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1. Sammanfattning

Internationell ekonomi:
Ingen vandning i Europa
Mer 4n sex ar har forflutit sedan den akuta finansiella
kraschen hésten 2008. Fortfarande priglas den inter-
nationella ekonomin av krisens aterverkningar. Stora
penningpolitiska stimulanser 4r pé plats fran central-
bankerna. Inom euroomrédet har en illa utformad &t-
stramningspolitik genomforts som hallit tillbaka den
ekonomiska dterhimtningen och motverkat den mer
aktiva penningpolitiken.

Sverige ir som ett exportorienterat land starkt be-
roende av vad som hinder i vr omvérld. Flera av de

' ! ' ]
Forsorjningsbalans och nyckeltal

Procentuell fordandring
' ! ' ]

2013 2014 2015 2016
Privat konsumtion 2,1 2,8 2,3 2,2
Offentlig konsumtion 1,6 1,2 1,1 1,1

Investeringar -0,1 4,3 3,4 3,9
Lagerinvesteringar? 0,0 0,1 0,0 0,0
Export av varor och tjanster —0,5 2,4 4,0 4,5

Import av varor och tjdnster -0,8 4,2 4,4 4,8

BNP? 1,5 2,1 2,1 2,3
Nyckeltal:

Sysselsattning 1,0 1,6 1,4 1,0
Arbetsloshet, ILO, 15-74° 8,0 7,9 7.7 7,6
Sysselsdttningsgrad, 20-64479,8 80,4 80,9 81,1
Timlon 2,4 2,6 2,7 3,3
Produktivitet i ndringslivet 1,7 1,2 1,3 2,0
KPI 0,0 -0,2 0,4 1,5
KPIF 0,9 0,4 0,9 1,4
Real disponibel inkomst 2,1 2,6 2,6 2,6
Bytesbalans® 6,5 6,0 6,0 6,1
Repordnta® 0,75 0,00 0,00 0,75
USD/SEK® 6,51 6,81 724 7,24
EUR/SEK® 8,65 9,08 9,24 9,24

Tabell 1:1

Kalla: SCB, Riksbanken samt egna berdkningar

Forandring i procent av foregaende ars BNP
Kalenderkorrigerade varden 2014 och 2015
Procent av arbetskraften

Procent av befolkningen 20-64

Procent av BNP

Vid arets slut, procent

AV s W =
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svenska exportmarknaderna férvintas utvecklas svagt.
Ekonomin i euroomradet fortsitter utvecklas svagt un-
der det kommandet aret. Prognosen for den ekono-
miska utvecklingen i Tyskland har férsdmrats under
de senaste manaderna. Aven delar av de nordiska lin-
derna utvecklas relativt svagt, framférallt Finland som
forvintas fa en negativ tillvixt under &r 2014. Mot bak-
grund av de stora problemen i manga av de europeiska
ekonomierna ir den allminna férhoppningen att USA
ska fungera som draglok i virldsekonomin.

Svensk ekonomi: Svag BNP-tillvaxt och
fortsatt hog arbetsloshet

Den svenska ekonomin lyfter inte. Utvecklingen i om-
virlden véntas bli fortsatt trég, penningpolitiken har
natt vigs dnde och finanspolitiken &r l4tt dtstramande.

De nidrmaste aren viantas BNP-tillvixten ligga pa
drygt 2 procent per ar. For att en starkare tillvixt ska
komma till stdind behover den internationella utveck-
lingen ta fart och ge stdd till exporten. Det har inte
bedémts som en trolig utveckling.

En annan méjlighet ér att hushéllens konsumtion
blir en starkare drivkraft fér utvecklingen. Det fér-
utsitter att hushallen minskar sitt sparande patagligt.
Det hoga sparandet i utgdngsliget talar fér det. Men
det finns flera motverkande faktorer. Osidkerheten om
utvecklingen i omvirlden, sérskilt i Europa, 4r stor. Det
ar troligen ett skil till att Konjunkturinstitutets konfi-
densindikator for hushéllen ligger under sitt historiska
genomsnitt. Dirtill kommer férslaget om amorterings-
krav f6r nya bolén. Det har inte bedémts som troligt
att hushallen minskar sitt sparande

Efterfrigan ar for svag for att utmana den héga ar-
betslosheten. Sysselsittningen vintas fortsitta att 6ka
stabilt under 2015 och 2016, men i ndgot l&ngsammare
takt jAimfort med i &r. Antalet nyanmailda lediga plat-
ser ligger ganska nira den héga nivin 2007 och antalet
varsel dr 13gt. Sysselsittningen vintas 6ka med drygt
70000 personer i r och med sammantaget ytterligare
114 000 personer 2015-2016.

Féretagen bedoms efter hand bli mer &terhéllsamma
i sin rekrytering och anda kunna méta den méttliga
efterfragedkning som ligger i prognosbilden. Senare
ars monster med svag produktivitetsutveckling bryts
forst 2016 d3 produktiviteten kar med 2 procent, vil-
ket dr ndgot hégre dn var bedémning av den underlig-
gande produktivitetsutvecklingen, men ldngt under
historiska genomsnitt.

Arbetsutbudet vixer fortfarande snabbt och framé-



ver vintas utbudsckningen bli sd stark att sysselsitt-
ningsdkningen inte ricker till fér att sinka arbetslos-
heten mer in till 7,6 procent 2016.

Perioden 2001-2006 var en period med mycket hdg
produktivitetstillvixt och en i stort sett stillastdende
sysselsittning. Efter finanskrisen har férhéllandena
varit de omvinda. En del av férklaringen till senare tids
utveckling kan vara dels "hamstring”, dels en politik
inriktad pa jobbskapande i ldgproduktiv verksamhet.

Inflationen mitt med KPIF bedéms stanna vid 1,5
procent 2016. I 4r och nésta ar vintas enhetsarbetskost-
naderna oka relativt snabbt. Samtidigt 6kar import-
priserna mer dn tidigare. Men fortsatt svag efterfra-
gan, tkad konkurrens och 1dga inflationsférvintning-
ar pekar indd mot lag inflation framéver. Utrymmet
for prishdjningar dr begrinsat. Mattliga dkningar av
boendekostnader och energipriser samt fallande driv-
medelspriser till f6ljd av ett l4gre rdoljepris talar ocksa
mot att inflationen ska ta fart.

Ekonomisk politik: Har vi rad att investera?
En béttre ekonomisk utveckling dn den vi nu kan fér-
utse kommer att vara beroende av finanspolitiken. Det-
ta giller i savil Europa som Sverige. I tidigare utga-
vor av Ekonomiska utsikter har LO-ekonomerna ar-
gumenterat for att forhallandena ir synnerligen goda
for att stabilisera konjunkturen med hjilp av finans-
politik. Eftersom de ekonomiska férhallandena inte
har foérbéttrats pé ndgot visentligt sitt kvarstdr dessa
argument. Krasst uttryckt sé dr det just nu billigt att
"kopa” efterfragan i Sverige och andra linder som har
offentliga finanser som tillater det. En pad EU-nivé ko-
ordinerad finanspolitisk stimulans hade varit 6verlig-
set mest effektiv. De politiska férutsittningarna for
detta saknas dock @nnu, dven om det finns tecken pa
att den av Tyskland framtvingade atstramningspoliti-
ken bérjar 6verges.

I och med det senaste rintebeslutet har direktionens
majoritet lagt om kurs och aterigen bérjat fokusera
pa sin huvuduppgift: inflationsmalet. Verkligheten, i
form av 13g inflation och sjunkande inflationsférvint-
ningar, kom till slut ikapp den majoritet i direktionen
som har styrt rintesittningen. Misslyckandena for den
svenska penningpolitiken har varit sa stora att de har
uppmirksammats internationellt. Framtida utvirde-
ringar far visa exakt vad det dr som har gétt snett. En
kombination av déliga inflationsprognoser, konsekven-
ta 6verskattningar av resursutnyttjandet och missrik-
tade f6rsok att paverka hushallens skuldsittning ligger
nira till hands som férklaringar.

Styrrintan kommer inte att hojas férrin "inflatio-
nen tydligt tagit fart”. Men faktum kvarstar: penning-
politiken har haft stora negativa effekter pd produk-
tion och sysselsittning. Det maste f3 konsekvenser for

det institutionella och legala ramverk som finns kring
Riksbanken. Varken Riksbanksfullmiktige eller riks-
dagens finansutskott, de demokratiska organ som utser
nya direktionsledaméter och utvirderar penningpoliti-
ken, kan siigas ha skétt sina uppdrag pa ett fullgott sétt.

Under en mer normal konjunktur ska penningpoli-
tiken, om den skots som den ska, sté for stabiliserings-
politiken. I och med beslutet om nollrinta 4r de mer
konventionella penningpolitiska verktygen forbrukade.

Vi ser framfor oss en relativt 1dng period med svag
internationell konjunktur, i synnerhet i Europa, som
ir var viktigaste exportmarknad. Darfér kommer vi
inte, som under 1ggo-talet, att kunna exportera oss ur
lagkonjunkturen. Det hade varit synnerligen vilkom-
met om ligre realrintor hade satt fart pd niringslivets
investeringar. S8 verkar dock inte bli fallet, varken i
Sverige eller i andra delar av Europa. Hushéllens kon-
sumtion kommer inte att utvecklas s& positivt som re-
geringen forvintar sig. En aktiv finanspolitik dr darfér
nodvindig for att sikra en battre utveckling for efter-
fragan och sysselsittning.

Alla férutsattningar for att en aktiv finanspolitik ska
bli effektiv dr pa plats och har varit det under lang tid.
Det dr troligen s att Sverige inte ndgon gdng under ef-
terkrigstiden har haft storre anledning att genomféra
en rejil finanspolitisk stimulans. LO-ekonomerna f6-
resldr satsningar motsvarande 70 miljarder kronor, va-
rav 55 miljarder dr permanenta férsvagningar av de of-
fentliga finanserna. Stimulanspaketet kommer, enligt
var bedomning, leda till att sysselsdttningen 6kar med
drygt 100 000 personer och att arbetslosheten sjunker
med cirka 2 procentenheter.

1. SAMMANFATTNING | 5



2. Internationell ekonomi

Mer an sex ar har forflutit sedan den akuta finansiella kraschen hosten 2008.
Fortfarande sd prédglas den internationella ekonomin av krisens aterverkningar.
Stora penningpolitiska stimulanser dr pa plats fran centralbankerna. Inom euro-
omradet har en illa utformad atstramningspolitik genomférts som hallit tillbaka
den ekonomiska dterhamtningen och motverkat den mer aktiva penningpolitiken.

Sverige dr som ett exportorienterat land starkt beroende av vad som handeri
var omvdrld. Flera av de svenska exportmarknaderna forvantas utvecklas svagt.
Ekonomin i euroomradet fortsatter utvecklas svagt under det kommandet aret.
Prognosen for den ekonomiska utvecklingen i Tyskland har forsamrats under de
senaste m&naderna. Aven delar av de nordiska landerna utvecklas relativt svagt,
framforallt Finland som forvdntas fa en negativ tillvdaxt under ar 2014. Mot bak-
grund av de stora problemen i manga av de europeiska ekonomierna ar den all-
méanna forhoppningen att USA ska fungera som draglok i vdarldsekonomin.

Industrilindernas tillvixt fortsdtter i mattlig takt. Pen-
|

BNP-tillvaxt
Arstakter forsta och andra kvartalet 2014
|

ningpolitiken 4r fortsatt expansiv med styrrantor nis-
tan nere pa noll procent. Statsobligationsrintorna har
fallit och &r i flera linder nere pd rekordldga nivéer.
Andra kvartalet i &r tog tillvixten fart i USA efter ett

13 negativt férsta kvartal som berodde pa daligt vider.

o5 o 1 I I I J1 a1 I eurolinderna nistan stagnerade tillvixten efter en

0,0 | [ | mattlig uppgéng under forsta kvartalet. I de tre stora

:(1):(5) eurolinderna Frankrike, Tyskland och Italien mins-

-1,5 kade BNP under andra kvartalet. Storbritannien och

-2,0 YzsyotopzsyNzszy g2 Norge uppvisar relativt god tillvixt under forsta halv-

g é % 3 g I2EES % z> % g £® aret. I Japan tog konsumtion och BNP fart under forsta
aeTzEgs £ @ E a0 & kvartalet innan momsen héjdes andra kvartalet.

g 2 Konjunkturbarometern fér euroldnderna ligger nu

B 2014Kv1 20142 Z @ pa en négot ligre niva dn under férsta halvaret 2014,

vilket tyder pa en négot svagare tillvixt under andra

Diagram 2:1 Kélla: Macrobond/Eurostat samt egna berakningar halvéret 2014.
| |
Konjunkturbarometer och BNP i EMU-ldnderna Statsobligationsrdnta i 7 lander
|
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Diagram 2:2 Kalla: Eurostat Diagram 2:3 Kalla: Macrobond
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|
TED-spread i 4 lander
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Diagram 2:4 Kélla: Macrobond
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Diagram 2:5 Klla: Macrobond
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Diagram 2:7 Klla: Europakommissionen

Statsobligationsrintorna (1o 4r) i eurolinderna har
under 2014 fallit till rekordléga nivéer. I Tyskland och
Frankrike ligger rintan omkring en procent och i Ita-
lien och Spanien har de fallit ned mot tva procent. I
USA och Storbritannien har de ocksé sjunkit mot tva
procent. Interbankrintorna ligger fortfarande pa 13ga
nivaer, vilket tyder p4 stabilitet i banksystemen.

Huspriserna har vint upp i USA och Storbritannien
men har under 2014 stagnerat i USA. Bland de stora eu-
rolinderna har huspriserna stigit endast i Tyskland. I
Frankrike, Italien och Spanien fortsitter huspriserna
nedat. Aktiekursernas uppging under 2013 har kom-
mit av sig i euroldnderna och Storbritannien men de
fortsiatter upp i USA.

Inga ytterligare budgetférstirkande atgarder vintas
i eurolinderna under dren 2014—2016, vilket mirks pa
att det strukturella underskottet framdver véntas vara
oférandrat. Inga ytterligare sparpaket och laga rintor
bidrar till att hemmaefterfrdgan i eurolinderna vin-
tas oka framéover.

Utgangspunkt fér siffersittningen av den interna-
tionella ekonomin har varit EU-kommissionens no-
vemberprognos 2014. I USA vintas tillvixten i &r bli
2,3 procent for att 6ka till &ver tre procent under de
foljande &ren. I de atta storsta eurolinderna vintas till-
vixten bli betydligt svagare och BNP $ka med en pro-
cent i 8r och 2015. Ar 2016 viintas BNP 6ka med drygt
1,5 procent. Storbritannien uppvisar nu god tillvixt och
BNP vintas vixa med tre procent i &r och med omkring
2,5 procent under 2015 och 2016.

Tillvixten i de linder som har storst betydelse fér
svensk export (exportmarknadsvigd BNP) beriknas i
ar bli 1,3 procent for att 6ka till 1,7 procent &r 2015 och
2 procent ar 2016.

Exportmarknaden skulle d4 i r 6ka med 2,5 procent.
Under 2015 och 2016 vintas exportmarknaden 6ka med
knappt 3,5 respektive drygt 4,5 procent.

2. INTERNATIONELL EKONOMI | 7



Den europeiska ekonomiska krisen — det sjunde aret

Den europeiska ekonomiska krisen ir inne pa det
sjunde dret. Flertalet linder i Europa har idag en BNP
per capita som ir patagligt lagre n innan finanskri-
sen brét ut. Ekonomin utvecklas fortfarande mycket
svagt inom euroomréidet. BNP utvecklades negativt
i euroomradet ar 2012 sdvil som 2013. IMF bedémer
risken for recession i euroomradet under det kom-

! ' |
Internationella forutsattningar
Procentuell fordndring
! ' |

2013 2014 2015 2016
BNP-utveckling
Osterrike 0,3 0,9 1,2 1,5
Belgien 0,3 1,0 1,0 1,2
Kanada 2,0 2,3 2,5 2,7
Danmark -0,1 0,9 1,8 2,0
Finland -1,2 -0,4 0,5 1,2
Frankrike 0,4 0,4 0,7 1,6
Tyskland 0,2 1,3 1,1 1,9
Italien =19 =03 0,6 1,2
Japan 1,5 1,2 1,0 1,1
Nederlanderna -0,7 0,9 1,6 1,6
Norge 2,0 2,3 2,6 3,0
Schweiz 1,9 1,7 1,8 1,8
Storbritannien 1,7 3,0 2,6 2,4
USA 2,2 2,3 3,4 3,2
Spanien -1,2 1,4 1,8 2,1
Expmvdgd BNP 0,5 1,3 1,7 2,0
Sverige 1,5 2,0 2,3 2,8
EMU -0,4 1,0 1,0 1,6
Grupp 1 0,3 1,2 1,2 1,9
Grupp 22 -0,1 1,1 1,4 1,8
OECD 1,3 1,7 2,2 2,0
Svensk export-
marknadstillvaxt 1,9 2,4 3,4 4,7
Raoljepris, Brent
USD/fat? 108,8 1079 1079 1079
Vaxelkurs
EUR/USD? 1,33 1,33 1,25 1,25

Tabell 2:1

Kalla: IMF samt egna berdkningar

1 Tyskland, Osterrike, Danmark, Finland och Norge
2 Frankrike, Italien, Storbritannien, Belgien, Nederlanderna och Spanien
3 Arsgenomsnitt
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mande &ret till nirmare 40 procent. Arbetslosheten
i euroomréadet har dkat fran drygt sju procent i bér-
jan pa &r 2008 till att hosten 2014 uppga till 6ver 1t
procent. Samtidigt har skuldsittningen i flertalet eu-
roldnder trots — eller snarare pa grund av — atstram-
ningspolitiken ckat som andel av BNP.

1
Svensk exportmarknad

7

6

oIIIIII

2011 2012 2013 2014 2015 2016

w s wi

N

-

Diagram 2:8 Kélla: Macrobond/Eurostat



Statsskuld i fem ldnder
Procent av BNP
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Diagram 2:9 Kalla: Macrobond/OECD

Den ekonomiska krisen i Europa utldstes av den
globala finanskrisen &r 2008. Krisen i Europa kom
direfter att foérvirras i takt med att enskilda EU-
landers problem kom i 6ppen dager, dir exempelvis
Greklands fusk med statistik avsldjades, Irlands ban-
ker kollapsade och Spaniens bostadsbubbla sprack.
Krisen i ett antal enskilda EU-linder kom att bli hela
Europas problem i takt med att det stod klart att
det europeiska politiska systemet var of 6rmdget att
snabbt agera gemensamt. Krisen férdjupades av att
flertalet linder i Europa frén 2010 och framat kom
att infoéra en ensidig dtstramningspolitik.!

Flera euroldnder har under 1ang tid haft ett kost-
nadslige som ir allt fér hogt, givet lindernas laga
produktivitet. Detta férhéllande avspeglas bland an-
nat i en negativ bytesbalans i handeln med omvirl-
den. Hade de enskilda linderna haft nationella va-
lutor sa skulle de stora skillnaderna i konkurrens-
kraft delvis korrigerats och exponerats genom mer
varierande statsldnerintor och vixelkursmekanis-
men. Men fram till 4r 2008 rddde ungefir samma
statsldnerinta inom hela eurozonen.

Nir Greklands stora ekonomiska problem upp-
mirksammades bérjade riskpremierna som respek-
tive land behévde betala for sin upplaning att vixa
mellan ldnderna inom eurozonen. I takt med att
det stod klart att det politiska systemet inom EU

-

Det kan ocksé finnas skl att betrakta de senaste sju dren av ekonomisk
kris i ett langre och globalt perspektiv dér det finns indikationer pd att
tillvaxtférutsattningarna har forsvagats under en lang period och dér
real-rdntorna behdvervara negativa for att uppratthalla efterfragan i eko-
nomin. Detta skulle kunna vara en utveckling som pagétt under en ldngre
period men som dolts av aterkommande bubblor som hallit upp tillvdxten
tempordrt (exempelvis IT-bubblan). Detta perspektiv bendmns av Law-
rence Summers som "secular stagnation” och ar en tankeram som i den
ekonomiska debatten vunnit vdxande acceptans sedan Summers dterlan-
serade detta begrepp i slutet av &r 2013. Bidragande till situationen med
laga tillvaxtmaojligheter &r exempelvis den ogynnsamma demografiska
utvecklingen och kraftigt 6kad ojamlikhet sedan 1980-talet.

var of 6rmdget att finna en snabb kraftfull 16sning
pa Greklands problem s steg riskpremierna dven i
andra eurolinder som uppfattades som ekonomiskt
utsatta.

Till slut tvingades ett forsta stodpaket till Grek-
land fram. Det f6ljdes direfter av stédpaket till Por-
tugal, Irland och Cypern? Stédpaketen till krisldn-
derna har inneburit att 6vriga euroldnder, i nagot
fall 4ven IMF och EU-linder utanfér EMU, 1anar ut
pengar till krislinderna eftersom de rintor som den
privata marknaden begir har varit hogre dn vad lin-
derna ekonomiskt har kunnat béra.

Stédpaketen har foljts av hdrda krav pa offentliga
atstramningspaket, i syfte att stirka fértroendet for
lindernas betalningsférmaga, sé att linderna sjilva
ska kunna l8na pé den privata finansmarknaden. EU-
kommissionen och Tyskland har varit drivande fér
att inféra dtstramningspolitiken i hela euroomra-
det. Resultatet har varit f6ga imponerande. Det da-
liga utfallet av den europeiska atstramningspolitiken
blir &4nnu tydligare om man jamfor euroomréadets
utveckling med exempelvis den visentligt bittre ut-
vecklingen i USA och Japan.

Barrosos EU-kommission métte under de sista
aren en allt storre kritik mot kommissionens en-
sidiga fokus pa offentliga skulder. EU-kommissio-
nen kom #ven att pressas av det svaga akademiska
stodet f6r tstramningslinjen. Nagot som accentu-
erades nir Reinhart och Rogoffs forskningsresultat,
om en pastddd farlig grins for skuldsittning som
EU-kommissionen lutat sig mot, diskrediterades pa
grund av att forskarna hade allvarliga metodfel®. EU-
kommissionen mottes ocksd av kritik inifrén IMF
som ansdg att EU underskattat de negativa multip-
likatorerna av budgetétstramningarna. Barrosos EU-
kommission bérjade i slutet av sin period att inta en
ndgot mindre dogmatisk héllning med avseende pa
atstramningspolitiken.

Det finns nu en relativt bred politisk insikt i stora
delar av Europa om att besparingsprogrammen inom
eurozonen inte har natt sitt syfte om att stirka fér-
troendet f6r den ekonomiska stabiliteten. Allt fler
aktorer pekar pa vikten av att i dagens ekonomiska
milj6 med laga rintor och svag ekonomi genomféra
insatser som 6kar investeringsvolymerna. IMF for-
ordar, i World Economic Outlook oktober 2014, 5kade
offentliga investeringar med ldnade pengar eftersom
samhillsavkastningen kan bli mycket god med da-

2 Forsta grekiska paket presenterades varen 2010, det féljdes av stodpaket
till Irland i slutet pa 2010, till Portugal varen 2011, ytterligare stodpaket
till Grekland och ett stodpaket till Cypern varen 2013.

3 Setillexempel Financial Times "Austerity after Reinhart and Rogoff”, R
Pollin och M Ash, 17 april 2013
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gens laga rintor och liga resursutnyttjande. (Detta
beskrivs mer ingdende i kapitlet om Ekonomisk po-
litik.)

EU-kommissionens nya ordférande Juncker har
annonserat att kommissionen ska lansera ett inves-
teringsprogram om 300 miljarder euro, férdelade
Sver tre ar. Det ar i dagslaget inte specificerat hur
programmet ska utformas eller finansieras. Om pro-
grammet realiseras, och 4r mer dn ett namnbyte pa
redan i huvudsak existerande satsningar, s skulle det
kunna vara ett centralt steg for att finanspolitiskt
understddja den mer aktiva europeiska penningpo-
litiken. Ett sddant steg bor vara till gagn fér euroom-
radets ekonomiska utveckling.

Den europeiska centralbanken (ECB) har under
krisen agerat allt mer aktivt och var den aktdr som
hindrade ett fullstdndigt sammanbrott f6r euroom-
radet. Under den ekonomiska krisens inledande ar
anség sig ECB vara synnerligen begrinsad av det po-
litiska mandat man hade. Men ECB har kommit att
tolka sitt mandat allt mer fritt. ECB har genomfort
omfattande stodkép av skuldpapper fran de euroldn-
der som har pressats av stigande rintor. Finansiering-
en av banker i euroomradet har patagligt underlit-
tats genom att ECB pa férdelaktiga villkor lanat ut
mycket stora summor. ECBs agerande har bidragit
till att pressa tillbaka rintan och har dirmed gett
krislinderna battre majlighet att klara sin offent-
liga finansiering.

Allra viktigast var ECBs initiativ 2012 att 6ppna
upp f6r méjligheten att képa av eurolidnder utgivna
statsobligationer pd andrahandsmarknaden, kallat
OMT (outright monetary transactions) samtidigt som
bankens chef Mario Draghi tydligt deklarerade att
banken var beredd att géra allt vad som krivdes fér
att ridda euron. Programmet har inte behévt an-
vindas. Men Draghis initiativ har lyckats pressa ner
riskpremierna p& rintorna rejilt — mest fér de linder
som hade hégst rinta.

Rintefallet efter ECBs ingripande indikerar att ni-
van pa riskpremien inte frimst var knutet till stats-
skuld och budgetunderskott utan var kopplad till
marknadens ridsla f6r euroexir (det vill siga uttride
ur euron) och likviditetsproblem. Rintegapet mellan
Tyskland och Italien respektive Spanien har krympt
fran att ha varit omkring fem procentenheter nir
skillnaden var som stérst till att idag utgora drygt
en procentenhet.

En central férklaring till den ekonomiska krisens
djup i Europa ir bristen pa 6verstatlig reglering av
finansiella institutioner. I flera linder har statsskul-
derna skjutit i héjden i takt med att regeringarna
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ansett sig tvingade att pd nationell basis ridda falle-
rande banker. Europas banksystem é&r allt sedan fi-
nanskrisen i mycket daligt skick. I slutet av &r 2012
fattade EU beslut om att paborja arbetet med att
bygga en europeisk bankunion. Syftet dr att mins-
ka risken fér bankkriser och begrinsa skattebetalar-
nas kostnader for att hantera bankkriser. Det forsta

ITALIEN

steget var att man besl6t att placera évervakningen
av Europas stdrsta och systemviktigaste banker pa
europeisk nivd. Den nya banktillsynen ir en del av
ECB. I mars 2014 sléts en dverenskommelse mellan
Europaparlamentet och Radet om en avvecklingsme-
kanism (SRM). Sverige star utanfor samarbetet trots
att Sverige bar en hog risk som hemmaland till fyra
stora banker som har en utléning motsvarande 400
procent av svensk BNP.

En fond ska upprittas for deltagande EU-lan-
der som under de kommande &tta dren ska tillfs-
ras medel frdn bankerna. Mélet ir att fonden ska
ha en omslutning p& omkring 500 miljarder kronor
motvarande en procent av de insittningar som técks.
Andelen av fonden som fér anviindas f6r att hantera
bankkriser kommer successivt att utékas. Fonden
ska kontrolleras av en fondstyrelse som ska agera om
ECB i sin 6vervakning bedémer att ndgon bank ér
pa vig att bli insolvent. Kommissionen har ritt att
godkinna eller underkidnna fondstyrelsens beslut.

Under hésten 2014 presenterade ECBs och évriga
6vervakningsmyndigheter omfattande stresstester
av de europeiska bankerna. ECBs stresstest visade
att endast 13 av de storre bankerna behovde tillféras
mer eget kapital fér att uppna grundliggande risk-
vigd kapitaltickning. Totalt behdvde de 13 banker-
na enligt ECB tillféras cirka 1o miljarder euro. ECB
stresstest var mer omfattande in tidigare stresstes-
ter av bankerna.
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USA

Aterhimtningen i den amerikanska ekonomin fortsit-
ter. Det dr uppenbart att en aktiv penningpolitik och
mindre dtstramande finanspolitik har bidragit till att
USA utvecklats vidsentligt biattre dn euroomradet ef-
ter finanskrisen. Tillvixten i 4r férvintas uppga till
2,3 procent och dkningstakten stiger till 3,4 procent
under ar 2015.

Amerikansk tillvixt har drivits i huvudsak av privat
konsumtion och &kade investeringar. Den privata kon-
sumtionen forvintas fortsatt att utvecklas vél drivet av
bland annat en forstirkt arbetsmarknad och stigande
tillgangspriser. Aven investeringar vintas att fortsitta
utvecklas relativt vil, bland annat genom en vixande
Skningstakt av bostadsinvesteringar.

Bilden av amerikansk arbetsmarknad ir splittrad.
Arbetslosheten har sjunkit patagligt sedan finanskri-
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Det finns dock anledning viss skepticism kring
virdet av dessa stresstestet. For det forsta beaktades
inte deflationsrisker och andra allvarliga ekonomiska
risker fullt ut. Fér det andra dr de minimikrav som
stills p& bankerna relativt modesta. Till exempelvis
hade de undersékta tyska och franska bankerna ett

"gkta” eget kapital som vil understiger fem procent
men bedéms #ndd med dagens regelverk som sikra.
Aven de fyra svenska storbankerna har en mycket
13g andel "skta” eget kapital. Man kan konstatera att
svenska sdvil som nistan alla andra europeiska stor-
banker har visentligt mycket mindre eget kapital 4n
storféretag som ir verksamma utanfér banksektorn.
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sen och férvintas under de kommande dren nérma sig
drygt fem procent. Men samtidigt ir sysselsittningen
fortsatt visentligt l4gre dn innan finanskrisen.

USA har ocksé en mycket negativ utveckling av for-
delningen av inkomsterna i landet dir den absoluta
huvudelen av inkomstférstirkningarna tillfaller den
mest vilmaende delen av befolkningen.

Tyskland

Tysklands ekonomi har under den europeiska ekono-
miska krisen utvecklats béttre 4n flertalet dvriga eko-
nomier i Europa. Tyskland har haft en positiv BNP per
capita-utveckling, en dkad sysselsittning och en sjun-
kande arbetsloshet. Idag har Tyskland, enligt Eurostat,
en arbetsldshet pé 5,0 procent.

Sedan &r 2012 har tillvixten i tysk ekonomi utveck-
lats svagt positivt. Men under det andra kvartalet i ar
foll BNP-utvecklingen under nollstrecket. P4 &rsba-
sis forvintas tysk ekonomi vixa med cirka en procent
2014. Enligt EU-kommissionen férvintas ekonomin
vara svag fram till férsta halvan av &r 2015 och vixa
med cirka en procent 2015 och knappt tva procent 2016.
Flera negativa signaler har kommit fran tysk ekonomi
under den senaste tiden. Det gér att det finns hdg risk
for att tillvaxten i Tyskland kan bli d4nnu svagare dn
vad EU-kommissionen forutspar.

Ifo konjunkturindex indikerar tilltagande pessi-
mism i det tyska niringslivet. Pessimismen &r sirskilt
stor inom industrin. Férutsittningarna fér exporten
har forsdmrats av flera skil, bland annat p& grund av
forsamrade moijligheter till export till Ryssland pa
grund av sanktioner och negativ utveckling fér rysk
ekonomi.

En férutsittning for att tysk ekonomi ska utvecklas
positivt dr att inhemsk konsumtion upprétthélls och
vixer. Det tyska offentliga sparandet har varit svagt
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positivt under dren 2012-14 och den tyska regeringens
ambition #r att under 2015 presentera en balanserad
budget. Regeringens ambition att nd budgetbalans be-
grinsar mojligheterna till en mer positiv utveckling av
privat konsumtion.

Eurozonen priglas av hog risk for deflation. IMF be-
démer risken for deflation i eurozonen till 30 procent.
Om eurozonen ror sig mot ett deflationstillstdnd s
kommer detta ddmpa den tyska privata konsumtionen
samtidigt som tysk industri kommer att fa det &nnu
svarare att 3 avsittning fér sin produktion inom euro-
omradet.

P4 langre sikt star Tyskland infor mycket stora de-
mografiska utmaningar som kommer att bli allt mer
mirkbara under de kommande &ren. Tyskland har 13gt
barnafédande och en stor andel ildre i sin ekonomi.
Tysklands demografiska utveckling kommer enligt
Eurostat att leda till att befolkningen krymper. Enligt
prognosen sd kommer Storbritannien och Frankrike
att ar 2050 ha en stérre befolkning dn Tyskland.



Norden

Norge

Den norska tillvixttakten har stabiliserats kring tva
procent, vilket ir ligre dn tidigare. Den frimsta orsa-
ken #r att investeringarna i oljeindustrin fortsitter att
minska efter flera starka ar. Detta péverkar dven till-
vixttakten av fastlands-BNP (exklusive olja, gas och
sjofart).

Men det ser nagot ljusare ut framéver. Fastlands-
exporten kommer att bidra positivt till tillvixten nir
den internationella efterfrdgan stiger samtidigt som
den norska kronan har forsvagats, vilket stiarker kon-
kurrenskraften mot utlandet.

Bostadsinvesteringarna sjonk i fjol och de héga bo-
stadspriserna dimpades nir bankerna skirpte kredit-
reglerna fér att mota stringare kapitalkrav. Det bidrog
till att hushallens konsumtion férsvagades. Nu har
bankerna aterigen Skat sin utldning, och bostadspri-
serna stiger igen och antalet pabérjade bostader okar.
Mboijligen kan den ligre reallénedkningstakten ddmpa
bostadsprisuppgdngen nigot framéver.

Den starka privata konsumtionen, som bidrar mer
till BNP dn oljeinvesteringarna, riskerar dock att dim-
pas nir reallénerna inte dkar i samma takt som tidigare.
Men 13ga rintor, 18g arbetsloshet och ett hégt hushélls-
sparande i utgdngsliget ger inda goda méjligheter att
halla konsumtionen uppe. Aven om inflationen under
2014 har varit hégre in under fjoldret, frimst p& grund
av att den férsvagade norska kronan driver upp import-
priserna, kommer troligen den ligre 16nedkningstak-
ten att dimpa inflationstakten framéver. Darmed bér
dven styrrantan, som férnirvarande ligger pé 1,5 pro-
cent, ligga kvar pd en forhallandevis 14g niva framéver.

Arbetsmarknaden har varit motstdndskraftig mot
den svagare tillvixten det senaste aret. Arbetslésheten
steg endast blygsamt och har legat kring 3,3 procent i
ar. Fastlands-BNP bedéms 6ka med 2,3 i &r och med 2,6
procent 2015 och 3,0 procent 2016.

Danmark

Efter flera svira ar har den danska ekonomin bérjat
aterhamta sig, men BNP-nivan ir fortfarande ligre
4n 2008. Aterhamtningen #r dock langsam och ska-
kig, och trots det ljusare liget finns risker for ytterli-
gare motgangar.

Exporten kan ddmpas av oron fér ligre tillvaxt i Eu-
ropa som utgodr en stor del av dansk exportmarknad.
Den privata konsumtionen tycks, efter en ldng tid av
stagnation, vara p3 vig att starkas. Okad sysselsittning,
hogre realldnedkningar och stabilare husmarknad bi-
drar till detta. Men samtidigt fortsitter hushallen att
minska sina skulder, som 4r hégre dn i de flesta jAimfér-
bara europeiska linder, vilket himmar konsumtions-
utvecklingen en tid framéver.

Aterhimtningen pa bostadsmarknaden fortsétter
och huspriserna har stigit under det senaste dryga aret,
men det giller framfor allt ligenheter i de storre sti-
derna. Det rekordliga byggandet, stigande sysselsitt-
ning och de laga rintorna gor att huspriserna kommer
att fortsitta stiga framéver, men med stora geografis-
ka skillnader.

Sedan finanskrisen har den danska sysselsittnings-
graden fallit betydligt mer 4n i de 6vriga nordiska lan-
derna, frdn 70 procent det andra kvartalet 2008 till
63,4 procent det andra kvartalet i &r. I &r har dock sys-
selsittningen ater okat ndgot. Samtidigt har arbets-
16sheten minskat under de senaste tva dren, men det
beror till stor del pd att arbetsldsa limnar arbetskraf-
ten, inte minst pd grund av de nya striktare reglerna
i arbetsléshetsférsikringen som kortar den maximala
ersittningsperioden fran fyra till tva ar.

Det lagre arbetskraftsdeltagandet, som minskat frén
66,2 procent 2008 till dagens 62,4 procent av befolk-
ningen, kan pa sikt férsvara arbetsgivarnas kompe-
tensférsérjning och sysselsdttningsuppgéngen. Trots
en svag och skakig terhimtning och en svag arbets-
marknadsutveckling varnade nyligen centralbanken
for en forestdende 6verhettning med rekryteringssva-
righeter och flaskhalsproblematik, och féresprakar
stramare ekonomisk politik nista &r. Regeringen har
gett uttryck fér liknande oro och pekar pa riskerna fér
forsamrad konkurrenskraft.

BNP bedéms 6ka med o,9 procent i ar, och med 1,8
respektive 2,0 procent 2015 och 2016.

Finland

Den finska ekonomin lider av flera stora problem och
nagon ljusning 4r inte i sikte. BNP har fallit under hailf-
ten av samtliga kvartal sedan 2008 och ekonomin vix-
er betydligt lingsammare #n i dvriga eurozonen. I &r
minskar BNP for tredje &ret i rad och det tycks dréja
till 2017 innan BNP ir tillbaka p& 2007 &rs niva.

Den offentliga sektorns bruttoskuld ligger precis un-
der 60 procent av BNP, jamfért med 33 procent 2008,
och besparingspolitiken fortsitter for att férhindra att
skulden 6kar. Ytterligare utgiftsbegriansningar ar dar-
for att vinta samtidigt som skatteintikterna som andel
av BNP fortsitter att hojas med sammanlagt 1,1 pro-
cent i dr och nista ar. Finlands internationella kredit-
rankning sinktes nyligen frén den hogsta kreditnivén,
AAA, vilket medfér hogre rintekostnader framéver.

Varken exporten, inhemsk konsumtion eller investe-
ringar lyfter tillvixttakten. De strukturella problemen
inom skogs- och IT-branscherna och en svag konjunk-
tur gor det svart for finsk ekonomi att resa sig. Dartill
innebidr EUs sanktionerna mot Ryssland, dit nistan
10 procent av exporten gér, ytterligare svarigheter for
finsk exportutveckling. Enligt Léntagarnas forsknings-
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rdd kommer sanktionerna att bidra negativt till Fin-
lands BNP med sammantaget cirka 1,5 procentenheter
fram till och med nista &r. Osékerheten om hur linge
detta kan pdgd dimpar dessutom de redan 18ga investe-
ringarna ytterligare. Den privata konsumtionen him-
mas av hog arbetsldshet, ligre 16neskningstakt dn tidi-
gare, skattehojningar och stor osidkerhet om framtiden.
Det kommer att ta tid innan konsumtionen tar fart.
Finland har en svag tillvixtpotential och saknar i
praktiken mojligheter till stimulansétgirder vid en
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eventuell nedgéng i den globala konjunkturen. Det
finns risk att dven nista &r kan innebira sjunkande
BNP, da for fjirde éret i rad, ndgot som inte ens intraf-
fade under 19go-talskrisen. Sysselsittningen fortsétter
att minska och arbetsldsheten riskerar att stiga till 9
procent de kommande &ren. Samtidigt faller arbets-
kraftsdeltagandet.

BNP bedéms minska med o,4 procent i ar, och se-
dan 6ka med o,5 respektive 1,2 procent 2015 och 2016.



3. Svensk ekonomi:

Svag BNP-tillvaxt och fortsatt hog arbetsloshet

) Den svenska ekonomin lyfterinte. Utvecklingen i omvarlden vantas bli
fortsatt trog, penningpolitiken har natt vags dnde och finanspolitiken
arlatt atstramande. BNP véntas oka med drygt 2 procent bade i aroch

2015 och 2016.

) Efterfragan ar for svag for att utmana arbetslosheten. Sysselsattningen
vantas 6ka med 70 000 personeri ar och med sammantaget ytterligare
114 000 personer 2015—2016. Samtidigt fortsatter arbetskraften att 6ka
snabbt. Arbetslésheten minskar marginellt och slutar pa 7,6 procent

2016.

) Svag efterfragan, 6kad konkurrens och laga inflationsférvantningar gor
att utrymmet for prishdjningar ar begransat. Inflationen matt med KPIF

beddms stanna vid 1,5 procent 2016.

Aterhimtningen i den svenska ekonomin efter finans-
krisen blev kortvarig. Sedan skuldkrisen i euroomré-
det blommade ut har BNP-tillvixten varit medioker.
2012 sjénk BNP marginellt och 2013 stannade tillvixten
vid 1,5 procent. Monstret ir sarskilt tydligt fér varu-
exporten: ett brant fall i samband med finanskrisen,
sedan en kort, kraftig dterhdmtning f6ljd av flera ars
stagnation.

Hushallens konsumtion fungerar sedan linge som
motor for tillvixten. Men det dr inte tillrackligt for att
lyfta svensk ekonomi ur den segdragna lagkonjunktu-
ren nir efterfrdgan frdn omvirlden, sirskilt Europa,
samtidigt 4r sa svag.

Ledande indikatorer tecknade under 2013 en grad-
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Diagram 3:1 Kalla: SCB
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vis klart ljusare bild av det ekonomiska laget. Det re-
lativt optimistiska stimningsliget har bestdtt under
2014. Sirskilt for industrin dr skillnaden stor mellan
férvintningarna och den betydligt svagare faktiska ut-
vecklingen. Sammantaget finns det inget i de framat-
blickande indikatorerna som pekar mot en markant
okad tillvixt i nartid.

Konjunkturinstitutets barometerindikator ligger i
oktober nira, men 6ver, sitt historiska genomsnitt. In-
dikatorn visade en tydlig uppétriktad tendens under
2013, for att sedan minska i bérjan av innevarande &r.
Konfidensindikatorerna for tillverkningsindustri, bygg-
och anlaggningsverksamhet, detaljhandel och privata
tjanstendringar ligger alla 6ver det historiska genom-
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Kélla: SCB och Swedbank

Diagram 3:2
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Diagram 3:3 Kalla: SCB och Swedbank
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Diagram 3:4 Kalla: KI-barometern

snittet. Indikatorn fér hushallen ligger ett par enheter
under det historiska genomsnittet.

Inkodpschefsindex fér industrin har under 2013 och
hittills under 2014 legat i vad som kallas tillvixt-zo-
nen, det vill siga éver so-strecket. Men under 2014 har
trenden varit nedétriktad. Samtidigt har industripro-
duktionen minskat trendmissigt sedan bérjan av 2011
Inkoépschefsindex for tjanstesektorn har legat stabilt
klart 6ver so-strecket sedan mitten av 2013. Tjinste-
produktionen stannade av under bérjan av 2014 men
har ater tagit fart.

De nirmaste dren vintas BNP-tillvixten ligga pa
drygt 2 procent per &r. For att en starkare tillvixt ska
komma till stdnd behéver den internationella utveck-
lingen ta fart och ge stdd till exporten. Det har inte
bedémts som en trolig utveckling. En annan méjlighet
ir att hushéllens konsumtion blir en starkare drivkraft
for utvecklingen. Det férutsitter att hushallen minskar
sin sparande pétagligt. Det hoga sparandet i utgéngs-
laget talar for det. Men det finns flera motverkande
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Diagram 3:5

Kélla: SCB samt egna berdkningar

! | |
Forsorjningsbalans

Procentuell fordandring
! | |

2013 2014 2015 2016
Privat konsumtion 2,1 2,8 2,3 2,2
Offentlig konsumtion 1,6 1,2 1,1 1,1
Investeringar -0,1 4,3 3,4 3,9
Lagerinvesteringar! 0,0 0,1 0,0 0,0

Export -0,5 2,4 4,0 4,5
-2,2 1,6 3,8 4,5
Export av tjdnster 4,0 4,4 4,5 4,6
-0,8 4,2 4,4 4,8
-2,4 3,8 4,5 4,7
Import av tjdnster 3,4 5,3 4,3 5,1

BNP2 1,5 2,1 2,1 2,3

Export av varor

Import

Import av varor

Tabell 3:1

Kalla: SCB samt egna berakningar

1 Férédndringiprocentav foregdende ars BNP
2 Kalenderkorrigerade varden 2014 och 2015

faktorer. Osikerheten om utvecklingen i omvérlden,
sirskilt i Europa, dr stor. Det ar troligen ett skal till
att Konjunkturinstitutets konfidensindikator fér hus-
héllen ligger under sitt historiska genomsnitt. Dartill
kommer férslaget om amorteringskrav for nya bolan.

Sysselsdttningen vintas fortsitta att ¢ka stabilt un-
der 2015 och 2016, men i ndgot ldngsammare takt jaim-
fort med i &r. Antalet nyanmailda lediga platser ligger
ganska nira den hoéga nivdn 2007 och antalet varsel
ir lagt. Sysselsittningen vintas 6ka med drygt 70 0oo
personer i r och med sammantaget ytterligare 114 0oo
personer 2015-2016.

Arbetsutbudet vixer fortfarande snabbt och framé-
ver vintas utbudsékningen bli s8 stark att sysselsitt-



ningsdkningen inte ricker till fér att sinka arbetslos-
heten mer in till 7,6 procent 2016.

[ 4r och nista r viintas enhetsarbetskostnaderna 6ka
relativt snabbt. Samtidigt 6kar importpriserna mer in
tidigare. Men fortsatt svag efterfrgan, 6kad konkur-
rens och laga inflationsforvantningar pekar 4nda mot
13g inflation framdver. Utrymmet for prishdjningar dr
begrinsat. Mattliga okningar av boendekostnader och
energipriser samt fallande drivmedelspriser till £6ljd av
ett lagre réoljepris talar ocksé mot att inflationen ska ta
fart. Den underliggande inflationen, KPIF, véintas stiga
nagot under andra halvaret 2015 och sedan stabiliseras
vid omkring 1,5 procent under 2016.

Prognosférutsattningar och risker

Vi har i vdra berikningar utgétt frin Riksbankens rin-
tebana frén det penningpolitiska métet den 27 oktober
2014. Riksbankens sinkte d& reporintan till o procent.
Prognosen fér rintebanan innebir att den f6rsta hoj-
ningen kommer i mitten av 2016 och att rintan ligger
pa 0,75 procent i slutet av 2016.

Nir det giller finanspolitikens inriktning har vi, i
enlighet med vad som aviserats, antagit att inga ofi-
nansierade reformer genomfors 2015 och 2016. Férand-
ringen av det strukturella sparandet brukar anvindas
som indikator pa finanspolitikens effekt pa efterfra-
gan. Mitt pd detta sitt ir finanspolitikens inriktning
atstramande bade 2015 och 2016.

Kronkursen har antagits vara stabil p& nuvarande
nivd under prognosperioden. Efter en férsvagning med
runt 5 procent i ar ligger kursen i linje med genomsnit-
tet de senaste 20 aren.

Vi gor ingen egen prognos fér offentlig konsumtion
och offentliga investeringar utan stéder oss pa Finans-
departementets bedémning frn budgetpropositionen.

Importen antas i var prognos félja historiska moéns-
ter och bedémningen bygger pa skattade samband
mellan importen och efterfrigan dir hinsyn tas till
att importinnehéllet varierar mellan olika efterfrige-
komponenter.

Det finns en pétaglig risk for en simre internatio-
nell utveckling 4n den svaga konjunkturuppging som
ligger i prognosbilden. Under det senaste aret har nya
bedémningar frin bland annat internationella orga-
nisationer som IMF och OECD inneburit nedrevide-
ringar av tillvixtutsikterna.

Maéijligheterna till en battre svensk utveckling tror
vi beror pd om utvecklingen stdds av en mer expansiv
stabiliseringspolitik dn den som aviserats.

En nedatrisk fér svensk ekonomi ér att svag efterfra-
gan och ett begrinsat utrymme fér prishéjningar inne-
bir att féretagen héller tillbaka sina nyanstillningar,
vilket skulle leda till en sédmre sysselsittningsutveck-
ling och hogre arbetsloshet de narmaste aren.
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Exporten 6kar langsamt

Den férsiktiga férbittringen av den globala konjunktu-
ren har inte satt ndgra tydliga avtryck i svensk export.
Den totala exporten 61l med o,5 procent i fjol jamfért
med 2012. Exporten av varor minskade med 2,2 pro-
cent samtidigt som tjansteexporten steg med 4 procent.

Utvecklingen for varuexporten under 2012 och 2013
var simre 4n den mycket modesta marknadstillvixten
indikerade. En férklaring ér att efterfrgan pé investe-
ringsvaror, som ar en viktig del av den svenska expor-
ten, var sdrskilt svag dessa r. Den starka kronan torde
ocksd ha bidragit.

Utsikterna fér den nirmaste framtiden &r i inte sér-
skilt uppmuntrande. I SCBs utrikeshandelsstatistik
syns ingen férbittring. Enligt SCB har trenden for sa-
vil industrins totala orderingdng frdn exportmarkna-
den som efterfrigan pd investeringsvaror pekat nedét
under 2014. I Konjunkturbarometern och Inképschefs-
index &r bilden av orderingdngen frén exportmarkna-
den négot ljusare. Sammantaget finns det inga tydliga
signaler om ett férbittrat efterfrigelige.

Den svaga tillvixten i omvirlden har satt och fort-
sitter att sitta sin prigel pd den svenska exportutveck-
lingen. Den efterfrigan som svensk exportindustri mé-
ter viintas vixa ldngsammare 4n normalt de nirmaste
aren dven om vi riknar med en viss, gradvis férbéttring.

Efter ett stort fall i samband med finanskrisen
stirktes kronan kraftigt dren direfter. Under det an-
dra halvéret i fjol inleddes en férsvagning som har ac-
celererat i ar. Bortsett fran tillfalliga variationer rik-
nar vi med en ofdrdndrad kronkurs de nirmaste ren.
Det innebir att kursen #r i linje med genomsnittet de
senaste 20 dren. Kronférsvagningen ger stéd at expor-
ten men det dr den svaga marknadsutvecklingen som 4r
problemet for svensk export de nirmaste aren.

Samtidigt som varuexporten sjonk vixte tjinsteex-
porten, som inte missgynnas pa samma sitt som va-
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Diagram 3:6 Kalla: SCB
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Diagram 3:7

Kélla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 3:8

Kalla: Riksbanken samt egna berakningar

ruexporten av den svaga investeringskonjunkturen i
omvirlden. Framéver vintas utvecklingen bli mer lik-
artad, vilket ir det normala eftersom det finns s klara
kopplingar mellan varu- och tjinsteexport. Bide varu-
och tjinsteexporten hélls tillbaka av svag efterfrigan
i omvirlden.

Bostadsinvesteringarna dkar kraftigt i ar

Sedan aterhimtningen efter finanskrisen har de to-
tala fasta bruttoinvesteringarna utvecklats svagt. Det
positiva inslaget &r att bostadsinvesteringarna vinde
upp kraftigt under 2013 efter en 18ng period av stadig
minskning.

Osikerhet om konjunkturutvecklingen, sirskilt ef-
terfrdgan fradn omvirlden, ir ingen gynnsam miljé for
investeringar, trots lga rintor och gynnsamma finan-
sieringsvillkor.

Industriinvesteringarna minskade med 1 procent i
fjol jamfért med 2012. 1 &r viintas investeringarna dka
med 1 procent. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin
har stigit ndgot men nivan ir fortfarande 18g. Svag ex-
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Diagram 3:9

Kélla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 3:10

Kalla: SCB samt egna berakningar
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Diagram 3:11 Kalla: SCB

port och industriproduktion framéver gér att behovet
av kapacitetshjande investeringar ir litet. Oknings-
takten fér industriinvesteringarnas vintas gradvis stiga



men inte nd hdgre dn 4 procent 2016. Aven i det ovriga
niringslivet utvecklades investeringarna 6verlag svagt
ifjol och sammantaget minskade investeringarna med
drygt 1 procent. I takt med starkare inhemsk efter-
fr8gan och dirmed 6kande tjéinsteproduktion vintas
en tillvixttakt fér investeringarna i dvrigt néringsliv
framover i linje med den fér investeringarna i indu-
strin.

Férra aret bérjade bostadsinvesteringarna dter 6ka,
sirskilt mot slutet av aret, efter en kraftig minskning
under 2012. Det forsta halvéret i ar har de totala bo-
stadsinvesteringarna 6kat med 25 procent och nybygg-
nadsinvesteringarna med 50 procent jgmfért med mot-
svarande halvar 2013.

I fjol paborjades 32 700 ligenheter, huvuddelen i ny-
byggda flerbostadshus. I &r vintas antalet pdborjade
lagenheter dka ytterligare for att sedan plana ut pa
en niva runt 40 ooo ligenheter. Mot den bakgrunden
beddms de totala bostadsinvesteringarna 6ka med 21
procent i ar och knappt 7 respektive knappt 5 procent
2015 och 2016.

Férsvagningen av efterfrdgan under 2011 innebar att
foretagen byggde upp oonskat stora lager. Den anpass-
ning av lagren mot mer énskvirda nivder som sedan
skedde innebar att lagerinvesteringarna dimpade BNP-
utvecklingen mycket kraftigt 2012. Férra 8ret paver-
kades inte efterfragan av lagerutvecklingen. Aven i &r
och 2015-2016 vintas lagren ge ett i stort sett neutralt
bidrag till BNP-utvecklingen.

Hushallens sparkvot och konsumtion

Nu ér bade den korta och 18nga rintan rekordlag. Riks-
banken sinkte reporintan till noll i slutet av oktober.
De lénga statsobligationsrantorna ligger nu pé under 1
procent. Prognosen dver reporidntan utgar fran Riks-
bankens rintebana. Statsobligationsrintans prognos
utgdr fran att spreaden till reporintan i januari 2017

|
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Diagram 3:12

Kélla: Riksbanken, SCB samt egna berédkningar
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kommer att ha &tergdtt till genomsnittlig spread se-
dan &r 2000.

Bostadsrintornas spreadar till reporintan och stats-
obligationer antas i januari 2017 ha atergitt till sina
historiska genomsnitt sedan 2000. Det medfor att hus-
héllens genomsnittliga bostadsrinta vid nyuppléning
under 2015 kommer att sjunka till 2 procent och bli
nistan lika 1g som den var under finanskrisen 2009.
Mot slutet av 2016 beriknas bostadsrintan ha stigit
till 2,5 procent.

Villapriserna ar kinsliga for bostadsrinta, hushal-
lens nominella disponibelinkomst samt arbetsléshe-
tens niva. Trots mattlig 6kning av disponibelinkom-
sten samt fortsatt hg arbetslshet, s& medfér den 13ga
rintan att huspriserna stiger i relativt hég takt. I r be-
riknas villapriserna 6ka med 7,5 procent fér att under
2015 och 2016 6ka med drygt 4 procent.

Efter en kraftig uppgéng av bérsvirdena 2013 har
borsen fallit men nu dter borjat stiga. [ genomsnitt un-
der 2014 beridknas borsvirdena 6ka med 3—4 procent.
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Diagram 3:13

Kélla: SCB samt egna berdkningar
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Diagram 3:14 Kalla: SCB samt egna berékningar
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Diagram 3:15

Kélla: SCB samt egna berdkningar

Under 2015 och 2016 antas att borsen som genomsnitt
fortsatter att 6ka i liknande takt. Hushéllens skulder
dkade under 2013 med 5 procent. Under &ren 2014—2016
antas hushéllens skulder att fortsitta att 6ka med 4-4,5
procent per ar.

Hushéllens soliditet beriknas som eget kapital i
procent av totalt kapital. Eget kapital bestdr frimst
av villor, bostadsritter samt aktier och fonder. Solidi-
tetsstillningen nddde en 13g niva pé 76 procent under
2013 men har nu 4ter borjat stiga upp mot 78 procent.

Privat konsumtionsutveckling paverkas av hur hus-
héllens disponibelinkomst och sparkvot utvecklas.
Sparkvoten péverkas i sin tur frimst av hur eget kapi-
tal utvecklar sig. Real disponibelinkomst vintas 6ka i
jamn takt under dren 2014-2016 och med 2,6 procent
alla tre dren. Virdet pé eget kapital beriknas i ar 6ka
med 6 procent. Under 2015 och 2016 vintas eget kapi-
tal 6ka med 4,5 procent. Detta ir 1,5 procentenheter
lagre 4n genomsnittet under de senaste 10 &ren. Hus-
héllens sparkvot berdknas bli nistan ofrindrad under
2014 och 2015. Under 2016 viintas sparkvoten 6ka ndgot.

Privat konsumtion beriknas 6ka med 2,8 procent i
ar och ndgot ldngsammare 2015 och 2016 eller med 2,3
respektive 2,2 procent. Varukonsumtionen vintas dka
snabbare 4n tjinstekonsumtionen.

Konsumtionsfordandring

2013 2014 2015 2016
Varor 1,2 3,5 3,0 2,4
Tjanster 2,6 3,1 1,9 2,0
Privat konsumtion 2,1 2,8 2,3 2,2

Fortsatt mattlig produktivitetsutveckling

I fjol 6kade niringslivets produktion med knappt 2 pro-
cent jaimfoért med 2012. Efterfrigan ir fortsatt svag i &r
och nastkommande tva ar och dkningstakten for na-
ringslivets produktion vintas gradvis ¢ka till 2,7 pro-
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Diagram 3:16

Kélla: SCB samt egna berdkningar

cent 2016. Det kan jimféras med en genomsnittlig, ar-
lig 6kningstakt pé 4,4 procent frén 1994 och fram till
finanskrisen 2008.

Industriproduktionen minskade fér andra dret i rad
2013. Nedgéngen stannade vid knappt 1 procent jamfort
med 7 procent 2012. Industriproduktionen har enligt
nationalrikenskaperna rort sig sidledes under loppet av
2013 och hittills under 2014 samtidigt som trenden for
industriproduktionsindex 4r nedatriktad. Inkdpschefs-
index for industrin signalerar sedan linge tillvixt. In-
dustriproduktionen vintas vara ofdrindrad i ar for att
sedan 8ka svagt med drygt 1 respektive drygt 2 procent
2015 och 2016. Det kan jimféras med den genomsnittli-
ga 6kningstaktenigo4 till 2007, som var drygt 7 procent.

I KIs konjunkturbarometer ligger handelns och pri-
vata tjanstendringars konfidensindikatorer mycket, res-
pektive négot, dver de historiska genomsnitten och In-
kopschefsindex for tjanstesektorn ligger sedan lange i
den s3 kallade tillvixtzonen. Produktionen i tjanstesek-
torerna drivs bade av efterfragan fran hushallen och ef-
terfrigan pa stéd- och kringtjinster till bygg- och indu-
striproduktion. Produktionen i vrigt niringsliv vintas
mot den bakgrunden félja den allminna férbittringen
i ekonomin och viixa runt 2,5 procent de nirmaste éren.

Produktionen i byggsektorn utvecklades svagt 2011-
2012 i skuggan av minskande bostadsinvesteringar. Bo-
stadsinvesteringarna tog fart i fjol och véntas fortsitta
att 6ka de narmaste dren. Byggproduktionen ckar med
7,5 procent i ar, och med 4-5 procent 2015-2016, vilket
ir en hog 6kningstakt jaimfért med den historiska ut-
vecklingen.

Antalet arbetade timmar i ndringslivet 6kade mar-
ginellt i fjol och i 4r och nésta &r vintas timmarna 6ka
med runt 1 procent per &r. 2016 viintas Skningstakten
minska. Féretagen bedéms efter hand bli mer terhéll-
samma i sin rekrytering och #nd3 kunna méta den
maéttliga efterfrageskning som ligger i prognosbilden.
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Diagram 3:17 Kélla: SCB samt egna berékningar
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Diagram 3:18 Kalla: SCB samt egna berékningar

Senare ars monster med svag produktivitetsutveckling

bryts forst 2016 d& produktiviteten 6kar med 2 pro-
cent, vilket dr ndgot hdgre 4n var bedémning av den

underliggande produktivitetsutvecklingen, men langt

under historiska genomsnitt. Under perioden fran 1994

fram till finanskrisen steg produktiviteten i nirings-
livet med i genomsnitt 3,3 procent per r. [nom indu-
strin 8kade produktiviteten under samma period med

nistan 7 procent arligen.

Fortsatt hog arbetsloshet
Enligt AKU-statistiken var sysselsittningsnedgangen i
samband med finanskrisen aterhimtad i bérjan av 2011.
Sysselsittningen har sedan fortsatt att 6ka. Under 2013
dkade sysselsittningen med i genomsnitt knappt 5000
personer per manad. Det senaste halviret har syssel-
sittningen tagit ytterligare fart.

Var bedémning dr att sysselsittningen kommer att
fortsitta att 6ka stabilt under 2015 och 2016, men i né-
got ldngsammare takt jamfort med i &r. De senaste &ren

|
Produktivitet i olika sektorer
Index 2005 Q1=100
|
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100477 V¥
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Diagram 3:19

Kélla: SCB samt egna berdkningar

|
Produktivitetsutveckling
Procentuell forandring
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Diagram 3:20

Kélla: SCB samt egna berdkningar

har sysselsittningen 6kat mer dn férvintat givet gamla
samband mellan BNP-tillvixt och sysselsittning. Spe-
gelbilden har varit en svag produktivitetsutveckling.
Nu vintas produktivitetens ckningstakt efter hand
vixla upp och sambandet mellan BNP-tillvixt och sys-
selsittning bli mer i samklang med historiska ménster.

Bilden av fortsatt sysselsittningsékning, tminstone
inartid, stéds av ledande indikatorer. Antalet nyanmal-
da lediga platser ligger ganska nira den hdga nivan 2007
och antalet varsel ar 1agt. Sysselsittningen vintas 6ka
med drygt 70 0oo personer i r och med sammantaget
ytterligare 114 000 personer 2015-2016. Sysselsittnings-
graden i dldersgruppen 20-64 &r landar pa lite drygt
81 procent 2016. Det ir 1 procentenhet hdgre dn nivan
innan finanskrisen slog till.

Aven en avtagande minskningstakt i arbetstiden bi-
drar till en stérre samklang mellan BNP- och syssel-
sittningsutveckling. Arbetstiden per sysselsatt mins-
kade med o,7 procent férra ret och vintas minska
med o,5 procent i ir. Aven nistfljande tvé ir vintas

3. SVENSK EKONOMI: SVAG BNP-TILLVAXT OCH FORTSATT HOG ARBETSLOSHET

21



22

Nyanmadlda platser och varsel
3 manaders glidande medelvérde, tusental

NYANMALDA PLATSER
w B~ U
o ©o o o
“/z
- -
o v
TISAVA

0
950197019901 0101 030105010701 0901 1101 1301

~—— NYANMALDA PLATSER VARSEL

Diagram 3:21

Kélla: Arbetsformedlingen samt egna berdkningar

|
Arbetsloshet (ILO-definition) 15—74 ar
Procent
|
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Diagram 3:23

Kélla: SCB samt egna berdkningar

|
Sysselsédttning och arbetskraft 15-74 ar
Originalvarden och trender, tusental
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Diagram 3:22

Kalla: SCB samt egna berdkningar

den minska, frimst beroende pa att Forsikringskassan
prognostiserar att antalet sjukskrivna kommer att ¢ka.
Var bedémning ir att kad sjukfrdnvaro kommer att
minska den arbetade tiden per sysselsatt med o,2 pro-
cent bade ar 2015 och 2016.

Sedan linge ar det utvecklingen i de tjinsteprodu-
cerande sektorerna som har fungerat som motor fér
den sysselsittningsékning som gt rum (se tabell 3.2).

Mellan 2006 och 2013 minskade sysselsittningen
inom industrin med 79 o000 personer. Férklaringen
ligger naturligtvis framst i raset 2009 i samband med
finanskrisen. Men det speglar ocksé en underliggande
negativ trend som till en del sammanhénger med att
sysselsittning "flyttat” till tjinstesektorer. Under sam-
ma period ckade sysselsittningen inom byggverksam-
het med 65000 personer, mycket beroende pa en stark
utveckling 2007-2008.

Mellan 2006 och 2013 dkade sysselsittningen inom
de tjansteproducerande sektorerna med 278 ooo per-
soner. Den stérsta 6kningen (107 0oo personer) noteras

EKONOMISKA UTSIKTER - HOSTEN 2014

|
Sysselsdttningsgrad 20-64 ar
Procent
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Kalla: SCB samt egna berakningar

Diagram 3:24

for "foretagstjinster” (SNI 69—82).4 Aven inom han-
del (SNT 45-47), hotell- och restaurang (SNI 55-56)
och utbildning, vard och sociala tjinster (SNI 85-88)
ir okningarna stora. I den sistnimnda sektorn torde
en del av 6kningen férklaras av privatiseringar av vad
som tidigare var offentlig verksamhet.

Sysselsittningen inom offentlig sektor minskade
mellan 2006 och 2013 med 30 000 personer beroende
pa stora tapp 2008 och 2009.

I diagram 3.25 och 3.26 redovisas utvecklingen av
sysselsittning, produktivitet och medelarbetstid for
sektorerna "foretagstjinster” och hotell- och restaur-
ang. I bada sektorerna gér sysselsittningsckningen
hand i hand med svag produktivitetsutveckling och
minskande medelarbetstid. Monstret dr starkast fér
hotell- och restaurang.

Sett till verksamheten ir "foretagstjianster” och hotell-
och restaurang i méngt och mycket varandras motpoler.

4 Setabell 3.2 for en beskrivning.
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Diagram 3:25

Kélla: SCB samt egna berdkningar

]
Forsdrjningsbalans
Procentuell fordndring
]

2013 2014 2015 2016
Privat konsumtion 2,1 2,8 2,3 2,2
Offentlig konsumtion 1,6 1,2 1,1 1,1
Investeringar -0,1 4,3 3,4 3,9
Lagerinvesteringar? 0,0 0,1 0,0 0,0

Export -0,5 2,4 4,0 4,5
=22 1,6 3,8 4,5

Export av tjdnster 4,0 4,4 4,5 4,6

Export av varor

Import -0,8 4,2 4,4 4,8
Import av varor -2,4 3,8 4,5 4,7
Import av tjdnster 3,4 5,3 4,3 5,1

BNP? 1,5 2,1 2,1 2,3

Tabell 3:1

Kalla: SCB samt egna berdkningar

1 Fo6réandringiprocentav foregdende ars BNP
2 Kalenderkorrigerade varden 2014 och 2015

Dirfor finns det skil att tro att det finns flera forklaring-
ar till att sysselsittningen 6kar trots svag tillvixt i ekono-
min. Det kan vara sa nir det giller "f6retagstjinster” att
foretagen "hamstrar” arbetskraft. Man behéller personal
och man nyanstiller darfér att man forvéntar sig att till-
véxten tar fart och dé vill man vara beredd. Nér det giller
hotell- och restaurang dr det kanske snarare sé att 16ner
och arbetsvillkor méjliggor en sysselsittningsexpansion.

I nationalrikenskaperna och den kortperiodiska sys-
selsittningsstatistiken verkar sysselsittningsuppgang-
en inom sektorn "féretagstjinster” ha bromsat in under
2013 och i hégre grad under 2014. Det ser inte likadant
ut i AKU-statistiken och det ir for tidigt att tala om
ett trendbrott. Men det kan vara ett tecken pé att f6-
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Diagram 3:26

Kélla: SCB samt egna berdkningar

retagen kidnner en stérre osikerhet om och nir vind-
ningen uppat i ekonomin kommer.

Perioden 2001-2006 var en period med mycket hog
produktivitetstillvixt och en i stort sett stillastdende
sysselsittning. Efter finanskrisen har férhallandena
varit de omvinda. En del av férklaringen till senare tids
utveckling kan vara dels "hamstring”, dels en politik
inriktad p& jobbskapande i 13gproduktiv verksamhet.’

Arbetsutbudet vixer fortfarande snabbt. Hittills i &r
har det 6kat trendmissigt med 7000 i mnaden, i ge-
nomsnitt. Vir bedémning ir att dkningstakten kom-
mer att avta ndgot under slutet av ret sd att arbetsut-
budet totalt sett kar med 72 0ooo personer i r. Det ir
nistan dubbelt s mycket som det skulle ha 6kat bara
pa grund av befolkningsutvecklingen, om arbetskrafts-
deltagandet hade varit lika stort i samma aldersgrupp
som &r 2013. Till en del kan det forklaras av att antalet
med sjuk- eller aktivitetsersittning (fértidspensione-
rade) minskar mer 4n vad som motiveras av demografin.

Aren 2015 och 2016 riknar vi med att arbetsutbudet
dkar 60000 personer respektive 48 ooo personer. En-
bart demografin bidrar med 39 ooo respektive 42 ooo
personer. Dirtill fortsitter antalet med sjuk- och akti-
vitetsersittning att minska, enligt Forsikringskassans
prognos frdn november. Om hela minskningen, utéver
vad som forklaras av demografin, blir till ett okat arbets-
utbud sé bidrar det med g ooo respektive 8 ooo perso-
ner dren 2015 och 2016. I bedémningen ligger ocks att
den mycket kraftiga 6kningen, utéver vad som foérkla-
ras vad detta, kommer att avta under prognosperioden.

Sammantaget blir dock utbudsékningen s stark att
den sysselsittningsokning som betingas av efterfrige-
sidan inte ricker till att sinka arbetsldsheten ligre dn
till 7,9 procent i &r och 7,7 respektive 7,6 procent dren
2015 och 2016.

5 Islutetavdetta kapitel diskuteras strukturella tendenser som "jobbpolarise-
ring” och vilka effekter det kan ha pa matchning.



Loner och vinster

De tredriga avtalen frin 2013 dr nu inne pa sitt andra
avtalsér. De centrala avtalen ger i genomsnitt 16nesk-
ningar pa 2,2 till 2,3 procent per ar. Avtalen ir nigot
baktunga, det vill siga l6nedkningarna blir négot hé-
gre mot slutet av avtalsperioden. Avtalshdjningarna ar
nagot ldgre inom industrin och statistiken tyder pa att
de lokala avtalen endast resulterat i ett par tiondelars
hogre 16nedkning. For heldret 2014 berdknas industrins
16ner 6ka med 2,2 procent. Inom byggindustrin och pri-
vata tjianster dr de lokala paslagen hogre och 1énerna
beridknas oka med cirka 3 procent, med en nagot ligre
takt for tjinstesektorn pé 2,8 procent. For naringsli-
vet som genomsnitt samt i offentliga sektorn vintas
I6nerna 6ka med 2,6 procent.

Under 2015 vintas de lokala paslagen bli ndgot hogre
inom industrin och de utgdende 16nerna ékar med 2,4
procent. Inom byggsektorn och tjinstesektorn fortsit-
ter 16nerna att 6ka med omkring 3 procent. Niringsli-
vets 16ner skulle d& i genomsnitt 8ka med 2,7 procent,
medan l6nedkningstakten skulle hamna pé drygt 2,51
den offentliga sektorn.

Det andra kvartalet 2016 bérjar en ny avtalsperiod.
I denna prognos anvinds ett tekniskt antagande att
I6nerna totalt 6kar med 3,5 procent. Som genomsnitt
for dret 2016 skulle 16nerna d& 6ka med 3,3 procent.

En l6nedkningstakt pd 2,6—2,7 procent i niringslivet
ir ungefir i takt med l6neutrymmet. Den underlig-
gande produktiviteten beriknas 6ka med 1-2 procent
och utrymmet fér prisékningar relativt inflationsma-

Antalet sysselsatta per ndringsgren enligt NR
Foréndring i tusental

Ndringslivet 1-98
Industri" 5-33
Byggverksamhet 41-43
Ovrigt Narliv (inkl. HIO) 1-3, 35-39,

45-98
Tjansteproducenter 45-98
Handel 45-47
Transport och magasinering 49-53
Hotell- och restaurang 55-56
Informations- och
kommunikationsverksamhet 58-63
Finans- och forsakringsverksamhet 64-66
Fastighetsbolag och fastighetsforvaltare 68
”Foretagstjanster” A 69-72
“Foretagstjanster” B 73-75
”Foretagstjanster” C 77-82
Utbildning, vard och sociala tjanster 85-88
Personliga och kulturella tjanster 90-98

Offentliga myndigheter

Hushallens icke-vinstdrivande
organisationer

Andel av total

SNI sysselséttning 2006-13 2014Hal 2015-16
i procent prog

69 281 41
13 —79 -1 =12
7 65 7 14
52 293 47 76

46 278 48

12 21 17

3 2

4 45 10

4 11 0

2 4 2

2 7 1

5 47 4

1 2 3

5 58 =/

5 63 12

2 18 4
28 -30 9 36

2 -3 1
100 248 51 114

Hela ekonomin

Tabell 3:2

Kalla: SCB samt egna berdkningar

"Foretagstjanster” A, SNI 69-72: Juridisk och ekonomisk konsultverksamhet; huvudkontors- och konsulttjdnster till foretag; arkitekt- och teknisk konsultverksamhet

samt FoU

"Foretagstjanster” B, SNI 73-75: Reklam och marknadsundersokning, annan verksamhet inom juridik, ekonomi, vetenskap, teknik; veterindrverksamhet
"Foretagstjanster” C, SNI77-82: Uthyrning, fastighetsservice, resetjdnster och andra stodtjanster
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! ]
Utgaende l6ner
Procentuell férdndring

2013 2014 2015 2016

Industri 2,1 2,2 2,4 3,3

Byggnads 2,7 3,0 3,2 3,4

Ovrigt néringsliv 2,4 2,8 2,8 3,3

Offentlig sektor 2,7 2,6 2,6 3,3

Totalt 2,4 2,6 2,7 3,3
Naringslivet 2,3 2,6 2,7 3,3

Tabell 3:3

Kalla: Medlingsinstitutet samt egna berdkningar

|
Tva vinstmatt i ndringslivet plus sankt

bolagsskatt
|
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I KAPITALAVKASTNING BOLAGSSKATT = BRUTTOVINSTANDEL

Diagram 3:28

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Registrerad och underliggande produktivitet i
ndringslivet

NSRS N

o
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== REGISTRERAD PRODUKTIVITET UNDERLIGGANDE PRODUKTIVITET

Diagram 3:27

Kalla: SCB samt egna berdkningar

let beriknas vara 1,1-1,4 procent. Detta ger en 6kning
av léneutrymmet pé 2,1-3,4 procent.

Vinsterna i niringslivet dr historiskt sett 13ga. Brut-
tovinstandelen ligger pd ungefir samma laga nivd som
2009 men kapitalavkastningen ir hogre och ligger pa
omkring 9,5 procent. Medriknas effekten av bolags-
skattesinkningen s beriknas kapitalavkastningen nd
10 procent ar 2016.

Den relativt 18ga kapitalavkastningen bér dock ses
irelation till avkastningen pa en riskfri placering som
svenska statsobligationer. Den 5-driga statsobligations-
rintan dr nu rekordlag och ligger pé 1 procent. Repo-
rintan ligger nu pa o procent och vintas stiga férst un-
der 2016. Detta bidrar till att den ldnga rintan forblir
1&g under prognosperioden.

Vinstliget i niringslivet kan beskrivas som skillna-
den mellan kapitalavkastning och statsobligationsrin-
tan. Den l8ga rintan medfér d& att vinstléget trots 1ag
kapitalavkastning kan beskrivas om gott under &ren
2014-2016.
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Diagram 3:29

Kalla: SCB, Riksbanken samt egna berdkningar

Fortsatt lag inflation

KPI-inflationen var i oktober negativ, —o,1 procent.
KPI-inflationen har pendlat runt noll sedan slutet av
2012. Den underliggande inflationen, métt med KPIF
som #r rensad fér priseffekter av bostadsriintor, sjénk
stadigt under 2010 och 2011 fran cirka 2 procent och lag
under 2012 och férsta halvan av 2013 ganska stabilt i
underkant av 1 procent fér att sedan ter bérja sjunka.
I oktober i ar var KPIF-inflationen 0,6 procent.

Det mycket svaga efterfrigeliget ir, tillsammans
med fallande importpriser, en viktig férklaring till den
l3ga inflationen de senaste dren. Det har varit svart for
foretagen att fora Gver relativt hoga enhetsarbetskost-
nader, i sparen av ldngsam produktivitetsutveckling,
till konsumenterna genom prish&jningar.

I &r och nista ar vintas en fortsatt svag produktivi-
tetsutveckling och enhetsarbetskostnaderna ékar re-
lativt snabbt. Samtidigt 6kar importpriserna mer én
tidigare. Men fortsatt svag efterfragan, 6kad konkur-
rens och 18ga inflationsférvintningar pekar 4nd3 mot



! ' |
Investeringar
Procentuell férandring
! ' |

2013 2014 2015 2016
Naringsliv -1,2 0,6 3,1 4,1
Industri -1,0 1,2 3,4 4,0

Ovrigt nédringsliv -1,2 0,4 3,0 4,1
Offentlig sektor 0,3 2,9 0,7 2,6
Bostader 3,8 20,9 6,9 4,7

Totalt -0,1 4,3 3,4 3,9

Tabell 3:4

Kalla: SCB samt egna berdkningar

! ' |
Disponibel inkomst och privat konsumtion
Procentuell fordndring

! ' |

2013 2014 2015 2016
Timloner 2,4 2,6 2,7 3,3
Arbetade timmar 0,3 1,0 1,2 0,8
Lonesumma 2,4 3,5 3,9 4,1
Ovriga faktorinkomster 3,8 2,9 3,9 3,8
Transfereringar 4,6 1,9 2,7 3,7
Skatter 4,0 1,9 3,3 3,5
Disponibel inkomst 2,9 3,4 S 4,1
Konsumentpris, IPI 0,8 0,7 1,0 1,4
Real disponibel inkomst 2,1 2,6 2,6 2,6
Privat konsumtion 2,1 2,8 2,3 2,2
Sparkvot’ 15,3 15,2 15,2 15,4
KPI 0,0 -0,2 0,4 1,5
KPIF 0,9 0,4 0,9 1,4

Prisféréandringar under resp ar

Hushallens tillgangar 8,6 5,8 4,5 4,5
Smahus + Mark 4,2 7,5 4,3 4,3
Borsaktier 30,3 3,5 3,6 3,5

Tabell 3:5

Kélla: SCB samt egna berdkningar

1 Inkluderar sparande i avtals- och premiepensioner

1ag inflation framover. Utrymmet fér prishéjningar dr
begrinsat. Det dr ocksd den bild som tecknas i Riks-
bankens foretagsundersékning.

Maéttliga 6kningar av boendekostnader och energipri-
ser samt fallande drivmedelspriser till f6ljd av ett lig-
re rdoljepris talar ocksd mot att inflationen ska ta fart.
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Diagram 3:30

Kélla: SCB samt egna berdkningar

/' ] | |
Produktion inom olika sektorer
Procentuell forandring
/' ] | |

2013 2014 2015 2016

Naringsliv 1,8 2,2 2,5 2,7
Industri -0,8 0,0 1,3 2,3
Byggnads -0,3 7,5 4,8 4,2
Ovrigt néringsliv 2,8 2,4 2,6 2,7
Offentlig sektor 0,2 1,2 1,1 1,1

Tabell 3:6

Kélla: SCB samt egna berdkningar

! | |
Arbetsproduktivitet
Procentuell foérdandring
! | |

2013 2014 2015 2016

Naringsliv 1,7 1,2 1,3 2,0
Industri 2,4 1,8 2,5 3,5
Byggnads =3 6,5 2,5 2,5
Ovrigt néringsliv 2,0 0,7 0,9 1,7
Offentlig sektor =@,7 0,0 0,0 0,0
BNP 1,2 1,0 1,0 1,6

Tabell 3:7

Kalla: SCB samt egna berdkningar

Sammantaget vintas fortsatt 1ag inflation de kom-
mande dren. Den underliggande inflationen, KPIF, vin-
tas stiga ndgot under andra halvaret 2015 och sedan sta-
biliseras vid omkring 1,5 procent under 2016. KPI-in-
flationen ligger under KPIF-inflationen fram till slutet
av 2016 d& Riksbanken antas ha bérjat hoja styrrintan.



1 Y O
Arbetsmarknadsldget
Procentuell férandring
1 Y O

2013 2014 2015 2016
Arbetskraft, ILO, 15-74 1,1 1,4 1,1 0,9
Arbetade timmar 0,3 1,0 1,2 0,8
Arbetad tid per sysselsatt -0,7 -0,5 -0,2 -0,2

Sysselsatta, 15-74 1,0 1,6 1,4 1,0
Arbetsloshet, ILO, 15-74" 8,0 7,9 7,7 7,6
Oppen arbetsldshet, 16-642 5,6 5,5 5,1 5,0
Programdeltagare? 3,9 3,8 3,8 3,7

Tabell 3:8

Kalla: SCB samt egna berdkningar

1 Iprocentavarbetskraften
2 Exklusive arbetssékande heltidsstuderande. | procent av arbetskraften
3 Iprocentav arbetskraften

! | |
Sysselsdttningen enligt NR
Forandring i tusental
! | |

2013 2014 2015 2016

Totalt 46 73 66 48
Naringsliv 29 53 48 30
Industri -16 -8 -6 -6
Byggnads 1 7 8 6
Ovrigt néringsliv 44 54 46 30
Offentlig sektor 17 20 18 18

Tabell 3:9

Kélla: SCB samt egna berdkningar

Forandrad jobbsammansattning paverkar matchningen

Sedan millenniumskiftet, &tminstone, sker det forind-
ringar i sysselsittningens sammansittning som tyder
pa en ny form av strukturomvandling. Enligt sévil
svenska som europeiska och amerikanska studier pa-
gar en jobbpolarisering dir sysselsittningen 6kari ”4n-
darna” av krav- och 16nehierarkin, alltsa bland 13g- och
hoglénegrupperna, medan sysselsidttningen i mellan-
skiktet minskar eller inte 6kar i samma takt.® I USA,
dar utvecklingen tog fart tidigare 4n i Sverige, var det
endast de enklare jobben som, mellan 1999 och 2007,
Skade sin andel av den totala sysselsittningen medan
de mer kvalificerade jobben minskade sina andelar.”
Aberg (2013) visar att Sverige tycks gi it samma hall.
Det innebir en férskjutning mot en relativ jobbtillvixt
ide mer lagkvalificerade delarna av arbetsmarknaden.
En rad olika forskningsstudier lyfter fram den
mycket snabba digitala teknikutvecklingen som den
framsta forklaringen till jobbpolariseringen. Denna
nya form av strukturomvandling, som allts3 ir inter-
nationell, sker frimst inom féretag som ersétter mel-
lankvalificerade rutinjobb med allt béttre och billigare
datorer och maskiner (s& kallad task-biased techno-
logical change). Detta tycks ske i accelererande takt.
Samtidigt ckar sysselsittningen bland de icke rutin-
missiga jobben, som antingen kan vara enklare och
manuella, exempelvis lokala servicejobb inom en vix-
ande tjinstesektor, eller mer kvalificerade arbeten.
Dessa jobb &r, annu s8 linge, svrare att automatisera

6 Serapporten Den nya strukturomvandlingen? (2014) fran LO-projektet Full
sysselséttning och solidarisk lonepolitik, samt Rune Aberg (2013), Tjugo-
hundratalets arbetsmarknad - fortsatt uppkvalificering eller jobbpolarise-
ring?, Ekonomisk debatt nr22013.

7 David Autor (2010), The Polarization of Job Opportunities in the US Labor
Market, Center for American Progress.

3. SVENSK EKONOMI: SVAG BNP-TILLVAXT OCH FORTSATT HOG ARBETSLOSHET | 27

an rutinjobben. Vid sidan av den nya digitala tekni-
ken kan #ven globaliseringen och inhemska politiska
vagval, exempelvis frimjandet av framvixten av en
l1aglénemarknad, bidra till jobbpolariseringen.

Flera studier visar att matchningseffektiviteten -
mitt som sannolikheten for en arbetslds att f& jobb
givet antalet lediga jobb per arbetslds — har férsim-
rats efter finanskrisen.® Antalet vakanser ir i sig ett
matt pd digniteten av matchningsproblemen.® Va-
kansgraden, antalet vakanser i forhallande till antalet
anstillda, dr en parallell till arbetslésheten sdsom den
mits i AKU. Den kan dirfér ses som en direkt och
osofistikerad indikator pd matchningseffektiviteten.
Vakansgraden i privat sektor var o,7 procent det an-
dra kvartalet 2014. Nivéerna har de senaste fyra dren
pendlat i samma intervall som de tva ar som foregick
finanskrisen, 0,5-0,9 procent. Aren 2002-2006 var
nivan aldrig hégre 4n o,5 procent. Vakansgraden i
privat sektor dr alltsd en indikator som inte motséger
att matchningseffektiviteten har férsdmrats.

Konjunkturinstitutet (2014) pekar pa att obalanser-
na med avseende pa yrke och utbildning tycks ha ckat
de senaste dren. Enligt Marthin (2012) fanns det 2011
en geografisk missmatch som forklarade upp till 0,3
procentenheter av arbetslosheten.® Det skulle alltsd

8 SeKonjunkturinstitutet (2014), Lonebildningsrapporten 2014. Konjunktur-

institutet. eller Hdkansson, Christina (2014), En tudelad arbetsmarknad
- om matchningen pd den svenska arbetsmarknaden i Sveriges Riksbank
(2014), Penning- och valutapolitik 2014:2.

9 Medvakanseravses obemannade lediga jobb som kan tilltrddas omedel-
bart. Antalet vakanser mater otillfredsstalld efterfragan pa arbetskraft
(arbetskraftsbrist) pa samma sétt som antalet arbetslgsa i arbetskrafts-
undersdkningen (AKU) méater otillfredsstallt utbud pa arbetskraft.

10 Georg Marthin (2012), Measuring Mismatch in the Swedish Labour Market,
Rapport till Finanspolitiska radet 2012/3.
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enligt denna analys finnas vinster att géra pa omallo-
kering av arbetssokande (framfér allt till Stockholms
lan). Marthin finner ocksé en stor yrkesmissig miss-
match pa den svenska arbetsmarknaden. Denna miss-
match 4r svarare att tolka och har férandrats i storlek
och sammansittning dren fore 2011. Fér oerfarna ar-
betssokande har den yrkesmissiga missmatchen 6kat
aren 2006—2011 vilket till en del beror pa att en storre
del av vakanserna ir i yrken som kriver mer 4n gym-
nasieutbildning samtidigt som relativt sett firre ar-
betssdkande sdker dessa yrken. En svaghet i analysen
ir att den viktigaste variabeln, vakanser per arbets-
16s, vid olika tidpunkter, pa olika delarbetsmarknader,
mits med data frdn Arbetsférmedlingen, som varken
har alla vakanser eller alla arbetsldsa i sina register.
Resultaten maste darfor tolkas forsiktigt.

Miénga studier konstaterar att matchningseffek-
tiviteten férsdmras under en period da en allt stérre
andel av de arbetslsa pd Arbetsférmedlingen ingér
i grupper som Arbetsférmedlingen betecknar som
utsatta (férgymnasialt utbildade, fodda utanfér Eu-
ropa, 55-64 &r, funktionshindrade med nedsatt ar-
betsférmaga) och som har ligre sannolikhet att fa
jobb. I resonemangen framstills sedan denna ligre
sannolikhet att 4 jobb som en orsak till den forsdm-
rade matchningseffektiviteten. Detta utan att beak-
ta att svag efterfragan betyder hard konkurrens om
for £a jobb. En hog arbetsléshet behéver inte bero pa
att det finns fler svdrmatchade pa arbetsmarknaden.
Det dr ocksd méjligt att en hdg arbetsléshet ir or-
saken till att de svdrmatchade trings undan frin de
jobb de skulle kunna f8 av arbetssékande som skulle
begrinsa sig till mer kvalificerade delarbetsmarkna-
der om efterfragan vore hégre.

Sedlacek (2014) visar att matchningseffektiviteten

28 | EKONOMISKA UTSIKTER - HOSTEN 2014

har varierat med konjunkturen i USA och att det till
en betydande del kan férklaras av att matchningar
som i hogkonjunkturer dr Idnsamma inte alltid 4r det
i konjunkturnedgéngar d& produktiviteten i ekono-
min dr lagre. For arbetsldsa innebar det att foreta-
gens krav pd den som ska anstillas okar. Det finns
ocksé belagg for att anstillningskraven varierar kon-
tracykliskt i flera europeiska lander."

I tider av hog arbetsléshet och hérd konkurrens
om jobben blir en konsekvens av jobbpolariseringen
att allt fler personer med lingre utbildning tvingas
soka sig nerat i kravhierarkin foér att hitta ett jobb."?
Enligt le Grand m.fl. (2013) hade 55 procent av alla
anstillda &r 2010 en mer 4n tva ar lingre utbildning
in vad det aktuella jobbet kriver fér att utforas.”®
Denna form av felmatchning med hinsyn till de-
ras utbildning ger dem med liangre utbildning lagre
I6ner dn de skulle fa som ratt matchade, samtidigt
som deras potential inte alltid utnyttjas fullt ut. Det
leder ocksa till att personer med kortare utbildning
trings undan fran de enklare jobben som de skul-
le kunna utféra, vilket bidrar till hog arbetsloshet i
denna utbildningsgrupp. Utbildningskraven for att
fa ett jobb i konkurrensen med andra har alltsa 6kat
betydligt mer &n kraven p3 att kunna utféra samma
arbete. Det dr darfoér viktigt att den jobbskapande
politiken inte bygger pd missuppfattningen att Sve-
rige forst och frimst behover fler lagkvalificerade
13glénejobb for att bekédmpa arbetslosheten. Tvirtom
skulle fler kvalificerade jobb forbittra den yrkesmas-
siga matchningen f6r dem med lite l4ngre utbildning
och samtidigt ldtta pd konkurrensen om de enklare
jobben for dem med kortare utbildning.

Den nya strukturomvandlingen och den snabba
digitala teknikutvecklingen far allt stérre genomslag
i hur arbetet organiseras och medfér konsekvenser
och nya utmaningar for arbetsmarknaden och ar-
betslivet. Den kan ocksa paverka den aggregerade
produktivitetsutvecklingen och kopplingen till sys-
selsittningsutvecklingen och dé ocksa fé effekter pd
l6ne- och inkomstférdelningen. Utvecklingen tycks
dock, for svensk del, annu sé linge ha paverkat ar-
betskraftens sysselsittnings- och arbetsléshetssam-
mansittning mer 4n deras l6ner."

11 PetrSedlacek (2014), Match efficiency and firms’ hiring standards, Journal
of Monetary Economics 62 (2014) 123-133.

12 Serapporten Den nya strukturomvandlingen? (2014) fran LO-projektet Full
sysselsattning och solidarisk lonepolitik

13 Carlle Grand, Ryszard Szulkin, Andrey Tabajev och Michael Tahlin (2013),
Vid arbetslivets grdnser. Sysselsdttning, matchning, barridrer 1974-2010,
Underlagsrapport nr12 till den parlamentariska socialforsakringsutred-
ningen.

14 Adrian Andermon & Magnus Gustavsson (2013), Job Polarization and Task-
Biased Technological Change: Evidence from Sweden, 1975-2005, forthco-
ming in Scandinavian Jounal of Economics.



4. Ekononomisk politik: Har vi rad att investera?

Perspektiv pa det ekonomiska ldget
Finanskrisen dr nu inne p3 sitt sjunde r. Néstan alla
OECD-lander har gjort stora produktionsforluster som
verkar svira att ta igen. Mellan 2007 och 2013 vixte
Sveriges BNP per capita med endast 1 procent. Sveri-
ges utveckling dr bittre dn i ménga linder i sédra Eu-
ropa, men simre n i exempelvis USA, Tyskland, Ost-
errike och Polen.”

USA ir nu definitivt 4r pd vig ut ur den ekonomiska
krisen. Antalet sysselsatta har vuxit i 16 kvartal i strick.
De senaste tva kvartalen har BNP-tillvixten varit klart
dver 3 procent pé rsbasis.

Men ménga av de andra avancerade ekonomierna
dras med svag efterfrdgan, hég arbetsloshet och laga
investeringar i ndringslivet. Arbetsldsheten i Spanien
och Grekland ligger runt 25 procent. I ett flertal andra
lander 6ver 10 procent.

Stod till krisande banker och hog arbetsléshet har
lett till stora offentliga underskott och vixande stats-
skulder. Sarskilt i EU har statsskuldsproblematiken
kommit i férgrunden, vilket har lett till forssk till
atstramning. Inte s 6verraskande har dessa forsék
misslyckats och i istillet lett ligre tillvixt och vix-
ande statsskulder relativt BNP.

Atstramningspolitiken har ordinerats av Tyskland
med stéd av andra nordeuropeiska ldnder. Den bérjar
nu slé tillbaka. Svag tillvixt i stora delar av Europa i
kombination med effekter av den ryska aggressionen
i Ukraina gor att den tyska ekonomin bérjar hacka.

|
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Diagram 4:1

Kélla: Macrobond/Eurostat

Vissa linder i EU, i synnerhet Grekland, var redan
nir finanskrisen slog till férsvagade av en oansvarig
ekonomisk politik. Men det forklarar inte varfor just
denna ekonomiska kris dr s& utdragen och smirtsam.
Har stora delar av den europeiska arbetskraften plots-
ligt blivit mindre produktiv och dérfér i behov av ligre
l16ner? Eller beror depressionstendenserna snarare pa
en felaktigt utformad ekonomisk politik?

LO-ekonomerna ir av den bestimda uppfattning-
en att det framfér allt dr det senare alternativet som
forklarar den dystra ekonomiska situationen i Europa.
De ekonomiska aktérerna — hushall och féretag — upp-
trider som om de har visentligt mer negativa férvint-
ningar pa framtiden nu 4n fére krisen.

Men varfér har de stora ekonomiska regionerna USA
och EU gétt sa skilda vidgar? Den amerikanska pen-
ning- och finanspolitiken har genomgaende varit mer
aggressiv och ambitits. EU har diremot saknat institu-
tionella och intellektuella redskap fér att hantera vad
som framfor allt 4r en finansiell och konjunkturell kris.

Den ekonomiska politiken i EU har vickt férundran
i andra delar av virlden. Fér en utomstdende betrak-
tare kan det framstd som om syftet varit att forlinga
lagkonjunkturen.

Argumentet f6r den férda ekonomiska politiken &r
att den ar pldgsam kortsiktigt, men kommer att ge ut-
delning pa lang sikt. Vi vet nu att s3 inte har blivit
fallet. Det 4r inte mojligt for en region av EUs stor-
lek att spara sig ur en kris. Det svenska exemplet fran
199o-talet har ibland lyfts fram som en positiv fére-
bild av dtstramningsforesprakarna. Tyvirr saknar det
relevans for en stor ekonomisk region.' Nedskirningar
kan, under speciella omstindigheter (smé exportorien-
terade linder med flexibel valutakurs) vara expansiva.
Men dessa omstindigheter har alltsd inte gillt fér EU.

Den europeiska centralbanken har gradvis bérjat
agera mer expansivt och okonventionellt. Beslutet att
tvinga ner statsskuldrintorna for Italien och Spanien,
och dirmed ridda euron, var onekligen av enorm be-
tydelse. Mer seri6sa stresstest av banker, liksom "okon-
ventionell” penningpolitik dr dtgirder som har bidragit
positivt. Penningpolitiken i EU, liksom till sist i Sve-
rige, har anpassats till det faktiska liget, genom séinkta
styrriantor. De positiva effekterna har uppstatt huvud-
sakligen genom stigande tillgdngspriser och sa kallade
formogenhetseffekter. Penningpolitiken har inte fatt
négon mirkbar effekt pd niringslivets investeringar,

15 L. Ball, “Long-Term Damage from the Great Recession in OECD Countries”,
Working Paper.

16 M. Flodén, "A Role Model for the Conduct of Fiscal Policy? Experiences for
Sweden”, CEPR Discussion Paper 9095.
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vilket naturligtvis dr djupt olyckligt, men inte s& forva-
nande. [ ett lige med stora lediga resurser och osiker-
het om framtidsutsikterna ricker inte ligre realrinta
for att stimulera till investeringar i exempelvis en ny
maskinpark. Penningpolitiken, som i de senaste arens
makroekonomiska "regim” tilldelats ansvaret for sta-
biliseringspolitiken, &r i detta lige inte tillricklig for
att sikra en ekonomisk dterhdmtning.”

|
Ndringslivets investeringar som andel av BNP i
Euroomradet
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Diagram 4:2 Kalla: Macrobond/Ameco

En bittre ekonomisk utveckling 4n i var prognos
kommer dirfor att vara beroende av finanspolitiken.
Detta giller i sdvil Europa som Sverige. I tidigare utga-
vor av Ekonomiska utsikter'® har LO-ekonomerna ar-
gumenterat for att férhallandena 4r synnerligen goda
for att stabilisera konjunkturen med hjilp av finanspo-
litik. Eftersom de ekonomiska férhallandena inte har
forbattrats pd ndgot visentligt sitt kvarstar dessa argu-
ment. Krasst uttryckt s dr det just nu billigt att "képa”
efterfrigan i Sverige och andra linder som har offent-
liga finanser som tillater det. En p4 EU-niva koordine-
rad finanspolitisk stimulans hade varit dverligset mest
effektiv. De politiska férutsittningarna for detta sak-
nas dock dnnu, dven om det finns tecken p4 att den av
Tyskland framtvingade atstramningspolitiken bérjar
dverges. Vi kommer i detta kapitel att fokusera uteslu-
tande pa finanspolitikens mojligheter i Sverige.

Kapitlet har foljande struktur:

— En faktaruta om den ekonomiska politiken under
den borgerliga regeringen, som bygger pé en nyligen
publicerad LO-rapport.

— Vér syn pa den svenska penningpolitiken och dess
moijligheter att bidra till att stabilisera konjunktu-
ren.

17 Seex. ). Stiglitz, "Reconstructing Macroeconomic Theory to Manage Econo-
mic Policy”, NBER Working Paper 20517.
18 70-miljarderspaketet presenterades forsta gangeniapril 2013.
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— En utvirdering av den nya regeringens budgetpro-
position och hur den férhaller sig till var syn pa en
lamplig finanspolitik.

— Slutligen gér vi igenom hur det av LO-ekonomerna
utformade stimulanspaketet star sig i forhallande
till aktuell konjunktur och ekonomisk politik.

Penningpolitiken: Riksbanken slar till
retratt

Fyra ér av irrfirder inom penningpolitiken ir nu till
inda. Verkligheten, i form av 1g inflation och sjunkan-
de inflationsférvintningar, kom till slut ikapp den majo-
ritet i direktionen som har styrt rintesittningen. Miss-
lyckandena fér den svenska penningpolitiken har varit
sd stora att de har uppmirksammats internationellt.”
Framtida utvirderingar far visa exakt vad det ir som har
gétt snett. En kombination av déliga inflationsprogno-
ser, konsekventa dverskattningar av resursutnyttjandet
och missriktade f6rsok att paverka hushallens skuldsétt-
ning ligger nira till hands som férklaringar.

KPI, KPIF och inflationsforvantningar
Arlig procentuell férandring

-2
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Diagram 4:3 Kélla: SCB och TNS Prospera

I och med det senaste rintebeslutet har direktionens
majoritet lagt om kurs och terigen borjat fokusera pa
sin huvuduppgift: inflationsmalet. Styrrintan kommer
inte att hojas férrdn “inflationen tydligt tagit fart”.?°
Men faktum kvarstér: penningpolitiken har haft sto-
ra negativa effekter pd produktion och sysselsittning.
Det méste 3 konsekvenser f6r det institutionella och
legala ramverk som finns kring Riksbanken. Varken
Riksbanksfullmiktige eller riksdagens finansutskott,
de demokratiska organ som utser nya direktionsleda-

19 Se ex. http://www.nytimes.com/2014/04/21/opinion/krugman-
sweden-turns-japanese.html?_r=0, http://www.economist.com/
news/finance-and-economics/21606895-interest-rates-are-back-
crisis-lows-sub-zero-conditions och http://www.ft.com/intl/cms/
s/0/9dfad56a-5f64-11e4-986c-00144feabdc0.html?siteedition=intl#axzz3H
bGWLzPX.

20 S.Ingves, ”Infér amorteringskrav for att bromsa bostadsldnandet”, DN De-
batt. 2014-11-05.



Den borgerliga regeringens ekonomiska politik*'

I samband med regeringsskiftet 4r 2006 gjordes en
omléggning av den ekonomiska politiken. Genom
att kraftigt ka skillnaderna i inkomst mellan dem
som har och inte har jobb antogs arbetsutbud och
sysselsittning 6ka och den sa kallade jamviktsarbets-
l6sheten minska.

Jobbskatteavdraget har varit huvudnumret i den-
na politik, men dven sénkt ersittning och hardare
villkor i arbetsléshetsforsikringen liksom nedtrap-
pad ersittning och strikta tidsgrinser i sjukforsik-
ringen har varit viktiga bestdndsdelar. De fem jobb-
skatteavdragen beriknas ha férsvagat de offentliga
finanserna med cirka g5 miljarder kronor. Ekono-
misk teori och uppskattningar med hjilp av histo-
riska data gor det troligt att jobbskatteavdraget har
haft en effekt, &tminstone pd arbetsutbudet, men
storleksordningen &r hogst oséker.

Mellan 2006 och 2013 har arbetskraften 6kat med
cirka 350 000 personer samtidigt som befolkningen i
arbetsfér dlder (15-74 ar) har 6kat med cirka 425000
personer. Genom att halla arbetskraftsdeltagandet
for varje aldersgrupp konstant pa 2006 ars niva kan
man f3 ett grovt matt pa hur arbetskraften skulle
utvecklas utan strukturella reformer och konjunk-
turvariationer.

Riknat pé detta sitt kan den totala kningen av
arbetskraften under 2006 till 2013 delas upp i en del
— cirka 190 000 personer — som beror pd demografis-
ka férandringar och en del - cirka 160 0ooo personer
— som beror pa dndrat arbetskraftsdeltagande. Den

moter och utvirderar penningpolitiken, kan sigas ha
skott sina uppdrag pa ett fullgott sitt.

Trots den nya inriktningen p& penningpolitiken
verkar direktionens majoritet inte dela synen att pen-
ningpolitiken har slagit fel. Enligt riksbankschef Ste-
fan Ingves gér svensk ekonomi bra jamfért med andra
lander. Kreditmarknaderna fungerar och sysselsitt-
ningsgraden dr hog. Enligt Ingves 4r detta tecken pé
"en négorlunda vil avvigd penningpolitik.” Argumen-
tationen tycks alltsé vara: under de perioder nir infla-
tionen har legat nidrmare malet s3 har det varit Riks-
bankens fortjanst; nir den avviker kraftigt s& beror det
pa faktorer som ligger utanfér Riksbankens kontroll.

Som framgér av inledningen har svensk ekonomi

21 A-P.Jarliden Bergstrom, L. Ernsater och A-K. Lofgren, "Vilja, fa och formaga.
Synpunkter pd en sysselsattningspolitik byggd pa ekonomiska incitament”,
rapport, LO.

demografiska utvecklingen ir allts3 den viktigaste
forklaringen till det 8kade utbudet.

Enligt de modellberikningar som gjorts for jobb-
skatteavdraget s borde arbetskraftsdeltagandet 6ka
mest i grupper som inte har ndgon inkomst fran of-
fentliga férsikringssystem. Men sé ser det inte ut i
utfallsdata. Drygt 8o procent av det minskade anta-
let personer utanfér arbetskraften beror pé att an-
talet sjuka utanfér arbetskraften har minskat. Dessa
har minskat med 130 000 personer.

Slutsatsen &r att det inte dr jobbskatteavdraget,
utan de manga reformerna inom sjukférsikringsom-
rddet som varit avgdrande fér uppgangen i arbets-
kraftsdeltagandet mellan 2006 och 2013. Jobbskat-
teavdraget kan ha haft effekt, sirskilt bland personer
over 65 ar, men inte alls i den grad som den tidigare
borgerliga regeringen har f6rsokt havda.

Jobbskatteavdragets eventuella positiva effekter
pa arbetskraft och sysselsittning méste givetvis vi-
gas mot de stora definitiva och negativa effekter som
reformen har haft pd de offentliga finanserna och
inkomstférdelningen.

Jobbskatteavdragets olika steg bedéms av Finans-
departementet och Konjunkturinstitutet vara sjilv-
finansierade till 20-30 procent. Innebérden ir att
reformen inneburit cirka 70 miljarder i férlorade
skatteintikter. [ den mén sysselsittningseffekterna
ir overskattade i dessa modellberikningar, vilket vi
finner sannolikt, 4r den langsiktiga kostnaden hogre
i motsvarande grad.

inte utvecklats sirskilt vil de senaste &ren. Dessutom
paverkas sysselsittningsgraden, dir Sverige sticker ut
positivt i internationell jimférelse, endast i mycket be-
grinsad utstrickning av penningpolitiken.?? Majorite-
tens forsok till drerdddning dr alltsd inte framgéngsrikt.
Det finns anledning att kdnna osikerhet infér Riks-
bankens férmaga att inse och lira sig av misstag. Det
skapar i sin tur osikerhet om Riksbankens framtida
reaktionsmonster.

Den mest omedelbara fragestillningen kring pen-
ningpolitiken dr dock om nollréintan kommer ricka for
att inflationen ska nirma sig inflationsmaélet i rimlig
takt. Var inflationsprognos tyder pd att sd inte &r fallet.
Vi tror inte att den underliggande inflationen kommer
att ha nitt upp till tv3 procent inom tva ar.

22 Selars EO Svenssons blogginldgg pa Ekonomistas http://ekonomistas.
se/2014/11/12/ingves-forsoker-forsvara-sig/.
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Om vi antar att Riksbanken har en uppriktig vilja
att nd inflationsmaélet - vilka metoder kvarstar? Bland
ekonomer ir det sirskilt tva sa kallat okonventionella
angreppssitt som diskuteras:

— Kvantitativa ldttnader. Syftet &r att pressa ner rin-
torna dven pa lingre 16ptider och fér ekonomiska
aktorer vars kapitalkostnader inte i tillracklig grad
paverkas av styrridntan. Detta kan goras genom att
en centralbank képer stats- och bostadsobligationer
i stor skala och dirigenom driver upp priset (och
ner rintan). Eftersom ridntorna pa dessa virdepap-
per redan dr mycket 18ga i Sverige 4r det svart att se
att detta skulle gora s stor skillnad. Dessutom &r
volymerna av svenska statsobligationer relativt sma.
Stocken av bostadsobligationer ir betydligt storre.
Ké&p av sddana skulle innebira att hushéllen kan
lana billigare vid bostadskép. Det krivs antagligen
dnnu sdmre konjunktur- och inflationsutsikter for
att Riksbanken ska 6verviga detta.

— Nerpressad valutakurs. Syftet ar att skapa hogre "im-
porterad” inflation. Detta 4r en metod som provats
framgangsrikt av Schweiz. Effekten blir naturligtvis
ocksa att det blir billigare for utlindska féretag att
kopa svenska varor och att exporten utvecklas mer
positivt. Detta dr antagligen den metod Riksbanken
skulle préva férst om inflation och inflationsférvint-
ningar fortsitter att avvika kraftigt frdn inflations-
malet. For att fi effekt behdver kronan antagligen
forsvagas rejilt och det méste goras troligt att for-
svagningen kommer att bestd under visentlig tid.?

Ur ett konjunktur- och sysselsittningsperspektiv ar
penningpolitiken inte lingre den trdnga sektorn. Det
centrala for Riksbanken ir att forséka reda ut vad som
har gatt snett under de senaste dren och att skapa tyd-
lighet och trovirdighet infor framtiden. Politiken kan
underlitta detta arbete genom att férindra former och
ambitionsniva fér utvirderingen av penningpolitiken.
Ansvaret for att stabilisera konjunkturen vilar hidan-
efter tung pa finanspolitiken.

Budgetpropositionen for 2015
Socialdemokraterna och miljépartiet har nu lagt fram
sitt budgetférslag. Antagligen vet vi inte forran vid
omrdstningen den 3 december om férslaget kommer
att godkidnnas av Riksdagen. Det bidrar naturligtvis
till 6ka osikerheten bland féretag och hushéll om de
ekonomiska framtidsutsikterna.

Regeringen har i budgeten en relativt optimistisk
syn pa den ekonomiska utvecklingen i Sverige. BNP-
tillvixten drivs framfér allt av en stark utveckling av
hushallens konsumtion. Mellan 2013 och 2015 férvintas

sparkvoten sjunka med 1,5 procentenheter.?* Vi beds-
mer inte att ett sddant scenario r sannolikt. Stor osa-
kerhet om den ekonomiska utvecklingen i omvirlden,
nya amorteringskrav och ett oklart parlamentariskt
lage talar emot en sinkt sparkvot.

Vid sidan av att budgeten bygger pd en i vart tycke
orealistiskt positiv prognosbild 4r det en pd ménga sitt
bra budget med inriktning pé jobb, jamlikhet och jam-
stilldhet. Det dr ocksd uppenbart att en lang period av
skattesinkningar, under bade Persson och Reinfeldt,
har kommit till 4nda.

|

Skattekvot i Sverige
|
50

42
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Diagram 4:4 Kélla: SCB och Regeringen

I budgeten gors reformer motsvarande 25 miljarder
kronor 2015. Fullt genomférda innebir dessa reformer
kostnader motsvarande 35 miljarder kronor 2016. P&
négra politikomraden sker tydliga framsteg jamfort
med den borgerliga regeringen:

— Skolan. Regeringen lyfter fram ett nytt kunskapslyft,
likvirdighet och férbittrade yrkesutbildningar som
tre av de viktigaste utbildningspolitiska satsningar-
na. Vuxenutbildningen, som har minskat kraftigt
under den borgerliga regeringen, ska med start 2015
successivt byggas ut s8 att det 2018 finns ytterligare
35500 utbildningsplatser. Att barn frdn socioeko-
nomiskt utsatta miljder nar simre resultat 4n sina
klasskamrater frdn mer vilutbildade hem #r kint
sedan linge. Regeringen satsar pd mindre klasser i
lagstadiet, fler specialpedagoger, tidigare stodinsat-
ser och laxhjilp for alla. Idag ar det f6r £a elever som
pabérjar, for fa som slutfér och for fa som far ett
jobb efter en gymnasial yrkesutbildning. Regering-
en vill vidta atgirder for att alla ungdomar ska g en
gymnasieutbildning, terinféra hogskolebehérighe-
ten pé yrkesprogrammen och stirka branschernas
inflytande &ver sdvil planering som genomférande
av yrkesutbildningarna.

23 Argumentet hdmtat fran Klas Eklund i Dagens Industri 2014-10-27.
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— Arbetsloshetsforsckringen. I budgeten tas ett férsta
steg for att teruppritta en inkomstrelaterad arbets-
l6shetsférsikring. Taket i arbetsléshetsforsikringen
hojs till gio kronor per dag under de férsta hundra
dagarna fran 1 maj 2015. For tiden direfter ér taket
760 kronor per dag. Dessutom hdjs grundbeloppet i
forsdkringen i tva steg.

— Jarnvdgsunderhdll. P34 detta omrade sker en ambi-
tionshojning. Medlen till drift och underhéll i jarn-
vigsinfrastrukturen 6kar med 1,24 miljarder per ar
under perioden 2015-2018.

— Inkomstfordelning. Budgeten innehéller ett antal for-
slag som bidrar till en jimnare férdelning av ekono-
miska resurser. P3 utgiftssidan bidrar forbéttring-
en av arbetsloshetsforsikringen, héjningen av sjuk-
och aktivitetsersittningen, hjt underhallsstéd, hojd
grundnivé i férildrapenningen. P4 inkomstsidan har
flera skattehdjningar — avtrappat jobbskatteavdrag,
begrinsad upprikning av den nedre skiktgrinsen
vid uttag av statlig inkomstskatt och begrinsning
av avdrag for privat pensionssparande - positiva fér-
delningseffekter.

Budgeten har ocks3 ett antal noterbara svagheter:

— Arbetsmarknadsutbildning. Den yrkesinriktade ar-
betsmarknadsutbildningen tillférs inga nya resur-
ser. LO-ekonomerna har i flera &r féreslagit att den
yrkesinriktade arbetsmarknadsutbildningen ska 6ka
till 40000 platser och att antalet platser i den fér-
beredande arbetsmarknadsutbildningen ska 6ka till
30000 platser.

— Bostdder. Vi vet att den svenska bostadsforsérjning-
en inte fungerar. Antalet fardigstillda bostider hal-
ler inte takt med befolkningstillvixten. Aven om
bostadsinvesteringarna dkar kraftigt i ar, sd minskar
tillvixttakten rejilt under 2015 och 2016. Med nuva-
rande bostadspolitik kommer vi helt enkelt inte upp
i de investeringsvolymer som behdvs for att méta
behovet, sirskilt i storstadsregionerna. Trots det-
ta har budgeten mycket smé bostadspolitiska am-
bitioner. Ett investeringsbidrag fér renoveringar av
flerbostadshus i miljonprogramsomrédena féreslas.
Storre ambitioner i bostadspolitiken dr nodvindiga.

— Infrastruktur. Budgeten innebér inga nya pengar till
infrastrukturinvesteringar (till skillnad fran under-
hall). Daremot sé utlovar regeringen mer medel till
jarnvigen inom ramen fér nastkommande tolvériga
infrastrukturplan. Dessutom ska byggandet av banor
for hoghastighetstdg pabérjas. Regeringen kommer
ocksa att tillsitta en utredning "fér att underséka
hur stérre infrastrukturprojekt kan finansieras av
en sirskild skatt eller avgift”. Eftersom liget fér in-
frastrukturinvesteringar just nu dr sd gynnsamt bér
denna utredning arbeta mycket skyndsamt.

En pé sikt helt avgérande fraga dr hur vilfirden ska fi-
nansieras i framtiden. Det vill siga: hur ska en rimlig
kvalitetsutveckling i vilfirdsverksamheterna kunna
uppritthallas givet det vi vet om den demografiska ut-
vecklingen. Den frgan besvaras inte pd nagot utférligt
sitt i budgetpropositionen.

Det som framgér &r att statsbidragen till kommun-
sektorn 6kar frén 149 miljarder kronor 2014 till 159 mil-
jarder 2015. Okningen beror i huvudsak p3 att de rikta-
de statsbidragen 6kar. De generella statsbidragen okar
endast med en miljard kronor. Fram till 2018 beriknas
de riktade statsbidragen 6ka med 20 miljarder kronor.
Vi har dnnu inte i detalj analyserat i vilka verksamhe-
ter denna 6kning sker. Merparten ir sikerligen kopplat
till satsningarna pa skolan och dldreomsorgen, liksom
dkat asylmottagande.

Enligt regeringens beridkningar sd kommer inte de
nominella generella statsbidragen till kommunerna att
6ka under mandatperioden. Om man beaktar prisok-
ningar och befolkningstillvixt sé skulle det innebéra att
virdet av de generella statsbidragen urholkas under de
kommande &ren. Det skulle vara en orimlig utveckling.
Vi utgar fran att frigan om vilfirdens finansiering kom-
mer att f8 ett bittre svar senare under mandatperioden.

Vi kan konstatera att i stort sett varje budgetpropo-
sition som har presenterats under de senaste dren har
forsimrat det svenska skattesystemets logik och att ett
stort antal avsteg har gjorts frn de ursprungliga prin-
ciperna om likformighet och neutralitet. Ett exempel
pa avsteg 4r att momsen inte lingre dr enhetlig utan
idag kan vara o, 6, 12 eller 25 procent. Ett annat exempel
ir att investeringar i fastigheter beskattas visentligt
lagre 4n de flesta andra kapitalinvesteringar. Ett tredje
exempel dr de generésa villkoren som finns for egen-
foretagare att beskatta inkomster som kapitalvinster.
Det storsta avsteget dr dock jobbskatteavdraget, som
innebir olika skattesatser fér forvirvsinkomster och
inkomster frdn exempelvis trygghetsforsikringarna.

Aven i &rets budgetproposition tas nya steg som for-
simrar det svenska skattesystemets indamalsenlighet.
Ett exempel &r att regeringen viljer att 6ka marginal-
skatterna pé arbete samtidigt som man behéller de f6r-
delaktiga skattereglerna for kapitalvinster. De vixande
skillnaderna i beskattningen mellan arbete och kapital
skapar stora spanningar i skattesystemet och ger vis-
sa grupper med hdga inkomster stora méjligheter till
orimliga skattel4ttnader.

LO-ekonomerna menar att en bred skattedversyn
behover genomforas. De principer om likformighet,
breda skattebaser, f4 undantag och enhetlighet som var
vigledande infor skattereformen i bérjan pé 19go-talet
ir fortfarande centrala och relevanta. Men det ér vik-
tigt att se att en ny bred skattedversyn behéver méota
dagens utmaningar och problem. Det har vuxit fram
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nya utmaningar for det svenska skattesystemet som
inte var aktuella nir den senaste skattereformen ge-
nomférdes. Det handlar exempelvis om Sveriges EU-
intride, digitalisering av ekonomin, kraftigt vixande
inkomstklyftor och klimatférindringar.

Det viktiga vigval som regeringen har gjort, och
som vi ifrégasitter, 4r att finansiera alla férslag i bud-
geten "krona for krona”. Regeringens ambition, som
den kommer till utryck i budgetspropositionen, tycks
vara att i ldngsam takt atergad till 6verskottsmalet om
en procents 6verskott i de offentliga finanserna dver
en konjunkturcykel. Vi bedémer dock att det 4r osan-
nolikt att denna, eller ndgon annan regering, kommer
att genomfora detta. Det beror pa att dverskottsmalet,
som det dr formulerat idag, ir dverspelat.

LO-ekonomernas finanspolitiska forslag
Vér bedémning &r att det kommer att droja ett antal
ar innan vi ndr ett normalt resursutnyttjande. Vi an-
ser ocksd att en aktiv finanspolitik 4r nodvindig for
att sikra en bittre utveckling for efterfragan och sys-
selsittning.

Under en mer normal konjunktur ska penningpoli-
tiken, om den skéts som den ska, sta for stabiliserings-
politiken. I och med beslutet om nollrinta dr de mer
konventionella penningpolitiska verktygen férbrukade.

Vi ser framfor oss en relativt 1&ng period med svag
internationell konjunktur, i synnerhet i Europa, som
ir var viktigaste exportmarknad. Darfér kommer vi
inte, som under 19go-talet, att kunna exportera oss ur
lagkonjunkturen.

Det hade varit synnerligen vilkommet om ligre re-
alrdntor hade satt fart pd niringslivets investeringar.
Sé verkar dock inte bli fallet, varken i Sverige eller i
andra delar av Europa. Hushallens konsumtion kom-
mer, av skil som vi har redogjort for ovan, inte att ut-
vecklas sd positivt som regeringen forvintar sig. Kvar
finns finanspolitiken.

Alla forutsittningar fér att en aktiv finanspolitik
ska bli effektiv dr plats och har varit det under lang tid.
Argumenten dr vid det hir laget vilbekanta:

— Resursutnyttjandet dr lagt, sdrskilt i arbetsléshets-
termer riknat.

— Statsl@nerintorna ir rekordlaga.

— P34 grund av att de offentliga investeringarna har va-
rit 1dga under 1ang tid finns det mojlighet att fa god
avkastning pé de investeringar som gors.”

— Stabil 16nebildning.

— En penningpolitik som, pa grund av det liga resurs-
utnyttjandet, saknar anledning att motverka finans-
politiken.

IMF om offentliga investeringar

Internationella valutafonden (IMF) har i en ny
studie granskat effekterna av offentliga investe-
ringar.”® Studien konstaterar att offentliga kapi-
talstockar i relation till BNP har minskat under
de senaste tre drtiondena.

Bakgrunden ir att realrintorna férvintas vara
l3ga under 6verskadlig tid och att penningpoliti-
ken i ménga avancerade ekonomier redan &r s3 ex-
pansiv den kan vara. Det goér att offentliga inves-
teringar dr ett av de f8 verktyg som star till buds
for de regeringar som har méijlighet och vilja att
stabilisera konjunkturen.

Valutafonden finner att offentliga investeringar
leder till 6kad produktion béde pa kort och 18ng
sikt, sdrskilt nir resursutnyttjandet ir 1agt. Effek-
ten pé kort sikt uppstar genom positiva effekter
pa efterfragan och pé lang sikt genom positiva ut-
budseffekter, som uppstér nir en ekonomis poten-
tiella BNP 6kar.

Effekterna av offentliga investeringar varierar
beroende pa resursutnyttjandet, i vilken man pen-
ningpolitiken férséker motverka investeringarna,
effektiviteten i investeringarna och finansierings-
kostnaderna.

Fér linder som Sverige, med tydliga infrastruk-
turbehov och en effektiv process fér att identifiera
och utvirdera offentliga investeringar, 1agt resurs-
utnyttjande och "tillatande” penningpolitik sa ar
argumenten alltsa starka for att 6ka de offentliga
investeringarna.

Ett skal till att offentliga investeringar kan fa
sa positiva effekter ar att de har potential att upp-
muntra ("crowd in”) privata investeringar, efter-
som dessa ofta dr komplementira till investeringar
i exempelvis infrastruktur.

Givet att man investerar i de projekt som har
den samhillsekonomiskt hégsta avkastningen kan
lanefinansierade investeringar fa s& stora positiva
effekter pd efterfrgan att skuldkvoten minskar.
Det innebir att de kan ses som "sjilvfinansierande”.

Det ir troligen sé att Sverige inte ndgon géng under
efterkrigstiden har haft stérre anledning att genom-
fora en rejil finanspolitisk stimulans. Numera finns det
ocksd gott om intellektuellt understéd for ett skifte i
den ekonomiska politiken, exempelvis den IMF-studie
som refereras i faktarutan ovan.

25 Seex. LO-rapporten ”Investeringar och sysselsattning” eller ”Infrastruktur-
skulden”, en rapport frdn Svenskt naringsliv.
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Den socialdemokratiskt ledda regeringen har inom
den ekonomiska politiken tva huvudsakliga utmaning-
ar:

— Arbetslosheten. Regeringsforklaringen sldr fast att
Sverige ska ha EUs ligsta arbetsléshet 2020. Med en
grov skattning innebir det att arbetslosheten méste
minska med i genomsnitt o,5 procentenheter per ar
fram till 2020.

Vilfdrden. Genom riktade statsbidrag tillférs kom-
munerna betydande resurser i budgeten. Men for
aren 2016 till 2018 innebir regeringens prognos att
offentlig konsumtion per capita maste minska, vil-
ket skulle innebira en sinkt niva fér offentliga vil-
fardstjanster.”” Detta ir inte i linje med de ambi-
tioner for vilfirden som regeringspartierna i andra

sammanhang har gett uttryck foér.

LO-ekonomernas s kallade 7o-miljarderspaket ir kon-
struerat just for att hantera dessa tva utmaningar. Pa-
ketet ar konstruerat for att ge stora effekter pa tillviaxt

Stimulansatgarder, 7o0-miljarderspketet

Stimulansatgard Mdr kr Varaktighet
Transfereringar till hushall 15 Permanent
Statsbidrag till kommuner

och landsting 30 Permanent
Statliga investeringar 10 Permanent
Arbetsmarknadsutbildning 5 Temporar
Bostadsinvesteringar 10 Temporar
Summa 70

Tabell 4:1

Kalla: Egna berdkningar

och sysselsittning, liksom att sikra att kvaliteten i vil-
farden uppritthalls.

Vi riknar med att multiplikatoreffekten av var sats-
ning ir cirka 1,2. Effekten pd BNP blir, i var kalkyl, allt-
sa drygt 8o miljarder kronor. Storleken pé effekten be-
ror av de antaganden vi gér om olika typer av lickage
samt investeringsbenigenhet. Multiplikatoreffektens
storlek dr naturligtvis mycket osiker. Forskningslitte-
raturen pa omradet anger ett stort intervall. De storre
studier som har gjorts pa senare tid tyder dock pa att
multiplikatorn, i det mycket speciella ekonomiska lige
vi befinner oss i, klart éverstiger 1.

Effekter pa sysselsdttning och arbetsloshet
Stimulanspaketet kommer, enligt vir bedémning, leda
till att sysselsittningen 6kar med drygt 100 0oo perso-
ner och att arbetslésheten sjunker med cirka 2 procent-
enheter. Jimférelsen dr med en neutral finanspolitik.
Det skulle enligt var bedémning innebéra att vi fort-
farande har en god bit kvar till fullt resursutnyttjande.

Effekter pa offentliga finanser

KI berdknar att det strukturella saldot i offentlig sek-
tor 2014 blir - 1,2 procent av BNP. For att nd ett struk-
turellt saldo 2018 pa 1,2 procent av BNP maéste de of-
fentliga finanserna férstirkas motsvarande totalt 2,4
procent av BNP.

KI beriknar att vid oférindrade utgiftsregler kom-
mer saldot att forbattras med 41 miljarder kronor — en
saldoforbattring motsvarande 1,1 procent av BNP. For
att bevara vilfirden kravs att utgiftsreglerna dndras,
vilket, som vi precis har konstaterat, skulle motsvara en
utgiftsokning pa 41 miljarder kronor. For att na 6ver-
skottsmalet och bevara vilfarden krivs alltsd budget-
forstirkande tgirder motsvarande 2,4 procent av BNP.

Behov av skattehdjningar vid olika budgetmal

Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo Saldo

% mdr kr % mdr kr % mdr kr % mdr kr

Kl KI LOalt1 LOaltl LOalt2 LOalt2 LOalt3 LOalt3

2014 -1,2% —45 -1,2% =45 -1,2% =45 -1,2% - 45
2018 1,2% 54 0,0 % 0 -1,3% - 47 -2,7% -100
Saldoférandring 90 45 —2 =55
Automatisk forbattring 1,1% = -41 -41 -41
Vélfarden mm 41 41 41 41
LO-satsningar 2 2 55
Skattehojningar 2,4% 90 1,3% 47 0,0 % 0 0,0 % 0

Tabell 4:2

Kalla: KI samt egna berdkningar

27 Konjunkturinstitutet, ”Kommentar till budgetpropositionen fér 2015”.
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Eftersom hela den automatiska saldoférstirkning-
en pa 41 miljarder kronor anvinds for att uppritthélla
kvaliteten i vilfirden bestims storleken av de budget-
forstirkande atgirderna helt av hur mycket det struk-
turella saldot ska férbittras.

LO-ekonomerna foresldr permanenta satsningar pa
55 miljarder kronor. I tabellen ovan behandlas 3 alter-
nativ pd mojliga framtida saldomal och vad de skulle
innebira foér de offentliga finanserna:

— Alternativ 1: Budgetmalet dndras till 0,0 procent av
BNP och 41 miljarder av satsningen anvinds for att
bevara vilfirden och 2 miljarder ir ytterligare sats-
ningar. Detta skulle kriva skattehéjningar pé 47 mil-
jarder kronor.

— Alternativ 2: Budgetmalet dndras till - 1,3 procent
av BNP. Liksom i alternativ 1 anvinds 41 miljarder
av satsningen fér att bevara vilfirden och 2 miljar-
der dr ytterligare satsningar. Detta skulle inte kréva
négra skattehdjningar.

— Alternativ 3: Budgetmalet dndras till - 2,7 procent
av BNP. D4 kan vilfirden bevaras samtidigt som yt-
terligare satsningar pa 55 miljarder kronor kan ge-
nomforas.

KIs skattningar av det strukturella saldot utgar fran
en strukturell arbetslshet pé 6,2 procent. Om vi ex-
empelvis antar att den strukturella arbetslésheten ér
2 procentenheter ligre, alltsd 4,2 procent, blir skatta-
de saldon i tabellen ovan cirka 1,1 procentenhet bittre.

Det kommer att dréja flera &r innan vi dterigen har
ett normalt resursutnyttjande. Under tiden maste fi-
nanspolitiken stédja den ekonomiska utvecklingen ge-
nom ett negativt sparande.

Samtidigt 4r vi pd vég in i den situation med demo-
grafiska férdndringar som 6verskottsmalet kom till fér
att hantera. Det dr d4rfér hog tid att regeringen ser
Sver saldomalet.
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