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Ekonomiska utsikter

LO-ekonomerna utger sedan 1947 en konjunkturrapport.
Den kommer ut tva ganger om aret, var och host.
Detta ar 2015 ars varrapport.

Vid fragor om prognosen, ring Lars Ernsater pa telefon 08-796 27 44.
Beréakningarna slutférdes den 14 april
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1. Sammanfattning: Minskad
europeisk atstramning ger okad
tillvaxt i Sverige.

Europeisk ekonomi har utvecklats mycket svagt
under de senaste aren. Sverige har drabbats sarskilt
hart eftersom svensk export i sa hog grad gar till
eurolidnderna, vars ekonomiska utveckling har varit
mycket dalig. Det svenska néringslivet har under
flera ar — trots hyggliga vinster och 1aga réntor —
varit ovilligt att investera.

Hushallens konsumtion har varit den framsta killan
till ekonomisk utveckling under de senaste aren.
Hushallen har under de senaste aren fatt patagligt
sdnkta skatter och hojda realloner. Men delar av
detta utrymme har sparats istéllet for att
konsumerats, sannolikt bl.a. pa grund av att
hushallen #r osidkra kring vilfardens langsiktiga
finansiering. Konsumtionen hade legat pa en
betydligt hdgre niva om inte sparandet hade varit sa
hogt.

Sverige har under de senaste sju aren inte haft nagon
BNP-tillvixt per capita samtidigt som arbetslosheten
allt sedan finanskrisen har befunnit sig pa omkring
hoga atta procent. Efterfragetillvixten har varit for
lag for att driva ner arbetslosheten under en period
nar arbetskraften vuxit snabbt, framfor allt drivet av
befolkningsokning och utforsidkringar.

Sveriges ekonomiska problem har forvirrats av en
illa fungerande stabiliseringspolitik dér finans- och
penningpolitiken under flera ar har varit felaktigt
utformad.

Om svensk ekonomi ska lyfta krivs det en hygglig
ekonomisk utveckling i Europa som &r var
huvudsakliga marknad for exporten. En jamforelse
av den ekonomiska utvecklingen i USA respektive
Euro-omradet under de senaste sju aren ger en
intressant bild. Efter den akuta finanskrisen 2008 sa
skedde en aterhdmtning i bade amerikansk och
europeisk ekonomi enligt ett snarlikt monster. Men
detta monster brots under ar 2011 samtidigt som
Europa inledde sin atstramningspolitik. Nu borjar
tecken komma pa att Europa dr pa vig mot en viss
vindning. Ekonomin i Euro-omradet véntas vixa
med ungefir 1,5 procent i ar och 2,0 procent ar
2016.
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Nagra faktorer bakom skiftet i Europa bor sirskilt
lyftas fram. Den enskilt viktigaste faktorn dr att
finanspolitiken blivit mindre atstramande. Den
politiska balansen har férindrats i flera
medlemsstater samtidigt som EU-kommissionen nu
sitter fokus pa behovet av 6kade investeringar i
Europa. Finanspolitiken i Europa forvintas bli
neutral i ar och under ar 2016. En annan viktig
faktor &r att ECBs penningpolitik har blivit mer
expansiv. Aven det sinkta oljepriset, forbittrade
kreditkanaler och 16nedkningar i Tyskland &r
faktorer bakom skiftet.

For forsta gdngen sedan innan finanskrisen finns
relativt goda mojligheter att samtliga EU-lidnder
under ar 2015 kommer att uppvisa positiv tillvéxt.
En eventuell vindning i Europa kan gora att sju
magra ar i svensk ekonomi nu f6ljs av en starkare
utveckling. Om vindningen i Europa avbryts sa
kommer det ge patagligt negativa effekter for
utsikterna for svensk ekonomi.

Under forutsittning att konjunkturbilden for Europa
realiseras sa viantas BNP-tillvixten i Sverige ta fart
och blir 3 procent i ar och 3,5 procent 2016.

En bittre utveckling i Europa skapar tillsammans
med en rejilt forsvagad krona och laga réantor
gynnsamma forutséttningar for tillvixt: flera ars
kriftgang for export och industriproduktion kan
brytas, hushallen borjar dra ner sitt rekordhdga
sparande och investeringsuppgangen breddas och
forstérks.



Tabell 1:1
Nyckeltal
Procentuell férandring om inget annat anges

2013 2014 2015 2016
BNP till marknadspris 1,3 2,1 3,0 3,5
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 2,3 2,7 3,2
BNP i Euroomradet -0,4 0,9 1,5 2,0
BNP i USA 2,2 2,4 3,1 3,0
Sysselsattning 1,0 1,4 1,3 1,4
Arbetsléshet <1> 8,0 7.9 7,8 7,6
Sysselsattningsgrad <2> 79,8 79,9 80,3 80,6
Timlén <3> 2,5 2,7 2,8 3,3
Produktivitet i nar.livet<4> 1,7 0,7 1,8 2,3
KPI 0,0 -0,2 0,1 1,2
KPIF 0,9 0,5 0,9 1,7
Real disponibel inkomst 2,1 2,7 2,6 2,8
Bytesbalans <5> 6,9 5,8 5,8 5,7
USD/SEK <6> 6,5 6,9 8,9 9,3
EUR/SEK <6> 8,7 9,1 9,3 9,3

<1> Procent av arbetskraften <2> Procent av befolkningen
20-64 ar <3> Enligt konjunkturldnestatistiken <4> Kalender-
korrigerad <5> Procent av BNP <6> Helarsgenomsnitt, procent

Killa:SCB samt egna berdkningar

Sysselséttningen fortsétter att 6ka stabilt och i god
takt, men det gor arbetsutbudet ocksa, med en stark
befolkningsdkning som drivkraft. Det innebir att
arbetslosheten sjunker mycket langsamt och landar
pa 7,6 procent 2016.

Starkare efterfragan forbéttrar forutsittningarna for
att inflationen ska stiga, men utrymmet for foretagen
att hoja priserna begrinsas av laga
inflationsforvintningar och hard konkurrens. Det
finns ocksa en fara att 16nedkningarna blir for 1aga
nér trovirdigheten for inflationsmalet dr ifragasatt.
KPIF-inflationen vintas 6ka under det andra
halvaret i ar och stabiliseras klart under 2 procent
2016.

Idag bedrivs en atstramande svensk finanspolitik.
Detta eftersom nya reformer finansieras samtidigt
som stora delar av vilfarden inte 4r indexerad for att
kompensera for 6kade priser och 16ner.
Forstirkningarna av det finansiella sparandet sker
inom staten. Regeringens ambition verkar vara att
det strukturella och finansiella sparandet ska vara
runt noll 2018.

Konjunkturuppgangen i Sverige ar kénslig och
nedatriskerna dverviger. Penningpolitikens

mojligheter att stimulera ekonomin dr begrinsade.
Finanspolitiken i Sverige behdver bli mer expansiv i
nirtid. Vi anser inte att det dr lampligt att i detta
ekonomiska ldge bedriva en atstramande
finanspolitik.

Den faktiska finanspolitiken — sa som den beskrivs i
Varpropositionen 2015 — avviker kraftigt fran den vi
anser vara limplig. Reformernas omfattning under
2015 dr ca atta miljarder. Viktiga forslag inom
jobbpolitiken, som utbildningskontrakt, traineejobb
och extratjanster, hinner knappt generera nagra
kostnader under 2015.

Redan under 2015 hade det varit mojligt att ldgga
storre resurser pa underhall av védgar och jarnvigar,
ombyggnad av vigar till 2+1, stimulanser till hushall
med hog konsumtionsbenédgenhet och statsbidrag till
kommunala investeringar. Det borde ocksa vara
mojligt att snabbare fa igang atgérder for att
forstirka kompetens och arbetsmarknadsforankring
hos de arbetslosa.

Siktet maste nu vara instillt pa budgetpropositionen
for nésta ar. Investeringar som genomfors nu nir
behoven &r stora och réntorna &r 14ga kommer att
vara till gagn nér den europeiska ekonomin nu tycks
vara pa viag mot en viandning. Sverige har goda
mojligheter att genom kloka offentliga investeringar
snabba pa nirmandet mot malet om EU:s ldgsta
arbetsloshet.



2. Internationell ekonomi:
ljusglimtar i Europa

Sju ar har snart forflutit sedan den finansiella
kraschen hosten 2008. Fortfarande priglas den
globala ekonomin av Kkrisens aterverkningar.
Omfattande penningpolitiska stimulanser ér pa
plats i de flesta avancerade ekonomier. I USA har
ekonomin under de senaste aren priglats av en
allt starkare och bredare aterhimtning.
Europeisk ekonomi har under samma period haft
en betydligt svagare utveckling. Men nu borjar
allt fler tecken komma pa att éiven Europa ér pa
vidg mot en vindning. Sju magra ar kan nu
komma att foljas av en starkare utveckling.

En jamforelse av den ekonomiska utvecklingen i
USA respektive Europa under de senaste sju aren
ger en intressant bild. Efter den akuta finanskrisen
2008 sa skedde en aterhamtning i bade amerikansk
och europeisk ekonomi enligt ett snarlikt monster.
Men detta monster brots under ar 2011. Europeisk
ekonomi vinde ater nerat medan amerikansk
ekonomi fortsatte att forstiarkas. I borjan pa 2011
hade USA och euroomradet ungefir lika hog
arbetsloshet. Men idag dr arbetslosheten i USA
under sex procent medan arbetslosheten i Europa ér
elva procent.'
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Tva forklaringar till den skilda utvecklingen i USA
och Europa bor sérskilt lyftas fram. Den viktigaste
forklaringen dr den europeiska atstramningspolitiken

! Utvecklingen pa den amerikanska arbetsmarknaden #r
dock komplex. For samtidigt som arbetslosheten har
kommit ner pa mer normala nivaer sa &r andelen
sysselsatta betydligt ligre dn innan krisen. Ar 2008 var
sysselsittningsgraden néstan 67 procent att jamféra med
drygt 63 procent ar 2014.

som initierades i samband med att ett antal
euromedlemsstater fick akuta ekonomiska problem.
Atstramningarna bestod av detaljerade policykrav
for de lander som tvangs be om nddlan, framst
Grekland, Portugal och Irland. Men dven de
euroldnder som inte hade fullt sa hoga riskpremier
pa sina lan, och darmed kunde finansiera sig sjdlva
pa den privata obligationsmarknaden, kom att
omfattas av ett stramare budgetregelverk. Aven EU-
lander utanfor eurosamarbetet kom i viss man att
omfattas av det stramare budgetregelverket. Effekten
av atstramningspolitiken blev att hela euroomradet
simultant drev en politik for att minska de offentliga
skulderna och hélla tillbaka 16ne6kningarna. BNP
foll i euroomradet ar 2012 savil som ar 2013.”

Den andra forklaringen till den skilda ekonomiska
utvecklingen 4r att USA och Europa har bedrivit
olika typer av penningpolitik. ECB och FED sénkte
rantan kraftigt i samband med finanskrisen. Men
medan ECB valde att under ar 2011 bérja hoja
riantan sa valde FED att behalla riantan lag. ECB har
dérefter steg for steg ater sankt rintan till dagens
niva. FED har dven varit innovativ genom att med
okonventionella metoder understodja den
amerikanska ekonomin. ECB har f6rst i bérjan pa
mars 2015 initierat ett mer omfattande program for
kvantitativa lidttnader pa den europeiska marknaden.
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Sveriges varuexport dr 1 huvudsak koncentrerad till
farre dn tio ekonomier, varav flertalet finns i vart
ndromrade. Den viktigaste ekonomin for svensk
export dr euroomradet som bl.a. inkluderar de for
Sverige viktiga grannlidnderna Tyskland och
Finland. Att svensk ekonomi under fler ar har
utvecklats svagt beror i relativt stor utstrickning pa
att svensk ekonomi har pressats av den negativa

* Aven USA har haft ett forbittrat finansiellt sparande
under perioden men fran en mycket mer expansiv niva.
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utvecklingen i euroomradet. BNP utvecklades
negativt i Sverige under ar 2012 och tkade endast
relativt mattligt under ar 2013 och 2014. Svensk
BNP har utvecklats bittre én flertalet jaimforbara
europeiska linder. Men tar man hinsyn till
befolkningsutvecklingen kan vi konstatera att BNP
per capita i reala termer ar 2014 i Sverige 1ag pa
samma niva som ar 2007. Sveriges BNP mitt per
person har sedan finanskrisen utvecklats ungefir lika
svagt som i Frankrike och betydligt svagare &n i
Tyskland.
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Var prognos 6ver marknadstillvixten i de viktigaste
exportmarknaderna vilar i huvudsak pa EU-
kommissionens prognos fran vintern 2015 samt
OECD globala prognos fran i mars. EU-
kommissionens prognos visar pa en forbéttrad global
ekonomi och inte minst forbittringar for europeisk
ekonomi. Utsikterna for den viktiga tyska ekonomin

har forstarkts under de senaste manader och snittet
bland tyska bedomare som presenterat prognoser
under mars och i bérjan av april var 2,0 procent
BNP-tillvixt for r 2015°.

Flertalet for Sverige viktiga exportmarknader gynnas
patagligt av det 1aga oljepriset. Men nagra for
Sverige viktiga exportmarknader, frimst Ryssland
och Norge, missgynnas pa grund av sin stora
inhemska oljeproduktion.

USA bedodms fortsitta utvecklas gynnsamt under de
kommande aren. Tillvixten beriiknas vara omkring
tre procent bade i ar och nista ar. Bland BRIC-
landerna (Brasilien, Ryssland, Indien och Kina) dr
bilden blandad. Brasiliens och Rysslands
ekonomiska utsikter dr svaga. De kinesiska
tillviaxttalen &r fortsatt hoga men det kommer allt
fler signaler om avmattning och svarigheter att
uppritthalla den hoga tillvéxttakten. Avmattningen
ar delvis resultatet av medvetna ekonomisk-politiska
beslut for att exempelvis flytta fokus fran export till
inhemsk konsumtion. Den klarast lysande stjdrnan
bland BRIC-ldnderna &r Indien vars tillvixt bedoms
forstédrkas ytterligare genom regeringen Modis beslut
att tillata ett storre underskott for att kraftigt 6ka
investeringarna i infrastruktur. Indien planerar bland
annat att oka jarnvigsinvesteringarna under nista ar
med 6ver 30 procent.

? T.ex. Federation of German Industries (BDI) som i sin
senaste prognos fran april 2015 bedomer att BNP vixer
med 2,0 procent 2015.



Olika utsikter i de nordiska léinderna.

Norge

I Norge ar framtidsutsikterna dystrare dn pa ldnge.
De kraftigt sjunkande oljepriserna har paverkat
oljesektorn, och inte minst oljeinvesteringarna, som
bidrar med drygt 20 procent av BNP. Detta far dven
konsekvenser for fastlandsekonomin (exklusive olja,
gas och sjofart). Oljeindustrin star for nira hilften av
exporten och néstan 30 procent av statens inkomster.
Oljeprisfallet minskar nu statens intékter kraftigt.
Regeringen har dock mojlighet att forstirka
budgeten genom att 6ka uttaget fran oljefonderna
fran dagens 3 till 4 procent per ar. Men
arbetslosheten kommer troligen att 6ka nagot nér
nedskirningarna inom oljesektorn, dir var tionde
arbetstagare #r sysselsatt, blir kiinnbara. Aven
hushallens konsumtion kommer att ddimpas nagot.
Sysselséttningen utvecklas svagare dn tidigare och
loneokningstakten avtar samtidigt som inflationen &r
starkare dn véntat.

Under de senaste aren har den norska inflationen
legat betydligt hogre dn den svenska inflationen.
Detta &dr sannolikt bland annat en effekt av att Norge
har haft en battre 16neutveckling @n i Sverige.
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Exporten utanfor oljesektorn utvecklades hyggligt
under fjolaret, bland annat pa grund av en svagare
kronkurs. I mars i ar beslutade dock Norges Bank att
inte sidnka rintan ytterligare, i strid med
forviantningarna, med héanvisning till att oljeprisfallet
inte fatt sa stora realekonomiska effekter som befarat
samt att huspriserna stiger kraftigt. Detta kan stirka
den norska kronan. Samtidigt limnade Norges Bank
dorren 6ppen for rintesankningar senare i ar.

Finland

Under 2014 minskade Finlands BNP for tredje aret i
rad. Storst negativ inverkan pa tillvixten hade den
kraftiga nedgangen av fasta investeringar som nu dr
pa den lidgsta nivan sedan 2002. Samtidigt sjunker
sysselséttningen och arbetslosheten vintas stiga till
drygt 9 procent. Detta i kombination med svag
realloneutveckling bidrar till svag inhemsk
konsumtion. Det laga oljepriset och den sjunkande
inflationen kan dock ha en motverkande effekt.
Eftersom tva tredjedelar av exporten gar till 1ander
utanfor euroomradet kommer den svaga euron att
stirka konkurrenskraften nagot. Daremot fortsitter
exporten att himmas av svag utveckling i Ryssland,
som &r Finlands tredje storsta exportmarknad, och de
fortsatta handelsrestriktionerna.

Enligt finska statistikcentralen har
budgetunderskottet 6kat mer @n vintat till 3,4
procent av BNP 2014, och 6verstiger nu
Maastrichtkriterierna for forsta gangen sedan 1996.
Under 2014 steg ddrmed statsskulden till 59,3
procent av BNP. Enligt finansdepartementets
prognos kommer statsskulden att fortsétta oka dver
60-procentsgriansen under 2015. Infor
parlamentsvalet i april har samlingsregeringen menat
att de maste minska statens utgifter, men att de inte
planerar att hoja skatterna mérkbart. Aven
oppositionen har liknande asikter. Centerpartiet, som
i opinionsundersokningarna &r det storsta partiet, vill
frysa de statliga utgifterna pa 2014 arsniva men kan
dven tinka sig att minska utgifterna om det blir
nodvindigt.

Danmark

Den danska ekonomin har aterhdmtat sig och BNP
okade i fjol for forsta gangen sedan 2011.
Forutséttningarna for fortsatt tillvaxt dr goda. Den
inhemska konsumtionen har tagit fart och hushallens
framtidstro ljusnar, fraimst pa grund av att
sysselsdttningen Okar, realloneutvecklingen &r
positiv och réntorna &r historiskt laga. Den privata
konsumtionen blir ddrfér motorn i den fortsatta
uppgéngen. Aven de privata investeringarna okar i
takt med att efterfragan starks. Exporten stirks nagot
nir efterfragan i omvérlden okar.

Diremot kvarstar riskerna for lokala husprisbubblor
i nagra av de storre stiderna.

Budgetatstramningarnas negativa effekt pa tillvixten
ar nu i stort sett Over. Samtidigt blir
penningpolitiken mer expansiv i takt med att ECB
for en mer expansiv politik, eftersom den danska
kronan ir knuten till euron.



Tabell 2:1
BNP-utvecklingen pa Sveriges storsta
exportmarknader

2015 2016

Euroomréadet 1,5 2,0
varav

Tyskland 2,0 2,0

Finland 0,5 1,5
Norge 1,1 2,2
Storbritannien 2,6 2,5
Danmark 1,7 2,1
USA 3,1 3,0
Kina 7,0 6,9
Polen 3,2 3,4
Ryssland -3,5 0,0
Japan 1,0 1,4
Turkiet 4,0 4,0

Kiilla: EU-kommissionen, OECD, nationella kdillor och
egna berdkningar

Var bedomning ir att i ljuset av flera positiva tecken
under de senaste manaderna sa finns det storre
anledning #n i hostas att se med viss tillforsikt pa
den europeiska utvecklingen under aren 2015 och
2016. Eftersom Europa &r Sveriges huvudsakliga
marknad for exporten av varor och tjinster sa far
detta konsekvenser for bedomningen av den svenska
exportutvecklingen som vi bedomer kommer att bli
den starkaste sedan ar 2011.

En indikation pa att det generella stimningslédget for
europeisk ekonomi har forstirks ar att
konfidensbarometern i euroomradet har legat pa 100
eller 6ver under det senaste aret. Det forbittrade
ekonomiska ldget i Europa beror pa flera
samverkande faktorer som sammantaget stirker
fortroendet och optimismen i Europa. Nagra av de
mest centrala faktorerna bakom det forbéttrade
ekonomiska ldget i Europa dr minskad atstramning,
mer expansiv penningpolitik, lidgre oljepriser samt
bittre fungerande kreditkanaler.
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1. Mindre atstramande politik.

Under 2014 har finanspolitiken i Europa varit
neutral. Det strukturella sparandet forstirktes med en
tiondels procent i euroomradet och forsvagades lika
mycket i hela EU-omradet. Detta kan jamforas med
2013 da det strukturella sparandet forstéirktes med en
procentenhet i EU-omradet. EU-kommissionens
bedomning &r att det strukturella finansiella
sparandet kommer att vara nira neutralt dven ar
2015 och till och med forsvagas nagot under ar
2016.

Den politiska balansen har foridndrats i flera
medlemsstater och nya politiska ledare har tilltritt
som tagit avstand fran de senaste arens ensidiga
atstramningspolitik. Ett sadant exempel &r att Italien
sedan ar 2014 leds av den socialdemokratiska
politikern Matteo Renzi. Det #r ocksa uppenbart att
det har skett en kraftig ekonomisk-politisk
forflyttning inom EU-kommissionen som i minskad
utstrackning betonar atstramning. Mycket pekar mot
att det nu pagar en kraftmitning mellan Berlin och
Bryssel dér den nya EU-kommissionen under
Juncker forsoker aterta makt som gatt forlorad till
Berlin under de senaste aren. Ett exempel &r att
kommissionen utan att konsultera Tyskland delvis
luckrade upp reglerna for stabilitets- och
tillviixtpakten. *

* I tidskriften Spiegel “‘Shrinking Merkel Down To Size:
Berlin Faces Austerity Challenge in Brussels” beskrivs
hur Juncker pa sittande kommissionsméte genomforde
forandringar av stabilitets- och tillvixtpakten utan att ge
den tyska regeringen mdjlighet att intervenera (10
februari, 2015).



EU-kommissionens har ocksa i sin senaste
landrapport riktat hard kritik mot Tysklands alltfor
laga offentliga investeringar.” Den nya
kommissionen har ocksa i sin politiska retorik satt
fokus pa behovet av okade investeringar i Europa.

Kommissionen har presenterat en investeringsplan
som tillfors atta miljarder euro fran EU-budgeten,
men som enligt kommissionens berdkningar genom
hivstangseffekter totalt bidrar till 6kade
investeringar om 315 miljarder euro under en period
pa tre ar. Det finns anledning till att vara skeptisk till
hur stor och effektiv investeringsplanen blir. Men
investeringsplanen &r en tydlig symbol for hur den
nya kommissionen nu politiskt distanserar sig fran
atstramningspolitiken.

Hojda tyska loner

Den 24 februari trdffades ett nytt avtal mellan IG
Metall och arbetsgivarorganisationen Gesamtmetall i
Tyskland. Avtalet giller for verkstadsindustrin i
avtalsregionen Baden-Wiirtenberg. Detta
“pilotavtal” foljs sedan enligt tysk tradition av

avtal med ett likande innehall i de dvriga
avtalsregionerna sa att hela den tyska
verkstadsindustrin ticks. Lonedkningarna i det nya
avtalet uppgar till 3,4 procent och géller fran den 1
april 2015 till den 31 mars 2016. For perioden 1
januari 2015 till 31 mars 2015 utgar ett
engangsbelopp pa 150 euro. Det gamla avtalet 16pte
ut den 31 december 2014. Det nya

avtalet omfattar saledes en period av 15 manader
och motsvarar en nivadkning pa 2,7 procent riknat i
12 manaders takt. Nivan dr ddrmed nagot ldgre dn
det foregaende avtalet som triffades i maj 2013.
Nivaokningen i det avtalet motsvarade en 6kning
med 3,4 procent métt i 12 manaders takt. Det dr

de ldgsta 1onerna som hojs i avtalsuppgorelserna och
inte utgaende 16n. Det gor att den 16nekning som
uppmiitts i efterhand kan vara bade hogre eller légre.
Under de senaste tre aren har den uppmétta
16nedkningstakten varit nagot lagre &n 6kningen av
lagsta 16nerna.

> Germany is experiencing macroeconomic imbalances,
which require decisive policy action and monitoring.
Risks have increased in light of the persistence of
insufficient private and public investment, which
represents a drag on growth, and contributes to the very
high current account surplus which continues to deserve
close attention. The need for action so as to reduce the
risk of adverse effects on the German economy and, given
its size, of negative spillovers to the economic and
monetary union, is particularly important. Ur EU-
kommissionens landrapport om Tyskland (26 februari,
2015)

Fran 1 januari 2015 infors en minimilon pa 8:50
euro per timme i Tyskland. Detta ldr enligt tyska
Bundesbanks berdkningar leda till en 16nedkning pa
0,5 procent i hela Tyskland. Effekten lar vara som
storst inom den tyska tjdnstesektorn. Inom industrin
lér effekten vara liten.

2. Aktivitet fran ECB

Den europeiska centralbanken och dess chef Mario
Draghi hade en avgorande roll for att sitta stopp for
spekulationerna om ett stundande sammanbrott for
eurosamarbetet genom beskedet sommaren 2012 att
“the ECB is ready to do whatever it takes to
preserve the euro”. Detta retoriska 16fte fran ECB
kompletterades direfter med lanseringen av ett
program for att kunna kopa statsobligationer — det sa
kallade Outright Monetary Transactions (OMT). Ett
program som aldrig har behovts anvindas utan bara
genom sin blotta existens kraftigt sinkte
riskpremierna i ett antal ldnder som hade varit
foremal for spekulation om “exit” fran
eurosamarbetet. ECB tog initiativ vid en tidpunkt da
varken EU-kommissionen eller radet formadde att
agera med kraft for att sétta stopp for
spekulationerna om eurosamarbetets upplosning.

Men ECB har varit visentligt mindre framgangsrika
i sitt arbete for att uppna en inflation i niva med sitt
inflationsmal, som inom EMU-omradet definierats
till ndra men under tva procent. En jaimforelse
mellan europeiska ECB och amerikanska FED visar
att ECB har bedrivit en vésentligt mindre effektiv
penningpolitik. Men nu agerar ECB med kraft och
har paborjat ett omfattande program for kvantitativa
lattnader som omfattar mer dn 1 000 miljarder euro,
motsvarande ungefidr en tiondel av hela
euroomradets BNP. Programmet kommer att 16pa
fran mars 2015 fram till minst september 2016.
Programmet bedoms redan innan det formellt hade
sjosatts haft en effekt pa marknaden genom sénkta
rantor pa stats- och foretagsobligationer. Den allt
mer expansiva penningpolitiken ir en av
anledningarna till att euron har forsvagats mot
dollarn och andra valutor och ddrmed ger dragkraft
at exportforetag lokaliserade inom euroomradet. En
stor utmaning for europeisk ekonomi &r det
deflationstryck som finns i flera ldnder, inklusive
Sverige. Det finns en risk att den laga inflationen
sanker de langsiktiga inflationsforvéintningarna
vilket kan skapa deflationstendenser dér t.ex. inkop
skjuts upp i avvaktan pa ldgre framtida priser.
Riskerna for varaktiga deflationsproblem ddampas av
aktiviteten fran ECB. Men ocksa av relativt positiva
tecken pa okade 16ner i Tyskland huvudsakligen pa
grund av ett nytt industriavtal.
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Kvantitativa lidttnader i Europa

ECB fattade i borjan pa ar 2015 beslut om att inleda
ett sa kallat "Expanded Asset Purchase Programme”.
Programmet ska paga fran mars 2015 till september
2016 och sedan fortsitta sa linge som behdvs for att
ECB ska na sitt mal om en inflation nira men under
tva procent: "until the Governing Council sees a
sustained adjustment in the path of inflation that is
consistent with its aim of achieving inflation rates
below, but close to, 2% over the medium term”.°
Programmet bygger vidare pa nagra program som
har varit igang sedan hosten 2014 och omfattar
sammanlagt 60 miljarder euro per manad i kop.
K&pen kommer i huvudsak att besta av
statsobligationer. Kopen kommer goras i relation till
eurolidndernas storlek vilket betyder att inkdpen
kommer att domineras av tyska och franska papper.
Aven ett antal europeiska institutioner som ger ut
obligationer kommer omfattas, framforallt
Europeiska investeringsbanken. Syftet med
programmet &r att fa upp nivan pa inflationen genom
att séinka foretagens och hushallens réntor och
diarmed oka deras konsumtion och investeringar.
Programmet har redan haft en effekt eftersom
obligationsrantor har sankts och euron har
forsvagats. Men det aterstar att se hur effektivt
programmet ar pa lite lingre sikt. En av flera
utmaningar &r att europeiska foretag, till skillnad
fran i USA, i huvudsak finansierar sig via banklan
och inte pa obligationsmarknaden.

3. Lagre oljepris

Oljepriset halverades mellan sommaren 2014 och
borjan pa 2015. Det snabba och starka oljeprisfallet
drivs framst av ett 6kat utbud. Det sinkta oljepriset
gynnar bade konsumenter och foretagen.
Konsumenternas kdputrymme vixer och foretagens
produktionskostnader sjunker. Det sénkta oljepriset
fungerar i1 praktiken som en skattesinkning utan
potentiellt negativa effekter pa offentlig sektors
finanser. Effekten pa den globala konjunkturen av
det halverade oljepriset dr sannolikt mycket pataglig.
Berikningar fran IMF pekar mot att effekten uppgér
till omkring 0,5 procentenheter pa global BNP.

 ECB 22 januari 2015

Diagram 2:7
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Halverat pris pa olja

Det snabba och starka oljeprisfallet &r ett sdllsynt
fenomen ur ett historiskt perspektiv. Om vi blickar
tillbaka pa de mer kraftfulla oljeprisfallen de senaste
25 aren sa har dessa samtliga varit kopplade till
kriser som 6verraskande dampat efterfragan pa olja;
den ekonomiska krisen i borjan pa 1990-talet,
Asienkrisen, terrordaden 2001 och den finansiella
kraschen 2008. Det senaste oljeprisfallet har till
skillnad fran fallen under de senaste 25 aren skett i
en miljo dir den globala tillvéxten stérks. Fallet i
oljepris drivs av flera faktorer. Nagra av de faktorer
som brukar lyftas fram dr okat utbud pa grund av ny
oljeutvinning i USA (sa kallad fracking), ovéntat
hog oljeproduktion i Libyen och Irak trots pagaende
inbordeskrig, minskad strukturell efterfragan pa olja
och energi t.ex. pa grund av policybeslut att minska
viaxthusutsldapp och konjunkturavmattning i Kina.
Men den mest centrala faktorn bakom oljepriset dr
sannolikt att Saudiarabien trots spekulationer om
motsatsen har valt att fortsitta producera olja och
ddrmed uppritthallit utbudet. Den Saudiarabiska
oljeministern Ali al-Naimi motiverade beslutet att
lata kranarna sta 6ppna pa foljande sitt. ’If I reduce,
what happens to my market share? The price will go
up and the Russians, the Brazilians, US shale oil

producers will take my share”.’

4. Forbittrade kreditkanaler

ECB:s ”Bank Lending Surveys” fran borjan pa 2015
visar att de europeiska foretagens efterfragan pa lan
har forstérkts samtidigt som tillgangen pa 1an ocksa
har forbittrats. Detta dr en viktig signal om
utvecklingen i den reala ekonomin. Det europeiska
banksystemet har blivit mer stabilt i takt med att allt
fler delar i den europeiska bankunionen kommer pa
plats och att ansvaret for de storsta europeiska
bankerna nu blir ett ansvar inte bara for det enskilda

" Financial Times, 10 mars 2015
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hemlandet, utan for alla lander som deltar i
bankunionen. Ett mer stabilt europeiskt banksystem
forstirker mojligheterna for foretag i den reala
ekonomin att finansiera investeringar. Det finns
ocksa efter flera ar med svag ekonomisk utveckling
uppddmda behov inom foretagssektorn att varda
investeringskapitalet. Detta underlittas i dagens
miljo med forbittrade kreditkanaler och laga rintor.
I nagra linder dir ekonomin pressats langt under
nivan fore finanskrisen drivs sannolikt ekonomin av
rekyleffekter nir atstramningstrycket skruvas ner.

Samtidigt finns det ocksa risker for den europeiska
ekonomins utveckling. En risk &r en accentuerad
politisk konflikt mellan EU och Ryssland. En annan
risk #r att oljepriset stiger mot mer normala nivaer
och ddarmed ddmpar den ekonomiska utvecklingen.
En tredje risk dr den osidkerhet som alltjimt priaglar
Greklands relation till eurosamarbetet och de
spridningseffekter ett sammanbrott i forhandlingarna
mellan EU och Grekland kan ha for synen pa
stabiliteten i andra ekonomiskt utsatta euroldnder.

Var samlade bild &r att de olika utvecklingstrenderna
i Europa bidrar till att stirka forutsittningarna for en
relativt god ekonomisk utveckling. Det finns nu
mojligheter att tillvixten for forsta gdngen sedan
finanskrisen kommer att vara positiv i samtliga EU-
lander ar 2015.

Stora skillnader i penningpolitik

For nérvarande dr skillnaderna stora nir det géller
den penningpolitiska inriktningen mellan olika
valutaomraden. Det r ett uttryck for att USA och
Europa befinner sig i helt olika konjunkturfaser och
har stor betydelse for vixelkursutvecklingen.

ECB paborjar nu omfattande tillgangskop samtidigt
som Federal Reserve har avslutat sina kdp och
véntas ga mot rantehdjningar senare i ar.

Federal Reserves styrrinta dndrades senast den 16
december 2008 da den sénktes fran 1,0 till ett
intervall pa 0-0,25 procent. Man har inte beslutat om
en tidpunkt for den forsta hojningen av riantan, men
”den framatblickande vigledningen” har efter hand
forandrats. En tid angav man "troskelvarden” for
inflation och arbetsloshet som kunde gora en hojning
aktuell. Sedan talade man om att vara “talmodig”
och nu i mars sdger man att den forsta
rantehojningen kommer att vara beroende av
virderingen av inkommande data. Man vill se
ytterligare forbittringar pa arbetsmarknaden och
vara rimligt sdker pa att inflationen kommer att réra
sig mot 2 procent pa medellang sikt.

Nagot svagare data under senare tid tyder pa att en
forsta hojning kommer i host (september)

Den forsta rdntehdjningen dr en viktig hdndelse som
signalerar att FED ser goda mojligheter till en
sjalvbdrande tillviaxt och en normalisering av
penningpolitiken efter narmare atta ar med noll-
ranta.
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3. Nu vander svensk ekonomi upp

° BNP-tillvixten tar fart och 6kar med 3
procent i ar och 3,5 procent 2016.

. Sysselséttning och arbetskraft 6kar stabilt,
arbetslosheten sjunker mycket langsamt
och landar pa 7,6 procent 2016.

° Inflationen méitt med KPIF stiger i ar och
stabileras under Riksbankens mal 2016.

BNP okade kraftigt, med drygt 1 procent, det fjirde
kvartalet i fjol, sdsongrensat och jamfort med
kvartalet innan. Konjunkturbarometern,
Inkopschefsindex, och andra indikatorer pekar mot
en mer forsiktig borjan av 2015. Men efter hand
vintas sedan tillvéxten ta fart efter flera svaga ar.

En bittre utveckling i Europa, tkad efterfragan pa
investeringsvaror i omvérlden och en rejélt
forsvagad krona vintas bryta flera ar av kriftgang
for export och industriproduktion.

Stigande formdgenhetsvirden, forbéttrad soliditet
och ett 6kat fortroende i sparen av en ljusare syn pa
den ekonomiska utvecklingen innebir att hushallen
borjar dra ner pa sitt rekordhdga sparande och
konsumtionen vixer med 3 procent bade i ar och
nésta ar.

Konjunkturuppgéangen ger tillsammans med laga
rdntor gynnsamma forutsittningar for investeringar
framdver. Niringslivets investeringar exklusive
bostidder vintas gradvis 6ka snabbare. Samtidigt
véntas bostadsbyggandet plana ut pa en relativt hog
niva och den kraftiga tillvdxten i
bostadsinvesteringarna ddmpas.
Investeringstillvixten bli ddrigenom bredare de
kommande aren.

Antalet nyanmilda lediga platser ligger hogt och
antalet varsel om uppsédgning dr fortsatt lagt. Det
indikerar en fortsatt stabil sysselsittningsuppgang.
Liksom tidigare fungerar utvecklingen i de
tjansteproducerande sektorerna som motor for
sysselsdttningsokningen. Sysselsdttningen véntas
ocksa vixa kraftigt i offentlig sektor.
Sysselséttningen 6kar med sammantaget 130 000
personer i ar och nista ar. Samtidigt raknar vi med
att arbetsutbudet 6kar med drygt 60 000 personer per
ar 2015 och 2016 — merparten av 6kningen forklaras
av en O0kad befolkning. Det innebér att
arbetslosheten sjunker mycket langsamt och landar
pa 7,6 procent 2016.

En viss aterhdmtning i Europa och starkare
konjunktur i Sverige forbittrar forutséttningarna for
att inflationen ska stiga och det finns tecken pa att
KPIF-inflationen exklusive energi har bottnat. Men
utrymmet for foretagen att hoja priserna begrinsas
av laga inflationsforvintningar och hard konkurrens.
Dirtill kommer att oljeprisfallet dimpar bade den
faktiska inflationen och inflationsférvéantningarna.
Det finns ocksa en fara att 16nedkningarna blir for
laga nir trovardigheten for inflationsmalet dr
ifragasatt. KPIF-inflationen vintas 6ka under det
andra halvaret i ar och na 1,5 procent i slutet av aret.
Uppgéngen vintas sedan stanna av och under 2016
stabiliseras KPIF-inflationen i underkant av 2
procent.

Prognosforutsittningar och risker

Vi har i vara berdkningar utgatt fran Riksbankens
bedomning fran den 18 mars om att reporéntan
forvintas ligga kvar pa -0,25 procent atminstone till
andra halvaret 2016.

Vidare forutsitts att Riksbanken ”g6r vad som
krévs” for att héalla kronkursen mot euron ofdrandrad
pa nuvarande niva. Samtidigt antas dollar/euro-
kursen ga mot paritet. Sammantaget innebir det en
viss ytterligare kronforsvagning.

Finanspolitiken bedrivs enligt principen att reformer
ska finansieras “krona for krona”. Vi antar att
utgiftsatgiarder genomfors fran halvarsskiftet i ar och
nista ar — bl.a. 6kade transfereringar och 6kad
offentlig konsumtion och investeringar - som
sammantaget hojer utgifterna 2016 med cirka 25
miljarder kronor. Reformerna finansieras bl.a. med
att nedséttningen av arbetsgivaravgiften for unga tas
bort. Antagandena avspeglar grovt vad som
foreslagits i varpropositionen och vad som aviserats
for 2016.

Vi gor ingen egen prognos for offentlig konsumtion
och offentliga investeringar utan stoder oss pa
Konjunkturinstitutets bedémning i Konjunkturlédget,
mars 2015.

Konjunkturuppgangen i Sverige ar kénslig och
nedatriskerna dverviger. Penningpolitikens
mojligheter att stimulera ekonomin dr begridnsade.
Finanspolitiken i Sverige behdver bli mer expansiv i
nirtid. LO-ekonomerna har dirfor foreslagit att
reformer genomfors 2015 och 2016 som finansieras
langre fram ndr tillvixten i ekonomin &r sdkrad
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Bittre fart pa exporten

Svensk export, sérskilt exporten av varor, har
utvecklats svagt de senaste aren. Huvudforklaringen
ar lagkonjunkturen i Europa, dit ungefar % av
exporten gar. En sarskilt svag efterfragan pa
investeringsvaror, som ir en viktig del av den
svenska exporten, och en stark krona har gjort
uppforsbacken brantare.

I ar och nésta ar finns det forutsittningar for en
gynnsammare utveckling. Tillvidxten i Europa véntas
bli bittre och investeringarna 6ka. Dértill kommer
att kronan har forsvagats rejilt.

Exporten steg kraftigt det fjarde kvartalet i fjol men
utrikesstatistiken for januari och februari pekar mot
en samre utveckling under det forsta kvartalet i ar.
Samtidigt dr stimningsldget inom industrin som det
speglas i Konjunkturbarometern och
Inkdpschefsindex hyggligt och orderingangen pa
exportmarknaden enligt SCB tycks vara pa uppgang.

Marknadstillvédxten vintas bli cirka 4 respektive
cirka 5 procent 2015 och 2016.

I nagon grad halls marknadstillvixten tillbaka av en
patagligt svag utveckling av importen till Norge,
vilket sammanhénger med dimpade investeringar i
sparen av liagre oljepriser. Konflikten i Ukraina ger
forsvagad export till Finland och vissa andra ldnder.

Svensk export antas vixa nagot snabbare dn
marknadstillvixten nir efterfragan pa
investeringsvaror okar i omvirlden, men framfor allt
pa grund av den svaga kronan. Kronkursen vintas i
ar vara cirka 8 procent svagare én i fjol och cirka 12
procent svagare jamfort med 2013.

Under de senaste tre aren har exporten av tjanster
vuxit betydligt snabbare dn exporten av varor.
Tjdnsteexporten har inte missgynnats pa samma sitt
som varuexporten av den svaga
investeringskonjunkturen i omvérlden. I ar och nista
ar véntas utvecklingen bli mer likartad, vilket dr det
normala eftersom det finns sa klara kopplingar
mellan varu- och tjinsteexport.

Importen antas i var prognos f6lja historiska monster
och bedomningen bygger pa skattade samband
mellan importen och efterfragan dér hinsyn tas till
att importinnehallet varierar mellan olika
efterfragekomponenter. I fjol 6kade importen
mycket snabbare dn exporten, mycket beroende pa
tillfalliga faktorer, och nettoexporten drog ner BNP-
tillvixten med drygt 1 procent. I &r och nésta ar
véntas importen vixa nagot snabbare dn exporten.

Bidraget till BNP fran nettoexporten bli marginellt
negativt.

Faktorer bakom svag utveckling av
vildshandeln

I EU-kommissionens vinterprognos diskuteras
orsaker till senare ars tréga utveckling av
virldshandeln (Box I.1: Understanding the
weakness in global trade). Man pekar dels pa
temporéra faktorer som sammanhénger med svag
efterfragan i allménhet och svag
investeringsutveckling i synnerhet, dels pa mer
strukturella faktorer som har paverkat relationen
mellan BNP och import (elasticiteten). Under de tva
decennierna fore 2008 6kade handeln dubbelt sa
snabbt som BNP, efter 2009 har handeln okat i
samma takt, eller t.o.m. langsammare in BNP.

Men handelselasticiteterna har utvecklats mycket
olika i olika regioner. I USA f6ll elasticiteten
kraftigt, fran 3 (1999-2003) till 0,6 (2009-2013) och
i Kina fran 2 till 1 under samma period. EU 4r den
enda stora ekonomiska region dér elasticiteten har
okat under senare tid: genomsnittet for 2009-2013
ligger pa hoga 3,5. Det dr goda nyheter for svensk
export och pekar mot gynnsamma forutsittningar
nér aterhdmtningen i Europa kommer i gang pa
allvar.

Diagram 3:
Totala investeringar, EU och Euro-
omradet, index, medel 00-07=100
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Diagram 3:2
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Bredare investeringsuppgang

De totala fasta bruttoinvesteringarna, som minskade
svagt 2013, okade med 6,5 procent i fjol. Framfor
allt bostadsinvesteringarna, men ocksa
investeringarna i 6vriga byggnader och
anldggningar, 6kade kraftigt. Maskininvesteringarna
utvecklades svagt, mycket pa grund av laga
investeringar i vapensystem. En del av forra arets
investeringsuppgang forklaras av ett kraftigt 1yft for
vissa FoU-investeringar under det fjérde kvartalet,
som av SCB bedoms vara av engangskaraktér.
Denna tillfdlliga investeringsuppgang paverkar inte
BNP-utvecklingen da den vigs upp av en
motsvarande okning av tjdnsteimporten.

Biittre konjunktur i Europa och 6kad efterfragan fran
omvirlden ger tillsammans med laga rintor
gynnsamma forutsittningar for investeringar
framover. Nidringslivets investeringar exklusive
bostidder vintas gradvis 6ka snabbare. Samtidigt
vintas bostadsbyggandet i stort sett plana ut pa en
hog niva och den kraftiga tillvixten i
bostadsinvesteringarna dimpas.
Investeringstillvixten blir ddrigenom bredare de
kommande aren.

Engangslyftet for FoU-investeringarna klassas som
industriinvesteringar som okade kraftigt det fjarde
kvartalet i fjol. Det paverkar arstakten mellan i ar
och 2014, som blir negativ trots att investeringarna
okar inom loppet av aret. Nista ar véntas
industriinvesteringarna ta ytterligare fart.
Kapacitetsutnyttjandet inom industrin &r relativt hogt
och starkare export och industriproduktion framover
ger ett behov av kapacitetshdjande investeringar.

I det 6vriga néringslivet, sérskilt tjdnstesektorerna,
har investeringarna okat under senare tid.

Investeringstillvixten vintas tillta i ar och 2016 nér
tjansteproduktionen okar i sparen av forbéttrad
export och stark inhemsk efterfragan. Relativt stora
investeringsokningar inom tjidnstesektorerna ligger i
linje med foretagens forvéantningar i SCB:s
investeringsenkiit fran februari 2015.

Bostadsbyggandet har satt fart de senaste tva aren.
Enligt SCB paborjades nybyggnation av cirka

38 500 lagenheter i fjol, en 6kning med 27 procent
jamfort med 2013 och en betydligt hogre niva dn den
genomsnittliga hittills under 2000-talet.

Okningstakten i nyproduktionen vintas efter hand
bromsa in. Aven om behoven finns stter viljan och
mojligheten att betala for nya bostédder en grins for
hushallens efterfragan.

Forra aret paverkades efterfragan marginellt positivt
av lagerutvecklingen. I ar och 2016 vintas lagren ge
ett neutralt bidrag till BNP-utvecklingen.
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Rekordlag rinta och rekordhogt
hushallssparande

Réntelédget dr nu rekordlagt. Bade reporidntan och
rdntan pa 2-ariga statsobligationer ir i skrivande
stund negativa. Réntan pa en 7-arig statsobligation
ligger pa 0,3 procent. Vid Riksbankens sammantride
i februari antogs en rdntebana dér reporintan forst
under andra halvaret 2016 hgjs till noll och sakta
stiger mot 0,5 procent mot slutet av aret. Spreaden
mellan en 7-arig statsobligation och reporéntan antas
i denna prognos att mot slutet av 2016 stiga mot ett
genomsnitt under 2000-talet vilket ger en lang rinta
pa 1,5 procent.
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Den rorliga och fasta (upp till 5 ar) bostadsriantan
ligger vid nyupplaning nu pa 1,9 procent. Nér de
statliga rdntorna borjar stiga under andra halvaret
2016 vintas dven borédntorna stiga. Men i nagot
langsammare takt sa att spreaden mellan borintor
och statliga rdntor minskar ned mot genomsnittet
under 2000-talet. Den genomsnittliga bostadsréntan
(mellan rorlig och fast rénta) dr nu néstan lika 1ag
som under finanskrisen och ligger pa 1,9 procent.
Mot slutet av 2016 skulle den under dessa
forutsittningar sakta stiga mot 2,1 procent.

Laga statliga ridntor och laga bostadsréantor har
bidragit till stigande férmogenhetsvirden.
Aktiekurserna ligger nu i genomsnitt 25 procent over
rekordnivan fran 2007. Virdet av villor och
bostadsritter steg under 2014 med 9 respektive 14
procent. Formodgenhetsvirdena vintas fortsitta att
stiga under prognosperioden. Villapriserna véntas
stiga med 6,5 procent under 2015 och drygt 4
procent under 2016.

Diagram 3:4
Hushallssektorns sparkvot och

soliditetsstallning
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Hushéllens skulder okar betydligt langsammare &n
formogenhetsvirdena vilket innebér att
hushallssektorns soliditetsstéllning forstarks.
Soliditeten (eget kapital/totalt kapital) var i borjan av
2012 nere i1 76 procent och beridknas att i borjan av
2016 ligga pa 80 procent. Detta dr nagot hogre dn
genomsnittet under 2000-talet som ligger pa 79
procent.

Stigande formogenhetsvirden och forbéttrad
soliditetsstillning medfor att hushéllens
konsumtionsutgifter 6kar mer dn inkomsterna och
sparkvoten borjar minska fran dagens rekordnivaer
runt 15 procent. Trots en mattlig 6kning av 16nerna
Okar hushallens reala disponibla inkomster med
2,5 procent under 2015 och 2,8 under 2016. Detta

beror pa att priserna endast okar med

1 respektive 1,5 procent.

De svenska hushallens privata konsumtion beréknas
oka med 3 procent 2015 och 2016. Bilink&pen har
okat stadigt sedan bottennivaerna i borjan av 2013
och antalet kopta bilar vintas under 2015 stiga mot
en langsiktig trend pa 11 000 bilar per manad.
Omsittningen i detaljhandeln tog fart under 2014
och dkade i volym med nistan 4 procent.
Omsittningen véntas fortsitta att stiga i samma takt
under 2015. Hushallens konsumtion av varor véntas
stiga mer dn konsumtionen av tjinster och 6ka med
3,5 — 4 procent per ar under 2015 och 2016.
Tjanstekonsumtionen vintas 6ka med 2,5 — 3
procent per ar. Den svaga vixelkursen for svenska
kronor bidrar till att turisternas konsumtion i Sverige
Okar mer dn vad svenskarnas konsumtion okar i
utlandet.

Sparande och konsumentfortroende

Trots lag reporinta, stigande huspriser,
skattesdnkningar och hygglig sysselsattningstillvixt
har hushallens sparkvot parkerat pa en historisk hog
niva under senare ar. I tidigare prognoser har vi inte
bedomt det som troligt att sparkvoten ska falla
tillbaka de ndrmaste aren, bl.a. med hénvisning till
stamningslaget i Konjunkturinstitutets
konfidensindikator f6r hushallen. Men den tydliga
forbattring av konjunkturen i Europa och Sverige
som nu ligger i prognosbilden véntas innebéra att
hushallens fortroende stérks och att sparkvoten
borjar falla.

Hushéllens sparkvot varierar 6ver tid.
Kreditmarknadsavregleringen under andra halvan av
1980-talet innebar att sparandet foll kraftigt. I
samband med krisen i borjan av 1990-talet
aterstillde hushallen sina balansrikningar och
sparkvoten steg markant for att sedan ater sjunka
tills det var dags for nésta kris nér IT-bubblan sprack
runt ar 2000. Finanskris och ddrefter skuldkrisen i
Europa har inneburit att sparkvoten gradvis stigit
med undantag for den kraftiga men korta
aterhamtningen 2010.

Hushallens fortroende och ddrmed konsumtionsvilja
avspeglas i Konjunkturinstitutets konfidensindikator
for hushallen (CCI). Indikatorn beriknas som ett
genomsnitt av nettotalen for de fyra fragorna om den
egna och svenska ekonomin, i nulédget respektive
tolv manader framat, samt fragan om det dr
formanligt att kopa kapitalvaror nu.
Konfidensindikatorn samvarierar tydligt med
sparandet, korrelationen dr under perioden 1993-
2014 ar -0,5.
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Diagram 3:5
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Kdlla: SCB och KI samt egna berdkningar

Det ér naturligtvis inte bara den ekonomiska
utvecklingen i omvérlden och Sverige som ger
avtryck i konsumentfortroende och sparande. Det
hoga sparandet har flera mojliga forklaringar som
har effekter pa bade kort och lang sikt.

e De (reala) ersittningsnivaerna i
socialforsidkringarna har sankts. Det okar det sa
kallade forsiktighetssparandet. Noterbart &r att
sparkvoten borjade stiga fore finanskrisen men
efter det att alliansregeringen sjosatt reformer
som urholkade socialforsdkringarna, inte minst
a-kassan.

e Den allt ojamnare inkomstfordelningen
paverkar sparkvoten eftersom hoginkomsttagare
har en hog sparbenigenhet.

e Den sa kallade bromsen i pensionssystemet har
utlosts tva ganger sedan 2008 och effekterna pa
utbetalda pensioner har varit storre dn vad som
forvéntats. Det har skapat osdkerhet.

En mer grundldggande forklaring tar sin
utgangspunkt i att hushallen forutsitts striva efter en
jamn konsumtionsutveckling for att i stillet variera
sitt sparande. Perioden 2017-2014 ir speciell i sa
motto att hushallens reala disponibla inkomster
okade mycket kraftigt, med drygt 3 procent,
samtidigt som BNP per capita i stort sett stod stilla.
Enligt Konjunkturinstitutet forklaras den ovanligt
stora inkomstokningen av stora skattesdnkningar och
att loneandelen av forddlingsvirdet okade.

Industriproduktionen vinder upp
Niringslivets produktion minskade marginellt 2012
och dkade med runt 2 procent 2013 och 2014. Nu
vixlar 6kningstakten gradvis upp och ndrmar sig 4

procent 2016. Det kan jamforas med en
genomsnittlig, arlig 6kningstakt pa 4,4 procent fran
1994 och fram till finanskrisen 2008.
Industriproduktionen har minskat tre ar i rad, men
vintas nu ater 6ka i sparen av okad efterfragan i
omvirlden. 2016 vintas tillvixten na upp till knappt
5 procent. Det kan jamforas med den genomsnittliga
okningstakten1994 till 2007, som var drygt 7
procent.

Antalet arbetade timmar i néringslivet 6kade
marginellt 2013 och med drygt 1 procent i fjol. T ar
och nésta vintas 6kningstakten stiga till i underkant
av 2 procent. Foretagen bedoms vara relativt
aterhallsamma i sin rekrytering och dnda kunna méta
den produktionsdkning som ligger i prognosbilden.
Det betyder en stigande produktivitetstillvixt efter
flera ar av svag utveckling.

Starkare produktivitetsutveckling in normalt
2015 och 2016

Aren 2011-2014 har kiinnetecknats av medioker
BNP-tillvixt samtidigt som sysselséttningen har dkat
i hygglig takt. Spegelbilden dr en patagligt svag
produktivitetsutveckling. I tidigare prognoser har vi
gjort bedomningen att utvecklingen blir likartad
framover. Var prognos innebér en rejal
upprevidering av BNP-tillvdxten. Fragan ar hur den
okade produktionen kommer att fordelas pa okad
produktivitet respektive okad sysselsittning?

Var bedomning ar att det finns lediga resurser inom
delar av savil industrin som tjénstesektorerna.
Produktionen kan 6ka utan att foretagen behover
nyanstilla i motsvarande grad. I hostens ekonomiska
utsikter diskuterade vi olika forklaringar till att
sysselsittningen okat de senaste aren trots svag
tillvaxt. Sa kallad “’labor hoarding” angavs som en
viktig forklaring. Vi pekade pa utvecklingen for
“foretagstjanster” (SNI 69-82). Dir dkade
sysselséttningen med 113 000 personer mellan 2006
och 2014. Sysselsittningsokningen gick hand i hand
med relativt svag produktivitetsutveckling och
minskande medelarbetstid. Det kan vara sa att
manga foretag och organisationer har behallit
personal och nyanstillt darfor att man forvintat sig
att tillvdxten ska ta fart — vilket indikatorer som
inkopschefsindex och konjunkturbarometern tyder
pa. Nir tillvixten nu tar fart sa &r man beredd, man
kan 6ka produktionen utan att snabbt anpassa
personalstyrka och den registrerade produktiviten
okar.
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Diagram 3:6
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Killa: SCB samt egna berdkningar

Uppsvinget for produktiviteten 2015 och 2016 ér ett
resultat av en snabb konjunkturuppgang och sédger
lite om produktivitetsutvecklingen pa lingre sikt
som dr svarbedomd.

Arbetslosheten minskar mycket langsamt
Sysselsidttningen i ar och nista ar vintas oka i
ungefir samma takt som under aren 2013-2014, dvs.
med 5 000-6 000 personer i manaden. De senaste
aren har sysselséttningen 6kat mer dn forvintat givet
gamla samband mellan BNP-tillvixt och
sysselsittning. Spegelbilden har varit en svag
produktivitetsutveckling. Nu vintas produktivitetens
okningstakt efter hand vixla upp och sambandet
mellan BNP-tillvixt och sysselsattning bli mer i
samklang med historiska monster.

Bilden av fortsatt sysselsittningsokning, atminstone
1 nértid, stods av ledande indikatorer. Antalet
nyanmélda lediga platser har stigit under 2014 och
ligger hogre #n den tidigare toppnoteringen fran
2007. Samtidigt dr antalet varsel om uppsidgning
fortsatt 1agt.

Liksom tidigare fungerar utvecklingen i de
tjdnsteproducerande sektorerna som motor for
sysselséttningsokningen. Sysselséttningen véntas
ocksa vixa kraftigt i offentlig sektor.

Sysselséttningen vintas 6ka med sammantaget

130 000 personer i ar och nista ar.
Sysselsittningsgraden i aldersgruppen 20-64 ar
landar pa 81,6 procent 2016. Det dr nagot hogre én
innan finanskrisen slog till. Sysselsittningsgraden i
aldersgruppen 15-74 dr ungefir som innan
finanskrisen, 67 procent.

Diagram 3:7
Nyanmalda platser och Varsel
tusental
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar. I diagrammet dr
nyanmdlda platser sdsongrensat. Varsel dr 3 manaders
glidande medelviirde.

Den kalenderkorrigerade arbetstiden per sysselsatt
viintas bli oforindrad i &r och nista &r. Okad
sjukfranvaro talar for att den arbetade tiden per
sysselsatt kan komma att minska. A andra sidan ér
det mojligt att konjunkturuppgangen gor att
Overtidsarbete blir vanligare och att tillfalligt
anstillda arbetar fler timmar.

Arbetsutbudet vixer fortfarande snabbt. I fjol blev
okningen knappt 70 000 personer. Det &r nistan
dubbelt sd mycket som det skulle ha 6kat bara pa
grund av befolkningsutvecklingen, om
arbetskraftsdeltagandet hade varit lika stort i olika
aldersgrupper som ar 2013. Till en del kan det
forklaras av att antalet med sjuk- eller
aktivitetsersattning (fortidspensionerade) minskade
mer 4n vad som motiveras av demografin.

Aren 2015 och 2016 riiknar vi med att arbetsutbudet
Okar med drygt 60 000 personer per ar. Merparten av

okningen forklaras av demografin som bidrar med
45 000 respektive 59 000 personer.

Den kraftiga 6kningen av arbetsutbudet innebér att
arbetslosheten minskar mycket langsamt trots att
efterfragan pa arbetskraft vixer stabilt. 2016 vintas
arbetslosheten i genomsnitt vara 7,6 procent.

Befolkningsforiandringar

Befolkningen 6kar och med den arbetskraften.
Mellan ar 2011 och 2014 6kade befolkningen i
aldrarna 15-74 ar med 132 500 personer och
arbetskraften med 167 100 personer.
Arbetskraftsdeltagandet i dessa aldrar 6kade ddarmed
med mindre 4n en tiondels procentenhet. De
aldersgrupper som tydligast visar en uppatgaende
trend i arbetskraftsdeltagandet &r de dldsta, 55-64-
aringarna och 65-74-aringarna. I den senaste dr
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arbetskraftsdeltagandet av forklarliga skal lagt, 17
procent &r 2014. Aven bland tondringarna, som
ocksa har lagt arbetskraftsdeltagande, ser vi en
okning igen efter nedgangen i samband med
finanskrisen.

Vilka antaganden om befolkningsutvecklingen som
gors har alltsa stor betydelse for arbetskraftens
utveckling. Befolkningen har de senaste aren okat
mer 4n vintat, till stor del beroende pa en vixande
flyktinginvandring fran inbordeskrigets Syrien.

Ar 2006 okade invandringen till Sverige med néstan
24 000 personer i aldrarna 15-74 ar och aren 2006
till 2012 har omkring 100 000 personer om aret i
dessa aldrar invandrat. Sedan dess har antalet okat
och ar 2014 invandrade omkring 127 000 personer i
aldrarna 15-74 ar. 21 700 av dem kom fran Syrien.
Aven utvandringen har 6kat vilket resulterar i en
mer fluktuerande men 6kande nettoinvandring som
landade pa néstan 76 000 personer i aldrarna 15-74
ar forra aret.

Den 6kande asylinvandringen har varit svar att
forutspa. Mellan februari 2014 och februari 2015 har
Migrationsverket darfor, i sina verksamhets- och
utgiftsprognoser, okat det berdknade antalet
asylsokande med 33 000 personer ar 2015, 28 000
personer ar 2016 och 24 500 personer ar 2017. SCB
har ocksa, framst pa grund av den 6kande
invandringen fran lander utanfor Europa, forsett
Regeringskansliet med nya befolkningsprognoser.
Den som gjordes i februari 2015 bygger pa
Migrationsverkets scenario om konflikter i Syrien
och Trak men ocksa pa ett 6kat antal asylsokande
fran Eritrea och en hogre anhoriginvandring.

Jamfort med tidigare prognoser ar det framst i yngre
aldrar befolkningen nu antas bli storre. Omriknat
fran folkmingd vid arets slut, till medelfolkmangd
under aret, antas 25-34-aringarna nu bli drygt 7 000
fler ar 2016 #n vad som antogs i april 2014. Bade
15-19-aringarna och 35-44-aringarna beriknas bli
omkring 5 000 fler. Prognosen for ar 2015 har inte
forandrats lika mycket. Totalt berdknas
befolkningen, 15-74 ar, bli drygt 3 000 fler &n vad
som antogs i april 2014. I vara berdkningar har vi
utgatt ifran SCB:s prognos fran februari i ar.

Diagram 3:8
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Kidlla: SCB samt egna berdkningar

Osikra anstéllningsformer

Den faktiska medelarbetstiden, d.v.s. antalet
arbetade timmar per sysselsatt och vecka har pendlat
mellan 30,0 och 31,3 aren 2000-2014. Den bestims
bade av hur manga av de sysselsatta som &r pa
jobbet varje vecka (nidrvaroandelen) och hur manga
timmar de arbetar. For anstédllda med faststilld
arbetstid, som dr pa jobbet, kan Gvertidsarbete ge
upphov till snabba foréndringar i medelarbetstiden,
medan den Ooverenskomna arbetstiden, inte minst
genom deltidsarbete ocksa kan fordndras, om in inte
lika snabbt. Sysselsatta utan faststilld arbetstid gor
arbetstiden svarbedomd.

En allt storre andel av de sysselsatta har tillfalliga
anstillningar med mycket obestindiga forhallanden.
I SCB:s arbetskraftsundersokning (AKU) redovisas
hur de anstillda uppfattar sin anstillningsform. Dér
framgar att det framfor allt dr anstdllningarna med
obestdmd varaktighet som har 6kat under 2000-talet.
Bilden som framtrider blir lite otydlig av att nya
svarsalternativ har tillkommit under perioden.
Andelen sysselsatta som kallas till anstéillning vid
behov var pa vig fran knappt 3 procent upp till 3,5
procent nér svarsalternativet “anstélld per timme
med schema for viss tid” tillkom ar 2005.
Tillsammans omfattade dessa anstillningsformer 6,5
procent av de anstillda ar 2014. I nagon man skulle
svarsalternativet anstélld per timme med schema
for viss tid” ocksa kunna omfatta férhallanden dér
man tidigare valde ett alternativ som indikerade en
mer bestindig anstillning t.ex. en projektanstéllning.
Ar 2008 tillkommer alternativet allmiin
visstidsanstillning som vi ocksa uppfattar som en
mer obestdndig anstédllning &n t.ex. vikariat eller
provanstéllning, 4ven om det forekommer att
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ménniskor far en allmén visstidsanstdllning utsatt pa
en langre tid. Ar2014 uppfattade sig nédstan en
procent av de anstéllda ha en allmin
visstidsanstillning.

Diagram 3:9
Andel sysselsatta i olika slags tillfalliga
anstdllningar
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Kidlla: SCB (AKU) och egna berdkningar

Totalt var 7,4 procent av de sysselsatta i den
situationen ar 2014 att de kallades till anstéllning vid
behov, var timanstidllda med schema for viss tid eller
hade en allmin visstidsanstillning. Det kan jamforas
med att 5,8 procent var i den situationen ar 2008
eller att 2,9 procent kallades till anstéillning vid
behov ar 2001.

Andelen sysselsatta i tillfalliga anstidllningar med
bestamd varaktighet d.v.s. provanstillda, vikarier,
objekts- och projektanstillda samt termins- och
lasarsanstilld skolpersonal har minskat fran 8 till 5,8
procent mellan ar 2001 och ar 2014. De i
anstéllningar med kortare varaktighet, d.v.s.
sasongs- eller feriearbetande, utgor 1-2 procent av
de sysselsatta och andelen har minskat nagot under
perioden.

For arbetsgivarna innebir anstidllningarna med
obestamd varaktighet, att arbetsstyrkan kan anpassas
mycket flexibelt efter behoven. For de anstéllda
innebidr den motsvarande osdkerhet om
sysselsittning och inkomster. I prognossammanhang
innebir de obestindiga anstédllningsforhallandena en
okad osidkerhet om huruvida ett férdndrat behov av
arbetskraft kommer att visa sig som fordndringar i
antalet sysselsatta eller i arbetstiden. Om vi tdnker

oss att 7,4 procent av de sysselsatta arbetar under
sadana forhallanden att deras arbetstid kan dndras
mycket snabbt och att deras arbetstid i snitt minskar
med 1,3 timmar per vecka sa skulle den
genomsnittliga arbetstiden totalt sett minska med en
tiondels timme. Om i stillet 3 procent av de
sysselsatta arbetar under sadana forhallanden sa
krévs det att deras arbetsid minskar med 3,2 timmar
for att den genomsnittliga arbetstiden totalt sett ska
minska med en tiondels timme.

Diagram 3:10
Antalet personer i tillfdlliga anstallningar
med obestamd varaktighet samt antalet
timanstallda inskrivna pa
Arbetsformedlingen 2001-2014 (tusental)
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Killor: SCB(AKU), AMS/Arbetsformedlingen och egna
berdkningar

Samtidigt som allt fler arbetar under mycket osékra
forhallanden har samhillet dragit tillbaka sitt stod till
dem som ir i den situationen. Sedan april 2008 har
ritten till arbetsloshetsersattning begréinsats bade for
delidsarbetslosa i varaktigt deltidsarbete och for
tillfélligt timanstillda som inte far arbeta sa mycket
som de Gnskar varje vecka.® Efter 75 dagars
arbetsloshet lamnas inte ldngre
arbetsloshetsersittning for veckor da nagot arbete
har utforts. Detta tycks ha resulterat i att arbetslosa
med tillfdllig timanstéllning inte langre finner det
16nt att vara inskrivna pa Arbetsformedlingen. Fran
att omkring 77 000 personer med tillfdlliga
timanstéllningar var inskrivna pa
Arbetsformedlingen det andra halvaret 2007
minskade antalet hastigt under det forsta halvaret
2008 och var omkring 59 000 det andra halvaret
2008. Det forsta kvartalet 2015 fanns mindre 4n

40 000 med tillfzllig timanstéllning inskriva pa
Arbetsformedlingen. Antalet deltidsarbetslosa som
ar inskrivna pa Arbetsformedlingen har minskat
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under en lidngre tid och sarskilt tydligt under hela ar
2007 och forsta halvaret 2008.

Loner och vinster
Nu har snart tva av de tre avtalsaren passerat fran de
tredriga avtalen som slots under andra kvartalet
2013. De centrala avtalen hojer 16nerna med 2,2 —
2,3 procent per ar. Lonerna 6kade mer 2014 &n
2013. Totalt 6kade 16nerna 2014 med 2,7 procent
jamfort med 2,5 procent ar 2013. I néringslivet var
skillnaden storre och 16nerna 6kade med 2,8 procent
jamfort med 2,3. Det innebir att 16neglidningen var
néstan obefintlig i ndringslivet 2013 men uppgick till
ca 0,5 procent ar 2014. I offentliga sektorn 6kade
I6nerna 2013 med 2,8 jamfort med 2,7 procent 2014.

Tabell 3:1

Utgaende loner

Procentuell férandring

2013 2014 2015 2016

Industri 2,1 2,4 2,7 3,3
Byggnads 2,7 3,1 2,8 3,3
Ovrigt naringsliv 2,4 2,9 2,9 3,4
Offentlig sektor 2,8 2,6 2,7 3,3
Totalt 25 2,7 2,8 3,3
Naringslivet 2,3 2,8 2,9 3,3

Kdlla: Medlingsinstitutet samt egna berdkningar

Ar 2015 ir det tredje och sista avtalsaret. Lonerna
véntas Oka totalt i ekonomin med 2,8 procent. Under
andra kvartalet 2016 ska 16ner borja omforhandlas
for néstan hela arbetsmarknaden. I denna prognos
gors ett tekniskt antagande att I6nerna totalt kommer
att oka med 3,5 procent. Som genomsnitt for 2016
skulle da 16nerna 6ka med 3,3 procent.
Realinkomsterna 6kade med néstan 3 procent 2014.
Men reallonekostnaderna for foretagen 6kade med
hilften och med 1,5 procent 2014 och beréknas oka
med 2 procent 2015. Registrerad produktivitet 6kade
med 1,2 procent 2014 och beriknas 6ka med 1,8
procent 2015.

Reallonekostnaderna 6kar salunda ungefir i takt
med registrerad produktivitet och vinstandelen ligger
kvar pa liknande 1aga nivéer som i borjan av 2000-
talet och under finanskrisen 2009.
Kapitalavkastningen &r daremot hogre dn 2009 men
ligger pa liknande nivaer som i borjan pa 2000-talet.
De langa rintorna ligger nu nira O procent.
Bolagsskatten har sénkts. Trots den laga
kapitalavkastningen i nédringslivet dr vinstldget
(kapitalavkastning efter skatt — rintan) darfor relativt
gott och borjar nu komma upp pa liknande nivaer

som under hogvinstaren i mitten av 2000-talet.
Konjunkturbarometern visar att foretagen &r relativt
ndjda med lonsamheten (som snittet sedan 2003).
Konfidensindikatorerna &r 6ver genomsnittet.
Foretagen planerar att fortsétta nyanstélla. Lonerna
verkar saledes utvecklas i takt med vad
samhillsekonomin tal.

Diagram 3:11
Tva vinstmatt i naringslivet
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Diagram 3:12
Néringslivets vinstldge/riskpremie
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Lonerna i var omvirld 6kade 2014 i genomsnitt
langsammare #n i Sverige. Enligt Eurostat 6kade
néringslivets 16ner i europanormslidnderna (13
europeiska konkurrentldnder) i genomsnitt med 1,5
procent. En lindergrupp med Tyskland, Osterrike
och de nordiska linderna hade 16netkningstakt pa
1,8 procent. Lonerna i denna ldndergrupp brukar 6ka
ungefédr som i Sverige men inte under 2014. Det
berodde framst pa att 16nerna i Tyskland endast
okade med 1,6 procent. Enligt Bundesbanks statistik
tecknades 16neavtal under 2014 i genomsnitt pa 2,8
procent. I den tyska tillverkningsindustrin &dr
skillnaden mellan avtal och utgaende 16ner mindre
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Avtalen hojde ocksa l6nerna med 2,8 procent men
utgéende 16ner 6kade med 2,2 procent. EU-
kommissionens vinterprognos 2015 har en nagot
annorlunda syn dér 16nerna i Tyskland beréknas att
2014 ha okat med 2,6 procent.

I Tyskland har IG Metall i februari 2015 tecknat
avtal som hojer 16nerna med 3,4 procent. I takt med
att ekonomierna gar bittre vintas lindergruppen
Tyskland m.m. att under 2015 f& 16ne6kningar pa
2,5 — 3 procent. Lonerna 1 dvriga vésteuropeiska
lander vintas 6ka betydligt mindre och
europanormslénderna véntas i genomsnitt fa
16neckningar pa omkring 1,5 procent. Sammantaget
verkar 16nerna i Sverige i ar att 6ka i takt med
landergruppen Tyskland m.m. och 6ka mer &n i
europanormslidnderna.

Loneutrymmet

Det framtida samhillsekonomiska Ioneutrymmet
beror pa produktivitets- och prisutveckling i
néringslivet. Men det dr inte de registrerade siffrorna
som da avses utan den konjunkturrensade
produktiviteten. Med konjunkturrensad produktivitet
menas den underliggande produktiviteten som inte
paverkas av de fordndringar i kapacitetsutnyttjandet
av de sysselsatta som brukar uppsta i
konjunktursvingningar. Prognosen pa naringslivets
priser ska utga fran det utrymme som finns for
néringslivet att hoja priserna utan att inflationsmalet
pa 2 procent hotas. Inflationsmalet ska vara
utgangspunkten eftersom det ar ett viktigt ankare i
avtalsrorelsen och styr inflationsforvéntningar som i
sin tur paverkar inflationen.

Denna norm for 16nebildningen kan kallas for en
prisnorm. For de ndrmast kommande aren beridknas
konjunkturrensad produktivitet att 6ka i intervallet
1,2 — 2,2 procent. Naringslivets prisutrymme
beriknas att ligga pa ca 1,3 procent. Detta ger ett
16neutrymme i ett intervall pa 2,5 — 3,5 procent.

Prisnormen visar pa ett betydligt ldgre 16neutrymme
an aren fore finanskrisen. Da 6kade
konjunkturrensad produktivitet med omkring 4
procent. Enligt prisnormen lag loneutrymmet pa
cirka 5 procent. Vinstldget var dock relativt daligt i
borjan av 2000-talet och I6nerna lag i underkant av
loneutrymmet vilket innebar att vinstldget
forbittrades. Aren under och niirmast efter
finanskrisen mer dn halverades den
konjunkturrensade produktiviteten.

Diagram 3:13
Registrerad och konjunkturrensad
produktivitet i naringslivet
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2014 dkade registrerad och konjunkturrensad
produktivitet med 1,2 procent och néringslivets
priser med 1,3 procent. Detta enskilda ar skulle
kunna tyda pa ett begréinsat 16neutrymme. Infor den
kommande avtalsrorelsen &r det inte dagsldget som
ska vara utgangspunkten for férhandlingarna utan
det dr 2016 och de ndrmast kommande aren som ska
analyseras. Da prognosticeras ekonomierna att ga
bittre 4n idag. Svensk BNP beriknas 2016 6ka med
3 procent. Registrerad produktivitet i ndringslivet
vintas 6ka med 2,3 procent och 6kningstakten i
konjunkturrensad produktivitet borjar stiga.

Naringslivets priser berdknas stiga med 1,3 procent.
Med 16nedkningar pa 3,3 procent beréknas
vinstandelen vara oforédndrad samtidigt som
kapitalavkastningen stiger. Den laga rintan medfor
att vinstldget framstar som lika bra som under
rekordaren vid mitten av 2000-talet.

Inflationen nar inte malet

Inflationen #r fortsatt mycket 1ag. I mars var KPI-
inflationen 0,2 procent och inflationen métt med
KPIF, som &r rensad for priseffekter av rintor, 0,9
procent. Den genomsnittliga KPIF-inflationen har de
senaste fyra aren legat under 1 procent. KPI-
inflationen har pendlat runt nollstrecket i mer &n 2
ar.

Det svaga efterfragelidget, i Sverige och i omvérlden,
ar en viktig forklaring till den 1aga inflationen de
senaste aren. Foretagen har inte kunnat f6ra 6ver
relativt hoga enhetsarbetskostnader, i sparen av
langsam produktivitetsutveckling, till
konsumenterna genom prishojningar och
importpriserna har utvecklats svagt.

I &r och nista ar gor kronférsvagningen att
importpriserna okar betydligt snabbare &n tidigare.
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Samtidigt dr inflationstrycket fran arbetsmarknaden
begrinsat. I ar och framfor allt nésta ar véntas
produktivitetsutvecklingen bli starkare och
enhetsarbetskostnaderna okar relativt langsamt. Vi
har dnda rdknat med att nedséttningen av
arbetsgivaravgifterna for unga tas bort i tva steg,
vilket okar arbetskraftskostnaderna med 0,3
respektive 0,6 procent 2015 och 2016.

Viss aterhdmtning i Europa och starkare konjunktur i
Sverige forbittrar forutséttningarna for att
inflationen ska stiga. Det finns tecken pa att KPIF-
inflationen exklusive energi har bottnat, sasom att
tjanstepriserna och priserna pa konsumtionsvaror i
producent- och importled dkar snabbare 4n tidigare.
Men utrymmet for foretagen att hoja priserna
begrinsas av 1aga inflationsforvintningar och hard
konkurrens. Dartill kommer att oljeprisfallet dimpar
bade den faktiska inflationen och
inflationsforvantningarna. Det finns ocksa en fara att
16nedkningarna blir for 1aga nir trovirdigheten for
inflationsmalet &r ifragasatt.

KPIF-inflationen vintas 6ka under det andra
halvaret i ar och na 1,5 procent i slutet av aret.
Uppgangen vintas sedan stanna av och under 2016
stabiliseras KPIF-inflationen i underkant av 2
procent.

Diagram 3:14
KPI och KPIF
Arlig procentuell forandring
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4. Ekonomisk politik: Koordinera
penning- och finanspolitiken

Erfarenheten fran de senaste arens ekonomiska
utveckling ar att finans- och penningpolitiken i
okad grad behover koordineras for att forbattra
den svenska ekonomins funktionssitt. Vi
bedomer att varbudgeten 2015 inte ir tillrickligt
offensiv for att ta Sverige mot malet om Liigst
arbetsloshet i EU. Regeringen borde lagt storre
resurser pa exempelvis underhall av
infrastruktur samt presenterat fler atgirder for
att forstirka kompetensen hos de arbetslosa.

Svensk ekonomi lider fortfarande av sviterna av den
ekonomiska kris som inleddes 2008. Krisen har
resulterat i mycket hog arbetsloshet.
Efterfragetillvixten har varit for 1ag for att fa ner
arbetslosheten pa mer normala nivaer.

Omvirldens efterfragan pa svenska varor har varit
svag dnda sedan krisen inleddes. Sverige har
drabbats sarskilt hart eftersom var export i sa hog
grad gar till euroldnderna, vars ekonomiska
utveckling har varit usel. Naringslivet har trots
hyggliga vinster och laga réntor haft en lag
investeringsvilja. Den produktionstillvixt som vi
anda har sett har framfor allt drivits av en hygglig
utveckling for hushallens konsumtion.

Under hela perioden efter den akuta finanskrisen har
det funnits starka skal att bedriva en offensiv
stabiliseringspolitik. Med stabiliseringspolitik menas
vanligen tva ting: penning- och finanspolitik.
Behovet av att aktivt stimulera efterfragan kommer
att kvarsta under atminstone detta ar och nista.
Framfor allt om det 6vergripande malet for den
ekonomiska politiken ir att pressa ner
arbetslosheten.

Det hindrar inte att utbudsfragor vid en senare
tidpunkt kan bli en viktig begrinsning for fortsatt
sysselséttningstillvidxt. Dir dr vi dock inte dnnu.
Exempelvis sa dr bristtalen laga i forhallande till
sysselséttningsokningen. Men det finns goda skal att
se till att bade grundldggande utbildning och
yrkesinriktad arbetsmarknadsutbildning, liksom
andra satsningar pa vuxenutbildning, gors nu for att
undvika inflationsdrivande flaskhalsar i ett ljusare
konjunkturlige.

Varfor ér det viktigt med stabiliseringspolitik?

o Djupa och langa lagkonjunkturer kan paverka
den trendmissiga utvecklingen for bade
investeringar och sysselsattningsgrad.

o Kostnaderna for arbetslosheten fordelas
mycket ojamnt i befolkningen. Den bérs
framfor allt av grupper med redan sma
ekonomiska resurser.

o Stabiliseringspolitik kan dérfor bidra till att
storre valstand, ldgre arbetsloshet och mindre
inkomstskillnader @ven pa langre sikt.

Diagram 4:1
Real styrranta (reporanta minus KPIF)
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Vi gbr nedan en kort utvirdering av hur penning-
och finanspolitiken har fungerat under krisen och i
vilken man de har paverkat varandra.

Penningpolitik

Penningpolitiken paverkar konjunkturen genom
fordndringar i de korta réntorna. Légre réinta
stimulerar genom att det blir billigare for hushall och
foretag att lana till investeringar och konsumtion.
Detta giller naturligtvis dven for offentlig sektor.
Dessutom sjunker kostnaderna for befintliga 1an med
rorlig rénta, vilket frigdr konsumtionsutrymme.
Slutligen medfor ldgre réntor att hushallens
formogenhetsvirden stiger vilket stimulerar
hushallen att spara mindre och konsumera mer.

I var nuvarande ekonomisk-politiska regim (rorlig
viaxelkurs, oberoende centralbank och flexibel
inflationsmalspolitik) antas centralbanken ha
huvudansvaret for stabiliseringspolitiken. Ett skl &r
att penningpolitiken antas fa effekt snabbare #n
diskretionér finanspolitik och dérfor har storre
mojligheter att motverka konjunktursvangningar.
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Det finns ocksa en uppfattning om att
penningpolitiken &dr “billigare” for skattebetalarna, i
och med att kostnaderna framfor allt uppstar i form
av ldgre avkastning pa rantebérande tillgangar. 1
ljuset av de senaste arens erfarenheter finns det
anledning att omprova ett antal av dessa vedertagna
uppfattningar. °

Efter Lehman-kraschen hosten 2008, som innebar en
dramatisk nedgang for svensk exportindustri, sa var
Riksbanken snabb med att sinka repordntan och
vidta en rad olika atgérder. Syftet var bade att stotta
konjunkturen och foérsdka undvika en fullskalig
finanskris i Sverige. Det gjorde att svensk
penningpolitik var mycket expansiv. Under andra
hilften av 2010 hojde Riksbanken reporéntan i
snabb takt. I efterhand &r det uppenbart att dessa
rantehojningar var extremt olampliga ur ett
stabiliseringspolitiskt perspektiv. Tillvaxten i
investeringarna var under bade 2012 och 2013
negativ. I efterhand har Riksbanken hidvdat att dessa
rantehdjningar vid tidpunkten ansags som limpliga
av flertalet ekonomiska bedomare. Detta ir inte
korrekt. Tydliga invindningar framfordes bade av
personer i riksbankens direktion och av externa
ekonomer. '

Effekten av penningpolitiken blev att den reala
svenska styrrintan (repordntan minus inflationen)
under stora delar av perioden 2011-2014 har varit
hogre i Sverige dn i exempelvis euroomradet,
Storbritannien och USA. Detta samtidigt som
arbetslosheten har varit hogre (euroomradet
undantaget) och inflationen har varit ldagre i Sverige.
I jamforelse med i manga andra ldnder har svensk
penningpolitik alltsa inte varit expansiv. Detta blir
sarskilt tydligt om man jaimfor den reala styrridntan
med nagon form av “neutral” realrinta.'’

Ett viktigt skal till att penningpolitiken har varit sa
olamplig ur ett stabiliseringspolitiskt perspektiv &r
att Riksbanken sérskilt under perioden 2011 till 2013
tog stor hiinsyn till den finansiella stabiliteten. En
majoritet i direktionen har velat halla en hogre rinta
an vad ett strikt hansynstagande till inflationsmalet
skulle motivera — i syfte att forsoka dampa

M. A. Kose, P. Loungani och M. E. Torrenes (2013),
”Why is this global recovery different?”
http://www.voxeu.org/article/why-global-recovery-
different

19 Se LO-ekonomerna (2010), “Ekonomiska utsikter
hosten 2010”.

' http://larseosvensson.se/2014/12/22/a-very-
expansionary-monetary-policy-ignorance-or-
disinformation/

hushallens skuldsittning. Oron for att vi dr pa vig
mot en bostadsprisbubbla, och att den, om den
spricker, skulle kunna fa kraftigt negativa
konsekvenser for konsumtionen, &r sdkert genuin.
Men i avviagningen mellan att stabilisera inflation
och arbetsloshet och att bidra till finansiell stabilitet
har Riksbanken hamnat fel. De svenska
erfarenheterna av att anvinda penningpolitik for att
ddmpa bostadspriser och skuldsittning anvinds idag
som ett varnande exempel internationellt.'”

Fran och med slutet av 2011 och under 2012 sénktes
reporéntan i sma steg. Den lag sedan still under
néstan hela 2013. Under 2014 fortsatte
rantesidnkningarna och reporintan nadde noll den 29
oktober. Hittills i ar har rintan sénkts i tva steg till
-0,25 procent. Denna gradvisa kurséndring har
tvingats fram av fallet i de mer langsiktiga
inflationsférvéntningarna, som har etablerat sig
under tva procent. Riksbankens direktion hyser
numera en vélgrundad oro for inflationsmalets
formaga att agera ankare for pris- och
I6nebildningen.

Diagram 4:2

KPIF och inflationsférvantningar
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Riksbankschefen Stefan Ingves har tydliggjort att
Riksbanken nu endast intresserar sig for att virna
inflationsmalet — inga hénsyn kommer léngre att tas
till finansiell stabilitet. Men vi vet dnnu inte om
dessa atgirder kommer att vara tillrickliga for fa
upp inflation och inflationsférvéntningar i tillrdcklig
grad. Vi kan dédremot anta att den reala styrréntan
inte #r tillrdckligt 1ag for att arbetslosheten ska

2 http://www.brookings.edu/blogs/ben-
bernanke/posts/2015/04/07-monetary-policy-risks-to-
financial-stability
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nidrma sig vad som kan kallas full sysselséttning
inom nagon rimlig tidsperiod.

Varfor koordineras inte finans- och
penningpolitik?

Penning- och finanspolitiken har kommit att ses som
tva tydligt atskilda arenor for den ekonomiska
politiken. Det anses att rimligt att besluten pa dessa
tva arenor fattas oberoende av varandra och att det
leder till en bittre ekonomisk utveckling. Denna
uppfattning har kodifierats genom att ge
centralbanker i manga lidnder ett mer formellt
oberoende.

Det bakomliggande resonemanget &r att
finanspolitiken (givet en oberoende centralbank) har
begrinsad inverkan pa inflationen och
penningpolitiken, i sin tur, inte har sa stor paverkan
pa de offentliga finanserna. Manga lander har darfor
valt en modell med en oberoende centralbank.
Bakgrunden &r att regeringar som styr 6ver bade
finans- och penningpolitiken kan vilja uppna hogre
efterfragan genom ovintat hog inflation, vilket sa
smaningom leder till hogre inflation utan effekter pa
efterfragan. Om det ddremot i vissa situationer finns
stora externaliteter mellan finans- och
penningpolitiken borde det gé att uppna en bittre
ekonomisk politik genom nagon form av
koordinering.

Under perioden fore finanskrisen var det dértill
vanligt att ekonomiska beslutsfattare ansag att
finanspolitikens viktigaste bidrag till en positiv
ekonomisk utveckling - givet en oberoende
centralbank — var att erbjuda “stabilitet” och
“forutsdgbarhet”. For att béttre kunna bidra till detta
inférde manga lénder olika typer av finanspolitiska
regler och ramverk. I det sammanhanget far Sverige
nog till och med betraktas som en internationell
foregangare.

Varfor behover finans- och penningpolitik
koordineras mer?

Vi bedomer att en modell med en oberoende
centralbank fortsatt har fortjdnster. Det hindrar dock
inte att ett storre matt av koordinering mellan finans-
och penningpolitiken skulle leda till en bittre
stabiliseringspolitik i vart nuvarande ekonomiska
lage.

De senaste arens erfarenheter visar tydligt att
finanspolitiken har effekter pa penningpolitiken. Det
tydligaste beviset for detta ir att Riksbanken under
perioden 2010-2013 har latit stabilitetshinsyn
paverka penningpolitiken. Den ekonomiska politiken

ar en viktig orsak till att Riksbanken anser att
stabilitetsriskerna har okat. Fordndringarna i
fastighetsskatten innebar att virdet pA manga
bostider, sérskilt i storstidderna, 6kade kraftigt. For
att kompensera skattebortfallet hojdes i stillet
reavinstbeskattningen, vilket har lett till att fler
personer avstar fran att silja och att utbudet pa
bostidder dirmed begrinsas. Skattepolitiken har
darfor otvetydigt haft stor betydelse for
prisutvecklingen for bostéder.

Det 14ga bostadsbyggandet, i en tid med snabb
befolkningstillvixt och urbanisering, &r antagligen
den allra viktigaste forklaringen till att
bostadspriserna har 6kat snabbt under de senaste
aren. Om marknaden for bostdder — en av de
viktigaste i en ekonomi — fungerar sa daligt som den
svenska, sa har varje regering — oavsett ideologisk
hemvist — ett ansvar for detta. Det ansvaret ville inte
den borgerliga regeringen acceptera.

Till detta kommer att regeringen forst hosten 2013
valde att klara ut ansvarsforhallandena kring
finansiell stabilitet och vilken myndighet som skulle
ha huvudansvaret for den.

Var bedomning ir att den forra regeringens
ekonomiska politik har haft stor betydelse for
Riksbankens beslut att forsoka dampa
skuldutvecklingen med repordntan. Sammantaget
har den borgerliga regeringens politiska beslut
darfor bidragit till att Riksbanken har bedrivit en
penningpolitik som inte varit framgangsrik varken
nir det géller att stabilisera inflation eller
arbetsloshet.

Finanspolitiken

Aven om penningpolitiken hade fokuserat pa sin
huvuduppgift hade regeringens finanspolitik
antagligen varit otillriacklig.

Den borgerliga regeringens ekonomiska politik har
haft tre huvudsakliga inslag:
- Forsdmringar i trygghetsforsidkringarna
- Sinkt skatt pa arbetsinkomster
(jobbskatteavdraget)
- Séankt skatt for personer med formégenheter
(avskaffad fastighets- och
formogenhetsskatt)

Konjunkturellt har denna inriktning varit olycklig.
Via skatteforindringar har resurser forts fran
personer med som konsumerar en stor del av sin
inkomst till personer som konsumerar en mindre del
av sin inkomst. Forsdmringarna i
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arbetsloshetsforsikringen har forsvagat de
automatiska stabilisatorerna relativt kraftigt. Det
finns vad vi vet inga studier som har forsokt
kvantifiera effekterna pa tillvéxt och sysselsattning
av dessa beslut. Vi kan dock med relativt stor
sikerhet anta att en annan inriktning pé
finanspolitiken hade resulterat i hogre efterfragan
och darfor varit mer lamplig ur ett
stabiliseringsperspektiv. *

Aven finanspolitikens omfattning, och kanske
sarskilt dess tidsprofil, har varit mérklig. Det
strukturella offentliga sparandet var under 2008,
2009 och 2010 storre dn 1 procent av BNP.
Finanspolitiken under dessa ar var djupt otillracklig,
givet det stora efterfragebortfall som da hade drabbat
svensk ekonomi. Det borde ha varit uppenbart att
Riksbanken inte ensam skulle kunna ta ansvar for att
stabilisera konjunkturen. Det dr mojligt att
uppfattningen att penningpolitiken har
huvudansvaret for stabiliseringspolitiken bidrog till
detta felslut. I vilket fall var den sammantagna
effekten av finans- och penningpolitiken otillricklig.

Mellan 2011 och 2014 sjonk det strukturella
sparandet varje ar, vilket brukar tolkas som att
finanspolitiken hela tiden blev mer expansiv. Man
skulle kunna tolka det som att finanspolitiken i allt
hogre grad forsokte ta hdansyn till att
penningpolitiken bedrevs suboptimalt. Man skulle
ocksa kunna tolka det som att finanspolitiken blev
allt mer expansiv ju ndrmare vi kom riksdagsvalet
2014.

Det dr positivt att regeringens stabiliseringspolitiska
ambitioner gradvis kade och att man forsokte
kompensera for att penningpolitiken inte var
tillrdckligt expansiv. Vi ér dock fortsatt kritiska mot
finanspolitikens inriktning. En storre betoning pa
offentliga investeringar och konsumtion hade
rimligtvis lett till ett hogre och mer jamnt férdelat
vilstand.

'3 Analytiskt underlittar det att skilja p4 finanspolitikens
inriktning (beslutet att lata en krona ga till sidnkt
formogenhetsskatt istillet for att lata den ga till
jarnvigsunderhall eller a-kassa) fran dess omfattning
(matt som finansiellt sparande/konjunkturjusterat
finansiellt sparande).

Diagram 4:3

Stukturellt offentligt sparande
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For framtiden dr det viktigt att gora klart i vilken
man finanspolitiska regler i praktiken har gjort
nagon skillnad for stabiliseringspolitikens
utformning under de senaste aren. Nir det géller
overskottsmalet verkar sa inte vara fallet. Den forra
regeringen valde, klokt nog, att i praktiken bortse
fran 6verskottsmalet, eftersom det inte gav
tillrdckligt utrymme for regeringens ambitioner att
stabilisera konjunkturen.

Sverige har inte nagon gang sedan 2008 brutit mot
de regler som kommer av EU:s stabilitets- och
tillviaxtpakt. Av denna framgar att det offentliga
finansiella sparandet inte far vara ldgre 4n -3 procent
av BNP. Som ”sédmst” var det finansiella sparandet
valaret 2014, nér det uppgick till -2,2 procent.
Ovriga ar under perioden har Sverige inte ens varit i
nirheten av att bryta mot Maastrichtreglerna. 2010,
nir EU28 som genomsnitt hade ett finansiellt
sparande pa ca -6 procent var det offentliga
sparandet i Sverige orimligt hoga 0 procent. Det dr
alltsa inte EU-regler som har hindrat svenska
regeringar fran att bedriva en mer adekvat
stabiliseringspolitik.

Stabiliseringspolitiken under prognosperioden
En utgangspunkt for vad som &r en lamplig
finanspolitik &r att penningpolitiken nu begrédnsas av
den sa kallade nollrénterestriktionen. Riksbanken
kan med konventionell penningpolitik inte gora
mycket mer for att astadkomma en sinkt realrénta
och stabilisera inflation och arbetsloshet. En annan
utgangspunkt r att det finns en stor
konjunkturarbetsloshet och att det finns en stor risk
att regeringen inte nar sitt mal om EU:s ldgsta
arbetsloshet 2020.
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Vi behover en lingre period med hogkonjunktur for
att aterstilla skadorna fran den langa
lagkonjunkturen.'* Ménga av de personer som
arbetsgivare idag ratar, och som idag ofta sorteras in
under begreppet “utsatta grupper” kommer
antagligen vara i hogsta grad anstillningsbara i ett
bittre konjunkturlége.

En period dir arbetslosheten bland de mer kortvarigt
arbetslosa understiger den naturliga™ arbetslosheten
kan troligen bade fa upp sysselsittningsgraden och
fa ner langtidsarbetslosheten. Det skulle betyda att
en mer offensiv stabiliseringspolitik har mojlighet
att pressa ner ’den naturliga” arbetslosheten
vésentligt under de nivaer som idag skattas av
exempelvis Konjunkturinstitutet och Riksbanken. En
ekonomisk politik som ddremot utgér fran att en
djup lagkonjunktur astadkommer irreparabla skador
pa manniskors humankapital och arbetsformaga
riskerar att bli en sjdlvuppfyllande profetia.

Finanspolitik vid nollriinta'

Expansiv finanspolitik far stora effekter pa
produktionen nér rdntan dr noll (eller lagre) och
arbetslosheten dr hog. Det finns starka skl att tro att
multiplikatorn for okad offentlig konsumtion och
investeringar i ett sadant ldge &r vdsentligt hogre dn
1. Det beror pa att storre efterfragan leder till hogre
inflation, och ddarmed lagre realréantor, och att det
paverkar bade arbetsmarknad och produktivitet
positivt dven pa lang sikt.

I ett normalt konjunkturlige kommer
penningpolitiken att motverka finanspolitiska forsok
att stimulera konjunkturen. Detta giller inte idag.

Varbudgeten 2015

Den faktiska finanspolitiken — s& som den beskrivs i
Varpropositionen 2015 — avviker kraftigt fran den vi
anser vara lamplig. Reformernas omfattning under
2015 é&r ca 8 miljarder. Viktiga forslag inom
jobbpolitiken, som utbildningskontrakt, traineejobb
och extratjinster, hinner knappt generera nagra
kostnader under 2015. Fullt genomforda innebir

' L. Ball (2015), “Monetary Policy for a High-Pressure
Economy”. http://www.pathtofullemployment.org/wp-
content/uploads/2015/03/3 30 15fe ball.pdf

'> L. Ball, B. DeLong och L. Summers (2014), “Fiscal
Policy and Full Employment.”
http://www.pathtofullemployment.org/wp-
content/uploads/2014/04/delong_summers_ball.pdf

varpropositionens reformer kostnader pa ca 20
miljarder under 2016.

Regeringen foreslar att reformerna ska finansieras
fullt ut (enligt krona for krona”-principen). Det
innebdr att det strukturella sparandet okar och att
finanspolitiken kommer att vara atstramande under
2015. Regeringen forutskickar att samma princip ska
gilla for budgetpropositionen for 2016. Den
Overgripande ambitionen for finanspolitiken tycks
vara att det finansiella sparandet i en jamn takt ska
aterga till noll runt 2018.

Regeringens politiska prioriteringar verensstimmer
till del med LO-ekonomernas — nir det géller
inriktningen pa manga av de arbetsmarknads- och
utbildningspolitiska reformerna. Vi inser ocksa de
praktiska svarigheterna att givet hostens
budgetdebacle fa tillrickligt genomslag for vissa
typer av reformer under 2015. Vi ser dock med oro
pa att manga viktiga reformer inte tycks fa fullt
genomslag forrdn sent under mandatperioden.

Vi anser inte att det 4r lampligt att i detta
ekonomiska ldge foresla en atstramande
finanspolitik for 2015 och 2016. Det framstar som
en mycket riskabel chansning pa ett kraftigt
uppsving for de europeiska exportmarknaderna. Sker
inte detta dr det osannolikt att arbetsloshetsmalet
nas, om den nuvarande finanspolitiken fullf6ljs.

Svensk ekonomi priglas av hog arbetsloshet, 1aga
investeringar och bostadsbrist. Det finns flera
omraden dir visentligt hogre utgifter skulle stodja
efterfragan pa kort sikt och stérka
tillvaxtforutsittningarna pa lang sikt.

Redan under 2015 hade det varit mojligt att ldgga
storre resurser pa underhall av jarnvégar,
ombyggnad av vigar till 2+1, stimulanser till hushall
med hog konsumtionsbenédgenhet och statsbidrag till
kommunala investeringar. Det borde ocksa vara
mojligt att snabbare fa igang atgérder for att
forstirka kompetens och arbetsmarknadsforankring
hos de arbetslosa.'® I tabellen nedan ger vi exempel
pa ytterligare satsningar som kunde och borde ha
genomforts redan i ar.

'®S. Gechert (2013), “What fiscal policy is most
effective? A meta regression analysis.”
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Forslag pa infrastrukturpaket for ar 2015

Siktet maste nu vara instillt pa budgetpropositionen
for nésta ar. Om vi inte ser snara tecken pa en

Underhall av jarnvig
Underhall av vigar
Okad vigsikerhet (t.ex. 2+1)

Nytt stdd for energi-
effektivisering bostidder
Stdd till underhall av
kommunala vigar

Stod till annan dvrig
kommunal infrastruktur

Cirka 10 miljarder kronor

véldigt positiv utveckling i euroomradet kommer
regeringen att behova hoja ambitionsnivan pa flera
politikomraden visentligt. Man maste ocksa vara
beredd pa att skjuta upp atergangen till offentliga
finanser 1 balans.

Det dr dock fortsatt sa att en betydligt mer
stimulerande finanspolitik hade varit att foredra. De
omstindigheter och resonemang som motiverade
LO-ekonomerna att ldgga fram det sa kallade 70-
miljarderspolitik varen 2013 dr fortfarande giltiga.

Satsningar pa vilfardssystemen och framfor allt pa
hushallens pensionstrygghet minskar hushallens
behov av trygghetssparande och har dirfor —
forutom de direkta inkomsteffekterna — dven en
expansiv effekt genom att en storre del av
inkomsterna gar till konsumtion istillet for till
sparande.

Vi har tidigare foreslagit en modell som gor det
mojligt for regeringen att halla fast vid krona for
krona-principen, samtidigt som utrymme for
offentliga stimulanser skapas.'’ Losningen ér att
infora utgiftsreformerna vid ett tillfdlle och
finansieringen — i form av skattehdjningar — nér
arbetslosheten har sjunkit rejilt. Utgiftsokningarna
ar alltsa bara tillfélligt ofinansierade. Detta vore fullt
forenligt med regeringens vilja att na balans i de
offentliga finanserna 2018.

"7 http://www.svd.se/opinion/brannpunkt/genomfor-
reformer-nu-hoj-skatten-senare_4394481.svd

Sverige har goda mojligheter att genom kloka
offentliga investeringar snabba pa narmandet mot
malet om EU:s ldgsta arbetsloshet. Investeringar
som genomfors nu nér behoven ér stora och réntorna
ar laga kommer att vara till gagn nér den europeiska
ekonomin nu tycks vara pa vig mot en vindning.
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Bilagal Pensionssystemet och
hushallens sparkvot

Den ekonomiska tryggheten har forsamrats i1 det
statliga pensionssystemet. Nir pensionssystemet
konstruerades 1995 beriknades att den statliga
pensionen vid 65 ars alder skulle bli ca 56 procent
av slutlonen. Nu &r den knappt 50 procent. Detta
beror pa att forvintad livslidngd har stigit med 2 ar
och att bromsen i pensionssystemet har slagit till.
Delningstalen har sedan 1995 okat fran 14,8 till
16,6. Balanseringens effekter kan berdknas som att
delningstalet 2015 i stéllet skulle varit 17,5. Okad
livslingd medfor att de statliga pensionerna for en
industriarbetare i ar blir 18 000 kronor ldgre jamfort
med om livslidngden inte hade dkat och
balanseringen medfor en ldgre pension pa 8 500
kronor.

Diagram 5:1

Delningstal och balansering fér
inkomstpension

18
17 /
/o

16 —

—

/—
15 -
=== Delningstal
14 Deltal+balansering
13
1995 1999 2003 2007 2011 2015

Kdlla: Pensionsmyndigheten samt egna berdkningar

Den lédgre statliga pensionen har uppmirksammats
alltmer under senar ar och 16sningen brukar
framforas som att man ska arbeta till 67 ars alder for
att kompensera for 6kad livsldngd. Om den enskilde
individen inte vill eller kan arbeta ldngre aterstar
endast att spara mer till pensionen. Det innebir att
individen da omfordelar inkomster over livet, vilket
ir 1 enlighet med konsumtionsteorins
livscykelhypotes.

Hushéllens sparande har 6kat med 100 miljarder
kronor sedan 2010 och uppgar nu till 150 miljarder
kronor (exklusive sparande i tjinstepensioner och
premiepension). Utvecklingen av
formogenhetsvirden forklarar en del av 6kningen i
sparandet. Men dven forsdmringen i
pensionssystemet kan forklara en del.
Ekonometriska skattningar med och utan delningstal
(korrigerade med balanseringen, se diagrammet
ovan) tyder pa att forsdmringar i pensionssystemet
p-g-a. balanseringen och 6kad livslingd kan ha

ddmpat hushallens konsumtion och ¢kat deras
finansiella sparande i storleksordningen 20 miljarder
kronor.

Rapporten ”Nedskirningar och budgetunderskott”,
LO 1994 visar vad som hinder om
budgetforstiarkande atgéarder riktas mot
pensionssystemet. Berdkningarna utgar fran
livscykelhypotesen som innebér att hushallen sparar
en del av sina inkomster tills de pensioneras for att
na en relativt jamn konsumtionsutveckling 6ver
livet. Forvintar man sig att pensionen blir ldagre dn
vad man tidigare trodde kommer hushéllen under sitt
yrkesliv att 6ka sitt sparande for att jimna ut
skillnaden i konsumtionsstandard mellan yrkeslivet
och pensionirslivet. Rapporten visar med ett
rakneexempel att om pensionen sdnks med 10 000
kronor per ar, sa kommer hushallssektorn att
omfordela inkomster till pensionérslivet genom ett
okat arligt sparande pa 25 miljarder kronor de forsta
aren. Nar dessa individer gar i pension kommer det
extra sparandet att tas ut och hushallssektorns extra
sparande kommer att sakta minska men bli noll forst
efter 63 ar.

Ett forenklat rikneexempel som utgar fran att
pensionen skulle ha blivit 26 500 kronor lidgre (se
ovan), skulle utifran LO-rapporten visa att detta kan
stimulera till ett 6kat hushallssparande pa 66
miljarder kronor (26500/10000%25=66).

Hushallsmedlemmar kan antas hantera den sdmre
pensionen inte enbart genom ett 6kat sparande utan
ocksa genom att arbeta lingre. Manga individer
orkar inte arbeta till 67. For de som vill arbeta men
inte orkar finns en sjukersittning (motsvarar ungefir
den tidigare fortidspensionen). Men denna
forsdkring upphor vid 65 ars alder och da maste de
ta ut den statliga pensionen. Genom att forlédnga
aldersgransen for ritt till sjukerséttning fran 65 ar till
67 skulle dven dessa individer kunna vinta till 67 ar
alder innan de tar ut pension. D4 skulle deras
pensioner kunna bli 18 000 kronor hdgre per ar. Om
alla hushall kan vinta med pensionering tills de fyllt
67 ar sa kan man vinta sig att behovet av ett extra
pensionssparande kommer att minska betydligt.

Statens kostnad for att forldnga aldersgrinsen i
sjukerséttningen med 2 ar ir i storleksordningen 10
miljarder kronor. Om hushéllens sparande skulle
minska med 20 miljarder kronor blir konsumtionen
hogre. BNP blir 0,4 procent hdgre och 20 000 fler
far jobb. Statens skatteintidkter okar da i
storleksordningen 10 miljarder kronor, vilket
innebdr att atgdrden att forlinga aldersgrinsen skulle
vara sjilvfinansierad.
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Bilaga 2 med diagram och tabeller

Diagram B1
Hushallens konsumtion och varuexport
120 ndex 2007=100
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar
Diagram B2
Industriproduktionsindex och
Inképschefsindex
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Killa: SCB samt egna berdkningar

Diagram B3

Tjansteproduktionsindex och
Inképschefsindex for tjanster
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Kdlla: SCB och Swedbank/Macrobond
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Diagram B4

125 Barometerindikatorn
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Kdlla: KI barometern

Diagram B5

BNP i Sverige
Procent  Sdsongrensade kvartalsvdrden
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Diagram B6

Orderingang, exportmarknaden
2010=100, trend
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Diagram B7
Export av varor och tjanster
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Kdlla: SCB samt egna berdikningar

Diagram B8
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Kidlla: SCB samt egna berdkningar
Diagram B9
Industrins kapacitetsutnyttjande
g _Procent, sésongrensat
~/~ ~
88 \.\\ ’/’ IN P ad
WM \ /
84
80
76

00:1 02:1 04:1 06:1 08:1 10:1 12:1
Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Diagram B10
Repordnta och 7-arig
statsobligationsranta, procent
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Kdlla: Riksbanken, SCB samt egna berdkningar

Diagram B11
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Killa: SCB samt egna berdkningar
Diagram B12
Villapriset, index
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram B13
Procent Prlvat konsumtion ) Mdr kr
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Killa: SCB samt egna berdkningar

Diagram B14
Produktion
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Diagram B15
Arbetade timmar

140 Jndex2005Q1 =100
130 | 2
|t
120 AN v &n’f‘f"
VN
110 // 4/ Industri
v
100 -lév A~ Byggnads
90 \ _ Ovr. nérliv
80
05:1 07:1 091 111 13:1  15:1
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Diagram B16

Produktivitet
Index 2005 Q1 =100
135 e |ndustri [ /,
= Byggnads r\‘\ ,._J
125 .o . \ A ™~ v
e Qvr. narliv
115 /w A
105 d s.q,\ -
95 \.\
85 N = 1
"4
75
05:1 07:1 091 11:1 13:1 151

Killa: SCB samt egna berdkningar

Diagram B17

Produktivitetsutveckling
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Killa: SCB samt egna berdkningar

Diagram B18

Sysselsattning och arbetskraft 15-74 ar
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Diagram B19
_ Sysselséttningsgrad 20-64 ar, procent
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Diagram B20
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Diagram B21
Arbetsl6shet (ILO) 15-74 ar
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Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Diagram B22
Lonedkning i naringslivet, med prognos
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Kdlla: Eurostat samt egna berdkningar

Diagram B23
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Tabell B1

Tabell B3

Foérsérjningsbalans

Disponibel inkomst och privat konsumtion

Procentuell férandring

2013 2014 2015 2016

Privat konsumtion 1,9 2,4 3,0
Offentlig konsumtion 0,7 1,9 2,1
Investeringar -0,4 6,5 4.5
Lagerinvesteringar <1> 0,1 0,2 0,0
Export -0,2 3,3 4,6
Export av varor -1,7 1,7 4.5
Export av tjanster 4,0 7,3 5,0
Import -0,7 6,5 5,2
Import av varor 2,3 4.8 5,9
Import av tjanster 3,4 10,8 3,7
BNP 1,3 2,1 3,0
BNP, kalenderkorrigerad 1,3 2,3 2,7

<1>Fo6randring i procent av féregadende ars BNP

3,0
2,7
6,4
0,0
5,3
5,6
4,5
6,1
6,6
4,9
3,5
3,2

Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Tabell B2

Investeringar

Procentuell férandring
2013 2014 2015 2016

Naringsliv -1,6 4.6 3,8 7,6
Industri -1,4 5,4 -1,6 7,7
(")vrigt naringsliv -1,6 4.2 6,1 7,6

Offentlig sektor 1,8 1,7 1,3 2,5

Bostader 2,1 20,3 10,2 5,8

Totalt -0,4 6,5 45 6,4

Kdlla: SCB samt egna berdkningar

Procentuell férandring

2013
Timléner <1> 2,5
Arbetade timmar <2> 0,3
Lénesumma 2,4
Ovriga faktorinkomster 4.6
Transfereringar 4,5
Skatter 4,2
Disponibel inkomst 2,9
Konsumentpris, IPI 0,8
Real disponibel inkomst 2,1
Privat konsumtion 1,9
Sparkvot<3> 15,6
KPI 0,0
KPIF 0,9

Prisférandringar under resp ar

Hushallens tillgangar 9,6
Smahus+Mark 4,2
Borsaktier 30,3

<1> Enligt konjunkturldnestatistiken
<2> Kalenderkorrigerade

2014
2,7
1,8
3,7
3,8

1,9
2,7
3,5
0,7

27
2,4
16,0

-0,2
0,5

10,3
8,8
13,5

2015
2,8
1,3
3,8
6,1

3,7
52
3,7
1,1

2,6
3,0
15,5

0,1
0,9

11,4
6,7
19,9

2016
3,3
1,4
4,6
6,2

5,3
7,2
4,3
1,5

2,8
3,0
15,3

1,2
1,7

4,6
4,3
3,5

<3>Inkluderar sparande i avtals- och premiepensioner

Kdlla: SCB samt egna berdikningar

Tabell B4

Produktion inom olika sektorer

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden
2016

2013 2014

Naringsliv 1,8 2,4
Industri -06 -1,
Byggnads -0,6 10,3
Ovrigt naringsliv 28 27
Offentlig sektor -0,7 1,5

2015
3,1
1,4
5,6
3,4
1,5

3,6
4.4
3,6
3,3
2,3

Kdlla: SCB samt egna berdikningar
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Tabell B5

Arbetsproduktivitet

Procentuell férandring, kalenderkorrigerade varden

2013 2014 2015 2016
Naringsliv 1,7 0,7 1,8 2,3
Industri 2,5 0,2 2,7 4,6
Byggnads -1,5 9,0 5,0 1,6
Ovrigt naringsliv 2,0 0,2 1,3 1,9
Offentlig sektor -1,7 -0,7 0,0 0,0
BNP 0,9 0,4 1,5 1,8
Kdlla: SCB samt egna berdkningar
Tabell B6
Arbetsmarknadslaget
Procentuell férandring
2013 2014 2015 2016
Arbetskraft, ILO, 15-74 1,1 1,3 1,2 1,2
Arbetade timmar <1> 0,3 1,8 1,3 1,4
Arbetad tid per sysselsatt -0,7 0,3 0,0 0,0
<1>
Sysselsatta, 15-74 1,0 1,4 1,3 1,4
Arbetsloshet, ILO, 15-74<2> 8,0 7,9 7,8 7,6
Programdeltagare <2> 3,9 3,7 3,6 3,5
<1> Kalenderkorrigerat
<2> | procent av arbetskraften
Kdlla: SCB samt egna berdkningar
Tabell B7
Sysselsattningen enligt NR
Foérandring i tusental
2013 2014 2015 2016
Totalt 46 66 64 65
Naringsliv 29 52 43 38
Industri -16 -9 -6 -2
Byggnads 1 6 3 6
Ovrigt naringsliv 44 55 46 34
Offentlig sektor 17 14 20 27

Kdlla: SCB samt egna berdkningar
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