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Sammanfattning

Denna rapport visar hur man kan se pa I6neutrymmet under de narmaste aren da ekonomin
vantas vara i en djup konjunktursvacka. Dagens kris ar framst en efterfragekris och inte en
I6nekostnadskris. Detta framgar av det snabba produktionsfallet och hur olika
makroekonomiska vinstmatt for naringslivet utvecklas, dar kapitalavkastningen faller mer an
bruttovinstandelen. Att krisen framst ar en efterfragekris betyder att I6nebildningen inte har en
avgorande roll for krisbekampningen. Lonebildningens aktorer bor i stallet inrikta sig pa att ta
ut det 16neutrymme som finns.

Rapporten visar att I6nebildningen i detta lage bor ha produktionsférmagans utveckling i
naringslivet som riktmarke for reallonedkningar per timme och inte den arliga
produktivitetsutvecklingen. Produktionsformagans utveckling kan bedomas utifran
investeringsutveckling samt teknisk utveckling, forandringar i arbetsorganisation och 6kad
utbildning.

Den ekonomiska konjunkturen foljer dock oftast inte ett balanserat forlopp, utan varierar
mellan hogkonjunktur och lagkonjunktur. Den arliga takten i produktivitetsutvecklingen
varierar starkt med konjunktursvangningar medan produktionsférmagan varierar svagt. De
stora svangningarna i produktivitetsutvecklingen beror framst pa hur antalet arbetade timmar
ar anpassade till produktionen, medan produktionsférmagan framst paverkas av variationer i
investeringstakten. Nar konjunkturen foljer ett balanserat forlopp samt pa lite langre sikt
kommer produktionsférmaga och produktivitetsutveckling att 6ka i samma takt.

Lonebildningens aktorer kan valja att ha utvecklingen av produktivitet eller
produktionsformaga som riktméarke for reallonernas utveckling. Bada véagarna har sitt pris.
Genom att produktiviteten per timme varierar kraftigt, kraver denna vég ett pris i form av stor
realloneflexibilitet. De senaste aren skulle exempelvis reallénerna ha fatt anpassa sig till en
produktivitetsutveckling som svangt fran +6 procent till -3 procent. Den andra vagen att folja
produktionsformagans utveckling har i stallet ett pris i form av att det kravs en storre
anpassning av antalet arbetade timmar i ekonomin.



Vilken vag man bor valja i en djup lagkonjunktur eller kris beror pa om det ar en
l6nekostnadskris eller en efterfragekris. Bada kriserna kraver att totala lonekostnader anpassar
sig. En lonekostnadskris beror pa att I6nelaget ar for hogt och da ar det framforallt
|6nekostnader per timme som behover réattas till genom att reallénerna 6kar langsammare an
produktionsformagan. En efterfragekris beror pa ett plétsligt efterfragebortfall och att insatsen
av arbetade timmar blivit for hog relativt den svaga efterfragan. Da ar det framforallt antalet
arbetade timmar som behover rattas till.

Genom att ha produktionsférmagans utveckling som riktmarke for I6nebildningen, kan
aktorerna fanga in hur denna kris paverkar lénebetalningsférmagan per timme. Detta sker
framst genom att den svaga investeringsutvecklingen direkt paverkar produktionsférmagan.
Den faktiska produktivitetsutvecklingen med stora arliga variationer kan inte avspegla detta.
Produktionsformagan kan dessutom fanga in de antaganden som gors om langsiktigt
produktivitetsbidrag fran teknisk utveckling, forandrad arbetsorganisation samt ékad
utbildning. Detta kan den arliga produktivitetsutvecklingen inte heller ge nagon information
om.

Naringslivets langsiktiga utveckling av produktionsférmaga och produktivitet har av
Konjunkturinstitutet antagits vara 2,5 procent per ar. Detta ar ocksa utgangspunkten i denna
rapport. Den analys som gors av produktionsférmagans utveckling de narmaste aren visar
dock att takten kommer att bli lagre och kan dampas till omkring 1,5 procent per ar. Detta
beror pa den svaga investeringsutvecklingen. Stor osakerhet rader om den fortsatta
ekonomiska utvecklingen och produktionsférmagan kan komma att utvecklas bade svagare
och starkare. Overgar denna kris i att bli en strukturkris kan arstakten sankas med cirka -0,5
procentenheter, men skulle konjunkturen t.ex. vanda upp ett ar tidigare &n vantat kan arstakten
i stallet hojas med 0,5 procentenheter.

For att bedoma utrymmet for nominella lénedkningar maste man dessutom ha en uppfattning
om hur mycket priserna i naringslivet kan 6ka utan att Riksbankens inflationsmal pa 2 procent
hotas. Det ar dock inte endast prisutvecklingen i naringslivet som paverkar inflationen matt
som KPI. Néar 6vriga prisbidrag bortraknats, aterstar ett prisutrymme for naringslivet pa cirka
1,5 procent. Sa mycket kan priserna pa naringslivets produktion 6ka per ar for att vara
forenligt med inflationsmalet pa 2 procent. Utifran en berakning av produktionsférmagans
utveckling kan man sammantaget dra den slutsatsen att for de narmaste aren finns ett
utrymme for nominella 16nedkningar i svensk ekonomi i storleksordningen 2,5 — 3,5 procent
per ar.

En I6nedkning i denna storleksordning verkar vara forenlig med en aterhamtning av den
svenska ekonomin under de narmast foljande aren. Vinsterna i naringslivet skulle borja vanda
upp. Den snabba 6kningen av bruttovinstandelen tyder pa att 16nelaget nu ar val balanserat
men den langsammare aterhamtningen av kapitalavkastningen visar att efterfragan fortfarande
kommer att vara for Iag.

Extra stora osékerheter rader om framtiden pa grund av denna kris och forutséttningarna for
I6nebildningen kan snabbt forandras. | detta lage innebéar det stora nackdelar att hamna bade i
Overkant och i underkant av 16neutrymmet. Det finns goda skal for 16nebildningens aktorer att
inrikta sig pa att fa ut det 16neutrymme som finns, varken mer eller mindre.



Inledning

Den svenska ekonomiska utvecklingen bromsade plétsligt in under 2008 och BNP f6ll med
-2,5 procent under fjérde kvartalet jamfort med det tredje. Sysselsattningen sjonk inte alls i
samma takt med resultat att produktivitetsutvecklingen i naringslivet blev kraftigt negativ och
uppgick for helaret till -2,9 procent. | ar vantas produktivitetsutvecklingen bli noll procent.
Prognoser pekar mot fortsatt stor nedgang i BNP bade i Sverige och 6vriga industrilander och
en svag vandning vantas i de flesta lander, inklusive Sverige, forst i borjan av 2010.
Sysselsattningen paverkas med viss fordrojning och borjade falla forst mot slutet av 2008.
Under 2009-2010 bedoms sysselsattningsfallet kunna uppga till -300 000 personer och
fortsatta ned med ytterligare -30 000 ar 2011. For att sdnka foretagens lonekostnader och
undvika ytterligare varsel, sker i vissa fall forhandlingar lokalt om att i stéllet sénka
arbetstiden.

Den ekonomiska krisen och dess forlopp har utforligt beskrivits i LO-ekonomernas senaste
konjunkturrapport, Ekonomiska utsikter varen 2009. Har ska endast kort ndmnas vissa
huvuddrag. Krisen verkar ha sitt ursprung i att hoga rantor i industrilanderna under aren 2007-
2008 resulterade i fallande huspriser. Detta prisfall har i sin tur medfért att hushall dragit ned
pa sina konsumtionsutgifter. Samtidigt uppstod en kris i det internationella finansiella
systemet, vilket har resulterat i omfattande kreditrestriktioner. Detta i sin tur har forsvarat
foretagens lanefinansiering av investeringar och lopande utgifter.

Under varen 2010 I6per en stor del av avtalen ut pa den svenska arbetsmarknaden.
Forhandlingar om nya avtal kommer sannolikt att ske i en situation da svensk ekonomi och
ovriga industrilanders ekonomier befinner sig i botten av en djup konjunkturnedgang.
Arbetslosheten vantas ligga pa tvasiffriga tal och produktionsutvecklingen vantas vara svag.
Hur ska man i detta lage se pa loneutrymmet infor 2010 ars avtalsrorelse? Denna rapport
forsoker ge ett svar pa detta.

Rapporten borjar med att utifran tva nationalekonomiska vinstbegrepp visa att den djupa
lagkonjunkturen mer liknar en efterfragekris an en lonekostnadskris. Dérefter introduceras ett
begrepp som kallas for produktionsférmaga som kan liknas vid en konjunkturrensad
produktivitetsutveckling. Produktionsférmagans utveckling i naringslivet anses vara ett battre
riktmarke for 16nebildningen &n produktivitetens. Det visas hur produktionsférmagans
utveckling kan beréknas samt att bidragen till produktionsformagans utveckling kan delas upp
i bidrag fran investeringsutveckling samt teknisk utveckling, férandrad arbetsorganisation och
utbildning. Dess senare bidrag kallas sammantaget for totalfaktorproduktivitet, TFP.

Siffermaterialet bygger pa statistik fran nationalrakenskaperna fram till 2008. For aren 2009-
2011 kommer siffrorna fran LO-ekonomernas konjunkturrapport, Ekonomiska utsikter varen
2009. For att fa nagon uppfattning om aren darefter har i detta ssmmanhang antagits att
sysselsattningen da har vant upp och okar i liknande takt som efter sysselsattningsfallet i
borjan av 1990-talet. For att markera att dessa ar endast ar en utveckling av manga andra
mojliga, har de skuggats i figurerna.

De sifferresultat som visas i rapporten ar behaftade med stora osékerheter. Deras funktion &r
framst pedagogisk for att mojliggora en siffermdssig beskrivning av ett resonemang samt att
ange en storleksordning.



Ingen l6nekostnadskris

Dagens ekonomiska kris kdnnetecknas av ett snabbt fall i néringslivets produktion. Jamfort
med produktionsfallet i borjan av 1990-talet, faller produktionen nu snabbare. Da sjonk
produktionen med -2 procent per ar under tre ar, d.v.s. sammanlagt ungefar -6 procent. Nu
vantas produktionen minska med néstan -6 procent enbart under ar 2009.
Produktionsutvecklingen borjade dampas fran mycket hoga takter aren innan ned mot 4
procents tillvaxt ar 2007. Darefter blev takten allt svagare under 2008 och under fjérde
kvartalet foll naringslivets produktion i arstakt med -6 procent. Som genomsnitt for hela aret
sjonk produktionen med -0,5 procent.

Produktion och arbetade timmar i néringslivet
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Fallet i efterfragan och produktion kom plétsligt och féretagen hann inte saga upp personal. |
stéllet 6kade antalet arbetade timmar i naringslivet under 2008 med 2,5 procent samtidigt som
produktionen minskade. Resultatet blev att produktiviteten foll med -3 procent.

Det plétsliga efterfragebortfallet tyder pa en efterfragekris. En lonkostnadskris brukar folja ett
lugnare forlopp. Dessutom brukar en lénekostnadskris kédnnetecknas av att hoga l6nedkningar
resulterat i hog inflation. Idag ar i stéllet inflationen lag. Krisen visar i stéllet tecken pa en
efterfragekris. Detta kan man se genom att studera utvecklingen av olika vinstmatt i
naringslivet.

Vinstmatt i naringslivet

Nar naringslivets vinster ska belysas kan tva makroekonomiska matt anvandas,
bruttovinstandel och kapitalavkastning. Det vanligaste mattet &r bruttovinstandelen, som visar
hur stor del av naringslivets foradlingsvéarde som gar till bruttovinster, som i sin tur bestar av
nettovinster och kapitalforslitning.

Foradlingsvardet bestar av 1onekostnader och bruttovinster och erhalls som produktionsvardet
(omséttningen) minus vérdet av alla insatsvaror. Nettovinster kan liknas vid det
foretagsekonomiska mattet vinst efter avskrivning men fore extraordinéra poster,



bokslutsdispositioner och skatt. Kapitalforslitning kan liknas vid det foretagsekonomiska
mattet avskrivning av kapital, och utgér den kostnad som uppstar da investeringar faller i
varde genom att de forslits.

Det andra vinstmattet, kapitalavkastning, erhalls genom att satta nettovinst i relation till
kapitalstockens formdgenhetsvarde. Kapitalstockens formdgenhetsvérde kan berédknas som
summan av varje ars investeringar i naringslivet minus summan av varije ars kapitalforslitning.
Alla storheter anges i I6pande priser. Formogenhetsvardet kan ses som ett matt pa
naringslivets eget kapital och kapitalavkastning som ett matt pa avkastning pa eget kapital.

Bruttovinstandel ar saledes ett vinstmatt som visar fordelningen mellan 16ner och vinster och
relaterar vinsternas storlek till produktionen, medan kapitalavkastning i stéllet relaterar vinster
till formogenhetsvardet. Darfor paverkas kapitalavkastningen mer av produktionsfall och
minskar mer an bruttovinstandelen. Detta galler i en efterfragekris. | en I6nekostnadskris
behover detta inte bli fallet. Darfor behovs bada vinstmatten vid en ekonomisk analys.

Skillnad mellan I6nekostnadskris och efterfragekris

En I6nekostnadskris kannetecknas av att foretagen inte langre kan dvervaltra hoga
I6nekostnadsokningar pa sina priser. Bruttovinstandelen borjar falla och for hoga priser
medfor att efterfragan och produktion mattas. En efterfragekris kannetecknas i stallet av att
forst borjar efterfragan falla och darefter faller bruttovinstandelen.

Bruttovinstandelen faller salunda bade i en Iénekostnadskris och en efterfragekris. For
I6nebildningen &r det vésentligt att avgora vilken typ av kris man &r inne i. En
I6nekostnadskris handlar om att lénekostnaderna per timme under flera ar har 6kat mer an
produktionsformagan (for definition se avsnittet Produktionsférmagan) och de prisékningar
som ar mojliga i naringslivet. Efterfragan kommer da inte att aterhamta sig forran I6nelaget
rattas till.

| en efterfragekris &r det i stallet efterfrageldget som maste rattas till. De reala
I6nekostnaderna bor endast inrikta sig pa att folja produktionsférmagans utveckling (se
avsnittet Produktionsformagan). Nar efterfragan borjar aterhamta sig kommer l6nekostnader
och vinster att vara vél avvagda.

Sett Gver nagra ar maste vinsterna uppfylla ett internationellt kapitalavkastningskrav. Det
innebdr att investeringar minst ska ge denna avkastning. Detta visas tydligare av
kapitalavkastningsmattet an bruttovinstandelen. Bruttovinstandelen ar ett bra komplement for
att kunna avgora om en for 1ag kapitalavkastning kan bero pa for hogt I6nelage eller for ag
efterfragan.

I en I6nekostnadskris ar det rimligt att tdnka sig att kapitalavkastning och bruttovinstandel
foljer varandra mer an i en efterfragekris. En for hog lonekostnadsutveckling marks mer pa
bruttovinstandelen an pa kapitalavkastningen. | en efterfragekris ger en produktionsminskning
tydligare avtryck i kapitalavkastningen an i bruttovinstandelen.

Denna skillnad kan man se vid en jamforelse mellan konjunkturnedgangen i borjan av 2000-
talet och den nuvarande konjunkturnedgangen. Da minskade bruttovinstandel och
kapitalavkastning i liknande takt (matt i procentenheter) men nu faller kapitalavkastningen
betydligt snabbare an bruttovinstandelen. Detta tyder pa att konjunkturnedgangen i borjan av



2000-talet mer berodde pa en I6nkostnadskris medan den nuvarande konjunkturnedgangen
mer beror pa en efterfragekris.
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| figuren ovan antas lonekostnaderna framaver ungefar folja produktionsformagan samt
priserna i naringslivet. For de narmaste aren skulle da I6nekostnaderna 6ka i en takt omkring
3 procent (se avsnittet Lonebetalningsformaga). Da beraknas bruttovinstandelen ar 2011 na
liknande hoga nivaer som radde under aren 2004-2007 samtidigt som kapitalavkastningen
fortfarande ligger betydligt lagre. Nar bruttovinstandelen beraknas aterhamta sig snabbare &n
kapitalavkastningen, ar detta tecken pa att den kris som ekonomin varit i framforallt varit en
efterfragekris och inte en kostnadskris.

Produktionsférmagan

Arbetarnas loner beror pa deras produktionsférmaga och hur stor del av produktionsresultatet,
som enligt ett internationellt bestamt kapitalavkastningskrav, bor ga till vinster. Nar
kapitalavkastningskravet ar uppfylit, bor I6nerna framover 6ka i takt med att
produktionsformagan okar i naringslivet. Da kommer kapitalavkastningskravet att bli uppfyllt.
Produktionsformagan beror framst pa teknisk utveckling, arbetarnas kunskaper, arbetets
organisering samt kapitalstockens storlek. Med kapitalstock menas summan av alla
investeringar i framst byggnader, maskiner och dataprogram med avdrag for deras forslitning.

Produktionsformaga racker inte for att skapa I6neutrymme, det maste finnas en efterfragan
som motsvarar produktionen. | ett konjunkturellt balanserat lage &r sysselsattningen hdg och
produktionsformagan fullt utnyttjad. D&, och endast da, kan de sysselsattas genomsnittliga
produktionsformaga matas som hur mycket de i genomsnitt producerar per timme, d.v.s. som
arbetsproduktivitet (produktivitet).

Ekonomin ar séllan i detta balanserade konjunkturlage. Konjunktursvéngningarna ar stora och
antalet arbetade timmar varierar dver tiden. Nar efterfragan borjar falla brukar



sysselséttningen inte minska i motsvarande grad, d.v.s. produktionen minskar men inte antalet
arbetade timmar. Resultatet blir att produktiviteten minskar trots att produktionsformagan &r
densamma, men produktionsformagan utnyttjas inte fullt ut. Forst efter en tid borjar
sysselsattningen att falla, men inte i tillracklig takt och under hela konjunkturnedgangen
forblir produktivitetsutvecklingen svag. Nar konjunkturen sedan véander upp och efterfragan
borjar 6ka, finns lediga resurser som snabbt kan utnyttjas. Den svaga
produktivitetsutvecklingen vands da till en stark uppgang.

Naringslivets produktivitetsutveckling
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Produktivitetsutvecklingen har varierat kraftigt mellan aren, framforallt de senaste aren. Da
varierade produktivitetsutvecklingen p.g.a. stora konjunktursvangningar mellan +6 procent ar
2004 och -3 procent ar 2008. Dessa konjunkturberoende effekter pa den arliga
produktivitetsutvecklingen speglar inte alls utvecklingen av produktionsférmagan. Daremot
kan man anse att den produktivitetsutveckling som skett mellan de ar da ekonomin var i
konjunkturell balans &r ett matt pa produktionsférmagans utveckling.

Ett konjunkturellt balanserat lage kan definieras som att sysselséttningen ar néastan lika hog
som potentiell sysselsattning® samtidigt som kapitalstocken ar fullt utnyttjad. | denna rapport
har ett konjunkturellt balanserat ar definierats som aret fore en sysselsattningstopp, som
darefter foljs av ett sysselsattningsfall. Ett sddant toppar brukar kannetecknas av att
sysselsattningen okar trots att produktionen dampas. Produktionsférmagan eller
produktionsresurserna r da inte fullt utnyttjade och produktivitetsutvecklingen &r svag. Ett
sadant ar kan inte anses vara i konjunkturell balans. Aret fére brukar daremot
produktionsformagan vara mer utnyttjad och produktivitetsutvecklingen vara god. Da kan
man anse att konjunkturell balans rader.

Inget ar ar det andra likt och det ar svart att folja en enhetlig definition for att finna de ar da
man kan anse att konjunkturell balans radde. | denna rapport har dessa ar valts utifran en

! potentiell sysselséttning kan definieras som den sysselséttningsgrad som rader da arbetslésheten ar s 1ag den
kan bli, utan att ekonomin borjar bli 6verhettad och inflationsmalet pa 2 procent blir hotat. Detta intraffade
nastan ar 2001. D4 var sysselsittningsgraden 47,5 procent, matt som antalet arbetade timmar i relation till
maximalt mojligt arbetade timmar hos befolkningen i dldrarna 15-64 &r.



beddémning av flera faktorer som sysselsattningsgrad, produktivitetsutveckling och
konjunkturlaget aret fore och efter. Man kan alltid diskutera vilka ar som ska anses
k&nnetecknas av konjunkturell balans. De som valts ut i denna rapport kan dock anses vara
tillrackligt bra for att tjana rapportens syfte som ar att visa att produktionsférmagans
utveckling &r ett battre riktmarke for 16nebildningen an produktivitetsutvecklingen.

Sysselsattning i naringslivet, arbetade timmar
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Aren 2001 och 2008 var sysselséttningen pé topp samtidigt som produktiviteten foll
(sysselsattningen borjade falla aren 2002 och 2009). Konjunkturell balans kan da ha ansetts
intraffa respektive ar fore d.v.s. 2000 och 2007. Ar 2007 &r dock ett anmarkningsvart ar d&
sysselséttningens o6kningstakt mer &n fordubblades till 4 procent samtidigt som den héga
produktionstakten dampades ned till 4 procent. Trots denna héga produktionstakt blev
produktivitetsutvecklingen darfor noll procent. Ar 2007 har trots detta bedémts vara ett &r i
konjunkturell balans.

Aren 1985 och 1991 har valts som konjunkturellt balanserade ar utifrén en ngot annan
utgangspunkt. Dessa ar skiljer sig fran de tva 6vriga genom att mellan dessa ar var ekonomin
overhettad och produktionsresurserna dverutnyttjade, men under dessa tva ar lag
sysselsattningen pa en potentiell niva (sysselséttningsgraden var 47,5 procent).
Produktivitetsutvecklingen var dessutom god och produktionsresurserna kan darfér anses ha
varit vél utnyttjade, d.v.s. varken 6verutnyttjade eller underutnyttjade.

For att fa en uppfattning om kommande produktionsférmaga kravs en idé om nar
konjunkturell balans kan intraffa nasta gang. Under aren 2010 och 2011 véntas
sysselsattningen fortsatta att falla och for aren darefter finns &nnu inga ekonomiska prognoser.
For att anda kunna fa en grov uppfattning om produktionsformagans fortsatta utveckling har
antagits att sysselsattningen borjar 6ka 2012 och nar potentiell niva ar 2017. Ekonomin skulle
da vara i konjunkturell balans ar 2016. Produktivitetsutvecklingen antas i likhet med andra
beddmningar? att stabiliseras pa 2,5 procent.

? Se t.ex. konjunkturinstitutets Lénerapport ar 2008.



Produktionsformagans utveckling kan nu méatas som produktivitetsutvecklingen mellan dessa
konjunkturellt balanserade ar, se tabell nedan.

Tabell: Genomsnittlig arstakt
1985-1991 1991-2000 2000-2007 2007-2016
Produktivitet 2,4 3,4 3,5 2,1

Produktionsférmagan utvecklas inte i jamn takt inom respektive period utan varierar t.ex.
beroende pa investeringsutvecklingen. Utifran vissa antaganden kan man berakna hur
investeringarna paverkar produktionsformagan. Utgangspunkten &r foljande:

Naringslivets produktionsvolym beror pa kapitalstockens storlek, antalet arbetade timmar
samt nivan pa teknisk utveckling och arbetarnas kunskaper samt arbetets organisering. Dessa
tre sista faktorer brukar kallas for totalfaktorproduktivitet (TFP). Anta att detta samband kan
beskrivas med en s.k. Cobb-Douglasfunktion. Da kan ett uttryck harledas som visar hur
naringslivets procentuella produktivitetsutveckling (g-n) beror pa procentuell forandring i
kapitalintensitet (k-n) och procentuellt bidrag fran TFP®.

g-n = a*(k-n) + TFP

Kapitalstockens procentuella forandring (k) beror pa investeringarnas och
kapitalférslitningens storlek®. Kapitalintensitetens utveckling ska beraknas utifrén en
sysselsattningsutveckling dar ekonomin varje ar befinner sig i konjunkturell balans. Denna
sysselsattningsutveckling foljer ett jamt forlopp (se figuren ovan) och dess arstakt varierar
mellan 0 och 0,4 procent.

Kapitalstockens utveckling varierar betydligt mer eftersom investeringstakten varierar kraftigt
mellan hég- och lagkonjunkturar. Kapitalforslitningen for varje investeringsslag antas varje ar
uppga till en given andel av kapitalstocken och har darfor ingen markbar inverkan pa dess
utvecklingstakt. Kapitalstockens arliga férandringstakt varierar mellan 0 och 4 procent (se
figuren).

¥ Variablerna anger procentuell féradring av prouduktion (q), arbetade timmar (n) och kapitalstock (k).
Koefficienten o anger bruttovinstandelens storlek i naringslivet som genomsnitt sedan ar 1985.
Produktivitetsutvecklinen erhalls da som g-n och kapitalintensitetens utveckling som k-n.

* Kapitalstockens storlek &r t (K;) beror pa kapitalstockens storlek &r t-1 samt investeringarna (Inv) och
kapitalforslitningen (Kapf) ar t: K; = K + Inv, - Kapf..



Kapitalstockens utveckling i naringslivet
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Produktivitetshidrag fran kapitalintensitetens forandring kan beréknas enligt ovan. Eftersom
sysselsattning i konjunkturell balans antas félja en jamn utveckling beror variationer i
kapitalintensitetens produktivitetshidrag framst pa variationer i investeringsutvecklingen.
Darefter kan det genomsnittliga produktivitetshidraget fran TFP for respektive period
berdknas residualt som genomsnittlig produktivitetsutveckling minus genomsnittligt bidrag
fran kapitalintensitetens utveckling. For perioden 2008-2016 har produktivitetsbidragen fran
TFP beraknats pd samma satt som for dvriga perioder, d.v.s. residualt som skillnaden mellan
antagen produktivitetsutveckling och kapitalintensitetens produktivitetsbidrag, som i sin tur
bestams av den antagna investeringsutvecklingen®.

Bidrag till sysselsattningens produktionsformaga i naringslivet
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® Den antagna ekonomiska utvecklingen fram till 2016 utgér fran att potentiell sysselsattningsniva nds 2017 samt
att produktivitetsutvecklingen stabiliseras pa 2,5 procent. Detta ger en dkning av arbetade timmar med 1,6
procent per &r och naringslivets produktion med 4,1 procent. Investeringskvoten antas vara konstant vilket ger en
investeringsutveckling pa 4,1 procent per &r. Ar 2012 antas produktion och investeringar 6ka négot snabbare,
med 5 procent.
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Produktionsférmagans utveckling kan nu beskrivas som summan av produktivitetsbidrag fran
kapitalintensitet och TFP. Det satt som TFP har beraknats pa, innebar att dess arliga bidrag till
produktiviteten &r lika stort under varje period som avgransas av ar med konjunkturell balans.
Detta ar en grov berakning eftersom TFP dven kan variera under respektive period. Som TFP
nu ar beraknad, intraffar mer langsiktiga forandringar av TFP i sin helhet fran ett ar till ett
annat, vilket inte &r realistiskt.

Darfor kan resultaten inte anvandas for att visa utvecklingen av produktionsférmagan for ett
enskilt ar. De variationer i produktionsférmaga som &r ett resultat av kapitalintensitetens
arliga utveckling ger darfor endast en grov beskrivning av den arliga utvecklingen. Med
denna reservation skulle den erhallna bilden av produktionsformagans utveckling dven kunna
anses beskriva en konjunkturrensad produktivitetsutveckling.

Utveckling av produktivitet och produktionsformaga i naringslivet

8.0 7 [ [
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| figuren visas utvecklingen av produktivitet och produktionsférmaga i naringslivet.
Produktionsférmagan visar ett betydligt lugnare forlopp an produktiviteten.
Produktionsformagans utveckling har sedan mitten pa 1980-talet varierat mellan 2-4 procent
per ar. Vid mitten av 1990-talet steg takten steg fran drygt 2 procent upp mot 4. Under de
narmaste aren vantas takten sjunka for att pa sikt stabiliseras pa drygt 2 procent.

Den kraftiga investeringsutvecklingen under aren 2004-2008 har 6kat utvecklingstakten i
naringslivets produktionsformaga. Mot slutet av denna period dampas dock takten alltmer
genom lagre produktivitetshidrag fran TFP. Nar investeringarna borjar falla ar 2009 blir det
sammantagna resultatet att utvecklingstakten i produktionsformagan halveras. Takten sjunker
fran att de narmaste aren efter ar 2005 legat pa drygt 3,5 procent ned till att de narmaste aren
framover ligga pa drygt 1,5 procent. Om investeringarna darefter tar fart kan
produktionsformagans utvecklingstakt efter nagra ar borja na dver 2 procent.
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Osakerhet om produktionsférmagans utveckling

Utvecklingen av dagens ekonomiska kris har stor inverkan pa produktionsformagans
utveckling. Skulle en stor strukturkris intraffa, utvecklar sig produktionsformagan svagare.
Skulle i stéllet konjunkturuppgangen komma tidigare, sa kommer produktionsférmagan att
utveckla sig starkare.

En strukturkris handlar om att foretag laggs ned i fortid, vilket innebdr att naringslivets
kapitalstock forslits i snabbare takt 4n vad som &r normalt. Bidraget till produktionsférmagans
utveckling fran forandrad kapitalintensitet kommer darmed att bli lagre. Anta att det intraffar
en strukturkris dar ytterligare 2 procent av kapitalstocken skulle forslitas per ar under 2010
och 2011, d.v.s. totalt 4 procent av kapitalstocken skulle forsvinna. Detta skulle ungefar
motsvara hela den svenska bilindustrin med underleverantérer. Produktionsformagans
utveckling skulle da de narmaste aren kunna bli -0,5 procentenheter lagre per ar (se figuren).

Produktionsférmagans utveckling i naringslivet
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En tidigare konjunkturuppgang skulle kunna innebéra att den vantade konjunkturuppgangen
ar 2011 i stallet kommer redan 2010. Da skulle inte investeringarna falla sa djupt som dagens
prognoser visar. | stallet for ett investeringsfall ar 2010 pa -10 procent skulle investeringarna
detta ar 6ka med 2,5 procent. Detta skulle fa mérkbara konsekvenser for
produktionsformagans utveckling de narmaste aren. Bidragen fran kapitalintensitetens
utveckling skulle da kunna bli i storleksordningen 0,5 procent hogre per ar.

Berakningar av produktionsformagans utveckling ar i sig mycket osakra och kan i basta fall
ange en storleksordning. De ska framst ses som illustrationer av synsattet att reallonerna inte
ska folja den faktiska produktivitetsutvecklingen utan i stallet produktionsférmagans
utveckling. Resultaten forutsatter ocksa att ekonomin utvecklar sig enligt prognosen och
gjorda antaganden. Skulle den nuvarande krisen i stéllet krava stora strukturférandringar med
extra stor utslagning av produktionskapital, visar berdkningarna en situation da detta skulle
kunna sanka produktionsformagans utvecklingstakt i en storleksordning pé -0,5 procent per
ar. Skulle konjunkturuppgangen i stallet komma tidigare skulle utvecklingstakten kunna oka
med 0,5 procent per ar.
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Utrymmet for naringslivets prisékningar

Néar utrymmet for nominella I6nedkningar ska uppskattas, racker det inte med att bedéma
produktionsformagans utveckling i naringslivet. Man maste dessutom ha en uppfattning om
hur mycket naringslivets priser kommer att 6ka. Dessa maste vara forenliga med det
inflationsmal som rader i den svenska ekonomin rader. Detta inflationsmal handlar om att
konsumentpriserna, matt som KPI, ska 6ka med 2 procent. Men det innebadr inte att
naringslivets priser ocksa kan 6ka med 2 procent utan att de kan 6ka med ungefar 1,5 procent.

Detta beror pa att KPI dven paverkas av andra priseffekter an de som kommer fran
naringslivets produktion. Prisutvecklingen pa importerade varor antas pa langre sikt folja
prisutvecklingen pa motsvarande varugrupper i naringslivets produktion®. Import och
hemmaproduktion av dessa varor och tjénster utgér 87 procent av de varor och tjanster som
ingar i KPI-berakningarna. Resten dvs. 13 procent ar prisbidrag till KPI som inte har att gora
med prisutvecklingen pa naringslivets foradlingsvarde. Nar dessa prisbidrag dras bort erhalls
utrymmet for naringslivets prisokningar, d.v.s. det pristryck som kommer fran hur
néringslivets I6ner, produktivitet och vinster utvecklar sig.

Storleken pa de prisbhidrag som forst ska dras bort fran inflationsmalet pa 2 procent har enligt
konjunkturinstitutet (K1) beréknats pa foljande sétt:

Forandringar av skatter och subventioner paverkar KPI, men pa langre sikt kan man anta att
alla vardeskatter ar oforandrade, t.ex. oférandrad momssats. Daremot ar det rimligt att anta att
volymskatterna kommer att hojas i takt med att priserna gar upp. Exempel pa en sadan skatt ar
bensinskatt och spritskatt. Nar volymskatterna hojs paverkar detta KP1 och deras bidrag till
KPI kan uppskattas till i genomsnitt 0,1 procent per ar.

Prisutvecklingen pa energi paverkar KPI bade direkt och indirekt. De direkta priseffekterna
fran energi kommer fran att bensin, olja och el blir dyrare for hushallen. De indirekta
effekterna kommer fran att t.ex. taxiresor blir dyrare da bensinpriserna gar upp. Sammanlagt
skulle energiprisernas bidrag till KPI kunna uppskattas till i genomsnitt 0,2 procent per ar.

Pa langre sikt ar det rimligt att rakna med oférandrade rantor. Trots detta kommer hushallens
rantekostnader for smahus att 6ka. Detta beror pa att huspriserna 6kar och darfor kommer
nyupptagna lan for huskop att 6ka. Dess bidrag till KPI kan uppskattas till i genomsnitt 0,2
procent per ar.

Ytterligare ett prisbidrag maste dras bort fran KPI. Detta har sin orsak i att sammansattningen
av varor och tjanster skiljer sig at mellan det som naringslivet producerar och det som
hushallen konsumerar. Néringslivets produktion innehaller en storre andel varor och
konsumtionen innehaller en storre andel tjanster. Eftersom priserna i genomsnitt varje ar okar
mer pa tjanster an varor, kommer prisutvecklingen pa hushallens konsumtionskorg att vara
hogre &n pa naringslivets produktionskorg. Denna skillnad kan uppskattas till i genomsnitt 0,2
procent per ar och kallas for sasmmanséattningseffekt i tabellen.

® Det innebéra att det antas att lagen om ett pris géller, dvs. att prisutvecklingen &r lika p& alla varugrupper
oavsett om de ar importerade eller hemmaproducerade.
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Tabell: Sammanstélining av prisbidragen till KPI

KPI-malet 2,0
Skatter och subventioner -0,1
Energi -0,2
Rantekostnader -0,2
Sammansattningseffekt -0,2
Aterstédende prisutrymme 1,3
Naringlivets vikt i KPI 0,87
Prisutrymme for naringslivet 15

Nar de prisbidrag som inte kommer fran naringslivets produktion dras bort fran KPI, aterstar
ett utrymme for prisbidrag pa 1,3 procent som kan utnyttjas av naringslivet utan att
inflationsmalet pa 2 procent dventyras. Eftersom 87 procent av KPI paverkas av
prisutvecklingen i naringslivet, ger detta ett utrymme for prisékning pa naringslivets
foradlingsvarde med 1,5 procent (0,87*1,5 = 1,3). Det betyder att utvecklingen av I6ner,
produktivitet och vinster i naringslivet inte far medfora att naringslivets priser i genomsnitt
per ar okar mer &n 1,5 procent.

Prismalet pa 2 procent borjade foljas ar 1995. Fram till 2008 har KPI och naringslivet priser
oftast 6kat mindre an 2 respektive 1,5 procent. | genomsnitt har dessa prisokningar varit 1,4
procent respektive 0,9 procent per ar. Aren 2007 och 2008 ékade dock naringslivets priser
omkring 3 procent per ar, vilket dampade reallonernas utveckling.

Prisdkningar

4,0%

0,
3,5% ——KP| A
- Naringslivets priser

= /\
|-,
\/

A ~ /
- NN A
VAW

0,0% - \ 7 T

-0,5% -

-1,0% -
1995 1998 2001 2004 2007 2010



Lonebetalningsformaga och vinster

Naringslivets I6nebetalningsformaga beror pa dess produktionsformaga och mojligheter att
Oka priserna. Lonebetalningsformagan definieras da som de lonekostnader per timme som i ett
konjunkturellt balanserat lage skulle genera vinster som uppfyller ett internationellt bestamt
kapitalavkastningskrav. | de tidigare avsnitten har visats att man for de narmaste aren skulle
kunna kunna bedéma att produktionsformagan kan 6ka med omkring 1,5 procent per ar.
Utrymmet for prisokningar i ett konjunkturellt balanserat lage skulle kunna uppga till 1,5
procent per ar for att vara forenligt med ekonomins inflationsmal pa 2 procent. Detta innebéar
att utrymmet for Iénedkningar de narmaste aren skulle ligga pa omkring 3 procent per ar.
Galler dessa tumregler aven nar ekonomin befinner sig i dagens djupa lagkonjunktur?

Det ar utvecklingen av naringslivets och arbetarnas produktionsformaga under
lagkonjunkturen som ar grunden for hur mycket reallénerna kan 6ka. Produktionsférmaga och
reallonedkning ska da métas per arbetstimme. | ett tidigare avsnitt visades att
produktionsformagan framst paverkas av investeringarnas storlek och utvecklingen av TFP.

Produktionsférmagans okning bor sétta avtryck i reallonekostnadernas dkning. Detta bor gélla
aven om produktionen har fallit, men under forutsattning att de sysselsattas
produktionsformaga kan utnyttjas. Skulle antalet betalda arbetstimmar 6verstiga antalet
utnyttjade arbetstimmar, blir situationen en annan. Da skulle mindre insatser av arbetade
timmar kunna vara ett satt anpassa Ionekostnader till lagre intékter.

| ett tidigare avsnitt behandlades tva makroekonomiska vinstmatt i naringslivet, namligen
bruttovinstandel och kapitalavkastning. Bada dessa matt sjunker i en lagkonjunktur, men
beroende pa om lagkonjunkturen beror pa en lonekostnadskris eller efterfragekris utvecklar de
sig pa olika satt. Bruttovinstandelen visar mer hur fordelningen ar mellan I6ner och vinster,
medan kapitalavkastningen mer visar hur stora vinsterna ar i relation till insatt kapital.

Befinner sig ekonomin i en l6nekostnadskris innebér detta att reallénerna tidigare har tkat
mer an produktionsférmagan. Da maste reallonerna darefter 6ka langsammare &n
produktionsformagan for att vinsterna ska kunna aterga till langsiktigt hallbara nivaer.
Befinner sig ekonomin i stéllet i en efterfragekris, bor reallonerna folja produktionsformagan.
Vinsterna kommer da att aterga till langsiktigt hallbara nivaer nar efterfragan kommer
tillbaka. Dagens kris anses vara en efterfragekris. Darfor bor reallonerna folja
produktionsformagans utveckling.

Under aren 1995-2008 har KPI i genomsnitt per ar okat med 1,4 procent och néringslivets
priser med 0,9 procent. Det innebér att naringslivets priser har dkat 0,5 procentenheter
ldngsammare an KPI. | ett tidigare avsnitt visades att naringslivets priser ocksa langsiktigt kan
vantas 6ka 0,5 procentenheter langsammare eller med 1,5 procent da KPI foljer
inflationsmalet pa 2 procent. Att prisutvecklingen tidigare har legat under inflationsmalet bor
dock inte vara utgangspunkten for en framtida bedémning. Riktmarket for 16nebildningen bor
i stallet vara att Riksbanken uppratthaller inflationsmalet pa 2 procent och att utrymmet for
prisokningar i naringslivet &r 1,5 procent.

Denna rapport visar att utrymmet for [onedkningar de narmaste aren verkar ligga pa omkring
3 procent per ar. En sadan I6nedkningstakt de narmaste aren skulle innebara att
reallonekostnaderna i néringslivet ungefar foljer en vantad utveckling av
produktionsformagan. | figurerna nedan visas en fortsatt utveckling dar reallénekostnaderna
foljer produktionsformagan.
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Utvecklingen i naringslivet
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Reallonekostnader och produktionsformaga har sedan borjan av 2000-talet ungefar foljt
varandra. | samband med att dagens ekonomiska kris brét ut, har realldnekostnaderna tkat
mindre &n produktionsférmagan, men nagot mer an produktiviteten. Om reallénekostnaderrna
de narmaste aren skulle folja produktionsférmagan, skulle detta i stallet innebéra en
langsammare takt an produktiviteten.

Resultatet av den sadan I6neutveckling skulle bli att vinsterna aterhamtar sig.
Bruttovinstandelen skulle aterhdmta sig tidigare an kapitalavkastningen och na relativt htga
nivaer, vilket kan vara en forutsattning for att det inte ska drdja alltfor lange innan
kapitalavkastningen har aterhamtat sig.

Vinsterna i naringslivet
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Det vinstscenario som skissats i denna rapport fram till 2016 tyder pa att om
reallonekostnaderna skulle fortsatta att folja produktionsformagan fram till dess, skulle
vinsterna bli hogre an vad som normalt skulle kravas for att uppfylla ett internationellt
kapitalavkastningskrav. Orsaken till detta ar att reallonekostnaderna under aren 2007-2009
okade langsammare &n produktionsformagan och darefter endast har foljt
produktionsformagan. Denna utveckling mildrade vinstfallet under krisaren men de relativt
hoga vinsterna som forvantas efter nagra ar tyder pa att reallonekostnaderna da i stéllet bor
oka mer an produktionsférmagan.

For att kunna jamfora kapitalavkastning 6ver en langre period, bor den relateras till ranteldget.
Kapitalavkastningen &r en avkastning pa en riskfylld placering, medan statsobligationsrantan
ar avkastning pa en riskfri placering. Skillnaden mellan dessa ar ersattning for risk
(riskpremie), vilket kan ses som ett matt pa vinstlaget. Om investeringsriskerna ar
ofdrandrade sa innebar en okning av riskpremien att vinstlaget forbéttras.

Kapitalavkastning i néringslivet samt statsobligationsréantan
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| figuren ovan visas hur naringslivets kapitalavkastning under andra halvan av 1990-talet
sjonk, fast i langsammare takt &n den 5-ariga statsobligationsrantan. Darfor 6kade riskpremien
och vinstlaget kan anses ha blivit battre (se figuren nedan). | borjan av 2000-talet forsamrades
vinstlaget. Darefter har rantan legat relativt stabilt pa omkring 4 procent och vinstlaget kan
anses ha forbattrats i takt med kapitalavkastningen. Ar 2009 beraknas kapitalavkastningen na
en bottenniva samtidigt som rantan sjunker till 2,5 procent. Fallet i riskpremien dampas men
vinstlaget ar sannolikt samre eftersom investeringsriskerna maste anses som betydligt hdgre
an normalt.
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Naringslivet vinstlage (riskpremien)
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Kapitalavkastning och vinstlage véntas att framover aterhamta sig langsammare &an
bruttovinstandelen och forst efter ar 2011 kan de aterga till mer normala nivaer.

| takt med Europa?

Loneutvecklingen i Sverige bor inte dverstiga den som rader i Sveriges framsta
konkurrentlander. I annat fall &r risken stor att konkurrenskraften forsamras med problem i
var utrikeshandel som foljd. Jamforelsen géller framforallt de lander i Europa som ligger pa
ungefar samma ekonomiska utvecklingsniva som Sverige. Dessa lander bestar av de
vasteuropeiska landerna exklusive Spanien och Portugal. Denna handlingsregel i
I6nebildningen brukar utryckas som att I6nerna ska ¢ka i takt med Europa. Det finns dock
situationer da avvikelser ar lampliga. Det kan t.ex. handla om att utvecklingen av
produktionsformagan eller langsiktig produktivitetsutveckling avviker. Da maste
I6neutvecklingen ocksa avvika for att svensk ekonomi inte ska hamna pa en for hog eller for
lag kostnadsniva.

De svenska I6nerna i néringslivet har ungefar dkat enligt normen i takt med Europa, med den
skillnaden att de sedan borjan av 2000-talet 6kat nagra tiondelar mer an i denna landergrupp.
Detta har dock inte resulterat i ett for hogt kostnadslége eftersom utvecklingen av
produktionsformaga och produktivitet i Sverige under denna period ocksa har varit hogre.
Detta anses till en del ha berott pa den svenska telekomindustrin som medfort att bidragen
fran TFP varit nagot hogre.
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Utgaende loner i Sverige och Europanormslanderna
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Ar 2008 6kade 16nerna bade i Sverige och i Europanormsléanderna mer an under de senaste
aren. Lonerna i den vasteuropeiska privata sektorn kade i genomsnitt med 3,7 procent och i
den svenska med 4 procent. Under aren 2009-2011 véntas I6nedkningstakten bli mer dampad,
men det ar majligt att I16nerna dven fortsattningsvis kan dka nagra tiondelar mer i Sverige an i
Visteuropa. Detta behover inte utgora nagot problem om den svenska produktionsformagan
och langsiktig produktivitet ocksa 6kar nagot snabbare. Skulle det daremot bero pa att hog
arbetsloshet i Europa skulle begransa mojligheterna att kunna fa ut I16neutrymmet, sa innebar
det att kapitalavkastningen stiger i Europa, vilket pa sikt kan stélla krav pa hogre
kapitalavkastning i Sverige.

Loneutrymmet kan bli ett annat

Stor osakerhet ar forknippad med att forsoka siffersatta en storleksordning pa I6neutrymmet.
Det handlar framst om att bedéma produktionsféormagans utveckling. Men I6neutrymmet
beror aven pa hur priser och kapitalavkastningskrav kan komma att utveckla sig.

Avgdrande for hur utrymmet for 1onedkningar kommer att utveckla sig ar hur den langsiktiga
produktivitetsutvecklingen kan véntas utveckla sig. | denna rapport har denna takt antagits bli
2,5 procent per ar. Skulle den langsiktiga produktivitetsutvecklingen bli annorlunda och i
stallet bli 0,5 procentenheter hogre eller lagre, skulle detta paverka loneutrymmet i
motsvarande grad.

Strukturkriser och konjunkturutveckling kan paverka léneutrymmet genom dess effekter pa
kapitalstockens storlek. I avsnittet Produktionsformagan visades ett exempel pa en
strukturkris som de narmaste aren skulle sanka takten i produktionsformagans utveckling med
-0,5 procent per ar. | samma avsnitt visades att en tidigare konjunkturuppgang i stallet kan 6ka
takten i produktionsformagans utveckling med 0,5 procent per ar.

Dessa osakerheter om hur den ekonomiska utvecklingen kan bli och hur den kan paverka

bidragen till produktionsformaga kan utryckas som att produktionférmagan de narmaste aren
skulle kunna 6ka i en arstakt pa 1-2 procent.
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Prognosen kan anses relativt stabil om att prismalet pa 2 procent ska hallas och att utrymmet
for naringslivets prisokningar de narmaste aren kan ligga pa omkring 1,5 procent.

Sammantaget med en osakerhet om produktionsférmagans utveckling skulle man kunna saga
att utrymmet for nominella I6nedkningar de narmaste aren kan ligga pa 2,5-3,5 procent. Detta
forutsatter att det internationellt bestdamda kapitalavkastningskravet inte fordndras. Detta
skulle dock kunna ske av framforallt tva anledningar. D4 blir I6neutrymmet mindre.

For det forsta skulle den finansiella krisen kunna bli betydligt mer utdragen &n vad som ar
utgangspunkten i denna rapport. Detta skulle kunna medfdra hogre rantor vilket i sin tur
skulle hoja kapitalavkastningskravet.

For det andra ar det osdkert hur en langvarig och hog arbetsléshet i véasteuropa kan paverka
mojligheterna att dar fa en I6neutveckling i takt med produktionsformagans utveckling. En
svagare loneutveckling i vasteuropa under en langre tid kan ge hogre kapitalavkastning i dessa
lander och medfora krav pa hogre kapitalavkastning i Sverige.

Utifran dessa osakerheter skulle det kunna vara frestande att "for sakerhets skull” lagga sig i
underkant av ett forvantat 16neutrymme. Man skulle kunna resonera som att det gér ingenting
om man hamnar i underkant eftersom man i sadant fall i stallet skulle fa gynnsamma effekter
pa sysselsattning. Men detta samband galler inte i detta krislage.

Loner i underkant av 16neutrymmet kan pa kort sikt ge positiva effekter pa sysselsattning
endast om ekonomin redan befinner sig i ett hégt resursutnyttjande. Da &r inflationsriskerna
hdga och I6ner i underkant skulle sénka inflationstrycket och ge Riksbanken utrymme for att
stimulera ekonomin med en lagre ranta. Da skulle sysselséttningen 6ka. Men dar befinner sig
svensk ekonomi inte nu.

| dagsléaget ar resursutnyttjandet i stallet 1agt och det finns inget inflationshot fran
I6nebildningen. Detta ser ocksa Riksbanken som redan sénkt rantan ned till 0,5 procent.
Utrymmet for ytterligare sdnkningar ar darfor nastan uttémt. Lagre I6ner skulle darfor inte
medfora lagre rantor. Risken ar i stallet att den svagare efterfragan som blir resultatet kan
sénka inflationsforvantningarna ytterligare, vilket skulle medféra en hogre realranta och
ytterligare atstramning av efterfragan.

Lagre 16ner och hogre vinster skulle i ett konjunkturellt balanserat 1age kunna stimulera till
hogre investeringar. Detta skulle knappast bli fallet idag. Det laga kapacitetsutnyttjandet av
produktionskapitalet verkar nu alltfér hAmmande pa investeringstakten. Lagre loner riskerar i
stéllet att forsdmra konjunkturlaget genom att det medfor lagre konsumtion och lagre
efterfragan riktad mot foretagen.

Om I6nerna hamnar i underkant av 16neutrymmet skulle detta ge storre inflytande till
marknadskrafterna 6ver l1onebildningen da konjunkturen vél tar fart. Risken finns da att
relativionerna pa arbetsmarknaden andras pa ett ur fackligt perspektiv oonskat sétt.

Utifran de osdkerheter som finns om det framtida I6neutrymmets storlek och de nackdelar
som ar forknippade med bade loner i dverkant och underkant av I6neutrymmet, framstar det
som lampligast att férsoka na lonedkningar i takt med loneutrymmet. Som riktméarke for detta
bor man anvéanda produktionsférmagans utveckling samt langsiktigt utrymme for
naringslivets prisokningar.
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