen fér 1
kommande led effekter pd sysselsittningen.

Den andra kanalen innebdr att fordndrade 16nekostnader paverkar produktionskostnaderna for
enskilda foretag och olika arbetsgivare, som far effekter pd niringslivets 16nsamhet (myndig-
heternas budgetutfall). Lonerna paverkar, tillsammans med produktiviteten, foretagens och
branschens arbetskostnader per producerad enhet (enhetsarbetskraftskostnader), vilket ar ett
etablerat métt pa niringslivets internationella konkurrenskraft. Alltfor stora lonekostnads-
hojningar, givet en viss produktivitetsutveckling, kan déarfor paverka konkurrenskraften
negativt, som i kommande led kan minska omséattning och produktion, och leda till en lagre
sysselséttning. Detta far givetvis storst effekter for de delar av niringslivet som dr utsatta for
konkurrens. Ytterst kan dessa effekter minska sysselséttningen i berdrda foretag och hela
néringslivet. En forsdmring av den internationella konkurrenskraften kan emellertid med
dagens rorliga vixelkurs korrigeras vilket innebér ett visst aterstdllande av konkurrenskraften.

Den sista kanalen utgar frén det faktum att I6nerna inte bara ér kostnader for féretagen utan
ocksa hushallens viktigaste inkomstkélla, och ddirmed det storsta skatteunderlaget tillsammans
med pensionerna. Lonerna utgor alltsd en dominerande post 1 hushdllens disponibla
inkomster. Som sadan har den ocksa stor betydelse for hushallens kopkraft och dirmed for
den privata konsumtionen. Den sistndmnda &r ocksd den storsta enskilda bestdndsdelen 1 den
totala efterfragan, och utgdr omkring 47 procent av var BNP.

For att undvika stora negativa effekter pa konsumtionen ar det viktigt att lonerna kan oka i
takt med det samhéllsekonomiska utrymmet och att inte 16neskillnaderna blir alltfor stora.
Loneskillnaderna har dock ocksa dkat patagligt sedan slutet av 1990-talet och har sedan
fortsatt in pa 2000-talet.Det &r framst mellan arbetare och tjanstemin som I6neklyftan har
okat betydligt under framfor allt 2000-talet.

Fortsatt 6kade l6neskillnader, som ocksa forstirks av att 16nernas andel av produktionen har
minskat ldngsiktigt, kan bidra till en svagare konsumtionsutveckling. Detta dr i korthet en
foljd av att de hoglonegrupper som gynnas av denna utveckling konsumerar en mindre del av
ett inkomsttillskott (lagre konsumtionsbenidgenhet) jamfort med lontagargrupper som har
16ner under eller i nivad med genomsnittet pa arbetsmarknaden. !

Summering. Det finns vissa centrala fragor om 16nebildningen, och en av dessa ér det
samhillsekonomiska l6neutrymmet. Olika modeller for 16nebildningen innehéller priciper och
ekonomiska kriterier som kan anvindas for att bestimma detta utrymme. Utvvecklingen av
16ner och Ionerelaterade kostnader har, via olika kanaler, effekter pd sysselséttningen.

19 Lonerapport.. Loner och loneutveckling 1913-2014 efter klass och kén av Mats Larsson, Arbetslivsenheten pa
LO, november 2015. Samhillsekonomi i koma — kan hdjda loner ateruppliva den? av Erik Bengtsson. Ett
underlag till projektet Full sysselsdttning och solidarisk 16nepolitik, LO, 2015.
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Loneutrymmets bestimningsfaktorer

Under langa perioder med en kollektivavtalsreglerad 16nebildning har det utvecklats ett antal
faktorer som har betydelse for det samhéllsekonomiska loneutrymmet. Kunskapen om dessa
faktorer bygger pé en solid grund, och det &r mojligt att peka pé de centrala faktorer som ar
bestimmande for [6neutrymmet:

e ndringslivets produktivitetsutveckling, inflationen, néringslivets lonsamhet och olika
métt p4 den internationella konkurrenskraften.

Av dessa faktorer dr det de tva fOrsta, alltsa inflationen och produktiviteten, som har storst
betydelse for att bestimma loneutrymmet.

Produktiviteten

Produktiviteten dr alltsa ett ekonomiskt matt pa relationen mellan produktionen och insatta
resurser i form av arbetsinsatser av de som ir sysselsatta. 2! Ju hogre produktivitet, desto
storre utbyte av insatta resurser. Det ar i forsta hand arbetsproduktiviteten som ar intressant
vilket innebir att insatta resuser méts som antalet sysselsatta eller antalet arbetade timmar.
Tillsammans med sysselsdttningen ar det alltsd produktiviteten som bestimmer tillvéxten
(BNP-utvecklingen). Produktiviteten har diarfor en avgdrande betydelse for den ldngsiktiga
tillvaxten (BNP per capita) och dirmed ockséa for utvecklingen av 16neutrymmet.

Som tidigare har konstaterat dr produktivitetsutvecklingen av central betydelse for den
internationella konkurrenskraften. I ljuset av dess stora betydelse dr det knappast mérkligt att
produktiviteten under aren har ldmnat ett stort bidrag till den langsiktiga tillvéxten.
Exempelvis 6kade BNP med i genomsnitt 2,5 procent per ar under perioden 1981-2000.
Omkring 2,2 procentenheter av denna tillvéxt var ett resultat av en 6kad produktivitet och 0,3
procentenheter kan forklaras av en 6kad sysselsittning 1 form av fler arbetade timmar. Det

betyder att omkring 90 procent av tillvixten &r en effekt av att produktionen har blivit mer
effektiv.

20 De s4 kallade enhetsarbetskraftskostnaderna eller arbetskostnaderna per producerad enhet, som paverkas av
bade 16ne-och produktivitetsutveckling, dr ett matt pa den internationella konkurrenskraften nar detta matt
j@mfors med samma matt i vara konkurrentlédnder. Det &r ocksa mdjligt att jamfora var 16neutveckling med
loneutvecklingen i vara konkurrentlénder.

21 Arbetsproduktiviteten beridknas som kvoten mellan foridlingsvirdet (produktionen) for hela ekonomin eller en
bransch och antalet arbetade timmar, eller antalet sysselsatta personer.
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Figur 8, utvecklingen av BNP under 2000-talet och dess bidrag i form av okad
sysselsdittning och produktivitet
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Produktiviteten ar alltsé kénslig for konjunkturvixlingar, vilket bekriftas av dess neddng i
samband med finanskrisen, men ocksa av den starka forbéttringen under andra hélften
av1990-talet fram till omkring 2006. Fram till 2014 har en jimn utveckling av antalet arbetade
timmar och en svag BNP-utveckling medfort att produktiviteten varit i stort sett oférdndrad
under de senaste dren. Den starka produktivitetsforbattringen under en tiodrsperiod brots 1
samband med finanskrisen och avldstes sedan av en mycket svag 6kning av produktiviteten.

En historisk tillbakablick ger en bild av en stark produktivitetstillvdaxt under borjan av 1970-
talet. Slutet av detta decennium och 1980-talet kdnnetecknas av en svag
produktivitetsutveckling. En svag konjunktur, som en f6ljd av oljekrisen mellan mitten av
1970-talet och borjan av 1980-talet, var en viktig forklaring till den ldngsammare
utvecklingen av produk-tiviteten. Det var forst efter 1990-talskrisen som produktiviteten
aterigen tog fart. Fran omkring mitten av 1990-talet fram till 2007 6kade darfor
produktiviteten mycket snabbt, om man bortser fran en mindre svacka under IT-krisen 1
borjan av 2000-talet. Fallet 1 produk-tiviteten kom alltsé fore finanskrisen och sedan dess har
den stannat pa en vésentligt ldgre niva én fore finanskrisen. Under 2013 1ag produktiviteten i
princip p4 samma nivé som under 2006. >

Perioden 1994-2006 var produktivitetens gyllene ar och d& 6kade niringslivets produktivitet
med i genomsnitt 3,5 procent per ar. Fran 2007 sjonk sedan produktiviteten dramatiskt, och
under perioden 2007-2014 var néringslivets produktivitetstillvixt endast 0,2 procent per ar.
Dessa bada perioder kan jimforas med néringslivets ldngsiktiga produktivitetsutveckling
under perioden 1980-2014, da 6kningstakten var i genomsnitt omkring 2,1 procent per ar. Den

22 produktivitetsutveckling, investeringar och vilstdnd av Jimmy Boumediene och Goran Grahn.
Samhillsekonomisk analys, Svenskt Néringsliv, januari 2015.
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svagare utvecklingen efter 2006 &r inte bara en utveckling som &r typiskt for Sverige utan den
internationella produktivitetsutvecklingen foljer ett likartat monster.

Summering. Produktiviteten &r alltsa forhallandet mellan produktionen, ofta i niringslivet,
och méingden arbetsinsatser i form av antalet arbetade timmar. Bide den langsiktiga tillvixten
och Ioneutvecklingen (I6neutrymmet) bestéms till stor del av produktivitetsutvecklingen.
Langsiktigt, under nistan en 35 drsperiod, mellan 1980 och 2014, 6kade produktiviteten med 1
genomsnitt drygt tva procent per ar. Under de goda aren for en effektiv produktion mellan
1994 och 2006 6kade produktiviteten med omkring 3,5 procent per ar. Stax fore finanskrisen
brdts denna positiva utveckling och ersattes med en period fram till vara dagar som utmarks
av en betydligt simre produktivitetsutveckling.

Savil konjunkturella som strukturella orsaker ligger bakom produktivitetsutvecklingen. Den
konjunkturrelaterade faktorn ar en f6ljd av att nér en ldgre efterfragan i ekonomin minskar
resursutnyttjandet agerar foretagen sa att de forst drar de ner pa produktionen och dérefter pa
personalstyrkan, och dessutom faller ofta produktion mer &n antalet fristdllda. Detta bidrar till
en lagre produktivitet. Nir sedan efterfragan aterigen stirks, sa tas foretagens lediga gradvis i
ansprak, vilket brukar leda till att produktiviteten dtergér till den niva den hade fore en kris
eller lagkonjunktur. I normala fall paverkas dérfor inte den trendméssiga produktivitetsut-
vecklingen av en svacka som enbart dr konjunkturellt betingad.

Déaremot styrs den langsiktiga produktivitetsutvecklingen av olika strukturella faktorer som
skiljer sig frdn konjunkturrelaterade, och mer kortsiktiga, faktorer. KI gér beddmningen att
finanskrisen, med dess efterfoljande lagkonjunktur, har fatt mer permanenta effekter pa
produktivitetsutvecklingen, som har lett till att produktiviteten under de nimaste aren inte
kommer tillbaka till den historiska produktivitetsokningen for perioden 1994-2014. Det
betyder att utvecklingen efter 2006 &r en langsiktigt sinkning av bade produktivitetsnivan och
dess tillvixt.

Skillnaden mellan den férvintade framtida 6kningen av produktiviteten fram till 2024, och
den niva som fOljer av en trendframskrivning av utvecklingen under perioden 1980-2006
beddémer KI som strukturell.2’KI drar salunda slutsatsen att det i forsta hand &r strukturella
faktorer som ligger bakom den svaga produktivitetsutvecklingen under 2007-2014. Det finns
nagra faktorer som talar for denna slutsats: den utdragna perioden av svag
produktivitetsutveckling, den tdimligen starka 6kningen av antalet arbetade timmar och en
svag investeringsutveckling.

Dessa faktorer dr ocksa ovanliga i forhallande till tidigare dterhdmtningar av en nedging av
produktiviteten efter en ldgkonjunktur. En jimforelse av produktivitetsutvecklingen under
tidigare konjunkturaterhdmtningar ger ocksa stod for betydelsen av olika strukturella faktorer.
Det faktum att flera OECD-lidnder samtidigt haft en svag produktivitetsutveckling efter 2006
ger ocksa ett visst stod for att det finns vissa gemensamma forklaringar bakom denna
utveckling.

23 Lonebildningsrapport 2015, KI.
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Summering. Bakom produktivitetsutvecklingen 1 bade vért land och 1 andra OECD-lénder
finns savél konjunkturella som strukturella faktorer. Flera analyser visar att den kraftiga
nedvixlingen av produktivitetsokningen efter 2006, och sérskilt efter finanskrisen, dr fraimst
av strukturell natur. Liknande utveckling kan ocksé observeras 1 flertalet OECD-lénder. Det
kommer enligt KI att drja fram till 2024 innan produktivitetsdkningen kommer upp till den

tvaprocentiga produktivitetsokningen som dr den genomsnittliga 6kningen for perioden 1980-
2014.

Konkreta faktorer bakom produktiviteten

Omfattande ekonomisk forskning visar att det framst &r tre strukturella faktorer som har storst
betydelse for i forsta hand néringslivets langsiktiga produktivitetsutveckling.

e Arbetande kapital per sysselsatt eller arbetad timme (kapitalméngden) som anvénds 1
produktionen. Det handlar ocksa om olika slags produktionskapital som &r bade
materiella och immateriella tillgangar. Darfor har investeringstakten i néringslivet stor
betydelse for kapitalméngdens utveckling, och ddrmed for produktiviteten.

e Arbetskraftens utbildning och kompetens.
o En restfaktor, som dr den tekniska utvecklingen.

e Vissa sammanséattningseffekter som ar beroende av néringslivets branschsruktur och
hur f6rdelningen ser ut mellan hog- och ldgproduktiva branscher. Produktiviteten kan
dérfor 6ka om hogproduktiva branscher vixer medan lagproduktiva branscher krym-
per nér det giller sysselséttning eller som andel av produktionen.

I foljande tabell (figur 9) redovisas den relativa betydelsen av dessa faktorers paverkan pa
produktivitetsutvecklingen.

Figur 9, olika faktorers betydelse for produktivitetsutvecklingen, procentenheter

Olika produktivets- 1994-2006 2007-2014
paverkande faktorers

betydelse

Kapitalmingd per arbetad 1,1 0,5
timme

Arbetskraftens utbildning 0,5 0
och kompetens

Teknisk utveckling 2,0 -0,4
Total produktvitetsokning i 35 0,2
procent

Kiilla: KI

Under den forsta perioden med en kraftig produktivitetsforsbéttring 1amnade kapitalfaktorn ett
stort bidrag till denna forbéttring, men som sedan minskade kraftig 1 betydelse under den
andra perioden. Detta var en f6ljd av en svagare investeringsutveckling samtidigt som antalet
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arbetade timmar 6kade snabbare fran 2007 och efterfoljande &r 4n under den forra perioden.
Arbetskraftens kompetens forlorade under den senare perioden sin betydelse som en
produktivetsstyrande faktor.

Denna faktor har ocksé haft minsta effekter pd produktiviteten under den forsta perioden,
medan den tekniska utveckling hade samma begrinsade betydelse under den andra perioden.
Sammantaget hade kapitalfaktorn och den tekniska utvecklingen ungefdr lika stor betydelse
om man gor en summering av faktorernas bidrag under bada perioderna. Arbetskraftens
betydelse bestims mycket av dess sammanséttning nér det géller alder, utbildning och
fodelseland for de anstéllda (etnisk bakgrund).

Det ldgre bidraget fran arbetskraftens kompetens under den senare perioden kan delvis
forklaras av alliansregeringens omldggning av sysselsittnings- och arbetsmarknadspolitiken,
som kan ha okat utbudet av personer med ldgre produktivitet, vilket troligen kan ha forsdmrat
produktiviteten.

Den tekniska utvecklingen hade storst betydelse for den 6kade produktiviteten under den
forsta perioden, men dess betydelse sjonk drastiskt under den andra perioden da teknikfaktorn
istillet bidrog till att minska produktiviteten. Finanskrisens stora osdkerhet har troligen
bidragit till en ldngsammare utveckling och inférande av ny teknik som sannolikt har ddmpat
en positiv utveckling av FOU-investeringar. Det &r just denna typ av investeringar som
tillsammans med olika innovationer ligger bakom teknikfaktorns betydelse.

Produktiviteten har ocksd pdverkats negativ av en forandrad branschsammansittning i
néringslivet med en 6kning av den privata tjanstesektorn, som har ldgre produktivitet,
samtidigt som den mer hogproduktiva industrin har fortsatt att minska sin andel av
ndringslivets produktion och sysselsittning. Det rader knappast ndgon tvekan om att olika
internationella studier av de faktorer som paverkar produktiviteten bekréftar i stora drag den
tidigare redovisade bilden av betydelsen av dessa faktorer. Men deras relativa betydelse
skiftar i olika studier.?*

Summering. Det finns ett antal faktorer som 1 allt vésentligt tillsammans forklarar den
langsiktiga och strukturella produktivitetsutvecklingen i niringslivet. Dessa ar kapital-
mangden per sysselsatt, arbetskraftens utbildning och kompetens, den tekniska utvecklingen
samt fordndringar i naringslivets branschsammanséttning. Under perioden 1994-2006 nir
produktiviteten 6kade i mycket snabb takt hade den tekniska utvecklingen, {6ljd av
kapitalfaktorn, haft storst betydelse medan dessa faktorers betydelse minskade kraftigt under
den efterfoljande perioden som kdnnetecknas av en mer negativ produktivitetsutveckling. I
jamforelse med betydelsen av arbetskraftens kompetens har dessa bada faktorer haft storre
paverkan pé produktiviteten.

Betydelsen for loneutrymmet

En 6kad produktivitet innebdr att produktionen kan 6ka med ofordndrade arbetsinsatser, eller
sa ger en sddan utveckling mojligheter till en oférédndrad produktion samtidigt som
arbetsinsatserna minskar. En god produktivitetsutveckling kan bidra till minskade

24 Investment in the OECD: pre-and postcrisis development. CPC Communication, may 19, 2015.
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l6nekostnader och ldgre produktionskostnader. Mot den bakgrunden &r det ndrmast sjalvklart
att produktiviteten dr en av de faktorer som har storst betydelse for [oneutrymmet.

Det ér ocksd néringslivets produktivitet som har betydelse for Ioneutrymmet och att det ér
l6ntagarna pa hela arbetsmarknaden som ska fé del av en god produktivitetsutveckling. Det
finns flera tungt vigande skil for att en generell fordelning av produktiviteten dr den enda
rimliga fordelningen, &ven om det finns produktivitetsskillnader mellan foretag och branscher.
For det forsta dr vissa l6tagargruppers arbete viktiga for produktiviteten i olika verksamheter,
exempelvis paverkar resultalten i verksamheter som forskolan, skolan och den hogre utbild-
ningen arbetskraftens kompetens 1 allménhet, och ddrmed produktivitetsutvecklingen i bade
néringslivet och dvriga delar av ekonomin.

For det andra dr det inte hallbart att vissa foretag och branscher, och dirmed grupper pé delar
av arbetsmarknaden, ska ha en sdmre 16neutveckling som en konsekvens av en langsammare
produktivitetsutveckling. Detta skulle leda till betydande svarigheter att rekrytera personal till
dessa arbetsgivare. For det tredje kan produktiviteten var en f6ljd av utvecklingen i andra
foretag och arbetsstéllen én dér den direkt kan registreras. Exempelvis har bade skolan och
hogre utbildning en betydelse for produktiviteten i det privata ndringslivet.

Det éar alltsa néaringslivets forvantade produktivitetsutveckling under en kommande period
som ska vara bestimmande for loneutrymmet. Detta utrymme bor ocksd bygga pa den
strukturella, alltsa den konjunkturrensade, produktiviteten. Flertalet bedomare, bl.a. KI, anser
att det drgjer anda fram till omkring 2024 innan det dr mdjligt for produktivitetshdjningen att
aterigen komma upp till det historiska genomsnittet pd drygt 2 procent per ar. Bakom denna
fordrojning ligger kvardrdjande effekter av ldga investeringar och en langsam teknisk
utveckling efter 2007.

KI bedomer att ndringslivets strukturella produktivitetsokning kommer att stanna pa omkring
1,5-1,6 procent per ar under den kommande perioden 2016-2019. Detta motsvarar i stort den
potentiella produktivitetshojningen. Andra bedomare ligger ocksd mycket nédra denna
berdkning. Regeringen rdknar med att den icke konjunkturrensade produktiviteten 6kar under
2016 med 1,6 procent och ligger kvar pa ungefédr denna niva under de foljande aren. LO
ridknar, utifran samma produktivietsmatt, med en nagot hogre produktivitetshjning under
bade 2016 och 2017. Men man rdknar med en strukturell produktivitetsokning pa 1-2 procent
per ar under den aktuella perioden.

Det ar givevis bade komplicerat och forenat med vissa osékerheter att géra en bedomning av
den framtida produktivitetsokningen, och dnnu svarare att enbart redovisa den strukturella
okningen. Denna rapport bygger pa KI:s bedomning, som utgar fran de centrala faktorerna
bakom produktiviteten, ndmligen kapitalfaktorn och den tekniska utvecklingen. Myndigheten
drar slutsatsen att den forsta faktorn kommer att bidra med 0,5 procentenheter per ér till den
strukturella produktivitetsokningen under perioden 2016-2019.

Till detta ldgger KI den tekniska utvecklingens bidrag pd ca 1 procentenhet per &r under den
aktuella perioden. Det innebér att KI raknar med att den konjunkturensade och strukturella
produktivitetshdjnigen blir omkring 1,5-1,6 procent per ar under perioden 2016-2019.
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Summering. Loneutrymmet bestdms till en vdsentlig del av ndringslivets konjunkturrensade
produktivitetshdjning under de kommande aren. Det ar alltsd viktigt att tillfélliga och kon-
junkturpaverkande effekter rensas frdn den produktivitetshdjning som bor ha betydelse for det
samhiéllsekonomiska loneutrymmet. Det dr alltsa den den framtida produktivitetshdjning som
bestdms av kapitalfaktorn, arbetskraftens kompetens och den tekniska utvecklingen som
bestimmer 16neutrymmet. Denna del av produktivitetshdjningen kan berdknas till 1-2 procent
per ér, eller med en precisering till ca 1,6 procent under perioden 2016-2016. Pé lang sikt fran
2024 kan produktivitetshdjningen uppga till 2,1 procent per &r.

Inflationens betydelse for loneutrymmet

Inflationen &r den andra faktorn som har betydelse for det samhillsekonomiska loneutrymmet.
Det dr genom hojda priser pé olika produkter som foretagen kan kompenseras for hojda 16ne-
kostnader. Utrymmet for prishdjnngar varierar givetvis mellan foretag och branscher eftersom
de verkar pa marknader med olika strukturer (oligopol, monopolitisk konkurrens och full
konkurrens) som priglas av varierande grad av konkurrens. Dartill bestdms 1 stort sett
néringslivets utrymme for prisdkningar av det penningpolitiska inflationsmalet. Detta &r
darfor ett ankare for 16nebildningen och har en central betydelse for 16neutrymmet. Det dr
Riksbanken som har det yttersta ansvaret for inflationsmalet.

Detta mél ska vara flexibelt vilket konkret innebér att inflationen ska stabiliseras kring tva
procent, och utan att gora avkall pa detta méal ska dven penningpolitiken kunna fungera som
ett stdd at ovrig ekonomisk politik (finanspolitiken) for att uppna hogsta mojliga
sysselsdttning och ddarmed ldgsta mdjliga arbetsloshet (flexibel inflationsmalspolitik).
Inflationsmaélet ar utan tvekan dverordnat 6vriga mél och innebér i normala fall att inflationen
bor ligga kring tvé procent samtidigt som arbetslosheten varierar kring en ldngsiktigt hdllbar
niva.?

Inflationsmélet ska bygga pa KPI-utvecklingen som ett bland flera inflationsmétt. Detta mal
betyder inte att inflationen exakt ska héllas pa tvd procent under varje ar eftersom detta av
praktiska skl inte dr mojligt att nd. Istdllet bor inflationen under en ldngre period i genomsnitt
per ar motsvara eller ligga i ndrheten av tva procent. Sedan inflationsmaélet inférdes 1995 har
KPI-inflationen inte ndgot ar klarat detta mal utan den genomsnittliga inflationen har varit 1,4
procent under perioden 1995-2014. Inte heller har inflationsmalet forverkligats under en
konjunkturcykel. De senaste dren har inflationen varierat kraftigt med tydlig nedétgaende
riktning, som har bidragit till 1dga inflationsférvéntningar hos hushall, foretag och arbets-
marknadens parter.

% De senaste drens penningpolitik — ”leaning against the wind” av Lars EO Svensson. Ekonomisk Debatt, nr 2,
argang 42, 2014.Penningpolitik och full sysselséttning av Lars EO Svensson, LO-rapport, 2015.
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Figur 10, inflationstakten under en lingre period med anvindning av olika inflationsmadtt
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Kailla: Facken inom industrin

Under de senaste dren har KPI-inflationen 1 genomsnitt varit noll med en inflationstakt pa
denna nivé under 2013. Under 2014 var det en mindre deflation genom attt inflationen sjonk
med 0,2 procent. Aven under 2015 forvintas KPI-inflationen ligger runt noll. I enlighet med
SCB:s inflationssiffror for oktober 2015 ar den aktuella inflationstakten 0,1 procent jAmfort
med samma manad 2014. 2 Den 13ga inflationen under ett antal &r har givetvis skapat en oro
hos vissa aktorer for mojligheten att né inflationsmélet inom en overskadlig framtid.

Den laga inflationen &r en foljd av ett antal faktorer i den allménekonomiska utvecklingen.
Lonedkningarna har varit mattliga och den totala efterfragan i ekonomin har utvecklats svagt
och resursutnyttjandet har varit lagre 4n normalt. Den hoga arbetsldsheten har ocksé hallit
nere lonedkningarna. Priserna pé olja och andra rivaror har fallit sedan ett antal ir. Frdn 2009
fram till omkring 2013 stérktes kronan. Frin andra kvartalet 2014 till ungefar samam tid
under 2015 har ddremot kronan fallit i virde. Darefter har kronkursen stabiliserats.

Dessutom har den laga efterfragan i ekonomin, och pa enskilda marknader, medverkat till att
foretagen varit forsiktiga med prishdjningar. Den 1aga styrridntan har ocksd ddmpat 6kningen
av boendekostnaderna, som har hallit nere inflationen. Som komplement till KPI-inflationen
anvénds andra alternativa inflationsmatt. Dessa kan ses som en métare pa den underliggande
inflationen, som inte dr paverkad av vissa faktorer som mer tillfélligt paverkar inflationen. Ett
av dessa métt &r KPIF som &dr KPI justerad for rdntornas effekter pa boendekostnaderna, och
darfor berdknas pa basis av fasta rantor. Det andra méttet, KPIX, &r detsamma som det forra,
men justerat for forandrade energipriser.

Det bor noteras att det inte dr helt okomplicerat att anvéinda dessa métt. For det forsta framgér
det tydligt i dagens regelverk for Riksbanken att det &r KPI-inflationen som ska anvdndas som
ett matt for att bedoma inflationsmalet. For det andra sorterar man ocksa bort vissa
rantefordndringar som dr ett resultat av en 1dngsiktig och global trend med fordandrade

26 Inflationstakten 0,1 procent. Konsumentprisindex(KPI) oktober 2015. SCB:s pressmeddelande 2015-11-12, nr
2015:505.
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realrintor. For det tredje korrigerar dessa matt inte for alla tillfalliga priseffekter som
exempelvis politiska beslut och fordndringar 1 kronkursen.Trots dessa synpunkter anvénds 1
fortsdttningen de tva métten pa den underliggande inflationen (KPIF och KPIX) f6r att
bedoma den framtida inflationstakten.

Figur 11, den underliggande inflationen under 2000-talet
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Aven den underliggande inflationen har haft en tydlig trend mot en sjunkande inflationstakt. I
oktober 2015 var den underliggande inflationen 1,1 procent for KPIF och 1,6 procent for
KPIX. Dessutom ser man av diagrammet att inflationen borjade véinda uppat under 2014. For
att bedoma mojligheterna att nd inflationsmalet dr det motiverat att anvéinda bada dessa matt
for den underliggande inflationen och det finns skl som motiverar en fortsatt uppgéng av den
underliggande inflationen. Till att bérja med &r det rimligt, med nuvarande ekonomiska
information, att rdkna med att konjunkturforbattringen forstarks med en 6kad efterfragan och
ett hogre resursutnyttjande. Det dr ocksa rimligt att radkna med att nedgangen av ravaruprisena
fortsdtter, &ven om fallet ddmpas. Detta innebdr en mindre sdnkning av importpriserna.

Den svenska kronan forvéntas fortsétta att stabiliseras och forvéntas inte bidra till ndgra mer
patagliga priseffekter under 2016 och 2017. Daremot kommer politiska beslut i form av hdjda
priser pa drivmedel och en sénkning av ROT-avdraget leda till en 6kad inflation. Alla dessa
faktorer innebér troligen att den underliggande inflationen kommer att ndrma sig
inflationsmaélet pé tva procent under de ndrmaste aren. I oktober 2015 var alltsa KPIX 1,6
procent och det dr rimligt att radkna med att detta inflationsmatt ndrmar sig tva procent under
2017, och ddrmed &r det mgjligt att na inflationsmaélet under den aktuella perioden. Det
innebdr att inflationsmélet kan vara riktmérket for att bestimma det samhéllsekonomiska
16neutrymmet.

Riskerna att hamna 6ver inflationsmalet &r minimala samtidigt som det finns risker for att inte
inflationsmélet kan nas, som en effekt av bland annat en svagare internationell prisutveckling
och en snabbare forstdrkning av kronan én véntat. Vid uppfyllande av inflationsmaélet 4r det
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mojligt for néringslivet att hdja priserna med omkring 1,5-1,6 procent, som &dr berdknad av
K1, enligt en sérskild berdkningsmodell. Naringslivet kan da hoja forddlingsvardepriset
(FVP), som blir mojligt nér inflationsmalet ligger inom rackhall och med en ekonomi som ar
indgorlunda i balans.?’

FVP &r just priset pa niringslivets produktion (produktionsvérdet efter avdrag for
insatsforbrukningen) och det ér just detta pris som har storst betydelse for foretagens
mojligheter att bira 6kade l6nekostnader (arbetskostnader). Méttet dr ocksd mer representativt
for ndringslivets produktion. Pa basis av sin berdkningsmodell och med ledning av den
historiska utvecklingen kommer KI fram till att FVP kan hojas med i genomsnitt 1,6 procent
per ar under perioden 2016-2019. Med en genomsnittlig och strukturell
produktivitetsforbattring pa ca 1,5-1,6 procent per ar under denna period forvéntas
arbetskostnaderna i genomsnitt kunna 6ka med ca 3,2 procent per &r.(1,6+1,6).?8 P4 lang sikt,
fran 2024 och framaét, rdknar KI dock med att produktiviteten kan 6ka i paritet med det
historiska genomsnittet pa 2,1 procent, vilket med en 6kning av FVP pa 1,6 procent, ger ett
l6neutrymme pa omkring 3,7 procent (2,1+1,6).

Summering. Inflationstakten har varit 1ag och pa nedédtgaende under de senaste aren, vilket ar
resultatet av flera faktorer som en svag makorekonomisk utveckling, en lagre kronkurs, sdnkta
ravarpriser och boenderintor i férening med mattliga 16nedkningar. Daremot forvintas
inflationen védnda uppét under 2015,och detta manifesteras relativt tydligt ndr man anvénder
olika métt pa den underliggand inflationen (KPIF och KPIX). Bdde dessa métt véntas stiga
under de ndrmaste dren och inflationsmalet forvintas nds under 2017.

Forvintningar om en 6kad inflation bygger pé att konjukturaterhdmtningen fortsétter med
minst oférdndrad styrka och ett 6kat resursutnyttjande. Med denna utveckling blir det ocksa
lattare for foretagen att hoja priserna. Dessutom kommer vissa politiska beslut att hgja
inflationen. Sammantaget dr det rimligt att rdkna med att inflationsmalet nis under 2017
vilket gor att det kan fungera som riktmérke for att besimma loneutrymmet.

Niér inflationsmalet nas dr det mdjligt for ndrinsgslivet att hoja priserna pé sin produktion med
ungefarl,5-1,6 procent som ett genomsnitt under peioden 2016-2019. Med den strukturella
produktivitetshdjningen pa 1,5-1,6 procent dr det mdjligt att bestimma loneutrymmet till
omkring 3,2 procent (1,5-1,6+1,6). Med en hogre produktivitetsokning pa langre sikt, som ar
2,1 procent, gor KI bedomningen att 1oneuttrymmet kan 6ka till 3,6 procent (1,6+2,1).

27 Lonebildningsrapporten 2015, KI.

28 Skillnaden mellan KPI och FVP ir att det forra méter priset pé all produktion i Sverige, dven det som
exporteras och den del som bestar av investeringsvaror. KPI méter priset pa all den i Sverige konsumerade
produktionen, och déarfor omfattas inte prisutvecklingen pé investeringsvaror av KPI. Dessutom méter KPI, men
in FVP priset pd importerade varor och tjanster. Mot bakgrund av dessa skillnader &r KPI inte relevant som
prismétt i ssmmanhanget eftersom det inte dr representativt for ndrdngslivets produktion. Foradlingsvardepriset
miéter forddlingsvardet i I6pande priser per producerad enhet. FVP brukar trendmaéssigt 6ka langsammare én
KPI. Detta beror pé att hushallens konsumtion i huvudsak bestér av varor/tjénster vars priser 6kar snabbare adn pa
néringslivets produktion, som till en betydande del bestar av investeringsvaror. Dessutom paverkas KPI av
sddana tjanster som inte produceras av ndringslivet, t.ex. posten for egna hem och avgifter pa tjanster som finns i
den offentligs sektorns tjénsteutbud.
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Néringslivets lonsamhet

Naringslivets Ionsamhet dr viktig for foretagens beslut om investeringar och nivén pa den
framtida produktionen. Ur ett samhillsekonomiskt perspektiv behdver 16nsamheten vara
tillrdcklig for att motivera fortsatta investeringar och for att kunna expandera verksamheten.
Det dr mot den bakgrunden viktigt att 1onekostnaderna inte dventyrar en tillrdcklig niva pa
l6nsamheten. Men det finns dock inte ndgot enkelt och automatiskt samband mellan
l6nsamhet och investeringar eftersom bada dessa storheter dr konjunkturkénsliga. En hog
lonsamhet kan ocksa skapas genom en dalig konkurrens i vissa delar av ndringslivet.

Det ér inte bara den faktiska avkastningen som dr intressant utan hur den forhaller sig till
dgarnas avkastningskrav; ska en investering genomforas maste foretaget klara att leva upp till
stdllda avkastningskrav. Avkastningskravet brukar bestd av den riskfria rdntan och ett tilldgg
for det risktagande som foljer med investeringen (riskersittning/riskpremie). I sma 6ppna
ekonomier bestdms i regel avkastningskraven pa den internationela kapitalmarknaden.

Med dagens utveckling mot kraftigt sénkta och laga réntor har den riskfria delen av
avkastningskravet sjunkit kraftigt villket ocksa har lett till en sdnkning av den faktiska
avkastningen och avkastningskravet &ven om denna inte har sankts lika mycket som rantan.
Detta har ocksa lett till att foretagens finansieringskostnader har minskat vilket, vid en
oforandrad belaningsgrad, har 6kat avkastningen pé foretagens egna kapital. Effekterna pa
den faktiska avkastningen och avkastningskraven forutsitter ocksa oforédndrade riskpremier,
och det ar knappast rimligt att utgd fran att dessa har okat lika mycket som réntorna har fallit.

Det finns ocksa olika métt pd avkastningen som méter avkastningen for hela niringslivet eller
vissa branscher och som utgar frén nationalrdkenskaperna. Det finns ocksa vissa
foretagsekonomiska lonsamhetsmétt som redovisar avkastningen pé olika delar av foretagens
kapital. Det &r forenat med ett antal problem att anvinda dessa olika métt. Bakom
fordndringar av Ionsamheten kan ligga olika forklaringar och en av de viktigaste dr en 6kade
konkurrensen i manga branscher.

Négra bedomare har analyserat niringslivets lonsamhetsutveckling. En av dessa dr LO-
ekonomerna och en annan &r KI, som drar vissa grundldggande slutsatser om lonsamhets-
utvecklingen: %

e Med hénsyn tagen till de 1aga realrdntorna verkar I6nsamheten métt som avkastningen
pa eget kapital inte vara ldgre d4n normalt. Tvartom har den riskfria rdntan sedan 1990-
talet fallit mer &n avkastningen pa foretagens kapital. Avkastningen bér mot den
bakgrunden rimligen fortsitta att folja med rédntorna nedét.

e Ser man Over en ldngre period, fran 1980 och framat, kan man konstatera att
lonsamheten berdknad som som vinstandel (vinsternas andel av forddlingsvirdet)
ligger nédra den genomsnittliga Ildnsamhetsnivén for hela naringslivet.

e Aven foretagen bekriftar denna bild. Enligt KI:s konjunkturbarometer ir foretagens
lonsamhetsbeddmning néra det historiska genomsnittet. Lonsamheten &r sarskilt god
inom handeln.

2 Ekonomiska utsikter, hosten 2015, LO. En fordjupad analys: Lonsamheten i det svenska néringslivet i
Lonebildningsrapporten for 2015, KI:
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e Sammantaget gor KI den bedomningen att det inte finns ndgon obalans nér det giller
ldnsamheten inom vare sig indusrin eller néringslivet i stort. Balans innebér i detta
sammahang att lonsamheten ar tillracklig for att motivera foretagen att gora nodvédiga
investeringar. Langsiktigt dr ocksd vinstandelen pd en historiskt ganska genomsnittlig
niva och for tillverkningsindustrin har ocksa vinstandelen dkat pa lingre sikt. Aven
om kapitalavkastningen sjunkit s& har ocksé réntorna sjunkit &nnu mer vilket har sénkt
avkastningskraven.

Aven LO:s ekonomer gor beddmningen att med 16nedkningar pa 3,5 procent per r
kommer lonsamheten att ligga kvar pa dagens niva. Bruttovinstandelen ligger under ett
historiskt genomsnitt fran ar 2000 medan kapitalavkastningen &r i paritet med det
historiska genomsnittet. LO pekar dessutom pa det faktum att den riskfria réntan har
sjunkit vilket har sdnkt avkastningskraven och den faktiska avkastningen. Detta bidrar till
att aven en medelmattig kapitalavkastning bor kunna klara dagens avkastningskrav och
betraktas som normal. Mot den bakgrunden &r néiringslivets 16nsamhet pa det hela taget
normal, och detta innebér att det samhéllsekonomiska 16neutrymmet inte behover
korrigeras for dalig eller otillrdcklig 16nsamhet.

Summering. Lonsamheten dr en central drivkraft for néringslivets investeringar, och
produktionskostnaderna far dirfor inte oka alltfor mycket for att dventyra den 16nsamhet
som krévs for att nodvindiga investeringar ska genomforas. Det finnns olika metoder att
maita ndringslivets lonsamhetsutveckling. Olika bedomare, som KI och LO:s ekonomer,
har kommit fram till slutsatsen att Ionsamheten dr normal, bdde om man ser till
utvecklingen av vinstandelen i niringslivet och om man utgér fran olika matt pa
kapitalavkatsningen och ndr hinsyn tas till sinkningen av den riskftria réntan.

Den senaste innebdr att den riskfria réntan, som fungerar som en bottenplatta i d4garnas
avkastningkrav, historiskt sett &r mycket lag, medan riskpremien ér extremt hog. Bade den
faktiska avkastningen och avkastningskraven har sénkts i delar av néringslivet for att
kunna anpassas till de sénkta rdntorna. Bade KI och andra bedémare anser darfor att
ndringslivets 16nsamhet 1 stort sett & normal. Mot den bakgrunden utgdr naringslivets
lonsmhetsutveckling inte nagon begriansning av det samhillsekonomiska loneutrymmet.

Den internationella konkurrenskraften

Okade 16ner #r en central del av arbetskraftskostnaderna och for att fa en bild av den
internationella konkurrenskraften brukar enhetsarbetskraftskostnaderna jamfora mellan olika
konkurrentldnder, och dé tar man hansyn till inte bara 16nekostnader utan ocksa till produk-
tiviteten. En sadan jamforelse kan dock vara komplicerad. Som ett alternativ jamfors 1 stéllet
enbart olika ldnders loner och 16nekostnader. LO:s ekonomer har presenterat en sadan
redovisning i1 deras senaste konjunkturbeddmning. Det &r intressant att géra en kort
summering av denna analys.*°

Vid en jamforelse av 16neutvecklingen i en grupp ldnder som bestar av flera Euro-ldnder, och
vissa andra ldnder, som inte har den gemensamma valutan och som konkurrerar med Sverige
pa olika exportmarknader rdknar LO:s ekonomer med en 16nedkningstakt pé 2,5 procent per

30 Samhillsekonomiska loneutrymmet som en del av LO-ekonomernas utsikter for oktober 2015.
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&r under bade 2015 och 2016.3! En annan grupp av linder, som anviinds for denna
l6nejdmforelse, bestar av europaldnder som ligger ndrmast Sverige, vilka ar Tykland,
Osterrike och de nordiska linderna. I dessa linder forvintas de genomsnittliga
16nedkningarna motsvara omkring tre procent per ar under 2016 och 2017.

Detta innebér att med olika prognoser om en varierande 16nedkningstakt i vart land for 2016
och 2017, som ligger i intervallet 3-3,5 procent per ar, kan de svenska lénerna forvintas oka
nagot snabbare 4n 1 vissa av vara konkurrentlainder. Men denna skillnad kan i likhet vad som
géllde under 2013 och 2014 motiveras av att Sverige har en nagot starkare ekonomi &n manga
av de jamforbara linderna.

Summering. [ arbetet med att bestimma det samhéllsekonomiska loneutrymmet ar det
motiverat att gora en jaimforelse av 1oneutvecklingen mellan Sverige och véara konkurrent-
lander. Man kan ocksa anvénda andra métt som ger en bild av vér internationella kon-
kurrenskraft. En jimforelse av 16neutvecklingen for olika grupper av konkurrentlander
utmynnar i slutsatsen att den forvintade 16ne6kningstakten under de ndrmaste aren kan bli
nagot hogre 1 Sverige dn som ett genomsnitt for vissa konkurrentlander. Men skillnaden ar
liten och kan motiveras av den nagot starkare svenska ekonomin.Skillnaden leder inte heller
till ndgon pataglig forsdmring av var internationella konkurrenskraft och ldgger darfor inte
nagon avgorande restriktion pa 16neutrymmet.

Slutsatser om loneutrymmet

En samlad bedomnnig av de faktorer som bestimmer l6neutrymmet med lednnig av framst
inflationsmaélet tillsammans med niringslivets forvéntade prishdjningar pa sin produktion och
den strukturella produktivitetshdjningen under de narmaste aren leder fram till ett
samhillsekonomiskt 16neutrymme, som antingen kan redovisas i intervallet 2,5-3,5 procent
per ar (1-2+1,5) eller, med storre precisering, faststéllas till 3,2 procent (1,6+1,6), som ocksa
KI kommer fram till. P& ldngre sikt, frdn 2024 och framat, rdknar KI med ett [oneutrymme pé
3,6 procent per ar (2,2+1,4).

De principiella skilen &r ocksa starka for att I1oneutrymmet bor ligga i den dvre delen av detta
intervall, ndmligen runt 3-3,5 proccent:

e Vid ett avstaende av 16neutrymme finns det risker for att det icke-utnyttjade
16neutrymmet gar till 6kade vinster som inte anvinds for att finansiera hogre
investeringar, eller till 6kad 16neglidning for framfor allt grupper av tjinstemidn med
en stark stillning pa arbetsmarknaden.

e Dessutomt dr dagens 16neskillnader mycket stora mellan arbetare och tjinstemén och
l6neandelen i ekonomin har ocksé minskat under en liingre period.>? Det finns dirfor
tydliga fordelningspolitiska motiv for I16nedkningar som kan korrigera for vissa av
dessa fordelningspolitiska skevheter och for detta krévs ett storre 1oneutrymme.

e Riskerna for att for stora lonedkningar ska forsdmra den internationella konkurrens-
kraften dr relativt begransade, dels for att avvikelsen till exempelvis Industrifackens

31 Denna grupp bestar av féljande ldnder: Belgien, Danmark, Finland, Frankrike, Italien, Nederldnderna, Norge,
Spanien, Storbritannien, Tyskland och Osterrike.
32 Lonerapport 2015. Loner och 16neutveckling &r 1913-2014 efter klass och kén, av Mats Larsson, LO, 2015.
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lonekrav dr sma, dels fungerar den rorliga vixelkursen som en kompenserande
mekanism som aterstillder konkurrenskraften nér den rubbas av stora 16nedkningar.

e Dessutom dr med dagens laga inflationstryck risken minimal for en 16nedrivande
inflation som kan leda till att inflationen blir hogre &n inflationsmalet.

e Aven Riksbanken prioriterar nigot hogre 16nedkningar for att littare kunna né
inflationsmaélet och risken for rintehdjningar ar 1 dagslaget sma som foljd av for hoga
l6nedkningar. Alltfor ldga I6nedkningar kan, vilket ocksé KI pekar pa, istéllet dventyra
mdjligheterna att né inflationsmalet, vilket &r mer sannolikt i dagsldget nér Riks-
banken har mycket begrinsade mojligheter att mota laga Ionedkningar med en mer
expansiv penningpolitik.>?

e Lonerna ar alltsa inte bara en kostnadspost utan ocksa den viktigaste inkomstskallan i
hushéllens disponibla inkomster . Nagot hogre 16nedkningar kan dérfor bidra till en
behovlig forstirkning av I6ntagarnas kopkraft, som sin tur r viktig for att stimulera
den privata konsumtionen, sirskilt som dagens inhemska efterfragan behdver
forstirkas for att fa upp tillvaxten. Konsumtionseffekten blir ocksa stérst om en stor
del av l6neutrymmet gér till grupper med hog konsumtionsbenédgenhet.

33 Lonebildningsrapporten 2015, Konjunkturinstitutet.



